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Puesta detras de una fecha [ene (P)], indica que todas las cifras correspondientes son provisionales.
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Tasa de la media mévil de i términos, con j de desfase, convertida a tasa anual.
Tasa de crecimiento bésico de periodo j.

Referido a datos anuales (1970 M) o trimestrales, indica que estos son medias de los datos mensuales
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medias de los datos diarios de dichos periodos.

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

Dato no disponible.

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

Cantidad inferior a la mitad del ultimo digito indicado en la serie.
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Informe trimestral
de la economia
espanola

1. Rasgos basicos

La fase de expansién que inicié la economia
mundial en la segunda mitad de 2003 ha ido
consolidandose en los meses transcurridos del
ano actual. En este periodo, sin embargo, se
han reavivado las tensiones geopoliticas en
Oriente Medio, lo que, junto con los atentados
terroristas del 11 de marzo en Madrid, podria
haber generado alguna incertidumbre, sobre
todo en las economias europeas, que son las
que se encuentran en una fase de recuperacion
mas débil y retrasada. Por el momento, los indi-
cadores ya publicados que contienen informa-
cion posterior a estos acontecimientos —inclui-
das las encuestas de opinidon de la Comision
Europea correspondientes al mes de abril, pu-
blicadas una vez cerrado este Boletin— apenas
muestran efectos atribuibles a los atentados,
tanto en Europa como en Espafa.

El dinamismo de la actividad econdmica
mundial ha alcanzado una notable intensidad
en Estados Unidos, Asia —incluido Japon—y
Europa del Este, y se ha ido extendiendo a
otras regiones, como América Latina y la zona
del euro, aunque, en este ultimo caso, los rit-
mos de crecimiento han continuado siendo
relativamente moderados, dentro de una trayec-
toria definida de recuperacién. Las politicas
macroecondémicas instrumentadas no han modi-
ficado su tono expansivo y las condiciones mo-
netarias y financieras han mantenido un carac-
ter holgado, como indica la evolucion de los
tipos de interés a corto y a largo plazo. Sus ni-
veles, que habian permanecido en minimos his-
téricos durante la mayor parte del trimestre, han
iniciado un ligero repunte desde principios
de abril, que ha coincidido con la publicacion de
indicadores muy favorables sobre la coyuntura
de la economia norteamericana y ciertos sinto-
mas de un cambio de tendencia en la tasa de
inflacion de esa economia. Por su parte, el
comportamiento de las bolsas continué siendo
positivo durante casi todo el periodo, aunque
las alzas bursatiles fueron de menor intensidad
que las de los uUltimos meses de 2003 y acusa-
ron transitoriamente el efecto de los ataques
terroristas del 11 de marzo, de forma mas in-
tensa en Espana y la UE. En los mercados de
divisas ha destacado la interrupcion de la tra-
yectoria de depreciacion del délar, desde me-
diados de febrero, que ha compensado parte
de la apreciacion que habia acumulado el euro
en los Ultimos anos. Los precios del petroleo y
de otras materias primas han experimentado
aumentos considerables, en parte como conse-
cuencia de las tensiones en Oriente Medio,
pero reflejo, también, de la fortaleza de la de-
manda de algunos paises.

Bajo estas premisas, la economia espanola
ha mantenido en la parte transcurrida del aho
ritmos de crecimiento similares a los del ultimo
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INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

GRAFICO 1
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(a) Tasas de variacion interanuales, sin centrar, calculadas sobre
la serie ajustada de estacionalidad.

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

trimestre de 2003. Segun la estimacion del
Banco de Espafa, el crecimiento interanual
del PIB real de la economia espafiola en el primer
trimestre de 2004 ha sido del 2,8%, en términos
de la serie desestacionalizada, similar al 2,7%
publicado por la CNTR para el ultimo trimestre
del pasado ano. El ritmo de variacion intertri-
mestral ha sido también practicamente idénti-
co, ya que el 0,6% estimado para el primer tri-
mestre de 2004 es inferior en solo una décima
porcentual al que se registrd al final del ultimo
ejercicio. Estos resultados prolongan las pau-
tas que caracterizan la evolucidn reciente de
la economia espafola: firmeza en el aumento
de la demanda interna y aportacion negativa
del saldo neto exterior. En concreto, las esti-
maciones para el primer trimestre son de un
crecimiento del orden del 3,5% en la demanda
interior y una aportacién negativa de la de-
manda externa ligeramente inferior al punto
porcentual. El impulso de la demanda ha se-
guido asentandose, basicamente, en el consu-
mo y la construccidn, asi como en algunos

GRAFICO 2
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Fuentes: Eurostat y Banco Central Europeo.
(a) Tasas de variacion interanual. Hasta diciembre de 2001, las
tasas corresponden a las publicadas en esa fecha.

renglones del gasto de las Administraciones
Publicas, mientras que las importaciones de
bienes y servicios parece que estan registran-
do tasas de avance superiores a las de las
exportaciones. En este entorno expansivo de
la actividad, se estima que el empleo —en tér-
minos de las cuentas nacionales— habra man-
tenido ritmos de crecimiento similares a los de
los ultimos meses de 2003 —del 2%—, permi-
tiendo una modesta recuperacion de la pro-
ductividad aparente del trabajo. Por ultimo, la
tasa de crecimiento interanual del IPC se re-
dujo hasta el 2,1% en marzo y el diferencial
con la UEM, en términos del IAPC, disminuyd
hasta 0,5 pp. En esta situacion, se espera una
contencién en los crecimientos salariales y
una estabilizacidon en el aumento de los mar-
genes empresariales.

Como se ha senalado, la economia de Esta-
dos Unidos ha mantenido un acusado dinamis-
mo en la parte transcurrida del ano actual,
como muestran los indicadores mas recientes
de actividad y de demanda. Hay que destacar,
en particular, el repunte del empleo en el mes
de marzo, tras un largo periodo de atonia que
contrastaba con la fortaleza de otros indicado-
res. De confirmarse esta recuperacion del em-
pleo en los préximos meses, se habrian despe-
jado algunas incertidumbres en torno a la soli-
dez del gasto de las familias y a la sostenibili-
dad de la fase expansiva actual, que sigue
pendiente de que se inicie una correccion firme
del desequilibrio de la balanza de pagos y del
abultado déficit fiscal.

La expansion de la actividad esta siendo
compatible con el mantenimiento de tasas de
inflacion modestas, en el entorno del 1,7%,
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INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

hasta marzo, que, si bien no reflejan, por el mo-
mento, las ultimas subidas de los precios del
petroleo y de las materias primas, si han mos-
trado un leve repunte de la inflaciéon subyacen-
te. En este contexto, los tipos de interés de los
mercados monetarios y de deuda han conser-
vado niveles muy bajos y la Reserva Federal,
en su reunion de marzo, mantuvo el tipo oficial
de intervencion en el 1%, fijado hace diez meses.
Desde principios de abril, sin embargo, la me-
jora en las perspectivas de crecimiento de la
economia norteamericana y el leve cambio de
tendencia en las perspectivas inflacionistas han
determinado un ligero repunte en los niveles de
los tipos de interés del mercado interbancario y
de bonos norteamericanos, anticipando eleva-
ciones en los tipos de intervencion en la segun-
da parte del ano.

También la economia japonesa esta mos-
trando un crecimiento vigoroso al comienzo de
2004, apoyado en la fortaleza de las exporta-
ciones y de la produccion industrial y en la me-
jora de las expectativas empresariales, en un
marco de politica monetaria acomodaticia. Las
economias del Sudeste asiatico han intensifica-
do igualmente sus ritmos de expansion, impul-
sadas por el dinamismo de las exportaciones.
Hay que destacar el fuerte crecimiento de Chi-
na, que en el ultimo trimestre de 2003 experi-
mentd tasas reales superiores al 9% y podria
estar dando signos incipientes de recalenta-
miento.

Los paises en adhesidn estan registrando,
en los meses previos a su incorporacién a
la UE, el 1 de mayo proximo, altas tasas de cre-
cimiento, aunque se aprecia un repunte de la
inflacion, ante la liberalizacion de los precios
administrados y la subida de algunos impues-
tos, asi como un deterioro de las finanzas publi-
cas. Hay que mencionar, por ultimo, la mejora
en las perspectivas econémicas de Latinoamé-
rica —tras una fase de incertidumbre relativa-
mente prolongada—, que se ha basado en el
buen comportamiento del sector exterior, en
respuesta al efecto de las depreciaciones acu-
muladas en los ultimos afios y a las subidas de
los precios de las materias primas.

En la zona del euro, la informacion disponi-
ble para los primeros meses de 2004 apunta a
la continuidad de la moderada recuperacién
econdémica que se inicié en la segunda mitad
de 2003. Cabe esperar que la expansion del
PIB en el primer trimestre sea similar a la de
los Ultimos meses del pasado afio y que se va-
yan consolidando unas tasas de crecimiento
mas elevadas durante el resto del ejercicio,
como consecuencia de la fortaleza del entorno
exterior, del mantenimiento de unas condicio-
nes monetarias y financieras holgadas y de la
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Fuente: Comisién Europea.

evolucion del tipo de cambio del euro. Con todo,
algunos indicadores publicados en los ultimos
meses solo muestran una mejora titubeante,
por lo que existen dudas sobre el dinamismo
que pueda llegar a alcanzar esta incipiente fase
de recuperacién, en particular, en lo que se re-
fiere al gasto privado, y, mas especificamente,
al consumo.

La inflacién, por su parte, experimenté una
desaceleracion en los primeros meses del ano
—el IAPC se situé en marzo en el 1,7%—,
como consecuencia, en buena medida, del des-
censo en la tasa interanual del componente
energético, que habia experimentado incremen-
tos muy significativos en los meses iniciales de
2003. La inflacion subyacente mantuvo un perfil
de mayor estabilidad, con tasas algo superiores
—en el entorno del 2%—, hacia las que podria
confluir el IAPC en los proximos meses. En este
contexto, el BCE no modificé el tono de la politi-
ca monetaria Unica, manteniendo el tipo minimo
de las operaciones principales de financiacion
en el 2%, mientras que las facilidades de crédi-
to y de depdsito permanecieron en el 1% y el
3%, respectivamente.
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GRAFICO 4
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Fuente: Banco de Espana.

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

(b) Calculado como una media ponderada de los tipos de interés
de distintas operaciones agrupadas segun su volumen. Para los crédi-
tos de mas de un millén de euros, el tipo de interés se obtiene su-
mando a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos,
una media movil de dichos gastos.

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

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

(e) Datos acumulados de cuatro trimestres.

En el ambito de la politica fiscal, a primeros
de marzo se natificaron las cifras preliminares de
déficit y deuda publica para 2003, en el con-
texto del Protocolo de Déficit Excesivo (PDE).
Segun esta informacion, las finanzas publicas
en la UEM registraron en 2003 un deterioro por
tercer afo consecutivo, lo que se reflejé en un
aumento del déficit publico del conjunto de la
zona, hasta el 2,7% del PIB (2,3% el afio ante-
rior). Este resultado se debe, basicamente, al
empeoramiento de la posicion ciclica de las
economias, manteniendo la politica fiscal del
conjunto del area una orientacidon neutral, prac-
ticamente. Como se recordard, la informacién
aportada por los paises en la actualizacién de
sus Programas de Estabilidad y de Crecimiento
—que se discutieron en el Consejo ECOFIN en
los primeros meses del aflo— avanzaba una
cierta correccion de esta situacion en 2004. Sin
embargo, las previsiones mas recientes apun-
tan a resultados peores y a la ampliacion del
numero de paises que podrian estar sujetos a
la activacion del PDE. En este sentido, en las
proximas semanas la Comisién Europea y el
Consejo discutiran acerca de la apertura de ese
procedimiento para los Paises Bajos y el Reino
Unido, que experimentaron un déficit superior al
3% del PIB en 2003, asi como de la posibilidad
de alertar a ltalia para que adopte medidas que
impidan que en 2004 su déficit publico rebase
ese limite.

La trayectoria de los tipos de interés en los
mercados monetarios en la zona del euro conti-
nué marcando suaves descensos hasta los pri-
meros dias de abril, cuando, en linea con lo que
ocurria en los mercados monetarios norteameri-
canos, los tipos EURIBOR empezaron a repun-
tar en todos los plazos, situdndose por encima
del 2%. Los tipos de interés a largo plazo siguie-
ron una trayectoria similar, con descensos en los
primeros meses de 2004 y ligeras alzas en abil,
hasta quedar situados en el entorno del 4,2%. Los
tipos de interés bancarios, por su parte, para los
que la informacion disponible estd mas retrasa-
da, se mantuvieron estables en estos primeros
meses. En este contexto, el crecimiento inte-
ranual del agregado monetario M3 siguié mode-
randose hasta febrero —con un crecimiento inte-
ranual del 6,3%—, mientras que la tasa de au-
mento del crédito al sector privado permanecié
en el 5,8% en dicho mes.

En un entorno exterior que, pese a las incer-
tidumbres mencionadas, se percibe como mas
favorable —lo que debe ampliar las bases de
crecimiento de los préximos meses—, la econo-
mia espafnola ha seguido evolucionando al co-
mienzo del ano actual, como se ha visto, en
unas condiciones de financiacién holgadas, que
han contribuido al sostenimiento del gasto de
los agentes privados, en especial el de las fami-
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lias. La actuacion de las Administraciones Pu-
blicas, por su parte, se ha ajustado, hasta el
momento, a las directrices establecidas en los
Presupuestos Generales del Estado.

La evolucién de la financiacion a empresas
y familias estuvo determinada, en el primer tri-
mestre, por la persistencia de un entorno de
bajos tipos de interés en el mercado monetario
del area del euro y por la trayectoria descen-
dente de las rentabilidades a medio y largo pla-
zo de la deuda publica espafola. Bajo estas
coordenadas, los tipos de interés aplicados por
las entidades de crédito a sus clientes perma-
necieron en los niveles reducidos que se obser-
varon a finales de 2003. En los mercados bur-
satiles, como se ha sehalado, continud la reva-
lorizacion de sus activos, a pesar de la interrupcion
transitoria en esta trayectoria que provocaron
los ataques terroristas del 11 de marzo. Asi, el
Indice General de la Bolsa de Madrid acumula-
ba a mediados de abril una revalorizacién del
9,1%, superior a la que han registrado otros
mercados bursatiles en Europa y Estados Uni-
dos. Aunque no se dispone de informacion so-
bre la evolucion del valor de los activos inmobi-
liarios en los primeros meses de 2004, hay que
recordar que los precios de la vivienda repunta-
ron en los ultimos meses de 2003, hasta alcan-
zar una tasa interanual del 17,3%.

La persistencia de estas condiciones de fi-
nanciacion facilita que las empresas y las fami-
lias puedan acometer unos gastos superiores a
los que podrian afrontar con sus recursos co-
rrientes y seguir ampliando, asi, sus niveles de
endeudamiento. De hecho, la ratio de endeuda-
miento de las familias se incrementé nueva-
mente durante los primeros meses de 2004,
como también lo hizo la ratio de endeudamien-
to de las sociedades, si bien, en este ultimo
caso, la carga financiera continué descendien-
do. No obstante, la posicidon patrimonial de em-
presas y familias ha continuado siendo sdlida,
aunque se aprecia un limite en el margen dis-
ponible para seguir aumentando a este ritmo el
recurso a la financiacién crediticia.

Las familias, como se ha dicho, han mante-
nido, en este marco de condiciones financie-
ras muy favorables, elevados ritmos de consu-
mo e inversion en vivienda en los primeros me-
ses de 2004, que han estado sostenidos por la
expansion de su renta real disponible —apoya-
da, fundamentalmente, en la fortaleza del em-
pleo y en el descenso de la tasa de inflaciéon—y
por notables incrementos en el valor de la ri-

queza financiera y, sobre todo, no financiera.
Los indicadores disponibles sobre la evolucion
del consumo son coherentes con esta trayecto-
ria, y los relacionados con la inversion residen-
cial privada muestran una desaceleracion muy
modesta dentro de tasas elevadas, que esta
siendo compensada por otros componentes de
la inversion en construccion. Por su parte, la in-
formacién sobre la inversién en equipo apunta
a una recuperacioén de las tendencias de debili-
tamiento que se observaron en la segunda mi-
tad del afno pasado, de manera que se habria
retomado la senda de recuperacion, si bien
dentro de una ténica todavia modesta y vaci-
lante. En cualquier caso, la posible revitaliza-
cion de la demanda final, cuando el mayor vigor
de las exportaciones se una a la pulsacion del
gasto interior, las condiciones financieras pre-
valecientes y la renovada capacidad de gene-
racion de recursos de las empresas esbozan
un panorama favorable para un mayor dinamis-
mo de este componente de la inversiéon em-
presarial.

La contribucion de las distintas ramas pro-
ductivas al crecimiento del primer trimestre ha
sido desigual, prolongandose las tendencias
definidas a lo largo del afo anterior. Destaca,
en este sentido, el mayor impulso de los servi-
cios de mercado y la resistencia de la construc-
cion, que mantiene ritmos de expansion eleva-
dos. Las ramas de industria y energia, por el
contrario, han seguido mostrando alguna debili-
dad. La composicién del empleo, dentro del pa-
tron de estabilidad ya mencionado, ha seguido
estas mismas pautas, aunque, en la industria,
con la informacion parcial disponible, se detecta
una cierta ralentizacion en su ritmo de descen-
S0, tras su acusada caida el afo pasado.

La tasa de inflacion de la economia prolon-
g0, en los primeros meses de 2004, la desace-
leracion que se habia registrado en la parte fi-
nal del pasado afo, lo que permitid seguir redu-
ciendo el diferencial de precios de consumo
con la UE. La mejora en las expectativas de in-
flacion debe trasladarse a la negociacién colec-
tiva, facilitando la continuidad de la moderacion
salarial, aunque los datos disponibles hasta el
momento son muy parciales. Dentro de este
comportamiento favorable de los precios hay
que senalar, no obstante, que la inflacién sub-
yacente continda situada por encima del 2% y
que las elevaciones recientes de los precios de
la energia introducen presiones de costes al
alza que podrian terminar reflejandose en re-
puntes de la inflacion en los préximos meses.
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2. Entorno exterior del area La evolucion econdémica del entorno exterior
' del area del euro en los primeros meses de
del euro 2004 parece apuntar hacia el mantenimiento

del dinamismo de la actividad que se afianzé
en la segunda mitad de 2003. La evolucion de
los precios ha continuado siendo favorable en
términos generales, aunque por vez primera se
observa en EEUU algun signo de traslacion, en
todo caso moderada, de la subida de los pre-
cios intermedios hacia los precios de consumo,
debido al fuerte aumento de las materias pri-
mas Yy la depreciacién del dolar. En este senti-
do, el precio del petroleo alcanzé en abril un
nuevo maximo anual, superior a los 34 ddlares
por barril (Brent), tras aumentar un 13% en el
conjunto del trimestre. A esta evolucién parecen
haber contribuido factores de demanda, en par-
ticular la pujanza de la economia china y el
bajo nivel de los inventarios en EEUU, y de
oferta, por el recorte de la produccion a partir
del 1 de abril decidido por la OPEP.

Las condiciones financieras globales siguie-
ron siendo favorables, en términos generales,
tanto en los paises industrializados como en
los emergentes, con tipos de interés bajos para los
activos sin riesgo y la renta fija privada, asi
como un comportamiento relativamente positivo
de las bolsas. Tan solo hacia comienzos de abril
se ha producido un repunte apreciable en las
rentabilidades de los bonos, relacionado con la
aparicion de expectativas de elevacion de los
tipos de interés en EEUU, a su vez inducidas
por algunos de los ultimos indicadores de acti-
vidad y precios. Por su parte, el délar empez6 a
apreciarse frente al euro desde niveles minimos
en los ultimos ahos, tras la reunion del G7 en
Boca Raton, alcanzando niveles inferiores al
1,20 a mediados de abril, lo que supone un 9%
de apreciacion, desde el 1,30 de mediados de
febrero. El yen, tras depreciarse hasta los 112
yenes por dolar en marzo, en parte como con-
secuencia de las intervenciones del Banco de
Japon, se ha situado por debajo de los 110. Los
diferenciales soberanos en paises emergentes
tendieron a ampliarse moderadamente en los
primeros meses del afio, después de haber al-
canzando en 2003 niveles minimos desde la
crisis rusa de 1998.

En Estados Unidos, la tercera revision del
PIB del cuarto trimestre de 2003 confirmd que
el PIB crecié en 2003 a una tasa media anual
del 3,1%, frente al 2,2% de 2002. Los indicado-
res de coyuntura mas recientes, tras mostrar
cierta debilidad en febrero, registraron en mar-
zo una clara mejoria. En este sentido, destaca
el fuerte repunte del empleo en marzo, con una
creacion de 308.000 puestos de trabajo, y la
revisiéon al alza de 87.000 empleos en enero y
febrero. Si bien el dato debe interpretarse con
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la cautela debida, por las frecuentes revisiones
de la serie, por la presencia de algunos factores
excepcionales y por el aumento de la tasa de
paro en una décima, hasta el 5,7%, la confirma-
cion en los proximos meses de la recuperacion
del empleo apoyaria el sostenimiento del con-
sumo privado y consolidaria, finalmente, el dina-
mismo de la fase de reactivacion actual. Las ven-
tas al por menor de marzo mostraron también un
fuerte aumento, del 1,7% mensual en el com-
ponente que excluye automdviles, lo que supo-
ne el mayor crecimiento de los ultimos cuatro
anos. El indice de precios al consumo, como ya
se ha mencionado, repuntd en marzo un 0,5%
mensual, en parte como consecuencia del au-
mento de los precios del petrdleo, si bien la
tasa interanual se mantuvo en el 1,7%. Sin em-
bargo, la inflaciéon subyacente se situdé en un
1,6% interanual, desde el 1,2% de febrero, la
tasa mas alta desde mayo de 2003. Antes de
la publicacion de los ultimos datos de empleo e
inflacion, la Reserva Federal mantuvo el tipo de
interés oficial en el 1% en su reunién de marzo,
indicando que los riesgos al alza y a la baja
para la inflacion estaban ya practicamente equi-
librados. Sin embargo, tras la reciente correc-
cion al alza de las expectativas del mercado, la
curva de tipos empieza a anticipar la posibilidad
de que el ciclo de subida de los tipos de interés
oficiales de la Reserva Federal se inicie hacia
mediados de afo, y no en sus ultimos meses,
como incorporaba anteriormente.

En Japdn, el PIB registré un crecimiento me-
dio del 2,7% en 2003, frente al —0,4% de 2002.
Los indicadores disponibles para el primer tri-
mestre de 2004 parecen sustentar la idea de
que el ritmo de crecimiento se mantiene, apo-
yado en la produccién industrial y las exporta-
ciones (4,2% y 7,8% interanual en febrero, res-
pectivamente), y en la mejora de las expectati-
vas empresariales. Ademas, se han observado
algunas senales positivas por el lado del consu-
mo privado, como la evolucién de las ventas al
por menor (0,9% interanual en febrero), la renta
personal y el gasto de las familias (un 4,1% y
un 5,2% interanual, respectivamente) y la con-
fianza de los consumidores, aunque no asi en
la evolucion del mercado de trabajo, que en fe-
brero registré una destruccion de 10.000 em-
pleos netos. Por su parte, el indice de precios
de consumo y la inflacién subyacente se situa-
ron en marzo en tasas interanuales nulas, fren-
te a las tasas moderadamente negativas que
venian manteniéndose en el ultimo ano, lo
que pareceria confirmar la atenuacion de las
tensiones deflacionistas.

En el Reino Unido, el crecimiento del PIB de
2003 fue revisado una décima a la baja, hasta
el 2,2%. Los indicadores mas recientes mues-
tran, en general, un tono positivo. Pese al ligero

%

2 L

-4

GRAFICO 5

Principales indicadores macroeconémicos
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(a) Porcentaje de la poblacién activa.
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GRAFICO 6

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

Economias emergentes:
principales indicadores macroeconémicos (a)
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Fuentes: Estadisticas nacionales y JP Morgan.

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

(b) Argentina, Brasil, Chile, México, 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) Diferenciales del EMBI de JP Morgan. Los datos de las eco-
nomias candidatas corresponden a Hungria y Polonia.
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retroceso de la confianza de los consumidores,
las ventas al por menor mantuvieron un creci-
miento interanual del 6,5% en febrero, el crédito
al consumo creci6 a tasas superiores al 14% y
los precios de la vivienda volvieron a repuntar,
después de que su crecimiento interanual se
hubiera desacelerado hacia finales de afo.
Ademas, la tasa de paro se mantuvo en mini-
mos historicos (4,8% en enero). Por el lado de
la oferta, los indicadores ofrecieron sefnales
mixtas, ya que la produccién industrial cayé un
0,6% en febrero (—1,2% interanual), pero los
PMI de manufacturas, construccion y servicios
de marzo sefalaron una expansion generaliza-
da de la actividad. En cuanto a los precios, el
indice armonizado de precios de consumo re-
dujo su tasa de aumento del 1,3% al 1,1% inte-
ranual en marzo, por debajo del objetivo del
Gobierno (2%). Por ultimo, el Tesoro presento el
Presupuesto para el afo fiscal 2004-2005, con
un déficit del 2,8% del PIB, inferior al 3,3% esti-
mado para 2003-2004.

En los paises que se incorporan en mayo a
la Unidn Europea, el crecimiento medio del PIB
en 2003 fue de un 3,6%, superior al 2,4% de
2002. En los primeros meses de 2004 continud
el buen comportamiento de los indicadores de
actividad, con fuertes aumentos de la produc-
cion industrial en la mayoria de paises. Las ta-
sas de inflacion tendieron a repuntar debido,
entre otros factores, a la liberalizacion de algu-
nos precios administrados y a la subida de im-
puestos indirectos. La evolucion del déficit fis-
cal, que en media pasoé del 4,9% al 5,7% del
PIB en 2003, ha sido uno de los aspectos mas
significativos y preocupantes en la evolucion
econdémica de estos paises, al producirse im-
portantes desviaciones frente a los objetivos fi-
jados en los respectivos programas macroeco-
noémicos.

Las economias emergentes de Asia regis-
traron un avance adicional de sus ritmos de cre-
cimiento a lo largo del primer trimestre de 2004,
impulsadas en general por el crecimiento de
sus exportaciones. En China, el PIB del primer
trimestre de 2004 crecié un 9,7% en términos
interanuales, superior al anticipado, tras cerrar

el aino 2003 con un crecimiento medio del
9,1%. La inflacidon ha dado sintomas de cierta
aceleracion entre el ultimo trimestre de 2003 y
el primero de 2004, situandose en marzo en el
3% interanual, lo que ha llevado al Banco
Central de China a adoptar algunas medidas
de restriccién de la politica monetaria (subida
del tipo de redescuento y del tipo de interés del
préstamo a los bancos comerciales, ademas
de la elevacion del coeficiente de caja), a fin de
prevenir un posible recalentamiento de la eco-
nomia.

Finalmente, en Latinoamérica, el PIB en
2003 crecio un 1,3% medio, si bien la tasa del
ultimo trimestre puso de manifiesto una acele-
racion de la actividad mas patente (3% inte-
ranual). El sector exterior sigui6 siendo el prin-
cipal motor de la recuperacién, como conse-
cuencia de las depreciaciones acumuladas en
los afios anteriores y del acusado crecimiento
de los precios de las materias primas, asi
como de la aceleracion de la demanda global.
Los indicadores de coyuntura del primer tri-
mestre confirman que la recuperaciéon esta
consolidandose, a pesar de que el débil com-
portamiento del empleo y, en algunos casos,
de la produccion industrial (en Brasil) o manu-
facturera (en México) parecen poner de mani-
fiesto que la reactivacion no estd siendo por
ahora muy dinamica. Por el lado de los precios,
se observd un cierto repunte a comienzos del
afno, que, sin embargo, no parece constituir un
cambio de tendencia, lo que ha permitido a al-
gunos paises como Brasil reanudar el proceso
de reduccion de tipos (que se reflejé en dos
descensos de 25 puntos basicos, hasta el 16%,
entre marzo y abril), aunque otros como Méxi-
co parecen haber iniciado un ciclo contractivo
en la politica monetaria. En Argentina, los da-
tos de actividad han seguido siendo muy positi-
vos, como refleja el crecimiento interanual del
cuarto trimestre (11,3%). Ademas, los indica-
dores de corto plazo sefialan que el dinamismo
prosiguid en el inicio del afo 2004. Sin embar-
go, la reciente crisis energética sirve de recor-
datorio de las dificultades de fundamentar un
crecimiento sostenido en un marco regulatorio
excesivamente intervenido.
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3.

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

A tenor de la informacion disponible, en los
primeros meses de 2004 ha continuado el pro-
ceso de recuperacion gradual de la actividad de
la zona del euro. Aunque el escenario central
de aceleracion del crecimiento a lo largo del
ano no se ha visto alterado en lo sustancial, la
trayectoria vacilante de ciertos indicadores eco-
némicos —en especial, los de confianza— arro-
ja algunas dudas sobre la intensidad de ese
proceso. La evolucion reciente también ofrece
sefales favorables, como el dinamismo de la
demanda mundial y, en el ambito interno, la re-
cuperacion de la inversién, que sugiere que
las empresas del area han realizado avances
sustanciales en el proceso de saneamiento de
su estructura financiera. EI componente de la
demanda cuya evolucién futura esta sujeta a
una mayor incertidumbre sigue siendo el con-
sumo privado, aunque algunos indicadores
muestran sefiales esperanzadoras. En cuanto
a la evolucién de los precios, en los primeros
meses del afo se han moderado las tasas de
crecimiento del IAPC. Esto es el resultado, so-
bre todo, de factores especificos, como la cai-
da interanual de los precios de la energia, si
bien se ha producido, asimismo, una cierta
desaceleracion de los salarios en el ultimo tri-
mestre del pasado ano, que ejerce un efecto
favorable sobre las perspectivas inflacionistas
a medio plazo.

Las condiciones monetarias y financieras
han continuado siendo propicias en el primer
trimestre del afno para el desenvolvimiento de
la actividad econdmica, principalmente como
consecuencia del reducido nivel de los tipos
de interés. Ademas, a partir de mediados de
febrero se ha interrumpido la tendencia a la
apreciacion del tipo de cambio del euro. En el
ambito de las politicas econdmicas, el aumen-
to de los desequilibrios de las finanzas publi-
cas en numerosos paises del area constituye
un desarrollo decepcionante. En 2003, el défi-
cit publico del conjunto del area se situd en el
2,7% del PIB vy, segun las previsiones de pri-
mavera de la Comisiéon Europea, podria no
reducirse en 2004. Ademas, esta institucién
prevé que, en el presente ejercicio, la mitad de
los paises de la UEM estén en una situacion
de déficit excesivo, por lo que deberan activar-
se los procedimientos establecidos en el Tra-
tado y en el Pacto de Estabilidad y Crecimien-
to y adoptarse medidas urgentes para conte-
ner el deterioro presupuestario. En particular,
en las proximas semanas la Comision Euro-
pea abrird un Procedimiento de Déficit Excesi-
vo a los Paises Bajos y al Reino Unido, por
haber superado el limite de déficit del 3% del
PIB en 2003, y se discutira si es conveniente
realizar una advertencia a ltalia, para evitar
que en 2004 el desequilibrio fiscal rebase esa
cota.
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PIB
Crecimiento interanual
Crecimiento intertrimestral
Previsiones de la Comision Europea (c)

IPI (d)

Sentimiento econémico
Confianza industrial

PMI manufacturas
Confianza servicios

PMI servicios

Tasa de paro

Confianza consumidores

IAPC (d) (e)
IPRI (d) (e)
Precio del petréleo en $ (e)

Préstamos al sector privado (d) (e)
Rendimiento bonos a diez anos UEM

Diferencial bonos a diez ahos EEUU-UEM

Tipo de cambio dodlar/euro (e)
Apreciacion / Depreciacion del euro (e)

indice Dow Jones EURO STOXX amplio (€)

CUADRO 1
Indicadores econémicos de la UEM
2002 2003 2004
TR IVTR I TR I TR TR IVTR I TR (a) Il TR (b)
1,0 1,1 0,7 0,1 0,3 0,6
0,2 0,0 0,0 -0,1 0,4 0,3
(0,3;0,7) (0,3;0,7)
0,1 1,1 0,8 -0,6 -0,1 1,3 0,6
95,4 95,3 94,9 94,8 95,0 95,7 96,0
-11,3 -9,7 -11,0 -12,0 -11,0 -7,3 -6,7
50,5 49,0 49,3 471 49,1 52,0 52,8
-0,7 -4,3 -5,7 -2,0 5,3 10,3 10,7
50,9 50,5 48,9 47,9 51,9 56,7 56,0
8,5 8,6 8,7 8,8 8,8 8,8 8,8
-10,0 -14,0 -19,3 -19,3 -17,3 -16,0 -14,3
2,1 2,3 2,4 1,9 2,2 2,0 1,7
0,2 1,5 2,4 1,4 1,1 1,0 0,0
28,4 28,2 30,3 27,6 27,1 29,9 33,8 33,0
5,2 4,8 4,7 4,6 4,9 5,5 55
4,8 4,5 4,2 4,0 4,2 4.4 4,2 4,2
-0,46  -0,51 -0,22 -0,32 0,09 -0,05 -0,11 0,03
0,986 1,049 1,090 1,143 1,165 1,263 1,222 1,204
11,9 19,0 3,9 9,0 11,1 20,4 -3,2 -4,6
-39,1 -34,5 -12,9 2,9 41 18,1 1,9 4,7

Fuentes: Eurostat, BCE y Banco de Espafia.

(a) La informacion en cursiva no recoge el trimestre completo.
(b) Informacién disponible hasta el dia 20 de abril de 2004.
(c) Previsiones de crecimiento intertrimestral.

(d) Crecimiento interanual.

(e)

3.1. Evoluciéon econdmica

De acuerdo con la estimacién mas reciente,
la tasa de crecimiento intertrimestral del PIB de la
UEM se desaceleré ligeramente en el cuarto
trimestre de 2003, hasta el 0,3% (frente al 0,4%
del tercero), con lo que prosiguié la moderada
recuperacion de la actividad iniciada en los me-
ses de verano (véase cuadro 1). Este ritmo de
avance situé la variacion interanual en el 0,6%,
tres décimas por encima de la del trimestre an-
terior. La contribucion de la demanda interna
—excluidas existencias— a la expansién inter-
trimestral del producto se mantuvo estable en 0,2
puntos porcentuales, en tanto que la correspon-
diente al sector exterior, que habia sido positiva
en medio punto porcentual en el trimestre ante-
rior, se tornd negativa en la misma cuantia, por
lo que el crecimiento alcanzado solo fue posible
gracias a la notable aportacién de seis décimas
de la variacion de existencias (véase grafico 8).
La desagregacion de la demanda interna reve-
la, como dato mas favorable, la mayor pujanza
de la inversion —tanto en bienes de equipo

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

como en construccion—, que mostrod tasas po-
sitivas por primera vez en varios trimestres. Por
el contrario, el consumo privado continué expe-
rimentando una notable atonia, con un creci-
miento nulo en ese trimestre. Por lo que respec-
ta a la demanda exterior neta, la drastica reduc-
cion de su aportacion a la expansion del pro-
ducto se explica tanto por la aceleracion de las
importaciones como, sobre todo, por la fuerte
ralentizacion de las exportaciones, que, tras re-
gistrar un notable repunte en el tercer trimestre,
apenas se incrementaron en el cuarto. En el
conjunto del afio 2003, el PIB del area crecié a
una tasa del 0,4%, cinco décimas por debajo
de la del afno anterior.

El detalle de la Contabilidad Nacional por
paises muestra que, en la mayor parte de ellos,
el crecimiento de la actividad se mantuvo o se
acelerd en el cuarto trimestre. Entre las econo-
mias de mayor tamafo del area, la evolucién
fue especialmente desfavorable en ltalia, donde
el PIB se estancd, tras haber crecido un 0,4%
en el tercer trimestre. Ello se debid, sobre todo,
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GRAFICO 8

Contabilidad Nacional de la UEM
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al fuerte deterioro de la demanda interna, cuya
evolucidn se caracterizd por un sustancial em-
peoramiento del consumo privado y por la au-
sencia de recuperacion de la inversién. Tanto
en Alemania como en Francia, la aportacién
negativa del sector exterior se vio neutralizada
por la fortaleza de las existencias. En el caso
aleman cabe destacar, ademas, el fuerte re-
punte de la inversién en bienes de equipo, que,
tras casi tres afos de tasas de expansion nega-
tivas, aumentd un 1,7% en términos intertri-
mestrales. Por ramas de produccion, el menor
ritmo de crecimiento del valor afiadido de la
economia del area fue el resultado de la des-
aceleracion de los servicios, ya que la industria
y la construccién mantuvieron un comporta-
miento mas estable. En el mercado de trabajo,
el empleo, que habia permanecido estancado
en el tercer trimestre, registré una leve recupe-
racion, que no impidié que la variacién inte-
ranual de la productividad aparente del trabajo
aumentara en tres décimas, hasta el 0,4%. Fi-
nalmente, la tasa de paro permanecié estable
en el 8,8% de la poblacién activa.

La informacién disponible acerca de la evo-
lucion de los indicadores mas recientes apunta,
en su conjunto, a un mantenimiento del mode-
rado ritmo de expansion del PIB en el primer
trimestre del aino 2004. No obstante, algunos
de estos indicadores parecen sefalar una pér-
dida de vigor de la actividad en los ultimos me-
ses. En particular, el indice de produccion in-
dustrial ha registrado una evolucién desfavora-
ble en los meses de enero y febrero. Por su
parte, el indicador de confianza de los servicios
elaborado por la Comisién Europea se mantuvo
sin cambios en el promedio del primer trimestre
y el indicador andlogo de los directores de com-
pras de este sector empeord tanto en febrero
como en marzo. Los indicadores de confianza
de las manufacturas mostraron una leve mejo-
ria a lo largo del primer trimestre, incluso en el
caso del indice de directores de compras del
mes de marzo, que, como el de los servicios,
se basa en encuestas posteriores a los atenta-
dos (véase gréafico 9). Aunque es prematuro ex-
traer conclusiones definitivas, el impacto de es-
tos sucesos sobre la confianza del sector de
servicios resulta coherente con la percepcion
de que, entre las ramas productivas que po-
drian resultar mas afectadas, se encuentran las
relacionadas con el turismo y el transporte.

Desde la ¢ptica de la demanda, los indica-
dores disponibles apuntan, en general, a una
cierta recuperaciéon del consumo privado y la
inversion. Asi, los indicadores de confianza de
los consumidores y del comercio minorista me-
joraron ligeramente en el primer trimestre,
mientras que las ventas al por menor experi-
mentaron un repunte en los dos primeros me-
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RECUADRO 1

Una aproximacion sectorial a la desaceleracion de la productividad aparente del trabajo en la UEM

Desde comienzos de la década de los afios noventa, el ritmo
de expansion de la productividad aparente del trabajo en la UEM
—medida en términos del valor afadido bruto por ocupado— ha
experimentado, mas alld de sus fluctuaciones ciclicas, una ten- 3
dencia .decremente. Desde una perspectiva sectorlall, este_com- T ESHLAZAENTS)
portamiento puede descomponerse en dos efectos diferenciados. EFECTO INTRASECTORIAL
En primer lugar, puede responder a la desaceleracién de la pro- PRODUCTIVIDAD
ductividad en cada una de las ramas de la economia —o en las
principales de entre ellas— (efecto intrasectorial). En segundo
lugar, puede ser el resultado de las variaciones en la composi-
cién sectorial del empleo (efecto desplazamiento). Asi, por ejem-
plo, un aumento relativo de la ocupacion en los sectores con un
nivel de productividad mas reducido daria lugar a una disminu- 1r
cién de la productividad total de la economia. En el grafico supe-
rior se observa cémo, a lo largo de todo el periodo, ambos com-
ponentes contribuyeron positivamente al crecimiento de la pro-
ductividad. La aportacion del efecto intrasectorial fue, en general, 0 0
superior, aunque este componente fue también el principal cau- 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03
sante de la desaceleracion de la productividad a lo largo del pe-
riodo. El efecto desplazamiento mostré hasta el afio 2001 una VAB POR OCUPADO Y EMPLEO
aportacion relativamente estable a la variacion interanual de la 100 Miles de euros de 1995 %
productividad, lo que indica que, en términos relativos, se cre6 VAB POR OCUPADO (Escala izda.) EMPLEO (Escala dcha.) () |
mas empleo en los sectores de productividad mas elevada. Sin TOTAL
embargo, en los ultimos afos, la contribucion de ese efecto dis- 80 INDUSTRIA
minuyd, hasta hacerse nula en 2003. SERV. FINANCIEROS 12
60 mm—— RESTO
Para realizar una aproximacion detallada a estos efectos es 4- 410
conveniente examinar el nivel de productividad de cada sector.
En el segundo gréafico se representan los niveles de la producti- 40
vidad y la variacién de la participaciéon en el empleo total de
cada uno de los tres sectores en que se ha desagregado la
economia de la UEM: industria, excluida la construccion —en ade-
lante, industria—; intermediacion financiera, actividades inmobi-
liarias y servicios a empresas —en adelante, servicios financie- 0 -6
ros—; y el resto de la economia (agricultura, construccion, 2003
servicios no de mercado y comercio, hosteleria, reparaciones y
transporte). Como puede observarse, el sector de servicios fi- % CORTREUEIEINES AL EAZEIO NTRAS ORI %
nancieros muestra una productividad muy superior a la media, r USRI 1
seguido por la rama de industria. Ademas, se constata que la SERV. FINANCIEROS
participacién de la rama de servicios financieros en el empleo RESTO
total ha aumentado notablemente, mientras que la correspon- 2 TOTAL 12
diente a la industria ha disminuido.

DESCOMPOSICION DE LA VARIACION INTERANUAL
% DE LA PRODUCTIVIDAD %

20 - 1 4

La progresiva reduccion del efecto intrasectorial se explica, 1L 11
en parte, por la menor aportacion del sector industrial. La aporta-
cion de los servicios financieros al efecto intrasectorial ha sido,
por regla general, negativa, aunque en los ultimos afios esa con-
tribucién se ha moderado. Por lo que se refiere al efecto despla-
zamiento, los servicios financieros mostraron un signo positivo
de forma persistente y de magnitud elevada (véase el ultimo gra-
fico), como consecuencia del fuerte aumento del empleo en esa -1 -1
rama a lo largo del periodo considerado (un 50%, frente al incre- 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03
mento del 2% que registraron conjuntamente el resto de las ra-
mas productivas). De hecho, la reduccién reciente del efecto CONTRIBUCIONES AL EFECTO DESPLAZAMIENTO
desplazamiento en el conjunto de la economia se explica por la 15 * USRI B
fuerte desaceleracién de la creaciéon de empleo en este sector SERV. FINANCIEROS
—que ha pasado de incrementos interanuales superiores al 5% RESTO
en 2000 a tasas cercanas al 1% en 2003—. Por su parte, la in- TOTAL 1 1.0
dustria contribuy6 negativamente al efecto desplazamiento como
consecuencia de la combinacién de un nivel relativamente alto 05
de la productividad y de la intensa destruccién de empleo, con
una reduccién de la ocupacion del 15% a lo largo del periodo
considerado. 0,0 - 40,0

1,5

En suma, la desaceleracion de la productividad de la UEM
en los ultimos afios ha respondido, sobre todo, a la evoluciéon de
su componente intrasectorial, o que sugiere que en las principa-
les ramas se ha producido un estancamiento en el progreso tec- 1,0 1,0
nolégico o en la incorporacion de capital al proceso productivo. 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03
No obstante, la evidencia presentada muestra que el desplaza-
miento del empleo entre sectores en los primeros afios de la
presente década también ha hecho que se ralentizara el ritmo de
avance de la productividad, dado que las ramas menos producti-
vas han ganado peso relativo en el empleo total.

Fuentes: BCE y Banco de Espafia.
(a) Se representa la variacion de la participacién de cada sec-
tor en el empleo total entre 1991 y 2003.
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GRAFICO 9
UEM. Indicadores reales
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Fuentes: Eurostat y Comisién Europea.
(a) Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre la media
movil trimestral de la serie ajustada de estacionalidad.

ses del ano. En cuanto a los indicadores referi-
dos a la inversién, los datos mas recientes de la
valoracion de la cartera de pedidos industriales
por parte de los empresarios resultan relativa-
mente optimistas, si bien el grado de utilizacion
de la capacidad productiva ha disminuido al
mismo tiempo. Por su parte, tanto el indicador
trimestral de expectativas de exportacion de la
industria elaborado por la Comisién Europea
como el indicador mensual de la valoracion de
la cartera de pedidos procedentes del exterior
evolucionaron favorablemente durante el primer
trimestre de 2004, si bien a un ritmo mas lento
que en los meses precedentes. Por ultimo, los
stocks de existencias han seguido aumentando
por encima de los niveles deseados, segun la
encuesta de confianza industrial.

Las perspectivas de crecimiento para el res-
to del aflo se apoyan en el notable dinamismo
del comercio mundial, como consecuencia del
fortalecimiento de la actividad en las principales
areas geogréficas, lo que podria contrarrestar
la pérdida de competitividad derivada de la sus-
tancial apreciacion acumulada por el tipo de
cambio del euro en los dos ultimos afos. En
cuanto a la demanda interna, las incertidum-
bres son algo mayores, sobre todo por lo que
respecta al consumo privado, aunque de los in-
dicadores disponibles se desprenden, como se
ha sefalado, algunos indicios de recuperacion
de este componente de la demanda. El incre-
mento del crédito concedido a los hogares, el
mantenimiento de los tipos de interés en nive-
les reducidos y el aumento de la riqueza finan-
ciera como consecuencia del buen comporta-
miento de los mercados bursatiles son factores
adicionales que podrian impulsar este compo-
nente, si bien la incertidumbre generada por el
temor a nuevos ataques terroristas podria con-
ducir a las familias a adoptar una actitud mas
conservadora, en el corto plazo, sobre sus de-
cisiones de gasto. Por otro lado, la inversion,
cuya esperada recuperacion parecid haber co-
menzado a materializarse al final de 2003, de-
beria verse favorecida por la positiva evolucion
del comercio mundial y las favorables condicio-
nes financieras. No obstante, la moderacién en
los flujos de financiacion captados por las em-
presas plantea incégnitas sobre el vigor de la
recuperacion del gasto en capital.

En marzo, el crecimiento del IAPC en térmi-
nos interanuales se situé en el 1,7%, tres déci-
mas por debajo de la tasa observada en di-
ciembre. Tras esta desaceleraciéon de los pre-
cios de consumo en la primera parte del afo se
encuentra la evolucion de los dos componentes
mas volatiles, esto es, los alimentos no elabora-
dos y, sobre todo, los bienes energéticos, como
resultado del efecto base derivado del alza del
petréleo en 2003, antes del inicio de la guerra
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de Irak. Por el contrario, los tres componentes
restantes (alimentos elaborados, bienes indus-
triales no energéticos y servicios) repuntaron
en el primer trimestre, con lo que el indice que
los aglutina (el IPSEBENE) aument6 dos déci-
mas entre diciembre de 2003 y marzo de 2004,
hasta situarse en el 2,1% (véase grafico 10). No
obstante, es conveniente aclarar que esta evo-
lucién del IPSEBENE se debid, sobre todo, al
impacto de decisiones administrativas tomadas
en algunos Estados miembros, que, en princi-
pio, solo deberian afectar a la dindmica inflacio-
nista de forma transitoria. Este es el caso de las
elevaciones de los impuestos sobre el tabaco
introducidas en varios paises o de la reforma
de las modalidades de financiacion del sistema
sanitario en Alemania y Holanda. En lo concer-
niente a los precios industriales, la tasa de cre-
cimiento interanual en febrero fue nula, frente al
1% de diciembre. Este estancamiento se debid
a la desaceleracion del componente energético,
puesto que los precios de casi todos los demas
componentes se incrementaron en términos in-
teranuales.

Desde la optica de los costes, resulta rele-
vante destacar la desaceleracion de los costes
laborales unitarios en el cuarto trimestre de
2003, en el que aumentaron un 1,8%, seis déci-
mas por debajo de la tasa observada en el ter-
cero. Esta evolucién no solo se basé en la recu-
peracion ciclica de la productividad, sino también
en un menor crecimiento de la remuneracion
por asalariado, lo que sugiere una atenuacion de
las presiones inflacionistas. No obstante, en
términos del IAPC, la desaparicion del efecto
base de los precios del petroleo podria traducir-
se en una elevacion de las tasas de crecimiento
de este indicador en los préximos meses. Ade-
mas, los precios del petréleo podrian mantener-
se en niveles elevados como consecuencia de
la fortaleza de la demanda de crudo y de los
efectos negativos que la incertidumbre geopoli-
tica en Oriente Medio puede ejercer sobre la
oferta.

En relacion con la evolucién del sector exte-
rior, solo se dispone de informacion de balanza
de pagos referida al mes de enero, por lo que el
analisis de su comportamiento en el primer tri-
mestre es muy tentativo. La balanza por cuenta
corriente de la UEM mostré en el primer mes
del afio un superavit de 2,5 mm de euros, lige-
ramente superior al registrado un afo antes.
Este saldo positivo fue consecuencia de los su-
peravit de las balanzas de bienes y de servi-
cios, que fueron compensados, en parte, por
los déficit de las balanzas de rentas y de trans-
ferencias corrientes. El superavit por cuenta co-
rriente acumulado en los doce meses hasta
enero de 2004 ascendi6 a 29 mm de euros, esto
es, menos de la mitad del registrado un afio an-

GRAFICO 10

UEM. Indicadores de precios, salarios y empleo
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Fuentes: Eurostat y Banco Central Europeo.

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

(b) Expectativas basadas en los indicadores de opinién de la Comi-
sién Europea.
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CUADRO 2
Administraciones Publicas del area del euro: saldos presupuestarios (a)
% del PIB
2000 2001 2002 2003 (b) 2003 (c) 2004 (d) 2004 (c) 2005 (c)
Bélgica 0,2 0,5 0,1 0,2 0,2 0,0 -0,5 -0,7
Alemania 1,3 -2,8 -3,5 -3,9 -3,9 -3,5 -3,6 -2,8
Grecia 2,0 -1,4 -1,4 -1,7 -3,0 -1,2 -3,2 -2,8
Espafa -0,9 -0,4 0,0 0,3 0,3 0,0 0,4 0,6
Francia -1,4 -1,5 -3,2 -4.1 -4.1 -3,6 -3,7 -3,6
Irlanda 4,4 1,1 -0,2 0,2 0,2 -1,1 -0,8 -1,0
ltalia -0,6 -2,6 2,3 2,4 2,4 2,2 -3,2 -4,0
Luxemburgo 6,3 6,3 2,7 -0,1 -0,1 -1,8 -2,0 -2,3
Holanda 2,2 0,0 -1,9 -3,0 -3,2 -2,3 -3,5 -3,3
Austria -1,5 0,2 -0,2 -1,1 -1,1 -0,7 -1,1 -1,9
Portugal -2,8 -4,4 2,7 -2,8 -2,8 -2,8 -3,4 -3,8
Finlandia 71 5,2 4,3 2,3 2,3 1,7 2,0 2,1
PRO MEMORIA:

UEM

Saldo primario 4,2 2,4 1,3 0,8 0,8 0,7 0,8
Saldo total 0,1 -1,6 2,3 2,7 2,7 2,4 2,7 -2,6
Deuda publica 70,4 69,4 69,3 70,4 70,5 70,0 71,0 71,0

Fuentes: Comisién Europea, programas de estabilidad nacionales y Banco de Espafa.
(a) En porcentaje del PIB. No se incluyen los ingresos obtenidos por la venta de licencias UMTS. Déficit (-) / superavit (+). Se han sombreado las

celdas en las que el déficit supera el 3% del PIB.
(b) Notificacién de marzo de 2004.
(c) Previsiones de primavera de 2004 de la Comision Europea.

(d) Objetivos de los programas de estabilidad presentados entre noviembre de 2003 y enero de 2004.

tes. En el mismo periodo, la balanza basica,
que, junto con la balanza por cuenta corriente,
incluye las inversiones netas directas y en cartera,
se saldo practicamente en equilibrio.

En el ambito de la politica fiscal, los Estados
miembros notificaron a comienzos de marzo los
datos preliminares de saldo presupuestario y
deuda publica correspondientes a 2003, en el
contexto del Protocolo de Déficit Excesivo. La
agregacion de las cifras comunicadas supone
que el déficit publico para el conjunto de la UEM
fue el 2,7% del PIB el pasado afio, frente al 2,3%
en 2002 (véase cuadro 2). Ademas de empeorar
por tercer ano consecutivo, el saldo presupues-
tario se alejé en un gran nimero de paises de
los objetivos marcados en los Programas de Es-
tabilidad presentados a finales de 2002 o co-
mienzos de 2003. Las cifras notificadas para
2003 estan en linea con las previsiones de pri-
mavera de la Comisién Europea, salvo en el
caso de Grecia, donde una segunda comunica-
cion del Gobierno elevo el déficit publico al 3%
del PIB en 2003, si bien estos datos todavia no
han sido verificados por parte de Eurostat.

La Comision Europea y el Consejo ECOFIN
han concluido el examen de las actualizaciones

de los programas de estabilidad que los distin-
tos paises presentaron entre finales de 2003 y
comienzos de 2004. Estos documentos, que re-
cogen las estrategias presupuestarias a medio
plazo de cada Estado miembro, apuntan a un
moderado cambio de tendencia en la evolucion
del déficit agregado del conjunto del area, que
se reduciria hasta el 2,4% y 1,7% del PIB en
2004 y 2005, respectivamente. No obstante, las
previsiones de primavera de la Comisién Euro-
pea dibujan un escenario mas pesimista, segun
el cual, a pesar de la aceleracién prevista de
la actividad econdmica, el déficit publico de la
UEM se mantendria en 2004 en el 2,7% del
PIB, y se reduciria tan solo en una décima en
2005. La discrepancia entre estas previsiones y
los objetivos establecidos en los programas de
estabilidad se explica, en parte, porque las pri-
meras solo contemplan el impacto sobre las
cuentas publicas de las medidas de politica fis-
cal que ya han sido aprobadas o, al menos,
anunciadas con suficiente detalle.

Ademas, de las previsiones de la Comision
Europea se desprende que, en ausencia de
medidas adicionales, un total de seis paises del
area del euro —Alemania, Grecia, Francia, Ita-
lia, Paises Bajos y Portugal— estaran en situa-
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RECUADRO 2

Inflacién percibida e inflacion observada en la UEM

La Encuesta de Consumidores elaborada por la Comi-
sién Europea recoge mensualmente informacién sobre la

; " L ) - INFLACION OBSERVADA, PERCIBIDA Y ESPERADA
inflacién percibida por los consumidores del area del euro

%

en los doce meses precedentes a la realizacion de la en- & [ e |INFLACION OBSERVADA (Escala izda.) (a) 1%
cuesta y sobre sus expectativas de inflacién en los doce 5 L INFLACION PERCIBIDA (b) 1 60
meses posteriores. El andlisis de la evolucion de estos indi- INFLACION ESPERADA (c) 1 50
cadores puede ser relevante por sus posibles implicaciones & 1 40
sobre el comportamiento de determinadas variables ma- 2 |z
croeconémicas. Asi, si la inflacion percibida por los consu-

midores es superior a la observada, estos tenderan a infra- 2 12
estimar su renta real, o que podria debilitar la demanda de 1 10
consumo e impulsar sus demandas salariales con la finali- t 4 0
dad de recuperar el poder de compra que creen haber 0 \ 10

perdido. Si, ademas, los consumidores esperaran un au- 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
mento de la inflacién en el futuro, existiria una presion adi-

cional sobre los salarios. Por el contrario, si los consumido- EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE ALGUNAS PARTIDAS DEL IAPC

(Tasas de variacion interanual)

res, aun percibiendo que el aumento reciente de los pre- 6 % % 6

cios es mayor que el observado, descontaran una reduc- s RESTAURANTES Y CAFETERIAS

cién paulatina de la inflacién en los meses siguientes, se 5r %EN'-TUOQRUEER’?LASS 15

atenuarian las consecuencias negativas de esa brecha en- 4 DIARIOS Y PERIODICOS 14

tre la inflacion percibida y la observada. . s
Pues bien, esto Ultimo es lo que se ha producido en la 2 19

UEM en los dos Ultimos afios. Como puede apreciarse en

el grafico superior, tras mostrar una evolucion similar desde L 1°?

1998, en enero de 2002 empezé a constatarse una clara 0 0

divergencia entre la inflaciéon percibida y el crecimiento 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

efectivo del IAPC, que se intensificé a lo largo del afio. Una

posible explicacion de esta divergencia es que la percep- INFLACION PERCIBIDA Y OBSERVADA POR PAISES

cion que los consumidores tienen sobre la evolucion re- 51 %

ciente de la inflacion esta dominada por el comportamiento > FR

de los precios de los bienes y servicios que consumen con 0L pE UEM ES IT

mayor frecuencia. De esta forma, las alzas de precios que ;2, AT GR

se registraron tras la introduccion de los billetes y monedas E -1 EE

en euros en algunas partidas de reducido peso en el IAPC, g 2l PT

pero de consumo frecuente, podrian haber motivado la ES

percepcion por parte de los consumidores de la UEM de S 3 L i IE

una inflacion creciente, en contraste con la evolucién de la e NL

tasa de variacion interanual del IAPC, que, tras el repunte -4 L

experimentado a comienzos de 2002, se desaceler6 en los -10 0 10 20 30 40 50 60

siguientes meses (véase el gréfico intermedio). La brecha Leraccntelainiacieneeiibicaid)

entre ambos indicadores se redujo durante el primer semes-

tre de 2003, aunque ha mantenido un nivel relativamente Fuente: Eurostat y Encuesta de Consumidores de la Comisién

elevado hasta la actualidad. Esta persistencia es mas dificil Europea (CE).

de justificar, si bien es posible que haya venido determinada (a) Tasa de variacion interanual del IAPC de la UEM.

por otras perturbaciones de caracter transitorio que han 23 ;:23:22;:: gz l'g: grr:gi'g: :: I'g: s:gz:%so:?:C?;S::és_

afectado a bienes y servicios de consumo frecuente, como (d) Incremento del indicador de inflacién percibida entre diciem-

la subida de los precios de la energia, los elevados incre- bre de 2001 y marzo de 2004.

mentos de los precios de los alimentos no elaborados como (e) Variacién de la inflacién medida por el IAPC entre diciembre

consecuencia de la ola de calor que afecté a Europa en el de 2001 y marzo de 2004 (puntos porcentuales).

verano de 2003, y los aumentos de impuestos indirectos re-
gistrados en algunos paises de la UEM.

Con todo, el indicador de expectativas de inflacién ha mostrado desde el inicio de 2002 una evolucion divergente a la
de la inflacion percibida, reflejando una continua moderacion, lo que sugiere que los consumidores confian en que los feno-
menos antes descritos son, en general, transitorios.

Esta divergencia entre el indicador de inflacion percibida y el crecimiento del IAPC es comun a la mayor parte de los
paises de la zona del euro. Como puede observarse en el gréfico inferior, el aumento del indicador de inflacién percibida
entre diciembre de 2001 y el momento actual ha sido tanto mas intenso cuanto mayor ha sido el incremento de la tasa de
inflaciéon en el mismo periodo. Las variaciones de menor magnitud se observan en Alemania, donde, de hecho, la percep-
cién sobre las tendencias pasadas de los precios se encuentra en la actualidad en niveles inferiores a los prevalecientes en
diciembre de 2001. Los incrementos mas acusados en esa percepcion se han registrado en ltalia y Grecia, pese a que la
inflacion observada ha experimentado en ese periodo una variacion acumulada nula o ligeramente negativa en esos paises.
Este comportamiento diferencial podria estar vinculado al hecho de que las monedas en euros poseen en estos dos casos
un valor muy superior al que tenian las denominadas en las anteriores divisas nacionales, lo que podria haber conducido a un
incremento injustificado de los precios de algunos bienes y servicios de uso frecuente, que, sin embargo, no se ha visto
reflejado en el IAPC general.
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GRAFICO 11

Tipos de interés de la zona del euro
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cion de déficit excesivo en 2004. De ellos, solo
corregirian dicha situacion en 2005 Grecia y
Alemania, de modo que este ultimo cumpliria
con las recomendaciones formuladas en las
Conclusiones del Consejo ECOFIN de noviem-
bre de 2003. En Francia, en cambio, el riesgo
de que el déficit publico se mantenga por enci-
ma del 3% en 2005 es elevado, aunque las
previsiones no incluyen el impacto positivo de
la probable reforma del sistema sanitario, cuyo
contenido esta pendiente de concrecién. En
Portugal, el Gobierno logré situar el déficit pu-
blico por debajo del 3% del PIB en 2003 recu-
rriendo a los ingresos extraordinarios de algu-
nas operaciones con efectos transitorios, lo que
posiblemente conducird a la derogacion del
Procedimiento de Déficit Excesivo (PDE) abier-
to contra este pais en 2002. No obstante, el
PDE podria de nuevo activarse, ya que las pre-
visiones de la Comision Europea apuntan a un
déficit publico superior al 3% del PIB en 2004 y
2005. En el caso de los Paises Bajos y el Reino
Unido, la ultima informacion disponible revela
un déficit excesivo en 2003, y, en consecuen-
cia, se activara el PDE, comenzando con la
elaboracién de un informe por parte de la Comi-
sion Europea, segun se establece en el articulo
104.3 del Tratado. En el caso holandés, este
déficit excesivo no se corregiria en 2004, segun
las previsiones de la Comision, pese a incorpo-
rar medidas de saneamiento presupuestario
por una cuantia del 1,2% del PIB. No obstante,
el Gobierno holandés parece estar determinado
a situar el déficit por debajo de la cota del 3%,
adoptando medidas adicionales a las ya con-
templadas. Finalmente, aunque el déficit publico
italiano no superd el 3% del PIB en 2003 gra-
cias a los ingresos extraordinarios procedentes
de operaciones especificas, la Comisién prevé
que sobrepase ese nivel en 2004 y 2005, y ana-
lizara si es conveniente activar el mecanismo de
alerta temprana para que las autoridades italia-
nas tomen las medidas de ajuste necesarias.

3.2. Evoluciéon monetaria y financiera

En sus reuniones celebradas a lo largo del
primer trimestre del afo, el Consejo de Gobier-
no del BCE ha valorado que la orientacion de la
politica monetaria continuaba estando en linea
con el mantenimiento de la estabilidad de pre-
cios a medio plazo, al tiempo que resultaba
acorde con la recuperacion moderada de la ac-
tividad. En consecuencia, los tipos de interés
de las operaciones principales de financiacién, de
la facilidad de depdsito y de la facilidad de cré-
dito han permanecido en el 2%, el 1% y el 3%,
respectivamente (véase grafico 11).

A lo largo de los tres primeros meses del
afno, los tipos de interés del mercado monetario
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GRAFICO 12

Tipos de interés de la zona del euro, tipo de cambio
y bolsa

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

% (media mensual) %
6 46
5 =5
4 44
3 43
2 42
e EURIBOR A TRES MESES
e BONOS A DIEZ ANOS
1 F ——————— CREDITO SOCIEDADES NO FINANCIERAS (MAS DE 5 AROS) 1 1
----- CREDITO VIVIENDA HOGARES (TAE)
DEPOSITOS BANCARIOS HOGARES (HASTA 1 ANO)
0 L L L 0
2001 2002 2003 2004
TIPOS DE CAMBIO NOMINALES DEL EURO
130 1999 TRI=100 Doélar/euro 13
TCEN (b)
195 |- DOLAR (Escala dcha.)
120
115
110
105
100 - 41
95
90 L L L L L L L L L L 0’9
ene 03 abr 03 jul 03 oct 03 ene 04 abr 04
EURO STOXX AMPLIO INDICE
270 - - 270
250 250
230 230
210 210
190 190
170 170
150 L L L L L L L L L L 1 50
ene 03 abr 03 jul 03 oct 03 ene 04 abr 04
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(a) Datos obtenidos de las nuevas estadisticas de tipos de interés
elaboradas por el BCE, correspondientes a nuevas operaciones.

(b) indice de tipo de cambio efectivo nominal. Grupo reducido de
monedas definidas por el BCE.

GRAFICO 13

Agregados monetarios y crediticios y balanza
de pagos
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continuaron reduciéndose progresivamente,
como consecuencia de la mejora de las pers-
pectivas acerca de la evolucion de la inflacién
del area. No obstante, en los primeros dias de
abril, a raiz de la publicacion de datos favora-
bles relativos a la evolucion del mercado de tra-
bajo de Estados Unidos, la curva de rendimien-
tos experimentd un moderado desplazamiento
al alza en todos sus plazos, probablemente de-
bido a la percepcion de que el fortalecimiento
de las perspectivas de la economia norteameri-
cana podia contribuir a afianzar la recuperacion
del area. Como se observa en la parte inferior del
grafico 11, este movimiento ha hecho que se
desvanezcan las expectativas de descensos
de los tipos de interés oficiales prevalecientes
en los primeros meses del afo. Ademas, en los
mercados de deuda, las rentabilidades negocia-
das al plazo de diez anos, que a lo largo del
primer trimestre habian disminuido en casi 40
puntos basicos, han repuntado con fuerza en la
primera quincena de abril, recuperando mas de
la mitad de ese descenso, hasta situarse en
torno al 4,2% (véase grafico 12). De acuerdo
con la informacion disponible hasta febrero, los
tipos de interés fijados por las entidades de cré-
dito en sus operaciones de activo y de pasivo
se mantuvieron estables, en términos genera-
les. El tipo de interés de los créditos otorgados
a las familias para la adquisicion de vivienda si-
guié mostrando una tendencia decreciente,
hasta situarse en el 4,3% en febrero.

En los mercados de divisas, el tipo de cam-
bio del euro tendi6 a apreciarse moderadamen-
te frente al ddlar y al yen en los dos primeros
meses de este ejercicio, hasta alcanzar sus ni-
veles maximos de los ultimos afos. Sin embar-
go, a partir de entonces, y tras la reunion del
G-7 en Boca Raton, esta trayectoria frente a las
monedas norteamericana y japonesa se invirtio,
a lo que contribuyeron los datos favorables
acerca de la evolucién de ambas economias vy,
en el caso del yen, las informaciones apareci-
das acerca de la posibilidad de que las autori-
dades monetarias japonesas podrian haber in-
terrumpido sus intervenciones en los mercados
cambiarios. Como resultado de ello, el euro ha
acumulado una depreciacion en torno al 5%
con relacion al ddlar en lo que va de afo. En
términos efectivos nominales, la moneda euro-
pea se ha depreciado un 4,5% en ese periodo
(véase la parte central del grafico 12).

La recuperacion de los mercados de renta
variable de la UEM que venia experimentando-

se desde la primavera de 2003 se vio interrum-
pida transitoriamente por los ataques terroristas
de Madrid, que provocaron un pronunciado re-
troceso de las cotizaciones en un contexto de
fuerte aumento de la volatilidad. Asi, por ejem-
plo, el indice Dow Jones EURO STOXX amplio
descendio en torno a un 7% entre los dias 10 y
24 de marzo. A mediados de abril, este indica-
dor ha recuperado, no obstante, los niveles pre-
vios a los atentados, acumulando desde el inicio
del afio una ganancia de casi el 5%. El compor-
tamiento de los distintos sectores disté de ser
uniforme en este periodo. Destacan por su
magnitud los avances de los sectores farma-
céutico y tecnoldgico, en tanto que los indices
sectoriales de la industria basica, la energia y
la banca han mostrado incrementos mas mo-
destos.

En los dos primeros meses del afio el ritmo
de expansion del agregado monetario M3 si-
guid desacelerandose, continuando la tenden-
cia iniciada en el verano de 2003 (véase grafi-
co 13). En febrero, la tasa de crecimiento inte-
ranual de M3 fue del 6,3%, siete décimas por
debajo de la observada en diciembre del afo
pasado. La ralentizacién se ha concentrado,
sobre todo, en los instrumentos menos liqui-
dos, en un contexto en que los agentes pare-
cen estar recomponiendo gradualmente sus
carteras en favor de instrumentos financieros,
como la renta variable, que no forman parte del
agregado y que combinan una mayor rentabili-
dad esperada y un riesgo mas elevado. Sin
embargo, la demanda de los componentes mas
liqguidos de M3 continud creciendo a tasas muy
elevadas, como consecuencia del bajo coste
de oportunidad de mantener estos activos,
dado el reducido nivel de los tipos de interés. El
ritmo interanual de crecimiento del crédito al
sector privado se mantuvo estable durante los
dos primeros meses del ano, en el 5,8%. El
crédito a las sociedades no financieras, que
crecia ya en diciembre a tasas muy reducidas,
se ha ralentizado adicionalmente, hasta el
2,7% en febrero. Por el contrario, el ritmo de
expansion de la financiacion bancaria a las fa-
milias se ha acelerado al comienzo de 2004,
hasta tasas del 5% en el caso de la financia-
cion de bienes de consumo y del 8,5% en la
concesién de créditos para adquisicion de vi-
vienda. En Espana, el crédito otorgado a las
sociedades no financieras y a los hogares ha
seguido mostrando ritmos de avance bastante
elevados, muy superiores a los de la zona del
euro en su conjunto.
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4. La economia espanola

Como se ha comentado en los epigrafes
anteriores, durante el primer trimestre de 2004
la evolucién de la economia internacional es-
tuvo dominada por la consolidacién de la ex-
pansion en Estados Unidos y en los paises
asiaticos, y por la timida recuperacion apunta-
da en la zona del euro. En este contexto, la
economia espafiola continu6 creciendo por
encima del promedio de la eurozona. A partir
de la informacion disponible, se estima que el
PIB espafol, en términos reales, registré un
crecimiento interanual del 2,8% (1) en el pri-
mer trimestre, una décima de punto porcentual
por encima del experimentado en los meses
finales de 2003. Este resultado fue consecuen-
cia del fortalecimiento de la demanda nacional,
que habria elevado su tasa de avance inte-
ranual hasta el 3,5%, en tanto que la demanda
exterior habria incrementado significativamen-
te su aportacion negativa al crecimiento del
producto real (véase grafico 14). A su vez, la
evolucidn mas expansiva de la demanda na-
cional fue resultado del impulso experimen-
tado por el consumo privado —que sigue estan-
do apoyado en la generacion de empleo y en
el aumento del salario real— y del mayor cre-
cimiento interanual de la formacién bruta de
capital fijo, al que contribuyeron tanto la inver-
sién en bienes de equipo como, en menor me-
dida, el gasto en construccidon; ademas, la
contribucion de la variacion de existencias
dejo de ser negativa. Por otra parte, en el pri-
mer trimestre del afo en curso las exportacio-
nes y las importaciones de bienes y servicios
habrian frenado la tendencia a la desacelera-
cion que experimentaron ambos agregados en
la segunda mitad de 2003, dando paso a una
recuperacién, mas clara en el caso de las im-
portaciones.

Debe tenerse en cuenta que estas estima-
ciones no reflejan impacto alguno de los atenta-
dos del 11 de marzo en Madrid sobre la de-
manda o el producto. Aunque podria haberse
producido algun efecto sobre el consumo de
residentes y de no residentes en el corto plazo
—afectando principalmente a las actividades de
servicios—, no se dispone de informacién que
lo confirme. En general, los primeros indicado-
res parciales recibidos con informacion poste-
rior a los atentados —como las matriculaciones
de automoviles o las afiliaciones a la Seguridad
Social— no muestran una incidencia significati-
va, salvo algun indicador de turismo que se ha
desacelerado en marzo.

Desde la optica del valor afadido, la ligera
aceleracion del PIB en el primer trimestre de

(1) Tasas calculadas, salvo que se indique lo contrario,
sobre las series de CNTR corregidas de estacionalidad u
efectos de calendario.
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GRAFICO 14

Principales agregados de la demanda
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

(a) Calculadas sobre la serie ajustada de estacionalidad.

2004 habria sido el resultado de un comporta-
miento expansivo en la mayor parte de las acti-
vidades incluidas en la economia de mercado,
que acentud su dinamismo en relacion con los
ultimos meses de 2003. Asi, en el primer tri-
mestre todas las ramas, excepto las primarias y
los servicios no de mercado, habrian incremen-
tado su crecimiento, incluida la industria, que
sigue mostrando signos de haber abandonado
la atonia de los primeros meses del pasado
ano. Por su parte, se estima que el empleo es-
tabilizé su ritmo de crecimiento en los primeros
meses de 2004 en tasas algo superiores al 2%,
en el conjunto de la economia, siendo ligera-
mente mas elevadas en la economia de merca-
do. Esta evolucién habria sido compatible con
una recuperacion de la productividad aparente
del trabajo, que habria abandonado el compor-
tamiento contractivo mostrado en 2003 en la
economia de mercado.

Por ultimo, en los primeros meses de 2004,
y en un entorno de menores tensiones inflacio-
nistas, la remuneracién por asalariado ha dado
signos de moderacion en su ritmo de creci-
miento, lo que, unido a la recuperacion de la
productividad, ya mencionada, se habria tradu-
cido en una notable desaceleracion de los cos-
tes laborales por unidad de producto. Ademas,
en un contexto de presiones moderadas de la
demanda, los margenes empresariales, aunque
siguen ampliandose, lo estarian haciendo con
menor intensidad. La reduccion de las presio-
nes inflacionistas internas y la contraccion de
los precios de importacién, que refleja la apre-
ciacion experimentada por el euro desde finales
de 2003, estarian detras de la significativa des-
aceleracion que han experimentado los precios
finales a comienzos de 2004. La tasa de infla-
cion, medida sobre el IPC, continud flexionando
a la baja en los primeros meses del afo, ha-
biéndose situado en el 2,1% en tasa interanual,
en el mes de marzo, tras finalizar el afio 2003 en
el 2,6%.

4.1. Demanda

El gasto en consumo final de los hogares
espafoles termind el afio 2003 con un creci-
miento interanual del 3%, en términos reales,
siguiendo una trayectoria expansiva, que se ha-
bria intensificado ligeramente en los primeros
meses de 2004, segun se desprende de la in-
formacion coyuntural mas actualizada (véase
grafico 14). Concretamente, el crecimiento inte-
ranual del consumo en el primer trimestre del
ano se estima en el 3,2%. El avance del consu-
mo en el primer trimestre ha estado asentado,
principalmente, en el incremento de la renta
real de las familias, asi como en la continuidad
de unas condiciones monetarias favorables y

30

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / ABRIL 2004



INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

en la consolidacion de los aumentos de riqueza
del sector, y habria sido compatible, ademas,
con una ampliacién de la tasa de ahorro de las
familias.

Segun los indicadores disponibles, el dina-
mismo del consumo en el primer trimestre se
apoy6é en un comportamiento mas expansivo
del gasto en bienes —en particular, en bienes
duraderos—, como lo ilustra el indicador de dis-
ponibilidades, recogido en el grafico 15. En la
misma linea, el indice de ventas del comercio
al por menor aumento casi un 5% en enero y
febrero, en términos reales, en relacion con los
mismos meses de 2002, y las matriculaciones
de automoviles experimentaron incrementos
superiores al 20%, en el primer trimestre. Por
su parte, el indicador de confianza de los con-
sumidores ha permanecido en los primeros
meses de 2004 en los niveles de la segunda
mitad del afo pasado, muy inferiores todavia a
los alcanzados en los periodos de mayor pujan-
za ciclica; las opiniones sobre la situacion eco-
nomica general han tendido a mejorar, asi
como las referidas a la compra de duraderos y
a la posibilidad de ahorrar.

El comportamiento expansivo del consumo
se asienta, principalmente, en el aumento sos-
tenido de la renta real disponible de los hoga-
res, que, de consolidarse las actuales tasas de
inflacion, podria superar en 2004 el avance es-
timado en 2003. La evolucién favorable de la
renta se explica por la mayor aportaciéon de los
salarios reales, propiciada por una moderacion
de los precios de consumo de mayor magnitud
que la de los salarios, a la que hay que anadir
el contexto expansivo del empleo. Por su parte,
la contribucién de las AAPP continua reflejando
los efectos de la reforma del IRPF, introducida
en 2003, y se mantiene positiva y elevada, aun-
que algo inferior a los afios precedentes. A esta
evolucién de la renta cabe ahadir el hecho de
que el patrimonio inmobiliario de los hogares
continlla aumentando, debido tanto a las eleva-
ciones de los precios de la vivienda (en térmi-
nos reales) como a la propia expansion del
stock de capital inmobiliario, mientras que el
valor de la riqueza financiera se ha estado be-
neficiando de la tendencia alcista de las cotiza-
ciones bursatiles. Por ultimo, la evolucion re-
ciente de los tipos de interés ha dado lugar a
nuevas mejoras en las condiciones de financia-
cion de los hogares, aunque este aspecto es
mas relevante en las decisiones relativas a la
adquisicion de vivienda.

En el cuarto trimestre de 2003, el consumo
final de las Administraciones Publicas registré
un fuerte incremento, del 4,8% en tasa inte-
ranual, similar al del trimestre precedente. Se
estima que, en los primeros meses del ano

GRAFICO 15
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GRAFICO 16
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2004, este agregado ha experimentado una
suave desaceleracion, aunque el empuje que
todavia conserva lo configura como el compo-
nente mas expansivo de la demanda nacional.
El crecimiento de los gastos de personal y de
otros gastos extraordinarios, en el comienzo del
afo en curso, se ha situado por encima de lo
inicialmente presupuestado.

De acuerdo con la CNTR, en el cuarto tri-
mestre de 2003 la formacion bruta de capital
fijo, en términos reales, avanzd a un ritmo inte-
ranual del 2,5%, cinco décimas menos que en
el trimestre anterior, debido a la pérdida de di-
namismo de la inversion en bienes de equipo,
que cerrd el ano en una situacién de estanca-
miento. Por su parte, la inversién en construc-
cion ralentizé6 someramente su crecimiento en el
ultimo trimestre de 2003, hasta el 3,6%, mien-
tras que la inversion en otros productos —que
recoge, en su mayor parte, el gasto en servicios
relacionados con la construccién— repuntd li-
geramente. De la informacion disponible se
desprende que, en los primeros meses de
2004, la formacion bruta de capital fijo habria
flexionado al alza nuevamente, apoyada en
una aceleracion de todos sus componentes, Si
bien la inversion de bienes de equipo habria
continuado siendo el componente menos ex-
pansivo.

Entre los indicadores de bienes de equipo,
las disponibilidades han registrado una suave
recuperacion de su ritmo de crecimiento, en el
primer trimestre de este afo. Esta tendencia es
coherente con los resultados de otofio de la
encuesta semestral de inversiones en la indus-
tria, que mostraron una disposiciéon de los em-
presarios a aumentar la inversion en 2004 (tras
apuntar un retroceso en 2003), asentada en
unas expectativas de demanda favorables (véa-
se grafico 16). Otros indicadores de opinion
aportan, sin embargo, informaciéon menos posi-
tiva, como el indicador de clima industrial y la
previsién de cartera de pedidos de los produc-
tores de bienes de equipo, que han caido en
los primeros meses de 2004, o los relativos a la
presion de la demanda de la industria, en gene-
ral, como la suficiencia de la capacidad produc-
tiva, que ha tendido a aumentar, o el nivel de
utilizaciéon de esa capacidad, que en el ultimo
registro se situé en el 77%, por debajo de su
media histdrica.

En todo caso, la incipiente recuperacion de
la inversion en bienes de equipo esta en conso-
nancia con el dinamismo de la demanda final y
con la persistencia de unas condiciones finan-
cieras muy favorables para las empresas. Por
otra parte, la informacién sobre la situacion de
las sociedades no financieras, recopilada por la
Central de Balances (CBT), confirma que du-
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rante el pasado ano las empresas espanolas
aumentaron significativamente su actividad pro-
ductiva y sus excedentes, lo que les permitio
mantener niveles elevados de rentabilidad. La
mayor capacidad para generar recursos que
han mostrado las empresas de la muestra en
2003, la dedicaron en parte a reducir sus nive-
les de endeudamiento; ademas, el descenso de
los tipos de interés facilité un nuevo recorte en
el coste de la financiacion, en el conjunto del
ano, ampliandose el diferencial entre la ratio de
rentabilidad y el coste de la financiacion. En
general, la situacion financiera de las empresas
ha mejorado durante el pasado afno y constitu-
ye un buen punto de partida para respaldar una
mayor inversion. No obstante, segun la CBT las
ramas industriales fueron una excepcién a esta
mejora, ya que su resultado ordinario se estancé
en 2003, frente a un leve crecimiento en el
afno anterior; esto indica que la coyuntura de
apreciacion del euro puede limitar su capaci-
dad para incorporarse a una recuperacion
mas general.

Por lo que se refiere a la inversion en cons-
truccion, tras haber mantenido una suave des-
aceleracion durante el pasado afo, en los pri-
meros meses del afo actual podria haberse
acelerado ligeramente, como sefala el compor-
tamiento expansivo de los indicadores contem-
poraneos, entre ellos, el consumo aparente de
cemento y los afiliados a la Seguridad Social en
el sector (véase gréafico 16). La encuesta coyun-
tural (ECIC), con datos hasta el cuarto trimes-
tre, ha mostrado un ligero aumento del valor
real de los trabajos realizados por las empresas
del sector ya en ese trimestre, que se extendid
tanto a la obra civil como a la edificacion. Por el
contrario, el indicador de confianza del sector
tuvo una evolucién algo menos favorable en el
primer trimestre de 2004, prolongando su ten-
dencia de progresiva moderacion.

Por lo que se refiere a los indicadores ade-
lantados, que permiten proyectar la evolucion
de la inversién por tipologia de obra, el aumen-
to de la nueva superficie a construir —segun
los visados de obras firmados en 2003— avala-
ria el mantenimiento de un ritmo elevado de
edificacién residencial en los proximos trimes-
tres; sin embargo, los primeros datos para el
afno en curso apuntarian hacia un menor ritmo
de iniciaciones de edificacion residencial,
acompafnado de un mayor dinamismo de la edi-
ficacion no residencial. Por su parte, el valor de
la obra civil licitada por las Administraciones
Publicas y por las Entidades Publicas del Esta-
do del Grupo Fomento ha registrado un fuerte
retroceso en el segundo semestre de 2003, ce-
rrando el afio con un descenso préximo al 15%,
a pesar del elevado crecimiento que registro en
la primera mitad del afio. Por ultimo, el precio

de la vivienda se incrementd un 17,3% en el
cuarto trimestre de 2003; en conjunto, segun
los datos publicados por el Ministerio de Fo-
mento, el incremento medio en 2003 fue
del 17%, cuatro décimas mas que en 2002.

De acuerdo con los resultados de la CNTR,
la inversion en existencias tuvo una aportacion
negativa de dos décimas al crecimiento inte-
ranual del PIB en el ultimo trimestre de 2003.
Para el primer trimestre de 2004, la informacion
que proporciona la encuesta de coyuntura in-
dustrial indica la acumulacion de stocks de pro-
ductos terminados por encima de los niveles
deseados, lo que se habria traducido en un li-
gero incremento de la aportacién positiva de
este componente.

Como se ha sefalado, en la segunda parte
del afio 2003 las exportaciones de bienes y
servicios registraron una cierta ralentizacion, de
forma que, segun la CNTR, en el ultimo trimes-
tre avanzaron un 1,8% interanual, en términos
reales, frente a un aumento del 4% en el con-
junto del ano. Cabe sefalar que este crecimiento
de las exportaciones se produjo en un contexto de
apreciacion del euro y de deterioro de la posi-
cién competitiva de los productos espafoles.
Por su parte, las importaciones de bienes y ser-
vicios avanzaron a un ritmo interanual del 2,7%
en el cuarto trimestre, también por debajo de la
media del aho; la atonia de la empresas indus-
triales, que se acentud al final del periodo, ha-
bria influido en la desaceleracién de las impor-
taciones al término del ejercicio. EI comporta-
miento conjunto de exportaciones e importacio-
nes determind una detraccion del crecimiento
del producto, que se cifr6 en cuatro décimas de
punto porcentual. La informacion coyuntural dis-
ponible apuntaria hacia una recuperacién de
ambos flujos de comercio exterior en los prime-
ros meses de 2004, mas intenso en el caso de
la importacion, dando lugar a una mayor contri-
bucion negativa al crecimiento del PIB (véase
grafico 17).

De acuerdo con la CNTR, las exportaciones
reales de bienes aminoraron su crecimiento en
el cuarto trimestre de 2003, hasta el 3%. Estas
cifras son coherentes con los datos de la esta-
distica de Aduanas, que en el Ultimo trimestre
prolongaban la desaceleracion iniciada en el
trimestre anterior. Los datos de Aduanas para
el mes de enero del afio en curso son compati-
bles con una cierta recuperacion de las ventas
al exterior, que en ese mes aumentaron un
5,7%, en términos reales. En claro contraste
con el comportamiento del ano 2003, las expor-
taciones a los paises de la zona del euro refle-
jaron un notable impulso, frente a la ralentiza-
cion de las ventas a los paises extracomunita-
rios. Atendiendo a la desagregacion de las ex-
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GRAFICO 17
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portaciones por grupos de productos, las ventas
de bienes de equipo registraron una importante
aceleracion, en términos reales, tras el notable
crecimiento que experimentaron en el conjunto
de 2008. Los bienes de consumo se desacele-
raron someramente, en parte por la moderacion
de las exportaciones de los automéviles, mien-
tras que los bienes intermedios no energéticos
se recuperaron ligeramente, aunque continua-
ron siendo el componente menos dinamico.

En el cuarto trimestre del afno 2003 y de
acuerdo con la CNTR, las exportaciones de servi-
cios registraron un retroceso mas intenso
que en el trimestre precedente, debido a la acu-
sada caida del agregado de otros servicios. Por
su parte, el consumo de no residentes avanzé
un modesto 0,4%, en tasa interanual, prolon-
gando su debilidad anterior; este comporta-
miento refleja no solo la debilidad de la deman-
da mundial de turismo, sino la quiebra de la
confianza de los consumidores en algunos de
los principales paises emisores y la apreciacion
del euro, que habria propiciado un deterioro de
la competitividad frente a nuestros principales
clientes. La informacién coyuntural disponible
para el primer trimestre de 2004 ha mostrado
una notable recuperacién del nimero de viaje-
ros extranjeros alojados en hoteles (5,1%) y un
incremento del numero total de turistas extran-
jeros entrados por fronteras en esos meses
(5,4%), ampliando la recuperacion ya observa-
da a finales de 2003; no obstante, las pernocta-
ciones hoteleras efectuadas por no residentes
diminuyeron un 0,8% interanual entre enero y
marzo, reflejando una importante caida en este
ultimo mes, dato que podria estar incorporando
un efecto de corto plazo de los sucesos del
11 de marzo en Madrid sobre la demanda de
turismo. En todo caso, el dinamismo del turismo
en Espana dependera en el futuro, basicamen-
te, de la capacidad del sector para fortalecer su
posicion competitiva.

Segun la CNTR, las importaciones reales de
bienes aumentaron un 4,2% en el ultimo trimes-
tre de 2003, frente al 7,4% en el conjunto del
ano. En enero de 2004, los datos de Aduanas
muestran un repunte de las importaciones rea-
les de bienes, que crecieron un 8,9%, en tasa
interanual, truncando el perfil de desaceleracion
anterior. Por grupos de productos, las compras
de bienes de equipo continuaron siendo muy
dinamicas, fruto del aumento de las importacio-
nes de maquinaria, en especial la destinada a
la construccién y al tratamiento de la informa-
cién. Las importaciones reales de consumo se
aceleraron, destacando el vigor que siguieron
reflejando las compras de automdviles y el no-
table avance de otras manufacturas de consu-
mo, especialmente las de textil y calzado. Por
su parte, las importaciones de bienes interme-
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dios no energéticos avanzaron a un ritmo muy
moderado, superando, no obstante, el caracter
contractivo de los ultimos meses de 2003; tam-
bién los bienes intermedios energéticos refleja-
ron un impulso, en un contexto de descenso de
sus precios en euros. Por ultimo, segun la
CNTR, las importaciones reales de servicios
experimentaron una contraccion creciente en la
segunda parte de 2003, cayendo un 4,8% en el
ultimo trimestre. Dentro de ellas, sin embargo,
el comportamiento del turismo fue muy expan-
sivo, debido en parte a la notable fortaleza del
euro. En los primeros meses del afio en curso
la tendencia recesiva de los servicios importa-
dos se habria moderado.

4.2. Producciéon y empleo

Como se ha sefalado al inicio de este epi-
grafe, la CNTR estimé un comportamiento ex-
pansivo del valor afadido de las principales ra-
mas productivas, en el cuarto trimestre de 2003,
que se habria prolongado en los primeros me-
ses de 2004 (véase grafico 18). Asi, la actividad
de las ramas agraria y pesquera registré un
fuerte impulso en los meses finales de 2003,
intensificando la senda ascendente mostrada a
lo largo de ese afo, hasta alcanzar un ritmo de
avance interanual del 3,7%. Este comporta-
miento refleja la excelente produccion de acei-
tuna y uva, dos de los escasos productos vege-
tales que arrojaron un saldo positivo en 2003.
Entre los productos animales, la produccion
lactea se estabilizé al final del afo, tras varios
trimestres de contraccién. Apenas se dispone
de informacién sobre el comportamiento de
este sector en el primer trimestre del afio en
curso, aunque el registro de parados y las afilia-
ciones no permiten sustentar una mejora
adicional de la actividad en ese periodo.

Tras mostrar un debilitamiento en los trimes-
tres centrales de 2003, las ramas de la industria
y energia iniciaron una nueva recuperacion a fi-
nales de 2003, que se vio limitada por la des-
aceleracion de las exportaciones y de la inver-
sién en equipo. Segun la CNTR, el crecimiento
interanual del cuarto trimestre fue del 0,8%, dos
décimas mas que en el trimestre anterior, y la
informacién coyuntural apunta a una cierta me-
jora en los meses iniciales de 2004. En el perio-
do enero-febrero, el indice de produccion indus-
trial (IPI) recuperd ligeramente su ritmo de avan-
ce tendencial respecto al observado en el cuarto
trimestre de 2003. Entre sus componentes, cabe
destacar el comportamiento contractivo de la
produccion de bienes de consumo y el avance
mas sostenido de la de bienes de equipo e in-
termedios. Sin embargo, el indicador de confian-
za industrial elaborado por Eurostat retrocedio
ligeramente en el primer trimestre de 2004,

pues, a pesar de la recuperacion de las expecta-
tivas de produccion de los empresarios, las exis-
tencias aumentaron y se acentud el deterioro de
la cartera de pedidos, en especial de los pedi-
dos extranjeros. Respecto al empleo, las afilia-
ciones a la Seguridad Social recortaron su ritmo
de descenso en el primer trimestre de 2004.

La tasa de avance interanual del valor ana-
dido de la construccion fue del 3,5% en el cuar-
to trimestre de 2003, tres décimas de punto
porcentual menos que en el trimestre anterior;
a pesar del elevado crecimiento, en este perio-
do la construccion dej6 de ser la actividad mas
dinamica, al pasar a crecer menos que la agri-
cultura y los servicios no de mercado. Como se
ha comentado al hablar del gasto, los indica-
dores disponibles para los primeros meses de
2004 muestran, sin embargo, un cierto repunte
en esta actividad, que se aprecia tanto en la
informacioén de caracter contemporaneo como
en los indicadores adelantados, que proyectan
un panorama favorable, al menos en el corto
plazo.

La actividad en las ramas de servicios se
acelerod al finalizar el ano 2003, dando continui-
dad al perfil expansivo que ya habia mostrado
en el tercer trimestre del afio. El crecimiento
estimado por la CNTR fue del 2,7%, resultado
de sendos impulsos en sus dos componentes:
los servicios no de mercado, que elevaron cua-
tro décimas su tasa de crecimiento, hasta el 3,9%,
y los orientados al mercado, que la aumentaron
dos décimas, quedando situados en el 2,4%.
Para el primer trimestre de 2004, el indicador
sintético integral de los servicios de mercado
(ISIS) apunta una nueva aceleracion de este
conjunto de actividades, con una contribucion
positiva de las ramas de comercio, hosteleria,
transporte y comunicaciones, asi como de las
actividades financieras e inmobiliarias. En rela-
cion con las primeras, ya se ha mencionado
que los indicadores de turismo evolucionaron
positivamente en el primer trimestre. Por su
parte, las afiliaciones a la Seguridad Social han
mantenido un ritmo de crecimiento superior al
4% en el primer trimestre y el indicador de con-
fianza del sector ha permanecido estabilizado
en niveles similares a del afo anterior.

En sintonia con la gradual expansién que
experimentd la actividad a lo largo del afio 2003,
el empleo, medido en términos de puestos de
trabajo equivalente a tiempo completo, mantuvo
un comportamiento acelerado, elevando su tasa
de variacion interanual hasta el 2,1% en el ulti-
mo trimestre del ejercicio, segun la CNTR. En
consecuencia, la productividad aparente del
trabajo en el conjunto de la economia avanzé
un 0,6%, igual que en el conjunto del afo. En la
economia de mercado, el empleo mostrd una
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GRAFICO 18
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(a) Series ajustadas de estacionalidad. Empleo en términos de
puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo. Para los trimes-
tres incompletos, tasa interanual del periodo disponible dentro del
trimestre.

evolucion similar y cerrd el ejercicio avanzando
a un ritmo del 2,2%, de forma que la productivi-
dad aparente del trabajo, calculada en términos
del valor afiadido, siguié contrayéndose leve-
mente. El moderado impulso expansivo del em-
pleo en el ultimo trimestre de 2003 se observd
en los diferentes indicadores coyunturales, aun-
que con distinta intensidad. Asi, segun la En-
cuesta de Poblacion Activa (EPA), el empleo
aumenté un 3%, tres décimas mas que en el
promedio del afio, mientras que las afiliaciones
a la Seguridad Social avanzaron un 3%, una
décima menos que el trimestre anterior.

Se estima que, en el primer trimestre del
ano en curso, el empleo ha registrado un creci-
miento algo menor que en el trimestre prece-
dente, lo que, en un contexto mas expansivo de
la actividad, habra supuesto una ligera recupe-
racién de las ganancias de productividad. Se-
gun la EPA del primer trimestre, la ocupacion
crecié un 2,6% en ese periodo, en tasa inte-
ranual, reduciendo en 0,4 pp su ritmo de au-
mento de finales de 2003. Por otro lado, las afi-
liaciones a la Seguridad Social han registrado
un avance sostenido en este trimestre (2,9%),
mientras que la estadistica de contratacion del
INEM ha mostrado una aceleracién del nimero
de contratos firmados, que han crecido cerca
del 14%, tras el ya significativo aumento experi-
mentado en los meses finales de 2003.

Por ramas de actividad, los datos de la CNTR
indican que en el cuarto trimestre de 2003 el
empleo prolongd las tendencias presentadas
con anterioridad, como se observa en el grafi-
co 18. En los servicios de mercado y en la cons-
truccion el empleo registré una expansion signi-
ficativa, que se tradujo en un comportamiento
contractivo de la productividad aparente del tra-
bajo. En la agricultura se mantuvo el proceso de
destruccion de empleo, aunque a un ritmo infe-
rior, y en la industria, sin embargo, se intensificd
la caida de puestos de trabajo. Durante el pri-
mer trimestre del afho en curso, estas tenden-
cias se habrian modificado, en alguna medida.
Los datos de la EPA y de los afiliados indican
que en la agricultura el empleo habria acentua-
do su perfil contractivo, y que en la industria, por
el contrario, la reduccion de los ocupados se
habria suavizado, corrigiendo la trayectoria mar-
cadamente decreciente de 2003. Por su parte,
la EPA ha mostrado una desaceleracion de los
ocupados en la rama de construccion, y estabili-
dad de su crecimiento en los servicios de mer-
cado, aunque el empleo ha seguido avanzando
a tasas elevadas en ambos casos.

Segun los datos de la CNTR, el empleo asala-
riado crecié por encima del empleo total en el
transcurso de 2003, mientras que el empleo no
asalariado fue aminorando su caida, perfil que
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coincide con el proporcionado por la EPA. Esta
encuesta muestra que, en el primer trimestre
de 2004, se prolongé la tendencia ascendente de
los no asalariados, mientras que los trabaja-
dores por cuenta ajena recortaron su ritmo de
avance hasta el 2,8%, tasa levemente superior
a la registrada por el empleo total. Por duracion
del contrato, los colectivos de asalariados con
contrato indefinido y con contrato temporal se
desaceleraron en el primer trimestre, aunque la
ralentizacién fue mas intensa entre los trabaja-
dores temporales, de forma que la ratio de tem-
poralidad descendié hasta el 31,1%, por debajo
de su nivel un ano antes. Por su parte, la esta-
distica de contratos del INEM indica que el cre-
cimiento del numero de contratos temporales
siguié reforzdndose durante los tres primeros
meses de 2004, cuando aumentaron un 14,4%,
aunque también los contratos indefinidos se
aceleraron significativamente, hasta el 10%. En
relacién con la duracién de la jornada laboral,
los ocupados a tiempo completo crecieron un
2,2% en el primer trimestre de 2004, continuan-
do la desaceleracion del trimestre anterior,
mientras que los trabajadores con jornada par-
cial (6,7%) mantuvieron las elevadas tasas al-
canzadas tras su intensa aceleracion a finales
del aho anterior, y la ratio de parcialidad se si-
tué en el 8,4%, tres décimas por encima de su
nivel en igual trimestre de 2003.

La poblacion activa finalizé el afho 2003 au-
mentando un 2,7% en tasa interanual, impulsa-
da por un nuevo avance de la tasa de actividad,
que se situd en el 55,4%. Al inicio de 2004, sin
embargo, se registré una ralentizacion en el
proceso de incorporacién de la poblacion al
mercado laboral, y la poblacién activa redujo su
ritmo de crecimiento al 2,2%, mientras que la
tasa de participacion permanecio en el 55,4%,
nivel que es, no obstante, ocho décimas mas
elevado que el del mismo trimestre de 2003. La
tasa de actividad calculada sobre la poblacion
menor de 65 afos permanecié situada en el
69%. El avance de la participacion, en relacion
con el primer trimestre de 2003, fue mas inten-
so en el colectivo femenino, cuya tasa de activi-
dad aumenté hasta el 44,1%, en el periodo
enero-marzo, aunque se mantiene todavia no-
tablemente por debajo del 67,4% que alcanza
la de los varones. Cabe mencionar que las di-
versas bonificaciones existentes para favorecer
la contratacion indefinida de mujeres, de las
que actualmente se beneficia todo el colectivo
de desempleadas, han incentivado esta mayor
incorporacion al mercado laboral. Por niveles
de estudios, cabe destacar el repunte de la
tasa de actividad del colectivo con estudios su-
periores, que prolongd hasta marzo de 2004 el
incremento registrado en el transcurso de 2003.
Finalmente, dada la evolucién de la poblacién
activa y del empleo en el primer trimestre, el

GRAFICO 19
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de Espana.

(a) Tasas de variacion interanuales.

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

(c) Clausula de salvaguarda del afo anterior.

(d) Incremento acumulado.

(e) Por trabajador y mes.

numero de desempleados disminuyé un 0,8%,
en relacion con el primer trimestre de 2003. En
consecuencia, la tasa de paro de situé en el
11,4%, tres décimas por debajo de su nivel un
ano antes. En linea con la evolucion de los des-
empleados que refleja la EPA, el paro registra-
do avanzd en el primer trimestre del afo a un
ritmo del 1,2%, dos décimas menos que en el
trimestre precedente.

4.3. Costes y precios

El coste laboral por unidad de valor anadido
estabilizé su crecimiento en el 3,8%, en tasa
interanual, al final del ejercicio de 2003. Este
resultado, que supuso una interrupcion del pro-
ceso de gradual desaceleracion de esta varia-
ble, fue consecuencia de que la ligera acelera-
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GRAFICO 20

Precios y costes por ramas de actividad (a)
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
(a) Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre series ajus-
tadas de estacionalidad de la CNTR.

cién experimentada por la remuneracion por
asalariado se viera compensada por un incre-
mento similar de las ganancias de productivi-
dad. En la economia de mercado, la desacele-
racion de los costes laborales se prolongd has-
ta el trimestre final del ejercicio, ya que la mo-
desta desaceleracion de la remuneracion por
asalariado no vino acompanada, en este caso,
de cambios en el comportamiento de la produc-
tividad, que, como se ha comentado, continué
mostrando tasas de variacion negativas (véase
grafico 19). En los primeros meses del afno en
curso se estima que el ritmo de crecimiento de
los costes laborales unitarios en la economia
de mercado habra seguido moderandose, como
consecuencia de una correccion en el compor-
tamiento contractivo de la productividad y de
una ralentizacion adicional de la remuneracion
por ocupado.

La ligera aceleracion de la remuneracion por
ocupado que recoge la CNTR en el dltimo tri-
mestre de 2003 se aprecia también en la evolu-
cién de los costes laborales por trabajador y
mes, que, segun el indice de costes labora-
les (ICL), crecieron un 3,7% en los Ultimos me-
ses de 2003, una décima por encima del tri-
mestre anterior. Por componentes, el coste sa-
larial aument6 un 3,3%, dos décimas mas que
en el trimestre anterior, mientras que los otros
costes se desaceleraron, si bien manteniendo
tasas de variacion mas elevadas (5%). El princi-
pal componente de los otros costes, las cotiza-
ciones obligatorias, crecid un 3,7%, 0,5 pp me-
nos que en el conjunto del ano.

La informacion disponible sobre la evolucion
de los convenios colectivos en 2004 es todavia
escasa. Los convenios registrados hasta el pa-
sado 31 de marzo han incorporado un incre-
mento medio de las tarifas salariales del 2,8%,
frente al 3,5% con el que concluyé la negocia-
cion colectiva del afio 2003 (antes de incluir las
clausulas de salvaguarda). Estos convenios co-
rresponden en su gran mayoria a convenios re-
visados y afectan a un total de 4.102.000 traba-
jadores. Cabe mencionar que, para el ano
2004, los agentes sociales han renovado el
Acuerdo Interconfederal de Negociacion Colec-
tiva (AINC), manteniendo la referencia a la pre-
vision oficial de inflacién del 2%, e incorporando
un diferencial sobre este incremento asociado a
las posibles ganancias de productividad.

La moderacién de los costes laborales en la
parte final del pasado ejercicio no se trasladé a
los deflactores del valor afadido del total de la
economia o de la economia de mercado, que
se aceleraron en tres décimas, hasta el 4,3% y
4,4%, respectivamente, reflejando el empuje
que, en ese trimestre, experimentd el exceden-
tes de explotacion por unidad de producto. El
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comportamiento de los margenes unitarios en
el cuarto trimestre de 2003, igual que el de los
costes laborales unitarios, fue desigual entre
las distintas ramas, como se aprecia en el grafi-
co 20. En las ramas agricolas —que se carac-
terizan por su volatilidad—, en la industria y en
la construccion, los margenes experimentaron
crecimientos significativos, mientras que en los
servicios de mercado se desaceleraron. Cabe
destacar el comportamiento de esta variable en
las ramas industriales, donde, en un contexto
de crecientes presiones competitivas que han
impuesto una fuerte contencion de los aumen-
tos de precios, la ampliaciéon de los margenes
esta siendo resultado de una moderacién de
costes laborales unitarios, conseguida median-
te recortes del empleo.

En el cuarto trimestre de 2003, el deflactor
de la demanda final se aceleré nuevamente,
hasta crecer un 3,2%, dos décimas mas que en
el trimestre anterior. Este impulso fue similar al
que experimento el deflactor del PIB, que se in-
cremento un 4,2% en tasa interanual, y también
al que registro el deflactor de las importaciones,
que paso de disminuir un 0,1% a crecer en esa
misma magnitud. El impulso alcista del deflac-
tor de la demanda final refleja las mayores ta-
sas de crecimiento de los deflactores de la in-
version en bienes de equipo, de la construccion
y de las exportaciones.

Entre los precios finales, el deflactor del
consumo privado se desacelerd en una décima
en el ultimo trimestre de 2003, hasta el 3,0%,
tasa similar a la que experimento en el conjunto
del afo. La trayectoria relativamente estable de
este deflactor en los Ultimos trimestres se ase-
meja a la mostrada por su principal indicador, el
indice de precios al consumo (IPC), cuyo cre-
cimiento interanual se redujo hasta el 2,7%,
después de haber presentado un aumento
sostenido en los meses centrales del afo (véa-
se grafico 21). EI' IPC volvidé a reducir su ritmo
de crecimiento en cinco décimas en los tres
primeros meses de 2004, reflejando una nota-
ble moderacion del componente de bienes, en
la que incidid la caida significativa, en términos
interanuales, de los precios de la energia, asi
como una contencion importante del aumento
de los precios de los bienes industriales no
energéticos y, en menor medida, de los alimen-
tos. Respecto a la energia, la depreciacion del
délar ha permitido compensar sobradamente
las tensiones de precios del petroleo, que se
intensificaron notablemente en los primeros
meses de 2004, hasta superar los 34 dodlares
por barril de crudo en los mercados internacio-
nales. Por ultimo, los precios de los servicios
moderaron una décima el ritmo de avance con
el que terminaron el afo 2003, y entre los me-
ses de enero y marzo mantuvieron un creci-

(a) Tasas interanuales sobre las

series originales.
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GRAFICO 22
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(a) Tasas interanuales sobre las series originales.

(b) Hasta diciembre de 2001, las series corresponden a las publi-
cadas en esa fecha.

miento sostenido del 3,6%. El IPSEBENE, que
también habia mantenido una trayectoria des-
cendente en el aflo 2003 —la tasa interanual al
final del ano fue del 2,6%—, prolongd este
comportamiento en los tres primeros meses de
2004, en los que redujo su ritmo de avance en
tres décimas.

El IAPC espanol disminuyo en seis décimas su
tasa de variacién interanual entre los meses de
enero y marzo, mientras que en el conjunto de la
UEM la reduccion fue de tres décimas, de for-
ma que el diferencial de inflaciéon se estrecho
adicionalmente, hasta los 0,5 pp (véase grafi-
co 22). Esta mejora del diferencial se explica
por el descenso en la brecha correspondiente
al componente de servicios, ya que el relativo a
los bienes se ha ampliado muy ligeramente.
Este resultado se debio a la notable ampliacion
del diferencial de los alimentos no elaborados,
que han mostrado comportamientos distintos
en la reconduccion de los impulsos alcistas que
experimentaron los precios de frutas y hortalizas
en los meses de verano. Los precios de los bie-
nes industriales sin energia experimentaron,
después de mas de dos afos, un diferencial de
inflacion favorable; el diferencial negativo de los
precios de la energia se redujo ligeramente en
el primer trimestre de 2004.

Entre los restantes indicadores de precios,
el indice de precios industriales (IPRI) inici6 el
afo 2003 aminorando de forma sensible su rit-
mo de crecimiento interanual, debido, especial-
mente, al comportamiento de los precios de la
produccién de energia. El ultimo dato disponi-
ble, correspondiente al mes de marzo, ha situa-
do en el 0,8% la tasa interanual, que sigue
comparandose favorablemente con el 1,1% con
el que se cerrd el pasado ano. Los precios de
los bienes intermedios son los que estan dando
pruebas de un mayor dinamismo y han acelera-
do su ritmo de avance interanual en mas de un
punto porcentual y medio desde el comienzo
del ejercicio. Los bienes de consumo duradero
son otro componente que ha intensificado de
forma apreciable su tasa de variacion en este
periodo. En la zona euro, los precios de pro-
duccion industrial evolucionaron de modo mas
contenido; con una variaciéon del 0,4% en el
mes de febrero, el diferencial de crecimiento del
indice en Espafa y en la UEM fue de siete dé-
cimas, mientras que habia sido nulo al final del afio
2003. La caida de los precios de produccién de
la energia fue algo mas intensa en la UEM, con
lo que el diferencial favorable de inflacion se
redujo ligeramente. Por otra parte, el estrecha-
miento de la brecha positiva de los precios de
consumo no compenso la ampliacion del dife-
rencial de crecimiento de los bienes interme-
dios. Por su parte, los precios percibidos por
los agricultores registraron un recorte en su rit-
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CUADRO 3
Estado. Ejecucion presupuestaria
mey %
Liquidaciéon Variacion Presupuesto Variacién Liquidacién
porcentual porcentual
2003/2002 2004/2003 2003 2004 Variacion
2003 2004 ENE-MAR ENE-MAR porcentual
1 2 3 4=3/1 5 6 7=6/5
1. Ingresos no financieros 109.655 1,1 110.496 0,8 27.085 27.259 0,6
Impuestos directos 56.510 1,8 58.087 2,8 11.147  10.138 -9,1
IRPF 32.824 1,7 31.974 -2,6 10.930 9.513 -13,0
Sociedades 21.912 2,3 24.109 10,0 -173 115
Otros (a) 1.774 -3,7 2.004 13,0 391 510 30,5
Impuestos indirectos 39.084 2,8 39.836 1,9 12.740 13.179 3,4
IVA 27.130 55 27.490 1,3 10.015 10.394 3,8
Especiales 9.787 -5,4 9.996 2,1 2.233 2.203 -1,3
Otros (b) 2.167 10,6 2.350 8,4 493 582 18,1
Otros ingresos 14.061 -5,6 12.573 -10,6 3.197 3.942 23,3
2. Pagos no financieros 113.787 24 117.260 3,1 29.891 29.556 -1,1
Personal 18.450 5,1 19.486 5,6 4.200 4.371 4.1
Compras 2.996 5,4 2.740 -8,6 648 965 49,0
Intereses 19.788 4,9 19.047 -3,7 7.575 6.003 -20,7
Transferencias corrientes 58.078 -0,4 58.859 1,3 13.682 14.531 6,2
Fondo de contingencia 2.345,2
Inversiones reales 7.535 7,0 7.611 1,0 2.211 2.012 -9,0
Transferencias de capital 6.940 7,5 7172 3,3 1.576 1.673 6,2
3. Saldo de caja (3=1-2) -4.132 -6.764 -2.807 -2.297
PRO MEMORIA: CONTABILIDAD NACIONAL:
Ingresos no financieros 110.449 1,9 27.742  26.491 -4,5
Pagos no financieros 112.566 0,7 24111 25.320 5,0
Capacidad (+) o necesidad (-)
de financiacion (c) -2.117 -3.470 3.631 1171

Fuente: Ministerio de Hacienda.

(a
(b) Incluye impuestos sobre primas de seguros y trafico exterior.
(

c)

mo de avance, y los precios hoteleros, en un
contexto de condiciones de demanda notable-
mente debilitadas, han continuado aminorando
su ritmo de avance en los primeros meses del
anho 2004.

Las cifras publicadas sobre la ejecucion del
presupuesto del Estado del primer trimestre, si-
guiendo la metodologia de la Contabilidad Na-
cional, muestran un superavit de 1.171 millones
de euros (un 0,1% del PIB), frente a los 3.631
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) Incluye los ingresos por el impuesto sobre la renta de no residentes.

Las cifras son conformes con el criterio del Protocolo sobre Déficit Excesivo.

millones de euros (un 0,5% del PIB) registrados
en el mismo periodo del afo anterior, debido a
una caida de los ingresos del 4,5%, al tiempo
que los gastos aumentaron un 5,0% en los tres
primeros meses del afo. Estas cifras contrastan
con los resultados de caja, tanto por el signo
como por la evolucion, puesto que con este Ulti-
mo criterio el Estado registré un déficit de
2.297 millones de euros en el primer trimestre
del 2004, mejorando el déficit de 2.807 millones
de déficit acumulado en el mismo periodo del
ano anterior (véase cuadro 3). La diferente evo-
lucion del saldo en términos de caja respecto a
la registrada con la metodologia de la Contabili-
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CUADRO 4
Balanza de pagos: resumen (a)

Millones de euros

ENERO-ENERO

2003 2004
Ingresos Ingresos
Cuenta corriente 19.978 20.173
Mercancias 10.520 10.814
Servicios 4.674 4.583
Turismo 2.121 2.214
Otros servicios 2.553 2.369
Rentas 2.029 1.563
Transferencias corrientes 2.755 3.213
Cuenta de capital 1.381 270

Pagos Pagos
Cuenta corriente 20.894 20.982
Mercancias 13.211 13.803
Servicios 3.408 3.291
Turismo 578 632
Otros servicios 2.829 2.659
Rentas 2.565 2.203
Transferencias corrientes 1.710 1.685
Cuenta de capital 93 95

Saldos Saldos
Cuenta corriente -916 -809
Mercancias -2.692 -2.989
Servicios 1.267 1.292
Turismo 1.543 1.582
Otros servicios -276 -290
Rentas -536 -640
Transferencias corrientes 1.046 1.528
Cuenta de capital 1.288 176

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

dad Nacional responde principalmente al ajuste
debido al diferente criterio de contabilizacion de
los intereses pagados.

Hay que sefalar, sin embargo, que las com-
paraciones con las cifras de 2003 se encuen-
tran condicionadas por algunas circunstancias
que afectan de manera distinta a ambos anos.
Por un lado, la modificacion del calendario de
ingresos de las retenciones del trabajo proce-
dentes de las Administraciones Publicas, que
desde principios del afio 2003 pasaron a reali-
zarse con periodicidad mensual, mientras que
anteriormente se realizaban por trimestres ven-
cidos. Por otro lado, una parte importante de
los ingresos del IRPF en los primeros meses
del afio 2003 no estaba afectada todavia por la

rebaja en las retenciones motivada por la refor-
ma del impuesto. A todo ello se unen este afo
los efectos del cambio de financiacion de las
Corporaciones locales, a las que se cede una
participacion en ciertos impuestos a cambio de
una menor recepcion de transferencias del Es-
tado. Las tasas de variacidon que aparecen en la
ultima columna del cuadro 3 reflejan estos he-
chos, por lo que las cifras que en él se presen-
tan no son totalmente comparables.

Por el lado de los ingresos, y dada la cesion
parcial de algunos impuestos a las Administra-
ciones territoriales, el andlisis de la ejecucién
de caja se realiza a continuacion sobre la totali-
dad de la recaudacion de las principales figuras
impositivas, tanto de la parte asignada al Esta-
do como de la que corresponde a las Adminis-
traciones territoriales, no incluidas estas ultimas
en el cuadro 3. Asi, en términos agregados, el
IRPF disminuyd un 6,6% en el primer trimestre
con respecto al mismo periodo del ano anterior.
Esta caida se debi6 al efecto de calendario ci-
tado en relacién con las retenciones del trabajo
y a la reforma del IRPF. El impuesto sobre so-
ciedades, por su parte, no presentara cifras
significativas hasta el ingreso a cuenta del mes
de abril, debiéndose la cifra negativa del afo
2003 al elevado volumen de devoluciones. Los
impuestos indirectos muestran, asimismo, una
desaceleracion con respecto a la recaudacion
del conjunto del afio 2003, aunque en linea con
lo presupuestado. El IVA tuvo un crecimiento,
en términos homogéneos, del 6,1% (frente al
9,9% en el aino 2003), mientras que los impues-
tos especiales, que han visto congelados sus
tipos, aumentaron un 1,6% (4,6% en el ano
precedente). Cabe anadir, finalmente, que el
fuerte aumento registrado en los ingresos no
impositivos refleja las mayores transferencias
recibidas por el Estado tanto procedentes de
organismos administrativos como de la Unién
Europea.

Por el lado del gasto, se observa en el pri-
mer trimestre una caida con respecto al mismo
periodo del afo anterior, debida, fundamental-
mente, al capitulo de pagos por intereses que,
como consecuencia del calendario de venci-
mientos de la deuda publica, disminuyd un
20,7% en el transcurso del primer trimestre
(véase cuadro 3). Por el contrario, el capitulo de
transferencias corrientes (con un crecimiento
del 6,2%, por el aumento de la contribucion a la
Unién Europea por el Recurso PNB) y el capi-
tulo de compras (con un aumento del 49,0%,
debido al elevado volumen de pagos corres-
pondientes a ejercicios anteriores a 2004) re-
gistraron tasas de variacion muy superiores a
las presupuestadas (1,3% y —8,6%, respectiva-
mente). Finalmente, los componentes de los
gastos de capital tuvieron evoluciones dispares,

42

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / ABRIL 2004



INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

RECUADRO 3
La recuperacion de la inversion en bienes de equipo en 2003: una valoracién
En el afio 2003 la inversion en equipo se incrementd un 2,2%,
tras h_aber retrocedido up,5,4% en 2002. _Como se observa en 9I gr:cifi_— Inversién productiva privada
co adjunto, la recuperacion de 2003 ha sido aparentemente mas débil
que las registradas en el pasado, tras episodios de fuerte contraccion
de este agreg?do (como las s_ucedldas eln'1984'y en 1993). Asimismo, TASA DE VARIACION ANUAL .
durante los afios que precedieron al minimo ciclico de 2002, parece 25 % % 25
que la inversién en equipo avanzé con menor intensidad que la que le
habia caracterizado en ciclos anteriores. Para valorar esta evolucion 20 - FBCF EQUIPO 120
es necesario analizar los factores que estén detras de las decisiones 15 | 115
de inversion productiva de las empresas (IPP): un concepto que inclu-
ye, ademas del gasto en equipo, el gasto empresarial en construccion, 10 1 10
pero cuya evolucién, como se observa en el gréfico, es muy préxima a 5 45
la de la inversion en equipo. oL )
PRODUCTIVA
Un buen punto de partida para valorar el comportamiento de la 5 PRIVADA 4 -5
IPP en los Ultimos afios lo proporciona la ecuacion de inversion del 10 b 1 10
modelo trimestral MTBE. Esta ecuacién expresa la tasa de variacion
de la IPP en funcién de varios determinantes, siendo los mas relevan- 15 ¢ 115
tes el valor ahadido de la economia de mercado (PYER) y el coste de -20 - 4 -20
uso del capital, en términos reales (PUC/PYED). Como se observa en 25 . . . . . . . 25
el segundo gréfico, las contribuciones positivas de ambos factores ex-
plican adecuadamente la expansion de la IPP hasta el afio 1999. A 1981 1984 1987 19901 1998 1996/ 1999 2002
partir de ese afo, sin embargo, la inversién ha crecido sistematica- . APORTACIONES AL CRECIMIENTO DE LA IPP .
mente por debajo del crecimiento marcado por la ecuacién. En 2000 18 * _ i % 18
se produjo un desfase significativo, al desacelerarse la IPP en casi  NALRIRATARIDD EERNCILIE PIE MEREADD
tres puntos porcentuales, cuando sus determinantes apuntaban una 15 L COSTE USO CAPITAL REAL 115
nueva aceleracion; cabe recordar que en 1999-2000 se produjo un OTROS FACTORES
notable aumento de la inversion directa en el exterior realizada por 12 b e AJUSTADA 112
empresas espafolas, que pudo condicionar en parte la financiacion PP
de proyectos en Espafia (1). En 2001, el repunte experimentado por 9 | 19
coste del capital de las empresas, asociado en parte al aumento de
las primas de riesgo y a la propia evolucién de los tipos de interés, 6 L 16
explica la mayor parte de la desaceleracién de la inversion, que se
produjo en un entorno de gran incertidumbre sobre el panorama eco- 3L 13
némico internacional. En 2002 y 2003 el comportamiento de la IPP
volvié a situarse muy por debajo de lo que marcarian sus determinan- 0k 1o
tes: aunque la desaceleracion de la actividad habria justificado un dé-
bil crecimiento de la inversién empresarial, la notable contraccién de 3 3
2002 y la moderada recuperacion posterior parecen estar asociadas a 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
otros factores que no estan considerados en este analisis.
. N ) . o ASPECTOS FINANCIEROS .
Numerosos trabajos sefialan que los factores financieros, que no 30 * % 400
estan recogidos en la ecuacién del MTBE, tienen importancia en la DEUDA / (REB + IF) (Escala dcha.) (a)
toma de decisiones de inversién de las empresas espafolas. El tercer 25
gréfico ilustra la evolucién de algunas variables potencialmente relevan- 20 - 7 350
tes para la inversion desde este punto de vista, calculadas con datos de 15 | IP/(REB+IF) (b)
la Contabilidad Nacional para el sector de empresas no financieras: la +4 300
ratio de deuda, la carga de intereses, el ahorro bruto y una variable 10 - RENTA DISPONIBLE
adicional, la brecha de financiacién, que es una medida de los recursos 5 L BRUTA (c) 1 250
financieros que precisan las empresas para cubrir sus inversiones rea-
les y las financieras de caracter permanente. Estas variables proporcio- 0
nan una vision estilizada del contexto financiero en el que se han movi- -5 L 1 200
do las empresas en los ultimos afos: como puede apreciarse, el notable 10 L
aumento de esta brecha de financiacion hasta el afo 2000 —como B BRECHA DE 4 150
consecuencia de la expansion de la IPP y de la inversion directa en el -15 FINANCIACION
exterior— derivéd en un aumento significativo de la ratio de endeuda- .20 . . . . . . . 100
miento del sectqr, que, unida al repunte del coste de !a financiacion en 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
torno a 2001, dio lugar a un aumento de la carga de intereses y a una
contraccion de] ahorro bruto. En estas circunstlancias,.parece que las o EXPECTATIVAS
empresas no financieras, en su conjunto, habrian dedicado una parte 35 4 99,5
importante de los recursos generados en 2002 y 2003 a sanearse fi-
nancieramente antes que a aumentar su inversién productiva. SENTIMIENTO ECONOMICO (Escala dcha.)
Otro factor que ha podido incidir en el comportamiento de la IPP y e SR
que no queda adecuadamente recogido en la ecuacion del MTBE son
las expectativas de los empresarios en cuanto a la situacién econémi-
ca. En el ultimo gréafico se han representado algunos indicadores de 25 98,5
expectativas: el indicador de sentimiento econémico, de la Comision
Europea, y el crecimiento medio esperado para 2003, segun el Con-
sensus Forecast. Con diferentes matices, ambas medidas han mostra- 20 | CRECIMIENTO PREVISTO PIB 2003 (d) 1 98,0
do un freno en las expectativas de recuperacion a lo largo de 2003.
En definitiva, las necesidades de saneamiento financiero de algu-
nos sectores empresariales y un cierto freno en las expectativas de 15 : — 97,5
recuperacion econdmica podrian haber retraido el gasto en inversién mar02 jun02 sep02 dic02 mar03 jun03 sep03 dic03
productiva de las empresas en 2002 y 2003, mas alla de lo que expli- Fuentes: INE y Banco de Espai
caria la propia desaceleracion ciclica del producto y el caracter toda- § ¥y Banco de tspana. A
via incipiente de su recuperacion. En la medida en que las empresas (a) Recursos ajenos con coste / (resultado econémico bruto de
han avanzado suficientemente en el proceso de saneamiento, su ca- explotacion + ingresos financieros) (eje dere’cho).
pacidad para incorporarse a una recuperacion clara del panorama (b) Intereses pagados / (resultado econdmico bruto de explota-
econdémico, poniendo en marcha proyectos de inversion, es elevada. cion + ingresos financieros).
(c) Tasa de variacion anual.
(d) Consensus Forecast.
(1) Véase el articulo del Boletin econémico «La inversién productiva ...» ,
de abril de 2002.
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cayendo las inversiones reales un 9,0% en el
trimestre (frente a un crecimiento presupuesta-
do del 1,0%) y aumentando las transferencias
de capital un 6,2% (frente al incremento previs-
to del 3,3%).

En cuanto a la ejecucién presupuestaria de
la Seguridad Social, se cuenta con informacién
del Sistema, referida al mes de enero y, en al-
gun caso, al de febrero. Las cotizaciones so-
ciales han experimentado un aumento del
7,7% respecto a enero del afno anterior, man-
tenidas por un incremento en el nimero de
afiliados a la Seguridad Social, que en el pri-
mer trimestre mantuvo un ritmo de crecimiento
similar al registrado durante los dos ultimos
anos (el 3%). Por el lado del gasto, las pensio-
nes aumentaron un 6,5% hasta febrero del
2004, algo por debajo de lo presupuestado
para el conjunto del afno. EI nimero de pensio-
nes contributivas siguié una evolucién muy
moderada, situandose su tasa de crecimiento
en el 0,8% en enero. Las prestaciones por
desempleo se aceleraron hasta alcanzar un
crecimiento del 9,3% hasta marzo (aumenta-
ron un 6% en el conjunto de 2003), mientras que
el paro registrado moderd su crecimiento hasta el
1,9% en el primer trimestre (2,8% en 2003).
Por su parte, las primeras cifras apuntan a un
aumento de la tasa de cobertura, que se situé
en el 73,1% en enero, frente al 71,9% con que
terminé el ano 2003.

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

En el primer mes de 2004, el saldo conjunto
de las balanzas por cuenta corriente y de capi-
tal registré un déficit de 633 millones de euros,
frente al superavit de 372 millones de euros
observado en enero del ejercicio anterior. Este
resultado se explica por el notable deterioro del
saldo de la cuenta de capital, cuyo superavit
disminuy6é en 1.005 millones de euros, ya que
la cuenta corriente corrigio su déficit en 107
millones de euros, en relacion con el alcanzado
en el mismo mes de 2003. Por partidas de la
cuenta corriente, el importante aumento del su-
peravit por transferencias corrientes y la ligera
mejora del superdvit turistico enjugaron la am-
pliacion que acusaron los déficit comerciales y
de rentas.

En enero de 2004 el déficit de la balanza
comercial reflejé un empeoramiento de 298
millones de euros respecto del nivel alcanzado en
el mismo mes del ano anterior; en tasas inte-
ranuales, el saldo negativo aumenté un 11,7%,
retomando el perfil de intenso deterioro que le

habia caracterizado durante los tres primeros
trimestres del ejercicio anterior. El resultado
del ultimo mes se debié a la notable acelera-
cién que mostraron los flujos reales de impor-
taciones, de intensidad superior a la experi-
mentada por los flujos reales de exportacio-
nes, ya que en este periodo mejord la relacion
real de intercambio, gracias a la fortaleza del
euro, que permitio6 compensar la escalada de
los precios del crudo en los mercados interna-
cionales.

En cuanto a los servicios, el saldo positivo
en enero de 2004 se situd en 1.292 millones de
euros, 25 millones por encima del contabilizado
en igual mes del afo anterior: esta ligera mejo-
ra se tradujo en un incremento interanual del
2%, que se explica por el aumento del superavit
turistico, ya que el déficit de servicios no turisti-
cos se amplio. Los flujos turisticos mejoraron
en enero: los ingresos crecieron un 4,4%,
truncando la ténica de desaceleracion que
mantenian desde la segunda mitad del ejercicio
anterior, en linea con el buen tono que han re-
tomado los turistas entrados por fronteras en
los primeros meses de 2003, asi como con el
aumento de sus pernoctaciones en estableci-
mientos hoteleros. Por su parte, los pagos turis-
ticos crecieron un 9,3% en enero de 2004,
acentuando el perfil de aceleracion de los Ultimos
meses, en un contexto de notable apreciacion
de nuestra divisa.

El saldo negativo de la balanza de rentas
registré un deterioro de 103 millones de euros
en enero de 2004, en relacion con el observa-
do en idéntico mes del ejercicio anterior, si-
tuando su déficit en 640 millones de euros. Los
ingresos descendieron un 23%, afectados por
el recorte de los beneficios de las inversiones
en el exterior, asi como por la caida de las pro-
pias inversiones hacia los paises latinoameri-
canos en los afnos recientes. Los pagos, por su
parte, también se redujeron un 14,1%, en linea
con la menor captacion de inversiones directas
procedentes del exterior observada en el ultimo
afo.

El superavit de la balanza de transferencias
corrientes se situé en 1.528 millones de euros,
en el primer mes del aho, o que supone un no-
table aumento, de 483 millones de euros, en
relacion con el nivel observado en enero de
2003. Los ingresos aumentaron un 16,6%, fruto
del notable impulso que experimentaron los flu-
jos procedentes de la UE, especialmente los
destinados al sector privado en concepto de
FEOGA-Garantia. Los pagos, por el contrario,
cayeron un 1,4%, reflejando el descenso que
experimentaron los correspondientes al sector
privado.

44

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / ABRIL 2004



INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

RECUADRO 4

Evolucion reciente del diferencial de inflacion entre Espana y la UEM

El recorte que ha tenido lugar en el diferencial de in-

flacion de la economia espafiola y la UEM desde finales L CEECN LB EC DL,

de 2002 ha sido notable. En efecto, como se observa en entre Espaiia y la UEM

el cuadro 1, el diferencial de crecimiento de los precios de % Y pp
consumo medidos a través del IAPC disminuy6, desde los

1,7 puntos porcentuales (pp) registrados en diciembre e Diferencial
de 2002, hasta los 0,5 pp del pasado mes de marzo. Esta % % pp
reduccion responde, en buena medida, a la caida de la 1. General

tasa de inflacién espafiola en este periodo (1,8 pp), que Diciembre 2002 4,0 2,3 1,7
super6 con creces la registrada en el conjunto de la UEM Marzo 2004 2,2 1,7 0,5
(0,6 pp). Asimismo, la reduccion del diferencial se ha pro- Reduccion 1,8 0,6 1,2

ducido de forma relativamente homogénea y continuada

en sus principales componentes. 2. Alimentos no elaborados

Diciembre 2002 54 1,4 4,0
Son muchos los factores que ayudan a explicar el Marzo 2004 4,4 1,7 2,7
recorte del diferencial de inflacién con la zona del euro. Reduccion 1,0 -0,3 1,3

Desde un punto de vista agregado, cabe destacar la

desigual incidencia de la accién directa de las Adminis- hidlliaios Gllils il

traciones Publicas sobre los precios. En efecto, en 2003 Diciembre 2002 3.9 2,7 1,2
se produjo una congelacién de la imposicion indirecta en Marzo 2004 3,1 4,1 -1,0
Espafa que contrasta con los incrementos que habian Reduccion 0,8 -1,4 2,2

tenido lugar el afo anterior. Por el contrario, en la UEM
la incidencia de la imposicion indirecta en 2003 fue igual
a la del afo precedente. También la contribucién a la in-

4. Bienes industriales
no energéticos

flacién de los precios administrados se redujo ligeramen- Diciembre 2002 2,7 1.1 1.6
te en Espafa a lo largo del afio pasado, mientras que en Marzo 2004 0,6 08 -0,2
la UEM se mantuvo estable. Por ultimo, el efecto mode- Reduccion 2,1 0,3 1,8
rador sobre la tasa de inflaciéon derivado de la aprecia- 5. Energia
cion del tipo de cambio podria haber sido mas acusado Diciembre 2002 58 37 21
en Espafa, dado que los modelos econométricos dispo- ’ ’ ’
nibles estiman una elasticidad de los precios al tipo de Marzo 2004 2,5 -2,0 05
cambio superior, en Espafa, que en el conjunto de la Reduccion 83 5,7 2,6
zona del euro. 6. Servicios

El anlisi Diciembre 2002 4,6 3,0 1,6

andlisis por componentes de este proceso muestra

que, en el periodo considerado, la desaceleracién de los Al 200 #he 2 a0
precios de consumo espafoles afecté a sus principales Reduccion 1,1 0,5 0.6
componentes y, de forma especial, al energético En la
UEM, sin embargo, se aceleraron los precios alimenticios Fuente : Eurostat.

y los recortes en el ritmo de crecimiento del resto de gru-

pos fueron menos acusados que en el caso espafiol. Por

ello, la reduccion del diferencial de inflacion ha tenido un caracter generalizado, pero con especial relevancia en el grupo
energético.

En efecto, los precios de la energia se desaceleraron mas acusadamente en Espafna que en la UEM, de forma que
el diferencial se redujo en mas de dos puntos porcentuales y medio. A ello contribuyeron, sobre todo, los precios de los
combustibles y lubricantes, en parte por los incrementos impositivos que tuvieron lugar en algunos paises de la zona
euro. Hay que tener en cuenta, ademas, que la mayor ponderacién del componente energético en el indice general, en
el caso de la economia espafiola, acentua el impacto de los resultados de este grupo en el IAPC agregado.

Los precios de los bienes industriales no energéticos se desaceleraron también de forma significativa en Espafa,
por encima de dos puntos porcentuales, mientras que en la UEM se mantuvieron relativamente estables. El diferencial
se redujo en 1,8 pp y ha sido favorable a nuestro pais en el pasado mes de marzo, por primera vez en los ultimos afnos.
En buena medida, la reduccion de este diferencial refleja la acusada desaceleracion de los precios de las prendas de
vestir y calzado, que representan un mayor porcentaje del gasto de los hogares en Espafia que en la UEM.

En cuanto a los precios alimenticios, si bien la desaceleracion de los precios de los alimentos elaborados observada en Es-
pafa no fue muy pronunciada, en la zona euro se produjo una aceleracion considerable, de forma que la reduccién del diferen-
cial de inflacién fue superior a los dos puntos porcentuales. La evolucion relativa del precio del tabaco tuvo un papel esencial en
esta evolucién, ya que, mientras que se producia una desaceleracion en Espafia —como consecuencia del efecto base derivado
de la subida de abril de 2002—, en algunos paises de la UEM hubo subidas notables, generalmente relacionadas con aumentos
impositivos. Una evoluciéon semejante se reflejo en los precios de los alimentos no elaborados, aunque, en este caso, la reduc-
cion del correspondiente diferencial fue menor. Cebe resaltar, dentro de este grupo, el comportamiento de los precios de las le-
gumbres, hortalizas y patatas, que mostraron un acusado incremento en la UEM, por las adversas condiciones climaticas.

Por ultimo, la contribucién de los precios de los servicios a la reduccion del diferencial de inflacion con la UEM ha
sido escasa, ya que la ligera desaceleracion observada en estos precios en la economia espafola ha sido solo margi-
nalmente superior a la que ha tenido lugar en el area del euro. La persistencia de un diferencial de inflacién positivo, e
importante, entre el ritmo de crecimiento de los precios de los servicios en Espafa y en la UEM es una de las caracte-
risticas méas destacadas en la evolucion de la inflacion de los ultimos afos.
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Finalmente, el superavit de la cuenta de ca-
pital se situ6é en 176 millones de euros en enero
de 2004, lo que supone un descenso de 1.112
millones de euros en relacion con idéntico mes
del afo anterior. Este fuerte deterioro, que en

tasas interanuales se cifré6 en una caida del
86,4%, se explica por el retroceso que experi-
mentaron los fondos estructurales procedentes
de la UE, que, no obstante, en los primeros me-
ses del afno suelen mostrar retrasos.

46

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / ABRIL 2004



INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

5. Evolucion financiera

5.1. Rasgos mas destacados

Las condiciones financieras del sector priva-
do estuvieron enmarcadas, durante el primer
trimestre de 2004, en un entorno en el que tan-
to los tipos de interés del mercado monetario
del area del euro como las rentabilidades a me-
dio y largo plazo de la deuda publica espanola
mostraron una trayectoria descendente. Asi, a
finales de marzo, los tipos de interés a tres me-
ses y a diez anos se situaban, respectivamente,
en el 2,03% vy el 3,96%, 9 y 30 puntos basicos
(pb) por debajo de los niveles de finales de
2003. Por su parte, las primas de riesgo crediti-
cio de las empresas negociadas en los merca-
dos de derivados aumentaron ligeramente, pero
siguieron en niveles reducidos (véase grafico
23). Asimismo, los tipos de interés aplicados
por las entidades de crédito a su clientela y los
costes de la financiacion con valores de renta
fija de las empresas no financieras continuaron
siendo muy moderados.

En las bolsas nacionales e internacionales
las cotizaciones mantuvieron, durante la mayor
parte del trimestre, la trayectoria ascendente y
la reducida volatilidad observada durante el se-
gundo semestre de 2003. La incertidumbre ge-
nerada tras el ataque terrorista del 11 de marzo
en Madrid provocé un episodio de inestabilidad,
que se reflejé en un descenso de los indices
bursatiles y un repunte de las volatilidades. No
obstante, en los dias posteriores los mercados
tendieron a normalizarse. De este modo, a me-
diados de abril el Indice General de la Bolsa de
Madrid acumulaba una revalorizacién en el afio
del 9,1%, superior a la que mostraba el Euro
Stoxx amplio de las bolsas del area euro (5,8%)
y a la del S&P 500 de los mercados norteame-
ricanos (1,5%).

La informacion mas reciente del mercado de
la vivienda muestra que los precios se acelera-
ron entre septiembre y diciembre del afo pasa-
do, al incrementarse la tasa de crecimiento inte-
ranual en 1,7 pp y situarse en el 17,3%. En esta
ocasion, el repunte en el ritmo de avance del
valor de los activos inmobiliarios resultd, funda-
mentalmente, del comportamiento de este mer-
cado en los municipios con mas de 500.000
habitantes y los costeros.

En este contexto, el sector privado no finan-
ciero continud, durante el ultimo trimestre de
2003 y el primero de 2004, recurriendo de ma-
nera intensa al crédito para financiar una parte
de sus decisiones de gasto. En el caso de las
familias, la financiacion recibida crecio en el ul-
timo mes del afio pasado un 18,7% en términos
interanuales, lo que supone un aumento de
mas de 2 pp respecto al registro de septiembre.
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GRAFICO 23

Indicadores de precios de distintos activos
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Fuentes: Bloomberg, Credit Trade y Banco de Espana.

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

(b) Deflatado con el IPC.

Por su parte, la tasa de crecimiento de los fon-
dos ajenos captados por las sociedades mostré
un avance menor (de 0,5 pp) y se situd en el
14,2% en el mismo periodo. La informacion pro-
visional de los primeros tres meses de 2004
apunta a una cierta aceleracion del ritmo de
expansion de la deuda asumida por los hogares
y las empresas.

Los indicadores mas recientes sobre la si-
tuacién financiera de los hogares muestran que
su riqueza neta continu6é avanzando durante el
cuarto trimestre gracias a la revalorizacion de
los activos inmobiliarios y financieros. Sin em-
bargo, durante el mismo periodo, el ahorro fi-
nanciero de este sector y su ahorro bruto no
destinado al servicio de la deuda mostraron
una contraccion, por lo que continuaron situan-
dose en niveles reducidos. Ademas, la ratio de
deuda sobre renta bruta disponible (RBD) si-
guio su trayectoria ascendente, que, a pesar del
mantenimiento de los costes de la financiacion,
repercutié en un aumento de la carga financiera
asociada. Esta se mantuvo, no obstante, en re-
gistros moderados. La informacion provisional
de los primeros meses de 2004 apunta a un
nuevo crecimiento del nivel y el coste del en-
deudamiento en términos de la renta de las fa-
milias.

En el caso de las sociedades, la carga finan-
ciera continu6 descendiendo durante los ulti-
mos tres meses del aflo pasado y los resulta-
dos econémicos fueron, en el conjunto de 2003,
bastante favorables. Asimismo, los indicadores
sintéticos de presion financiera obtenidos a
partir de las empresas colaboradas con la Cen-
tral de Balances (CB) apuntan también a una
mejoria entre octubre y diciembre, por lo que
permanecen por debajo de sus medias histori-
cas. A esta evolucion positiva habria que ana-
dir, ademas, las menores necesidades de finan-
ciacion externa para atender las decisiones de
inversion real y financiera permanente en el ex-
tranjero. No obstante, el grado de endeuda-
miento agregado de las empresas aumentd du-
rante el ultimo trimestre de 2003, y, segun los
datos disponibles, también lo hizo durante el
primero de 2004, por lo que sigue en niveles
relativamente elevados.

En conjunto, la posicién patrimonial agrega-
da de empresas y familias no debe constituir
ningun impedimento significativo para que se
mantenga la fortaleza del consumo y para que
adquiera mayor dinamismo la inversion produc-
tiva de las sociedades. No obstante, el elevado
nivel de endeudamiento alcanzado por estos
sectores significa que el margen del que dispo-
nen ambos y, en especial, las familias para
continuar sustentando el gasto sobre nuevos
recursos al crédito es ahora menor, por lo que
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CUADRO 5
Operaciones financieras netas
(Datos acumulados de cuatro trimestres)
% del PIB
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS
1998 1999 2000 2001 —e22 2003
IV TR ITR_IITR WTR IVTR
Economia nacional 02 -10 -25 -22 -16 -2,1 2,0 -23 -20
Sociedades no financieras y hogares
e ISFLSH 21 -03 -23 -34 -3,0 -36 -36 -3,7 -3,8
Sociedades no financieras -1 23 -84 -45 -45 43 -43 -48 -46
Hogares e ISFLSH 3,3 2,0 1,1 1,1 1,5 0,7 0,7 1,1 0,8
Instituciones financieras 1,1 0,5 0,8 1,6 1,5 1,5 1,4 1,4 1,5

Administraciones Publicas -3,0

Fuente: Banco de Espafia.

la evolucién de estas variables dependera en
mayor medida del comportamiento de sus ren-
tas. Por otra parte, como ya se ha indicado en
otras ocasiones, las decisiones en este ambito
seran mas sensibles que en el pasado a pertur-
baciones adversas no anticipadas en la renta,
la riqueza o el coste de financiacion.

5.2. EI sector de hogares

Las condiciones de financiacion de los ho-
gares continuaron siendo holgadas durante el
primer trimestre de 2004. Asi, el tipo de interés
aplicado por las entidades en los créditos para
la adquisicion de vivienda se elevé ligeramente,
hasta el 3,51%, en febrero, 5 pb por encima del
nivel de finales del afio pasado, mientras que el
correspondiente a los préstamos al consumo y
otras finalidades se redujo durante el mismo
periodo en 14 pb, hasta alcanzar el 6,26%. No
obstante, las previsiones de las entidades, re-
cogidas en la Encuesta sobre Préstamos Ban-
carios del ultimo trimestre de 2003, indicaban
que las condiciones globales de oferta serian,
entre enero y marzo de 2004, algo mas restric-
tivas en el caso de la financiacion a la vivienda,
y similares en el de los destinados al consumo y
otros fines.

La financiacidon obtenida por el sector mos-
tro, durante el Ultimo trimestre del aho pasado,
un aumento de mas de 2 pp en su tasa de cre-
cimiento interanual, hasta situarse en el 18,7%
(véase cuadro 6). En términos acumulados de
doce meses, los nuevos fondos obtenidos re-
presentaron el 10% del PIB, 1,6 pp por encima
del registro de septiembre. Este ascenso fue el
resultado neto de una aceleracidn del crédito
para la adquisicion de vivienda y de una dismi-

1,2 -09 -04 -0,1 0,0 0,2 0,0 0,3

nucién del ritmo de expansion del destinado a
consumo y otros fines. La informacion provisio-
nal correspondiente a los tres primeros meses
de 2004 apunta a un mantenimiento de esta
pauta de avance de la deuda de las familias.

En relacion con sus decisiones de cartera,
la adquisiciéon de activos financieros por parte
de los hogares se situd, en diciembre, en el
10,8% del PIB en términos acumulados de
doce meses (véase cuadro 6). Por instrumen-
tos, se observd una mayor preferencia por los
mas liquidos, recogidos en los medios de pago,
y los fondos de inversion, si bien en este Ultimo

GRAFICO 24
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Fuente: Banco de Espafa.
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GRAFICO 25

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

(a) Incluye crédito bancario y titulizacion.

(b) Activos 1 = Total de activos financieros - la ribrica de «Otros».

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

(d) Estimacion basada en la evolucién estimada del parque de vi-
viendas, de la superficie media de las mismas y del precio del m2.

(e) Estimacion de pagos por intereses mas amortizaciones.

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

(g) Ahorro bruto menos estimacién de pagos por amortizacion.

GRAFICO 26

Sociedades no financieras
(Datos acumulados de cuatro trimestres)
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Fuente: Banco de Espana.

(a) Recursos financieros que cubren el diferencial entre la inver-
sién real y financiera permanente y el ahorro bruto.

(b) Incluye la formacién bruta de capital, la variaciéon de existen-
cias y la renta variable en el exterior.

(c) Incluye las transferencias de capital.

caso, con una composiciéon diferente a la del
trimestre anterior. Asi, en términos acumulados,
las suscripciones netas de FIM aumentaron en
0,6 pp, hasta el 1,8% del PIB, mientras que las
de los FIAMM se redujeron en 0,3 pp y supu-
sieron el 0,6% del PIB, comportamiento que ha
venido propiciado por los reducidos tipos de in-
terés y la evolucion favorable de los mercados
de renta variable. Este mismo factor ha podido
también contribuir a la ligera recuperacion de la
adquisicion de acciones y participaciones.

El ascenso de las cotizaciones bursatiles y
la revalorizacién de la vivienda fueron mayores
que el incremento de los pasivos del sector, por
lo que su riqueza neta continué creciendo
(véanse gréaficos 24 y 25). Sin embargo, el aho-
rro financiero de los hogares se situé en el con-
junto de 2003 en el 0,8% del PIB, un nivel infe-
rior, en términos acumulados de doce meses, al
de septiembre (véase cuadro 5). Asimismo, el
ahorro bruto del sector no destinado al servicio
de la deuda experimentd durante los ultimos
tres meses del afio pasado un ligero retroceso
—que contrasta con la recuperacion que venia
apreciandose en los tres ultimos trimestres—,
con lo que supone menos del 2% de la RBD
(véase grafico 25). Por su parte, el endeuda-
miento relativo de las familias experimentd un
nuevo aumento, sobrepasando el 90% de la
RBD. Esta evolucién determiné que, a pesar de
los reducidos costes de financiacion, la carga
financiera de los hogares experimentara un li-
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CUADRO 6
Operaciones financieras de los hogares, ISFLSH y sociedades no financieras
(Datos acumulados de cuatro trimestres)
% del PIB
2000 2001 2002 2003
I TR Il TR IV TR
HOGARES E ISFLSH:

Operaciones financieras (activos) 9.4 7,9 9,0 8,7 9.4 10,8
Medios de pago 0,9 1,2 3,9 3,7 4.2 4,7
Otros depdsitos y valores de renta fija (a) 59 3,4 1,5 0,2 -0,1 0,1
Acciones y otras participaciones (b) 1,4 -0,1 0,9 0,4 0,4 0,7
Fondos de inversion -3,2 0,8 0,2 1,3 2,0 2,3

FIAMM -1,2 1,3 0,7 0,7 0,9 0,6

FIM -2,0 -0,5 -0,5 0,6 1,2 1,8
Reservas técnicas de seguros 3,3 2,6 2,6 2,5 2,4 2,1

De las cuales:

Seguros de vida 1,9 1,4 1,6 1,3 1,2 0,5

Fondos de pensiones 1,1 0,9 0,9 0,8 0,7 0,9
Resto 1,1 0,0 -0,1 0,6 0,6 1,0

Operaciones financieras (pasivos) 8,3 6,8 7,5 7,9 8,4 10,0

Créditos de instituciones financieras residentes (c) 7,0 54 7,2 7,8 8,1 9,4
Créditos para adquisicion de vivienda (c) 54 4,8 52 54 5,6 7,2
Créditos para consumo y otros fines (c) 1,6 0,6 2,1 2,5 2,5 2,1

Resto 1,3 1,3 0,3 0,2 0,2 0,7

SOCIEDADES NO FINANCIERAS:

Operaciones financieras (activos) 25,9 16,7 16,4 18,3 17,5 17,2
Medios de pago 0,9 1,7 1,6 1,4 1,3 0,9
Otros depdsitos y valores de renta fija (a) 0,5 0,4 1,5 1,0 1,4 1,3
Acciones y otras participaciones 13,4 6,4 7,0 71 71 6,7

De las cuales:
Frente al resto del mundo 9,7 4,7 53 4,8 5,6 4,6

Resto 11,0 8,3 6,3 8,7 7,6 8,3

Operaciones financieras (pasivos) 29,2 21,3 20,9 22,6 22,2 21,8
Créditos de instituciones financieras residentes (c) 7,5 6,5 6,3 7,3 7,0 71
Préstamos exteriores 3,5 4,0 3,0 1,9 2,7 2,8
Valores de renta fija (a) -1,2 0,0 -0,4 -0,3 -0,2 -0,2
Acciones y otras participaciones 12,8 5,3 6,0 6,6 6,5 5,1
Resto 6,6 5,4 6,0 7.1 6,3 7,0

PRO MEMORIA: TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUAL (%):

Financiacion (d) 18,1 15,6 14,3 14,4 14,9 16,1
Hogares e ISFLSH 17,3 12,4 15,7 16,1 16,6 18,7
Sociedades no financieras 18,7 18,1 13,3 13,1 13,7 14,2

Fuente: Banco de Espafa.

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

(b) No incluye los fondos de inversion.

(c) Incluye los créditos titulizados.

(d) Incluye crédito bancario concedido por entidades de crédito residentes, préstamos exteriores, valores de renta fija y financiacién intermediada
por fondos de titulizacion.

gero incremento, si bien continda siendo relati-
vamente moderada.

te, el bajo nivel que presenta el ahorro no desti-
nado al servicio de la deuda implica que el col-
chén del que dispone el sector para hacer frente

En conjunto, la posicién patrimonial agrega-
da del sector no representa a corto y medio
plazo una restriccién para el dinamismo del
consumo y la inversion residencial. No obstan-
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a un hipotético cambio adverso en su riqueza,
en su renta o en el coste de financiacién sin mo-
dificar sus decisiones de gasto es ahora menor
que en el pasado. Ademas, como se ha sefala-
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GRAFICO 27
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Fuente: Banco de Espana.

(a) El célculo de todas las series, excepto «Contabilidad Nacio-
nal», se realiza con informacién de la Central de Balances. Hasta
2002, la informacién procede de la Central de Balances Anual. Des-
de esa fecha en adelante, los indicadores se han estimado a par-
tir de la evolucién de la Central de Balances Trimestral.

(b) Recursos ajenos con coste.

(c) Resultado econémico bruto de explotaciéon mas ingresos fi-
nancieros.

(d) Definido como total del activo ajustado por inflaciéon menos
pasivo sin coste.

do otras veces, el impacto de dichas perturba-
ciones seria mayor en un contexto como el ac-
tual, de elevado endeudamiento. En esta misma
linea, la informacion disponible a nivel microeco-
némico procedente de la Encuesta de Presu-
puestos Familiares muestra que un porcentaje
creciente de familias experimenta dificultades
para ahorrar, por lo que la proporcién de hoga-
res en situacion de mayor vulnerabilidad frente
a cambios desfavorables en el entorno ma-
croeconémico habria crecido.

5.3. El sector de sociedades no financieras

Las condiciones de financiacion de las so-
ciedades continuaron siendo holgadas durante
el primer trimestre de 2004. Asi, los tipos de in-
terés crediticios se mantuvieron en torno a los
niveles reducidos alcanzados a lo largo del afio
anterior. Concretamente, el tipo de interés de
los créditos de hasta un millon de euros se si-
tud en febrero en el 4,22% (4,25% en diciem-
bre), mientras que el de aquellos de un importe

GRAFICO 28
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Fuente: Banco de Espana.

(a) El célculo de todas las series, excepto «Contabilidad Nacio-
nal», se realiza con informacion de la Central de Balances. Hasta
2002, la informacién procede de la Central de Balances Anual. Des-
de esa fecha en adelante, los indicadores se han estimado a par-
tir de la evolucién de la Central de Balances Trimestral.

(b) Resultado econémico bruto de explotaciéon mas ingresos fi-
nancieros.

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

superior se redujo hasta el 3,27% (13 pb me-
nos que en diciembre). Por su parte, las primas
de riesgo exigidas a la financiacion empresarial
experimentaron un ligero ascenso, aunque infe-
rior a la reduccion de las rentabilidades de la
deuda publica, por lo que el coste medio de fi-
nanciacion con valores de renta fija continua
siendo moderado. Del mismo modo, las condi-
ciones para la obtencion de fondos en los mer-
cados de renta variable siguieron mejorando,
en general, gracias al incremento de las cotiza-
ciones bursatiles y la reduccién de la volati-
lidad.

Durante el cuarto trimestre de 2003, el volu-
men de las operaciones de pasivo se situd, en
términos acumulados de doce meses, en el
21,8% del PIB, cuatro décimas por debajo del
registro de septiembre (véase cuadro 6). Por
componentes, la financiacién ajena con coste
incrementd ligeramente su tasa de avance inte-
ranual, hasta el 14,2%, y la informacion provisio-
nal correspondiente a los tres primeros meses
de 2004 apunta a una continuidad de esta mis-
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GRAFICO 29

Indicadores sintéticos de presion financiera
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Fuente: Banco de Espafa.
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ma tendencia. Los recursos obtenidos por esta
via entre octubre y diciembre del afo pasado
representaron, en términos acumulados de
doce meses, el 9,7% del PIB, un nivel ligera-
mente superior al de septiembre, con una com-
posicion por instrumentos muy similar. Por su
parte, los recursos captados por las sociedades
a través de la emisiéon de acciones y participa-
ciones equivalieron al 5,1% del PIB, lo que sig-
nifica una reduccién de un 1,4 pp en relacion
con el trimestre anterior.

Por actividades productivas, el crédito ban-
cario mostrd, durante el cuarto trimestre, una
desaceleracion en la mayoria de ellas, con la
principal excepcion de los servicios no inmobi-
liarios. Esta tendencia no impidié que el crédito
relacionado con la construccion y los servicios
inmobiliarios continuase experimentando eleva-
das tasas de expansion. Por su parte, el dirigido
a la industria experimentd una clara atonia vincu-
lada, probablemente, con el escaso dinamismo
de la inversion realizada por dicho sector.

En cuanto a las operaciones de adquisicion
de activos financieros por parte de las socieda-
des no financieras, durante los ultimos tres me-
ses del afo pasado, al igual que ocurrid en el
trimestre previo, se redujeron, y, en términos
acumulados de doce meses, la inversion finan-
ciera quedo situada en el 17,2% del PIB (véase
cuadro 6). Por componentes, lo mas destacado
fue el descenso del porcentaje de PIB que re-
presentaron tanto los medios de pago como la

GRAFICO 30
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Fuente: Banco de Espafa.

(a) Cambiado de signo.

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

adquisicion de acciones y otras participaciones,
en este ultimo caso como resultado neto del
aumento de las nacionales y la contraccion en
las exteriores.

Las necesidades de financiacion de las so-
ciedades entre octubre y diciembre represen-
taron, en términos acumulados de doce me-
ses, el 4,6% del PIB, ligeramente por debajo
de las correspondientes al trimestre anterior
(véase cuadro 5). Por su parte, la brecha de
financiacion, que recoge los recursos externos
necesarios para llevar a cabo la inversion real
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CUADRO 7
Operaciones financieras de la nacion (datos acumulados de cuatro trimestres)
% del PIB
2003
2000 2001 2002
II TR TR IV TR
Operaciones financieras netas -2,5 -2,2 -1,6 -2,0 -2,3 -2,0
Operaciones financieras (activos) 24,5 12,2 13,8 141 15,4 13,9
Oroy DEG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo y depésitos 2,8 -2,7 3,5 2,8 0,7 1,1
Sistema crediticio 2,5 -2,7 2,0 1,6 -0,4 0,2
Otros sectores residentes 0,4 0,0 1,5 1,2 1,1 0,9
Valores distintos de acciones 3,9 7,2 4,3 5,5 7,8 7,1
Sistema crediticio -0,3 2,0 0,5 1,9 4,1 3,7
Otros sectores residentes 42 5,2 3,8 3,5 3,8 3,4
Acciones y otras participaciones 15,0 5,2 5,3 4,6 6,0 4,8
Sistema crediticio 1,8 0,0 0,2 -0,4 -0,3 -1,1
Otros sectores residentes 13,2 5,2 5,2 4,9 6,3 5,9
De los cuales:
Sociedades no financieras 9,7 4,7 5,3 4,8 5,6 4,6
Créditos 2,7 2,5 0,6 1,3 0,9 1,0
Sistema crediticio 0,5 0,8 0,1 0,2 0,3 0,3
Otros sectores residentes 2,1 1,7 0,5 1,1 0,6 0,7
Operaciones financieras (pasivos) 26,9 14,4 15,4 16,1 17,7 15,9
Depésitos 6,7 2,8 4,4 45 6,5 7,6
De los cuales:

Sistema crediticio 6,8 2,8 4,4 4,5 6,4 7,5
Valores distintos de acciones 7,2 3,2 4,5 5,3 4,5 5,6
Sistema crediticio 0,7 0,6 1,4 2,8 3,0 3,7
Administraciones Publicas 5,8 1,6 1,2 0,4 -0,9 -1,0
Otros sectores residentes 0,6 0,9 1,8 2,1 2,4 3,0
Acciones y otras participaciones 9,4 4,6 4,2 4,6 4,3 0,9
Sistema crediticio 1,8 0,5 0,1 -0,1 0,0 -0,2
Otros sectores residentes 7,7 41 41 4,6 4.4 1,1
Créditos 4,1 4,3 3,5 2,4 3,0 3,2
Administraciones Publicas 0,0 0,1 0,1 0,0 -0,1 -0,1
Otros sectores residentes 4.1 4,3 3,4 2,5 3,1 3,3
Otros neto (a) -0,5 -0,5 -1,1 -0,8 -0,7 -1,3

Fuente: Banco de Espana.

(@)

y financiera permanente, se contrajo durante
el mismo periodo en mas de un punto porcen-
tual, situandose en el 9,3% del PIB (véase
grafico 26).

Las ratios de endeudamiento de las empre-
sas no financieras aumentaron ligeramente en-
tre septiembre y diciembre del afio pasado, y
los datos provisionales del primer trimestre de
2004 apuntan hacia nuevos ascensos (véase
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Incluye la rdbrica de activos que recoge las reservas técnicas de seguro.

grafico 27). Este comportamiento, segun la in-
formacion de la Central de Balances (CB) co-
rrespondiente al cuarto trimestre, no fue homo-
géneo en las distintas empresas, ya que en al-
gun caso, como en el de las de mayor tamano,
el endeudamiento continud reduciéndose. Por
su parte, la carga financiera por intereses mos-
tré en todos los sectores la misma pauta decre-
ciente observada en trimestres anteriores,
como reflejo de los bajos costes de financiacion
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RECUADRO 5

Evolucion de las expectativas de beneficios empresariales

Uno de los factores que influye en mayor medida so-
bre las decisiones de inversién de las sociedades son las
expectativas de rentabilidad de los empresarios. Para
medirlas, una fuente habitualmente utilizada es la en-
cuesta a analistas bursatiles sobre companias cotizadas
que elabora el Institutional Brokers Estimate System
(I/B/E/S), que incluye informacién individual, sectorial y
de algunos agregados nacionales sobre los beneficios
esperados a corto y a largo plazo (1). En el grafico adjun-
to, se muestran las tasas anuales de crecimiento de los
beneficios esperados a corto y a largo plazo en el caso
de las empresas espafiolas (2).

Como puede observarse, a mediados de 2000 tuvo
lugar un empeoramiento de las expectativas, especial-
mente notable en las de corto plazo, cuya variacion inte-
ranual llegé a alcanzar valores negativos. La ralentiza-
cién econdémica internacional y el contexto de mayor in-
certidumbre durante dicho periodo explican probable-
mente este comportamiento. A partir de 2002 se produjo,
en cambio, una recuperacion del crecimiento previsto de
los resultados empresariales a corto plazo, hasta situar-

Expectativas de crecimiento de los beneficios
de las empresas no financieras cotizadas

% %

60

20

40 | == A 12 MESES (Escala izda.)

A LARGO PLAZO (Escala dcha.)

-60 . 0
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fuentes: I/B/E/S y elaboracién propia.

se, de nuevo, en registros positivos en 2003. Esta recuperacion fue, ademas, generalizada, ya que afecté a todas las
ramas, aunque resulté particularmente destacable en aquellas, como la tecnoldgica o la de energia, en las que el dete-
rioro previo fue mas intenso.

Esta mejoria todavia no se ha trasladado, sin embargo, a las expectativas a mas largo plazo, que continuaron dete-
riorandose, aunque durante los ultimos trimestres de 2003 parece haberse detenido la trayectoria descendente. De
este modo, el crecimiento esperado de los beneficios a dicho horizonte se sitia actualmente en valores histéricamente
reducidos. En consecuencia, a pesar del comportamiento favorable tanto de los resultados de las sociedades espafio-
las publicados como de sus beneficios previstos para los préximos meses, la rentabilidad esperada a mas largo plazo
no ha mostrado todavia sintomas claros de recuperacion, lo que podria ser una de las causas que estan frenando las
decisiones de gasto del sector empresarial. En este contexto, la reduccién de las incertidumbres actualmente existen-
tes, la consolidacion de un entorno de mayor actividad econémica internacional y la profundizacién de ciertas reformas
estructurales parecen configurarse como los principales factores que podrian propiciar una revision al alza de los bene-
ficios anticipados y, con ello, una mas rapida materializacién de las favorables perspectivas para la inversion productiva

que se deducen de la holgura de las condiciones financieras a las que se enfrenta este sector.

(1) Por corto plazo se entiende un horizonte de doce meses. En el largo plazo el horizonte no esta definido explicitamente.
(2) Mas concretamente, se presentan las correspondientes medias ponderadas por capitalizacién de los datos sectoriales.

(véase grafico 28). Si se afade la deuda a corto
plazo a los intereses, el indicador de carga fi-
nanciera resultante mostrdé también una ligera
reduccion en el cuarto trimestre en todos los
sectores a excepcion del industrial.

Por lo que se refiere a los resultados econo-
micos de las sociedades, estos tuvieron, segun
la CB, una evolucidon muy favorable durante
2003. Asi, el resultado ordinario neto, que ex-
cluye ingresos y gastos extraordinarios, se in-
crementd un 15,9% para el conjunto de empre-
sas colaboradoras, muy por encima del 1,2%
registrado en 2002. Ademas, esta mejoria fue
bastante generalizada por sectores, con la ex-
cepcion de la industria, que presenté durante
ese periodo un crecimiento de sus resultados
practicamente nulo. Esta evolucion determiné

una recuperacion de la rentabilidad ordinaria de
los recursos propios, que se situé en el 12,1%.
Por su parte, las expectativas a corto plazo de
los analistas sobre los beneficios de las empre-
sas cotizadas mostraron a lo largo de 2003 una
recuperacion, que, sin embargo, no parece ha-
berse trasladado a las relativas a plazos mas
largos (véase recuadro 3).

Como resultado de la evolucién de las varia-
bles anteriores, los indicadores sintéticos agrega-
dos de presion financiera sobre la inversion y el
empleo obtenidos a partir de la informacion de la
CB mostraron un descenso durante el cuarto tri-
mestre de 2003, de modo que contindan en nive-
les histéricamente reducidos (véase grafico 29).

En resumen, la situacion patrimonial agre-
gada de las empresas continda siendo sdlida,
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CUADRO 8
Activos financieros netos frente al resto del mundo (a)
(Datos del cuarto trimestre)

% del PIB
1998 1999 2000 2001 2002 2003
Economia nacional -29,4 -30,0 -26,6 -27,5 -31,7 -38,6
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH -17,8 -17,7 -9,8 -10,5 -12,2 -15,0
Sociedades no financieras -23,7 -24.4 -17,1 -17,9 -20,0 -23,9
Hogares e ISFLSH 59 6,7 7,3 7,4 7,8 8,9
Instituciones financieras 6,3 8,1 8,2 8,4 6,3 -1,7
Instituciones de crédito (b) -5,4 -7,5 -11,6 -13,9 -14,5 -22,2
Inversores institucionales (c) 12,0 16,3 20,8 242 24,4 26,8
Resto de instituciones financieras -0,4 -0,6 -0,9 -1,8 -3,6 -6,3
Administraciones Publicas -17,9 -20,5 -25,1 -25,4 -25,8 -21,8

Fuente: Banco de Espana.

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

trimestrales.
(b) Definido segun la 12 Directiva bancaria.
(c) Empresas de seguros e instituciones de inversion colectiva.

lo que, junto con la mejoria de las expectativas
de beneficios a corto plazo, significa que las
condiciones son favorables para la recupera-
cion de la inversién productiva. No obstante, la
evolucion de esta variable dependera también
de hasta qué punto el ajuste de los balances
llevado a cabo por algunas empresas con ele-
vados niveles de deuda, como las de mayor ta-
manfo, se haya o no completado y de las expec-
tativas de beneficios a largo plazo que, como
se ha sefalado, no muestran todavia signos de
recuperacioén. En todo caso, al igual que ocurre
con los hogares, el elevado grado de endeuda-
miento alcanzado implica que la sensibilidad de
las decisiones de gasto y de demanda de em-
pleo a perturbaciones no anticipadas en el cos-
te de financiacién o en los resultados es mayor
que en el pasado.

5.4. Las Administraciones Publicas

Entre octubre y diciembre de 2003 el saldo
de las operaciones financieras netas de las
AAPP fue negativo, aunque, en términos acu-
mulados de doce meses, se situé en el 0,3%
del PIB, ligeramente por encima del observado
en el trimestre anterior (véase grafico 30).

En dicho periodo, la emisién neta de valores
negociables por parte de las AAPP fue positiva,
tanto en instrumentos a corto plazo (125 millo-
nes de euros) como a largo plazo (223 millones
de euros). Ademas, los depdsitos netos experi-
mentaron una disminucion en su saldo de 891
millones durante el mismo periodo. Esta evolu-
cién no impidié que, en términos acumulados

de doce meses, la emision neta de valores ne-
gociables se redujera significativamente, hasta
el 0,4% del PIB, como resultado de la menor
aportacion de los fondos procedentes de valo-
res a medio y largo plazo y del mantenimiento
de la contribucioén correspondiente a las emisio-
nes a corto plazo.

La informacion provisional para el primer tri-
mestre de 2004, evaluada de acuerdo con las
necesidades financieras, que recogen la apela-
cion de las AAPP a los mercados financieros y
constituyen un indicador adelantado del ahorro
del sector, apunta hacia un descenso, en térmi-
nos de acumulados de doce meses, de los re-
querimientos de fondos. Respecto al desglose
por instrumentos, se aprecia cierta recupera-
cion de los pasivos a largo plazo junto con una
disminucién de los de corto plazo.

5.5. El resto del mundo

El saldo deudor de las operaciones financie-
ras de la nacién se redujo entre octubre y di-
ciembre de 2003 y se situd, en términos acu-
mulados de doce meses, en el 2% del PIB, tres
décimas menos que en el trimestre anterior.
Esta evolucion fue el resultado del mayor aho-
rro de las Administraciones Publicas y de las
instituciones financieras, que superé el creci-
miento del desahorro del sector privado no fi-
nanciero. Los flujos de activos y pasivos, en
términos acumulados de doce meses, volvie-
ron a disminuir en el cuarto trimestre, tras la
recuperacion experimentada entre junio y sep-
tiembre.
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La adquisicion neta de activos exteriores se
contrajo hasta el 13,9% del PIB en términos
acumulados de doce meses, frente al 15,4%
del trimestre previo (véase cuadro 7). Esta evo-
lucion resulté de un descenso de los flujos
materializados en valores mobiliarios, tanto de
renta fija como de renta variable, que no fue
compensado por los incrementos en el resto
de partidas. Segun la informacion provisional de
Balanza de Pagos, durante el conjunto del
2003, la inversion en el extranjero de caracter
permanente, inversion directa, se contrajo en
casi un 40% respecto al afio anterior, mientras
que la inversion en cartera en el exterior se
acelerd con respecto a 2002.

Por el lado de los pasivos, los flujos netos
alcanzaron, en términos acumulados de doce
meses, el 15,9% del PIB, 1,8 pp menos que en

el trimestre previo. Por instrumentos, la mayoria
de rubricas mostr6 aumentos, que fueron, no
obstante, por un importe conjunto inferior a la
notable disminucién experimentada por los flu-
jos materializados en acciones y otras partici-
paciones. De acuerdo con la Balanza de Pagos,
la inversion directa del exterior en Espaha se
redujo casi un 40% durante el conjunto del afio
2003.

Finalmente, de acuerdo con la informacion
provisional disponible, la posicion deudora de la
economia espanola frente al exterior alcanzd, a
finales de 20083, el 38,6% del PIB, lo que supo-
ne un deterioro de 6,9 puntos porcentuales
frente a la situacion de diciembre de 2002 (véa-
se cuadro 8).

28.04.2004.
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La cuota de mercado
de las exportaciones
espanolas en la ultima
década

Este articulo ha sido elaborado por Soledad
Bravo y Coral Garcia, del Servicio de Estudios.

1. INTRODUCCION

La puesta en marcha del Mercado Unico y
los reajustes de la paridad de la peseta que tu-
vieron lugar entre 1992 y 1995 impulsaron las
exportaciones espafolas de bienes, hasta alcan-
zar, en un contexto de progresivo fortalecimiento
del comercio mundial, ritmos de crecimiento muy
elevados. Asi, durante el periodo 1993-1997,
las exportaciones avanzaron a una tasa media
superior al 13% en términos reales, de forma
que su cuota en el comercio mundial aumenté
cuatro décimas —nueve en el mercado de la
UE—, mientras que la participacion del PIB real
de Espana en el producto global disminuia lige-
ramente (véase grafico 1). En los seis afos
posteriores, sin embargo, el dinamismo expor-
tador se ha moderado, dando lugar a una tasa
media de crecimiento real de las exportaciones
del 5,7%, que solo ha permitido estabilizar su
cuota en el comercio mundial. Este comporta-
miento de los ultimos afhos contrasta con el ci-
clo expansivo que ha vivido la economia espa-
fola en ese periodo —el PIB espanol ha gana-
do peso en el producto mundial— y con la for-
taleza de las exportaciones de otras areas,
como las de los paises del Sudeste asiatico, y
las de los del Centro y Este de Europa (1), pai-
ses inmersos, estos ultimos, en un proceso de
integracion en la UE.

Aunque la evolucion de la competitividad-
precio de las exportaciones espanolas explica,
en parte, su menor dinamismo en el periodo
mas reciente (de hecho, esta medida de com-
petitividad empeord entre 1998 y 2003), exis-
ten otros factores, como aquellos relacionados
con el patrén de especializacién comercial y con
los cambios que se han producido en la de-
manda mundial de los distintos productos, que
pueden haber sido también particularmente re-
levantes.

Dos trabajos publicados recientemente en
el Boletin econdmico —«Un analisis compara-
do de la demanda de exportacion de manufac-
turas en los paises de la UEM», de Buisan y
Caballero (2003), y «La industria manufacture-
ra espafola en el contexto europeo», de Gordo,
Gil y Pérez (2003)— han tratado de indagar en
estos factores y en su incidencia sobre la evo-
lucion de las exportaciones espafolas en los
Ultimos anos. El primero de ellos estima rela-
ciones de comportamiento para las exportacio-

(1) En el caso de los paises del Este de Europa, debe
valorarse, ademas, su aumento de cuota teniendo en cuen-
ta su reducido peso en el PIB mundial
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GRAFICO 1

Cuotas de exportacion de Espaia y competitividad
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(a) En términos reales.

(b) Calculadas sobre las exportaciones mundiales.

(c) Medida con precios de exportacién de bienes. Valores positivos
indican pérdidas de competitividad y valores negativos ganancias.

nes de los paises de la UEM, poniendo de ma-
nifiesto una disparidad importante en las res-
puestas de las exportaciones de los distintos
paises ante cambios en sus determinantes fun-
damentales. En el caso de Espana, la elastici-
dad-precio de las exportaciones de manufactu-
ras es mas elevada que en el resto de paises,
lo que podria estar relacionado con el patrén
exportador de la economia, caracterizado por
una mayor presencia de manufacturas tradicio-
nales y un menor peso relativo de los produc-
tos de contenido tecnolégico mas elevado. El
segundo de los trabajos citados analiza el pa-
tron de especializacion productiva y comercial
de los paises de la UE y pone de manifiesto la
existencia de diferencias de cierta relevancia
entre las estructuras productivas de los paises
del area. Aunque estas diferencias han tendido
a acentuarse de forma moderada, se observa,
en el caso de Espana, un paulatino desplaza-
miento de su estructura productiva —y comer-
cial— hacia la que caracteriza a la media de
los mercados europeos.

El presente trabajo se centra precisamente
en analizar la influencia del patrén de especiali-
zacién comercial sobre el comportamiento
agregado de las exportaciones espafolas, tra-
tando de evaluar en qué medida este patrén se
ha ido modificando para adecuarse a los cam-
bios en la demanda internacional. También se
explora la posible existencia de factores compe-
titivos especificos que puedan haber determi-
nado un comportamiento diferenciado de las
exportaciones espanolas. Estos aspectos se
analizan utilizando la técnica del «cambio de
cuota» (o analisis shift-share), que permite des-
componer el cambio de una variable —las ex-
portaciones espafnolas de manufacturas— vy
evaluar su comportamiento en funcién de una
variable de referencia, que, en este caso, es el
mercado de exportacion. El analisis se ha lleva-
do a cabo utilizando la desagregacién del comer-
cio exterior por ramas de actividad, agrupadas
segun su intensidad tecnoldgica —clasificacion
que se detalla en un anejo de este articulo—,
lo que ha obligado a restringir la investigacion,
por limitaciones en la cobertura de los datos, a
los flujos nominales de comercio de manufac-
turas con la UE. No obstante, el ejercicio es
representativo en la medida en que las manu-
facturas constituyen el 89% de las exportacio-
nes totales de bienes, de las que el 70% se di-
rige a la UE. El gréfico 2 muestra como la evo-
lucion de la cuota de manufacturas en la UE
aproxima razonablemente la evolucién de la
cuota de las exportaciones totales en el comer-
cio mundial.

En el siguiente epigrafe, se formula el anali-
sis del cambio de cuota. A continuacion, se exa-
mina la evolucién de las exportaciones de manu-
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facturas espafolas en términos nominales entre
1993 y 2002 (2), desagregada por grupos de in-
tensidad tecnoldgica, y se analizan los distintos
factores —especializacion y ventajas comparati-
vas— que han contribuido a su crecimiento. Fi-
nalmente, se extractan algunas conclusiones.

2. LA TECNICA DEL CAMBIO DE CUOTA

La técnica del cambio de cuota permite
descomponer el crecimiento de una variable
economica de ambito regional y/o sectorial, en
un periodo de tiempo, en factores aditivos y
analiticamente interpretables, utilizando para
ello una norma o elemento de comparacion,
que, habitualmente, viene dado por el creci-
miento agregado de esa misma variable. El in-
terés de esta herramienta, que se aplica con
fines descriptivos y no explicativos, radica en
que conjuga sencillez en su planteamiento y
ejecucidon con capacidad para identificar los
elementos que determinan el comportamiento
diferencial y, en particular, aquellos que res-
ponden a ventajas o desventajas comparativas
idiosincrasicas.

Esta técnica ha sido profusamente utilizada
en el ambito de la geografia econémica y en es-
tudios sectoriales desde el afio 1960. Un desa-
rrollo detallado de la misma se encuentra en Lo-
veridge y Selting (1997), donde, ademas de revi-
sar la literatura y sus ambitos de aplicacion (3),
se evaluan las caracteristicas del modelo cldsi-
coy de las distintas formulaciones derivadas de
ese primer modelo. Los agregados macroeco-
noémicos mas frecuentemente analizados con la
técnica del cambio de cuota han sido el empleo
y la productividad del trabajo. También las ex-
portaciones se han analizado en numerosos
articulos, entre los que cabe destacar el de Ga-
zel y Schwer (1997) y el mas reciente de Coug-
hlin y Pollard (2001).

Como se sefnalé anteriormente, en el presen-
te trabajo esta herramienta se aplica al analisis
de las exportaciones espafiolas de manufacturas
dirigidas a la UE y desagregadas por grupos de
intensidad tecnoldgica, utilizando como variable

(2) Ultimo afio para el que se dispone de informacion
desagregada de las importaciones de manufacturas de los
principales paises de la UE. No se incluyen las importacio-
nes de Irlanda, Portugal y Dinamarca, Grecia y Espafa
[fuente de datos: STAN, OCDE].

(3) Segun se describe en Loveridge y Selting, esta téc-
nica se ha utilizado en prediccién, estudios de planificacion
espacial y estratégica y en evaluacién de politicas econémi-
cas. Aunque la bibliografia espafiola es escasa, el analisis
del cambio de cuota se ha aplicado en estudios sobre los
servicios en Espafa, por Cuadrado y Rio Gémez (1993),
sobre la productividad, por Villaverde Castro (1996), y so-
bre el turismo, por los hermanos Marin Carrillo (2002).

GRAFICO 2

Evolucién de las cuotas de exportacion
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Fuentes: FMI, Eurostat, Departamento de Aduanas y Ministerio de
Economia.

de referencia las importaciones de manufacturas
del area. La formulacion del modelo de cambio
de cuota que se utiliza en este trabajo descom-
pone el cambio en la cuota de las exportaciones
espafnolas en el mercado de la UE —que se
aproxima por el diferencial de crecimiento entre
las exportaciones espanolas de manufacturas a
la UE (g) y las importaciones totales de manu-
facturas de la UE (g“®)— como la suma de tres
factores,

g_gue=zi mi*(giue_gue) +Zi (Diue (gi_giue) +[1]
+3; (0 - 0%)" (g - 9)

donde el subindice i denota la rama segun
su intensidad tecnolégica —alta, media-alta,
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media-baja, y baja—; g, es el crecimiento anual
(o el crecimiento medio anual para un conjunto
de anos) de las exportaciones espanolas de la
rama i; g* es el crecimiento anual de las impor-
taciones de la UE de la rama i; i denota el peso
de la rama i en las exportaciones espafnolas del
ano inicial; y ®; denota el peso de la rama i en
las importaciones de la UE del afo inicial. Cada
uno de los tres factores es interpretable analiti-
camente:

— EI primero es la suma de los diferenciales
de crecimiento entre las importaciones de la
UE de cada rama y las importaciones tota-
les de manufacturas de la UE, ponderados
por la estructura de las exportaciones espa-
folas. Por tanto, este factor mide el efecto
sobre la cuota de exportacion derivado de la
relacion entre el patron de especializacion
(4) de las exportaciones espafolas y la in-
tensidad de demanda relativa de cada rama.
A este componente se le denomina «factor
de intensidad de demanda».

— El segundo factor es la suma de los diferen-
ciales de crecimiento entre las exportacio-
nes espafolas de cada rama vy las importa-
ciones de la UE de esa misma rama, ponde-
rados por la estructura de las importaciones
de la UE. Por tanto, este factor evalua el efec-
to sobre la cuota de exportacién de la capaci-
dad —o falta de capacidad— de las exporta-
ciones espafnolas de cada rama para crecer
por encima de su mercado; es decir, su ven-
taja —o desventaja— competitiva. Para aislar
el efecto puro de ventaja competitiva, se utili-
za para ponderar la estructura de las impor-
taciones de la UE. Este componente se de-
nomina «factor de ventaja competitiva».

— El tercer factor, que es un factor de segundo
orden, esta dado por la suma de las diferen-
cias entre el peso de cada rama en las ex-
portaciones espafolas y en las importacio-
nes de la UE, multiplicadas por el diferencial
de crecimiento entre ambas. Este factor
combina elementos de especializaciéon y de
ventaja o0 desventaja competitiva: sera posi-
tivo si las exportaciones estan relativamente
especializadas en las ramas en las que
existe una ventaja comparativa (y sera ne-
gativo si lo estédn en ramas en las que existe
desventaja competitiva). A este componente
residual se le denomina en la literatura es-
pecializada «factor de localizacion».

(4) A lo largo de este articulo el término «especializa-
cion» se refiere a la estructura por ramas de intensidad
tecnoldgica, ya sea de las exportaciones espafolas o de
las importaciones de la UE. El término «especializacion re-
lativa» se refiere a la comparacion entre ambas estructuras
de especializacion.

En el andlisis que sigue se evalua el creci-
miento de las exportaciones de manufacturas
de la UE en funcién de estos tres factores.

3. LAS EXPORTACIONES ESPANOLAS,
POR GRUPOS DE INTENSIDAD
TECNOLOGICA, EN LA ULTIMA
DECADA

Como se observa en el grafico 2, entre los
anos 1993 y 1997 la cuota de mercado de las
exportaciones espafolas, en términos reales,
experimentd un crecimiento continuado, impul-
sado, por un lado, por los cambios en el entor-
no competitivo y por la apertura comercial y fi-
nanciera que experimentd la economia espafno-
la, tras la entrada en la UE, y, por otro lado, por
la singular ganancia de competitividad derivada
de las devaluaciones de la peseta en los prime-
ros afios noventa. Sin embargo, a partir de
1997-1998 la cuota tendid a estabilizarse, cuan-
do, al ir madurando el proceso de integracion
de la economia espafola en la UE, las exporta-
ciones tendieron a avanzar al mismo ritmo que
el mercado de la UE. Este comportamiento se
ha visto ratificado tras la entrada de Espana en
la UEM vy la fijacion del tipo de cambio irrevoca-
ble con el euro. En términos nominales, la evo-
lucion de la cuota de exportacion ha sido mas
erratica: sufrié un fuerte retroceso en el afio
2000, debido al encarecimiento del petrdleo y a
la apreciacién del ddélar estadounidense, para
recuperarse posteriormente, hasta alcanzar de
nuevo el nivel de 1998; en 2003, este se ha su-
perado ligeramente, al situarse la cuota por en-
cima del 2%.

Descendiendo en el nivel de agregacion y
comparando la evolucién de las exportaciones
de manufacturas por ramas de intensidad tec-
noldgica, se aprecian notables divergencias de
comportamiento entre los dos periodos sehala-
dos. Como ilustran los dos paneles superiores
del gréafico 3, las exportaciones de manufactu-
ras espanolas estan especializadas en produc-
tos con una intensidad tecnoldgica media-alta
(particularmente automoviles) y, en segundo
término, en productos de tecnologia baja. Am-
bos grupos mantuvieron aproximadamente su
peso relativo en la estructura de las exportacio-
nes entre los dos periodos analizados, en tanto
que las exportaciones de los sectores de tec-
nologia alta aumentaron su participacion en el
total en detrimento de los sectores de tecnolo-
gia media-baja. Por su parte, el peso relativo
que tienen los productos de tecnologia me-
dia-alta en las importaciones de manufacturas
de la UE es notablemente menor que el que
tienen en las exportaciones espafolas, aunque
también son predominantes; las ramas de tec-
nologia alta les siguen en importancia y su
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peso relativo ha aumentado significativamente GRAFICO 3
en los ultimos cinco afnos, en contraste con las
de tecnologia media-baja y baja, que tienen
una importancia mas reducida en esta estruc-
tura comercial. Los desplazamientos produci-

Exportaciones de manufacturas a la UE, por grupos
de intensidad tecnolégica

dos en ambas estructuras comerciales entre ESTRUCTURA DE LAS MANUFACTURAS
|OS dOS perl'OdOS han |d0 en |a misma direC' " POR RAMAS DE INTENSIDAD TECNOLOGICA, 1998-2002 "
cién, pero su intensidad ha sido distinta: la s | 521 === EXPORTACIONES DE ESPARA | 55
participacion de los sectores con altos requeri- — T MrOREeNEREIAUE
mientos tecnoldgicos ha aumentado en mayor 45 1 45
medida en las importaciones de manufacturas o
de la UE, mientras que el peso de los produc- %7 1%
tos de tecnologia media-baja y baja ha descen- P o B2 | 2
dido mas. En cualquier caso, debe tenerse en 81 54 ’
cuenta que aqui se estd comparando el patrén 15 - g5 115
de especializacion de las exportaciones espa- ‘ ‘
folas de manufacturas con la estructura (o pa- ° T alta T media. T media. — °
tron de especializacion) del mercado al que se ' alta baja '
dirigen, no con la especializaciéon exportadora
de |OS pallseS de |a UE DIFERENCIA DE ESTRUCTURAS ENTRE 1993-1997

6 % Y 1998-2002 % o

El grafico 3 muestra que entre 1993-1997 y === EXPORTACIONES DE ESPARA

1998-2002 hubo un comportamiento diferen- 4 C—IFEREGEESRELALE 4 4
ciado y un cambio de pauta en las exportacio-
nes espafnolas a la UE. En el primer periodo, 2| 12
las exportaciones de bienes de bajo contenido .
tecnoldgico fueron las mas expansivas, con 0 L ‘ 0
crecimientos nominales en torno al 20%. En 2 L |5
los afos posteriores las ventas al exterior de
las ramas de tecnologia alta fueron las que 4 L 14
experimentaron las tasas de avance mas ele- T.alta T.media- T media- T. baja
vadas, superiores incluso a la que habian re- el Leid

gistrado en el periodo anterior, de forma que la

pérdida de empuje de las exportaciones se CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES

, . ; . 30 % DE MANUFACTURAS A LA UE % 30
concentrd en los bienes de tecnologia media y R
baja. No obstante, entre 1998 y 2002 las ex- 25 | E===11998/2002 {25
portaciones continuaron experimentando creci-
mientos ligeramente superiores a los de la UE, & 12
con la unica excepcion de las ramas de tecno- i | | &
logia media-baja, lo que se reflejé en una cai-
da de su cuota de mercado. Las restantes ra- 10 r 110
mas aumentaron sus cuotas, aunque de forma 5 | s
casi inapreciable.

0 0
La descomposicion del crecimiento de las Total T.alta T r:::ia- T. ;::'a T. baja

exportaciones de manufacturas en los factores

identificados en el epigrafe 2, asi como las A PR EUETA S LA UE

aportaciones por ramas de intensidad tecnolo- 20 % % 20
gica a los distintos factores, se representan en e 1993/1997

el gréfico 4. En el periodo 1993-1997, el dife- 15 | 199812002 115
rencial de crecimiento entre las exportaciones

espafolas y las importaciones de la UE fue, en 10 | {10
promedio, cercano a los seis puntos porcentua-

les, mientras que, entre 1998 y 2002 este dife- 05 | 105
rencial se redujo significativamente —tal y I

como también refleja la evolucion de la cuota 00 T — 00
de exportacion—. A este mayor crecimiento de

las exportaciones de manufacturas contribuye- 05 * 405
ron de manera desigual los tres factores men- Letel RE® T mledia' Uz E“?diﬂ' ez
cionados, como se aprecia en el primer panel ate o

del grafico 4. El factor de intensidad de la de- Fuentes: OCDE y Ministerio de Economia.

manda tuvo una contribucién negativa al dife-
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GRAFICO 4

Analisis del cambio de cuota

CRECIMIENTO DIFERENCIAL:
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Fuentes: OCDE y Ministerio de Economia.
(a) El total es el resultado de la suma de los factores por ramas
de actividad, que pueden interpretarse como contribuciones.

rencial de crecimiento agregado de las exporta-
ciones, que se agudizé en el segundo periodo;
por el contrario, el factor competitivo favorecid
ese mayor crecimiento de las exportaciones,
especialmente en los afos 1993-1997, ya que
su impacto disminuy6 de forma apreciable en
los afos posteriores, y el factor de localizacion,
que recoge la interaccion entre especializacion
y ventaja competitiva, tuvo una aportacion lige-
ramente positiva en el primer periodo, que se
torn6 negativa en el segundo.

El andlisis detallado de cada uno de estos
factores ayuda a identificar los principales ras-
gos que han caracterizado el comportamiento
de las exportaciones de manufacturas en el
periodo analizado y permite valorar algunos
elementos que podrian condicionar su evolu-
cion futura. En el segundo panel del grafico 4,
aparecen las contribuciones de las distintas
ramas al factor de intensidad de demanda. El
signo de las contribuciones de las distintas ra-
mas viene dado por la intensidad de su de-
manda internacional (crecimiento mayor o me-
nor que el mercado global) y el valor de la
contribucion muestra el peso de esas ramas
en las exportaciones espafnolas (véase tam-
bién el cuadro 1). El signo negativo del efecto
total refleja el hecho de que las exportaciones
espafolas estan relativamente especializadas
en las ramas de demanda menos dinamica. La
intensidad de la demanda internacional limito
el avance de las ventas al exterior especial-
mente entre 1998 y 2002, cuando este factor
cambié de signo en las ramas de tecnologia
media-alta, que pasaron a tener una demanda
relativamente poco dinamica. Unicamente la
intensidad de la demanda de los productos
con altos requerimientos tecnoldgicos —que
constituyen el 9,5% del total de exportaciones
espafolas de manufacturas— mantuvo un im-
pacto positivo, que aumenté ligeramente en el
segundo periodo, al crecer el mercado de es-
tos productos cerca de cuatro puntos porcen-
tuales por encima del avance de la demanda
agregada. Por el contrario, el crecimiento de
las exportaciones de las restantes ramas estu-
vo drenado por la debilidad relativa de su de-
manda.

El tercer panel del gréafico 4 refleja como la
ventaja competitiva de las exportaciones espa-
fnolas de manufacturas —su capacidad para
crecer por encima del mercado— contribuyé
positivamente a su crecimiento diferencial en
los dos periodos analizados, si bien este factor
redujo significativamente su contribucién posi-
tiva en el segundo de ellos. Aunque la capaci-
dad competitiva de las ramas de tecnologia
alta, que en el primer quinquenio habian mos-
trado una cierta desventaja —es decir, un cre-
cimiento mas lento que su mercado—, mejoré
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CUADRO 1
Estructura y ritmos de crecimiento diferencial
de las exportaciones nominales de manufacturas a la UE
Estructura Tasas Signos (a)
Exportaciones Importaciones gi- g gi°-9"° gi-9:"° g>g" o> 0"
espafolas UE 1=2+3 2 3 4 5
Media 1993-1997
TOTAL 100,0 100,0 5,7 -0,2 6,0
Tecnologia alta 8,0 20,2 2,7 3,8 -1,1 - -
Tecnologia media-alta 52,6 36,3 4,8 0,4 4.4 + +
Tecnologia media-baja 19,3 17,0 6,6 -1,7 8,3 + +
Tecnologia baja 20,1 26,5 9,1 2,1 11,1 + -
Media 1998-2002
TOTAL 100,0 100,0 0,4 -0,5 1,0
Tecnologia alta 9,5 25,0 7,5 3,9 3,7 + -
Tecnologia media-alta 52,1 36,4 0,1 -0,3 0,5 + +
Tecnologia media-baja 18,1 15,4 -1,6 -1,2 -0,4 - +
Tecnologia baja 20,4 23,2 0,4 -2,2 2,6 + -

Fuentes: OCDE y Ministerio de Economia.
(a) Signos de los componentes del factor de localizacion.

ligeramente en el segundo periodo, en las res-
tantes ramas se produjo una merma muy im-
portante de su ventaja competitiva. En los pri-
meros anos, la amplia ventaja competitiva de
la que habian disfrutado las ramas de tecnolo-
gia media y baja se basd, principalmente, en
unos diferenciales de precios favorables, con-
seguidos, en parte, a través de los reajustes
cambiarios de principios de los noventa. Esta
ventaja competitiva se ha ido absorbiendo pro-
gresivamente, en un contexto de creciente glo-
balizacion del comercio y de ampliacion del
espacio econémico europeo, de forma que su
contribucién al avance de las exportaciones en
los aflos mas recientes ha sido mucho mas re-
ducida.

Por ultimo, el efecto de localizacion —un
efecto residual, cuyo caracter positivo o negati-
vo depende del modo en el que interaccionen la
ventaja competitiva y la especializacion en cada
rama— cambio su signo entre los dos periodos,
como se aprecia en el ultimo panel del grafico 4
y en las dos ultimas columnas del cuadro 1. El
paso de una contribucidon agregada positiva, en
el primer periodo, a una negativa, en el segun-
do, fue debido principalmente a la menor contri-
bucién al efecto localizaciéon de las exportacio-
nes de bienes de intensidad media-alta: aunque
esta mantuvo su signo positivo (ya que el co-
mercio espanol esta relativamente especializa-
do en estos bienes, en los que ademas mantie-
ne una ventaja competitiva), su valor se redujo
considerablemente. Ademas, en el segundo pe-
riodo las restantes ramas tuvieron contribucio-

nes negativas al efecto localizacion: en el caso
de los bienes mas desarrollados tecnoldgica-
mente y también en el de los mas tradicionales,
debido a que las ventas espafolas de manu-
facturas estan relativamente menos especiali-
zadas en estos productos, pese a que crecie-
ron por encima de las de la UE; en el caso de
los bienes procedentes de ramas de tecnologia
media-baja, el signo negativo fue debido una li-
gera desventaja comparativa, pese a la existen-
cia de un cierto grado de especializacion co-
mercial en estas ramas.

El gréfico 5 ilustra con mayor detalle como
ha ido modificandose el patron de especializa-
cion de las exportaciones de manufacturas es-
panolas en comparacion con el de las importa-
ciones de la UE, a lo largo de la década anali-
zada. Se aprecia que la especializacion relativa
en las ramas de tecnologia media-alta y, en
menor medida, en las de tecnologia media-baja
se ha mantenido elevada y estable durante los
afos analizados, mientras que el peso de las
exportaciones de los bienes mas tradicionales
y de aquellos con mas elevados requerimientos
tecnolégicos ha sido inferior al que tienen en el
mercado de la UE. Sin embargo, se observa
que las exportaciones de bienes de tecnologia
baja han ido acercando su peso al que esos
productos tienen en el mercado de la UE,
mientras que en el caso de las ramas de pro-
ductos tecnolégicamente mas avanzados la
brecha negativa ha tendido a ampliarse. Te-
niendo en cuenta que los bienes de alta tecno-
logia son los que exhiben una mayor intensidad
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GRAFICO 5
Evolucion de la especializacion
ESPECIALIZACION (a)
20 * 20
e ———
15 | T~ T 15
10 410
5 15
/———\/\/‘
(O 10

S—T. ALTA
T. MEDIA-ALTA
T. MEDIA-BAJA
T.BAJA

! I

93 94 95 96 97 98 99 00 O1 02

Fuentes: O(eBDE y Ministerio de Economia.
u
(@) (oro™)

de demanda, la prolongacién de estas tenden-
cias en la especializacion comercial espafiola
podria tener un notable efecto adverso en el
crecimiento futuro de las exportaciones de ma-
nufacturas.

4. CONCLUSIONES

En la evolucion de la participacion de las
exportaciones espafolas en el comercio mun-
dial se aprecian dos periodos de comporta-
miento claramente diferenciados a lo largo de la
ultima década: entre 1993 y 1997, la cuota de
mercado, en términos reales, experimentd un
notable crecimiento, mientras que entre 1998 y
2003 registré un estancamiento. Cuando la cuo-
ta se mide en términos nominales, su perfil es
mas erratico, pues, tras el crecimiento de los
primeros afos, se observa una reduccion entre
1998 y 2000, y una recuperacion posterior has-
ta niveles algo superiores a los de 1998. En
este trabajo se utiliza la técnica del cambio de
cuota para evaluar los factores que pueden ex-
plicar esta evolucion de la cuota de exportacion
espanola. En particular, se analiza en qué me-
dida el patréon de especializacion comercial ha
podido influir en esa evolucion, o en qué medi-
da cabe atribuirla a otros factores, englobados
en lo que se ha denominado «ventaja competi-
tiva». Por motivos de disponibilidad de datos
desagregados, el andlisis se ha restringido a
las exportaciones espafolas de manufacturas a
la UE entre 1993 y 2002, desagregadas por

grupos de intensidad tecnoldgica, tomando
como referencia el comportamiento de las im-
portaciones de manufacturas de la UE.

Del analisis se desprende que, a medida
que se han ido debilitando los elementos que
propiciaron el impulso exportador de los prime-
ros aflos —la creacién de comercio derivada de
la integracién econdmica de la UE y la depre-
ciacion de la peseta de los primeros anos no-
venta—, los elementos idiosincrasicos mas
permanentes no han sido suficientes para man-
tener aquel impulso diferencial (5). La ralentiza-
cion de las exportaciones a partir de 1998 afec-
té a todos los componentes, con la excepcion
de las ventas de productos con mayores reque-
rimientos tecnoldgicos, que crecieron a un ritmo
mas elevado que en el periodo inicial. A pesar
de ello, en el segundo periodo todas las ramas,
excepto las de tecnologia media-baja, experi-
mentaron una modesta ganancia de cuota de
mercado.

El trabajo desglosa los factores que han con-
tribuido al crecimiento diferencial de las exporta-
ciones espafolas respecto del mercado, en un
primer factor que depende de la estructura de
especializacion comercial entre ramas con dis-
tinta intensidad tecnoldgica —y de la intensidad
de la demanda internacional de cada una de
ellas—, un segundo factor que mide la ventaja o
desventaja competitiva, es decir, la capacidad
—o la falta de capacidad— para que las expor-
taciones crezcan por encima de su demanda, y
un tercer factor de localizacién que depende de
la interaccién entre especializacion y ventaja
competitiva.

Del analisis se desprende que el patron de
especializacién drend crecimiento de las expor-
taciones de manufacturas a la UE, en el conjun-
to del periodo, debido a que la estructura de las
exportaciones espafolas ha estado dominada
por aquellas ramas que han experimentado un
menor dinamismo en su demanda internacio-
nal. Este factor se vio compensado por la nota-
ble ventaja competitiva que mostraron las ex-
portaciones espanolas en los primeros anos, si
bien esta ventaja se ha reducido sensiblemente
en el periodo 1998-2002. La pérdida de capaci-
dad competitiva en los productos de tecnologia
media, en los afnos mas recientes, explica en
gran medida el estancamiento de la cuota glo-
bal de exportacion. Por ultimo, el efecto locali-

(5) Cabe mencionar que en 2003, afo que ha quedado
fuera del analisis por falta de datos de la UE, las exporta-
ciones espafolas experimentaron un notable impulso ex-
pansivo, que llevé a un ligero avance de la cuota nominal,
mientras que la real se mantuvo en torno al nivel alcanzado
en 1998. Por grupos de intensidad tecnoldgica, las exporta-
ciones de bienes de tecnologia media fueron las mas dina-
micas.
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zacion, que refleja la medida en la que la espe-
cializacion relativa de las exportaciones se co-
rresponde con sus ventajas competitivas, pasé
a ser negativo en el segundo periodo, ya que
en estos ultimos afios las ramas en las que la
especializacién comercial es relativamente ma-
yor —las de tecnologia media alta— redujeron
notablemente su ventaja competitiva, mientras
que las de mayor dinamismo exportador han
sido las de contenido tecnolégico méas elevado,
en las que la especializacién exportadora es
relativamente baja.

No obstante, a pesar del reciente dinamis-
mo de las ventas de bienes de tecnologia alta,
el aumento de su peso en la exportacién espa-
fola ha sido muy inferior al que han experi-
mentado en el mercado de la UE; por el con-
trario, la especializacion relativa en las ramas
de tecnologia media se ha mantenido elevada
a lo largo de la década, a pesar de que su
ventaja competitiva ha ido disminuyendo. En
definitiva, el patron de especializacion relativa
que muestran las exportaciones espafolas
puede presentar problemas tanto con respecto
al patron de ventajas competitivas como en
cuanto a la intensidad de demanda internacio-
nal de las distintas ramas. Desde este punto
de vista, parece necesario que el patron de
especializacion productiva y comercial de la
economia espafola se base en mayor medida
en el desarrollo de industrias con mas conteni-
do tecnolégico, que se benefician de una ma-
yor fortaleza de la demanda. Sin embargo,
aunque el patrén de especializacion es un de-
terminante importante del comportamiento de
la exportacion, este se encuentra condiciona-
do también por la eficiencia productiva con la
que desarrollan su actividad las distintas in-
dustrias, cualquiera que sea su contenido tec-
nologico. En este sentido, las actividades ex-
portadoras mas tradicionales, que mantienen
una presencia significativa en la estructura
productiva y comercial espafola, tienen que
fortalecer todos los elementos que determinan

su posicién de competitividad, que en el mun-
do actual se canalizan a través de las mejoras
en la calidad y el disefio de los productos,
para mantener posiciones relevantes en los
mercados internacionales.

12.4.2004.
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LA CUOTA DE MERCADO DE LAS EXPORTACIONES ESPANOLAS EN LA ULTIMA DECADA

A partir de la clasificacién ISIC REV2, que
se corresponde con la Clasificacién Nacional
de Actividades Econdmicas (la CNAE-93), la
OCDE ha definido una agrupacion de las ra-
mas de las industrias manufactureras, en fun-
cion del grado de intensidad tecnoldgica apli-
cado a la produccién. Para realizar esta clasifi-
cacion, se han ordenado las industrias de 13
paises miembros en funcion del gasto en In-
version y Desarrollo (1+D) realizado en el pe-

riodo 1991-1997, evaluado a través de dos in-
dicadores: a) la proporcion del gasto [+D sobre
la produccion y b) la proporcion del gasto 1+D
sobre el valor anadido. Las ramas asi ordena-
das se agrupan en cuatro categorias: ramas
de intensidad tecnolégica alta, ramas de inten-
sidad tecnoldgica media-alta, ramas de intensi-
dad tecnoldgica media-baja y ramas de inten-
sidad tecnoldgica baja. El cuadro siguiente de-
talla las ramas de la CNAE que se agrupan en
cada una de las categorias IT; con fines infor-
mativos se muestra también el peso de cada
una de ellas en las exportaciones espafnolas
de manufacturas a la UE y en las importacio-
nes totales de manufacturas de la UE, con da-
tos del ano 2002.

Comercio exterior de Espaia por intensidad tecnolégica

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

Industrias de tecnologia media-alta
Maquinaria y material eléctrico
Vehiculos de motor
Industria quimica
Material ferroviario y otro equipo de transporte
Construccion de maquinaria y equipo mecanico

Industrias de tecnologia media-baja
Refino de petrdleo
Transformacioén del caucho y materias plasticas
Otros productos minerales no metalicos
Embarcaciones
Metalurgia
Fabricacion de productos metalicos
Industrias de tecnologia baja
Manufacturas diversas
Madera, corcho, papel, artes gréaficas y edicion
Alimentacion, bebidas y tabaco
Textil, confeccion, cuero y calzado

Fuentes: OCDE y Ministerio de Economia.
(a) Excluidos Dinamarca, Grecia, Irlanda y Portugal.
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CUADRO A.1
Estructura: Afio 2002
Espaha UE (a)
Division CNAE-93 . Exportaciones  Importaciones
Exportaciones de de
totales de
manufacturas manufacturas  manufacturas
ala UE (a) de la UE (a)

10,5 10,4 25,2

353 1,6 1,6 4,0
244 3,3 3,6 5,2
30 1,1 0,6 6,1

32 3,2 3,5 6,3

33 1,3 1,1 3,6
44,9 50,7 36,3
31 3,8 3,8 4,1

34 24,8 32,8 13,2

24 excepto 244 6,5 5,3 9,6
352, 354 y 355 1,0 1,1 8,7
29 8,8 7,7 0,6
20,9 17,7 15,4

23 2,5 0,9 2,9

25 5,6 5,9 3,0

26 3,6 2,6 1,4

351 1,0 0,4 0,2

27 4,5 4,6 5,2

28 3,6 3,2 2,6
23,8 21,2 23,1

36y 37 3,0 2,3 3,4
20,21y22 4,2 3,8 4,8
15y 16 8,5 8,4 7,0
17,18y 19 8,1 6,7 7,9

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / ABRIL 2004



Indicadores

de convergencia
real de Espana

en la UE ampliada

1. INTRODUCCION

Desde la primavera del afo 2001, el Banco
de Espafia publica en su pagina web (1) un
conjunto de indicadores de convergencia real
que se actualizan periddicamente. Con ello se
pretende facilitar informacion relevante sobre el
proceso de convergencia real de la economia
espafola con los paises de la UE y caracterizar
sus pautas mas destacadas. Cabe recordar que
estos indicadores se agrupan en cuatro gran-
des bloques. El primero se articula en torno al
indicador que se utiliza habitualmente para me-
dir, de manera sintética, el nivel de bienestar de
una economia —el PIB per capita—, e incor-
pora las variables en las que este se descom-
pone: productividad del trabajo, tasa de empleo
y porcentaje de poblacion en edad de trabajar.
Los dos siguientes presentan informacion relati-
va a los determinantes de la productividad del
trabajo y a otros indicadores complementarios;
el ultimo bloque estd integrado por indicadores
de la distribucién de la renta (2).

Hasta ahora, la presentacion de estos indi-
cadores se ha venido realizando en términos
de la UE-15. La ampliacion de la UE en diez
nuevos socios, que se producira a partir del
proximo 1 de mayo (3), define un nuevo agre-
gado comunitario para las distintas variables (la
UE-25), lo que modifica la posicion relativa de
Espana. El Banco se propone incorporar proxi-
mamente esta nueva informacion en su pagina
web, por lo que en este contexto, el objetivo de
esta nota es presentar estos nuevos indicado-
res y comentar de forma breve algunas de sus
caracteristicas mas destacadas.

Lo primero que cabe senalar es que, al ser
el nivel de renta per capita de los nuevos pai-
ses muy inferior al del promedio de la UE-15, la
posicion relativa de Espafa mejora sustancial-
mente cuando se toma la nueva base de com-
paracién. Con el fin de que pueda seguirse el
proceso de convergencia real de la economia
espafola con el nucleo de paises mas avanza-
dos de la Unién —una constante en la defini-
cién de la politica econémica de los ultimos
afnos—, se ha optado por efectuar una presen-
tacion diferenciada de los indicadores de con-
vergencia real, mostrando, por una parte, los
niveles relativos de Espana con la UE-15, como
hasta ahora, y, por otra, los niveles relativos de
Espafia con la UE-25. Hay que indicar que la

(1) http://www.bde.es/infoest/sindi13.pdf.

(2) Para una descripcién mas detallada de estos indica-
dores, véase «El seguimiento de la convergencia real a
partir de indicadores», Boletin econdmico, julio-agosto
2001, Banco de Espana, asi como las notas metodoldgicas
publicadas en http://www.bde.es/infoest/s13-nm.pdf.

(8) Chipre, Republica Checa, Estonia, Hungria, Letonia,
Lituania, Malta, Polonia, Eslovaquia y Eslovenia.
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INDICADORES DE CONVERGENCIA REAL DE ESPANA EN LA UE AMPLIADA

CUADRO 1

Principales indicadores de convergencia. PIB per capita y descomposicién por componentes en el afio 2003
(Niveles con respecto a la UE-25)

UE-25=100

PAISES

CYP CZE EST HUN LVA LTU MLT POL SVK SVN ESP UE-15

AMPL.

PIB pc en PPC constante de 1995 83,8 69,2 46,8 58,0 464 41,9 70,7 479 512 770 534 93,0 1091

Pob. 16-64 / Pob. total
Tasa de empleo
Productividad del trabajo
PRO MEMORIA:
PIB pc en PPC corriente

Tasa de paro

Fuente: Banco de Espana a partir de los datos de AMECO.

GRAFICO 1

PIB per capita y componentes
Tasas diferenciales respecto a la UE-25 en 2001-2003

PIB PER CAPITA

UE-25 = 100 UE-25 =100
PIB PER CAPITA
21 TASA DE OCUPACION
i PRODUCTIVIDAD
27 = POBLACION EN EDAD DE TRABAJAR 2
1,0
1| 11
0,6
04
0,1
0 B - 0
0.1 0.1
02 0.2 03
4L 0,7 14
PAISES AMPLIACION UE-15 ESPANA

Fuentes: Banco de Espafia a partir de los datos de AMECO.

informacion estadistica disponible para los nue-
vos paises de la UE se refiere, Unicamente, al
primer bloque de indicadores —PIB per capita y
componentes—, asi como a algunos indicado-
res complementarios.

2. ALGUNA INFORMACION DESTACADA
DE LOS NUEVOS INDICADORES

El cuadro 1 muestra, para el afio 2003, los
niveles de las cuatro variables que configuran
el primer blogue de indicadores de convergen-
cia real para los nuevos paises comunitarios,
para Espana y para la UE-15, en relacion con
los valores promedios de la UE ampliada. El ni-
vel relativo del PIB per capita del primer conjun-

84,6 69,7 450 60,1

100,7 105,9 101,1 102,8 100,8 102,1 100,4 103,9 105,1 1052 103,8 102,2 99,3
98,9 109,8 97,8 84,9 104,6 940 763 82,1 824 959 885 90,6 102,3
842 59,4 473 66,5 44,0 43,7 923 56,2 59,1 76,3 58,1 1004 1074

46,6 40,4 70,1 46,3 52,7 779 53,0 95,4 1091
52,8 81,5 1148 66,4 134,2 122,0 103,7 226,2 2036 75,5 1648 129,3 88,0

to de paises (4) es notablemente inferior al de
la UE-15 —del 49% en PPC de 1995—, por-
centaje que se eleva hasta el 53,4% del PIB per
capita de la UE-25 (un 57% del PIB espafiol)
(5). Dentro de este grupo, Chipre y Eslovenia
son las economias con mayores niveles de PIB
per capita, superando en ambos casos a Gre-
cia y Portugal, que eran, hasta ahora, el limite
inferior de renta per capita de la UE de quince
miembros.

La descomposicion de los niveles relativos
de esta variable en sus factores determinantes
permite comprobar que la brecha existente de
PIB per capita con la UE-15 se explica, funda-
mentalmente, por el bajo nivel de la productivi-
dad aparente del trabajo que presentan los
paises de la ampliacion. Asi, el nivel relativo de
la productividad para este conjunto de paises
se situa en el 54% del de la UE-15, porcentaje
que aumenta hasta el 58,1% del nivel de la
UE-25 (57,8% del nivel de productividad de
Espafna). Por su parte, la tasa de ocupacion
también muestra niveles inferiores a los del
conjunto de la UE, aunque el diferencial es no-
tablemente mas reducido, situandose en el
86,5%, en relacion con la UE de quince miem-
bros. Por el contrario, estos paises muestran,
en conjunto, un porcentaje de poblacion en
edad de trabajar superior al de la media comu-

(4) Cabe senalar que, de estos, Polonia, con casi el
50% de la poblacion total, es el de mayor dimensién, lo que
implica una gran influencia de la economia polaca en los
niveles observados del nuevo grupo de paises en los distin-
tos indicadores comentados.

(5) En el Boletin econdmico correspondiente a julio-
agosto de 2003 se presenta un recuadro en el que se dis-
cuten las ventajas de la utilizacion del PIB per capita en
PPC constante para el computo de los indicadores de con-
vergencia real y el andlisis de sus factores determinantes.
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INDICADORES DE CONVERGENCIA REAL DE ESPANA EN LA UE AMPLIADA

CUADRO 2
Principales indicadores de convergencia. Otros indicadores (a)
(Niveles con respecto a la UE-25)
UE-25=100
CYP CZE EST HUN LVA LTU MLT POL SVK SVN ZA,J;?_S ESP  UE-15
Gasto en I1+D / PIB 142 70,9 426 51,8 37,7 24,0 443 37,1 349 857 46,8 52,9 104,9
Gasto en 1+D publico / PIB 47,8 1355 59,8 83,7 104,7 38,8 86,8 91,7 63,8 1554 96,8 58,2 100,3
Gasto en 1+D privado / PIB 8,7 60,4 398 46,6 26,7 216 374 282 302 74,3 38,6 52,1 105,6
Patentes solic. por resid. / pob. 10,7 79 81 140 18 56 75 19 45 30,0 5,6 17,8 118,55
Formac. bruta de cap. fijo / PIB 87,9 157,0 170,2 122,2 146,5 161,4 1152 104,4 135,6 136,2 124,0 1184 97,7
FBCF publica / PIB 141,7 130,8 207,3 141,7 156,9 146,7 141,7 153,2 55,5 141,7 139,8 130,0 96,2
G. publico en educ. / pob. 16-64 (b) 454 73,6 107,7
Fuente: Banco de Espafia a partir de los datos de AMECO.
(a) Todos los datos corresponden al afio 2001 excepto los de formacién bruta de capital fijo, que son del afio 2003.
(b) A partir de las series en moneda constante y PPC de 1995.
nitaria, aunque su tasa de paro es también CUADRO 3

mas elevada.

A pesar de estas marcadas diferencias, las
economias de los paises de la ampliacién es-
tan experimentando en los ultimos afos eleva-
das tasas de crecimiento, de forma que la bre-
cha de bienestar econdmico con los paises de
la UE se esta reduciendo de forma significativa.
Asi, el PIB per capita de este grupo de paises
ha aumentado en el periodo 2000-2003 a una
tasa anual que supera en casi 2 pp la tasa pro-
medio de la UE-15 (1,2 pp la de la economia
espafnola), y en 1,75 pp la de la media de la
UE-25 (grafico 1). De hecho, todos los paises
de la ampliacion —con la unica excepcion de
Malta— registran tasas de crecimiento mas
elevadas que las de los paises que en la actua-
lidad integran la UE.

El gréfico 1 permite observar, también, la
importante contribuciéon que esta teniendo el
crecimiento de la productividad al aumento del
PIB per capita en estos paises, de forma que la
tasa diferencial de crecimiento para el conjunto
de los nuevos socios con relacion a la UE-25
alcanza los 2,1 pp (2,4 pp por encima de la ob-
servada en la economia espafola). Este pro-
nunciado crecimiento de la productividad se ha
visto influido, probablemente, por la evolucidon
del mercado de trabajo, dado que para el con-
junto de los paises de la ampliacién se observa
un aumento de la tasa de paro y un descenso
de la tasa de ocupacioén (grafico 1). Con todo,
no hay que descartar que este fuerte avance en
la productividad del trabajo refleje también las
ganancias de eficiencia que se han producido
como consecuencia de los cambios en el pa-
tron de especializacién productiva, la afluencia

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / ABRIL 2004

PIB per céapita y descomposicion por componentes

UE-25 = 100 NIVELES RESPECTO A UE-25

1990 1995 2000 2003

PIB pc en PPC constante de 1995 86,2 87,5 91,2 93,0
Pob. 16-64 / Pob. total 99,8 102,2 102,3 102,2

Tasa de empleo 82,6 81,5 88,1 90,6
Productividad del trabajo 104,6 105,1 101,2 100,4

PRO MEMORIA:

PIB pc en PPC corriente 86,3 87,5 91,6 954

UE-15 = 100 NIVELES RESPECTO A UE-15

1990 1995 2000 2003

PIB pc en PPC constante de 1995 78,3 79,0 83,0 85,3
Pob. 16-64 / Pob. total 99,4 102,2 102,9 103,0

Tasa de empleo 82,1 80,8 86,5 88,6
Productividad del trabajo 96,0 95,7 93,4 93,5

PRO MEMORIA:

PIB pc en PPC corriente 78,3 79,0 83,4 87,4

Fuente: Banco de Espafa a partir de los datos de AMECO.

de inversién directa extranjera y el esfuerzo de
capitalizacién realizado en los ultimos anos.

El cuadro 2 describe la posicion relativa de
estos paises en relacién con otros indicadores
de convergencia, como el gasto en 1+D vy la for-
macioén bruta de capital fijo. Por lo que respecta
al primero de ellos, se observan niveles proxi-
mos a la media comunitaria en el gasto que
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realiza el sector publico y considerablemente
mas alejados en el gasto privado. Por su parte,
la posicion relativa de la FBCF sobre el PIB,
que para el conjunto de los nuevos socios se
situa en el afio 2003 en el 124%, ilustra el im-
portante esfuerzo inversor que estan realizando
estas economias y que ya ha sido comentado.

En definitiva, los niveles de bienestar econo-
mico —aproximados por el PIB per capita— que
presentan los nuevos socios comunitarios en el
momento de su incorporacion a la UE estan to-
davia alejados de los de la UE de quince miem-
bros y, para buena parte de ellos, son inferiores
al nivel de renta per capita de la economia es-
panola en 1986, cuando se produjo su incorpo-
racion a la Unién Europea. No obstante, la bre-
cha de bienestar entre ambos grupos de paises
se ha reducido sustancialmente en los ultimos
anos, trayectoria que continuard, con gran pro-
babilidad, tras la incorporacién de los nuevos
socios a la UE.

Por ultimo, como ya se ha indicado, la posi-
cion relativa de Espana en los indicadores de

convergencia real se ve naturalmente modifica-
da cuando estos se computan en términos de
la UE-25. En concreto, el PIB per capita de Es-
pafa en el ano 2003 es el 93,0% del PIB de la
UE-25 en PPC constantes de 1995 (95,4% en
PPC corriente), frente al 85,3% cuando se toma
como referencia la UE de quince miembros
(87,4% en PPC corriente de 1995). Por su par-
te, el nivel relativo de la productividad de Espa-
fa se situa en el 100,4% en relaciéon con la
UE-25, frente al 93,5% cuando la comparacion
se efectua con la UE-15 (cuadro 3). Nétese que
las cifras de este cuadro referidas a la posicion
relativa de Espana frente a la UE-15 difieren,
para todos los anos, de las que se venian publi-
cando en la pagina web del Banco de Espana.
En particular, en el afio 2003 el PIB per capita
relativo se revisa al alza en 1,6 pp en PPC co-
rriente y en 1,1 en PPC constantes, como con-
secuencia de los cambios en la serie de PPC
publicada por Eurostat y Ameco. Estos cambios
seran objeto de comentario en una nota que se
publicara mas adelante.

21.4.2004.
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Créditos hipotecarios
a tipo de intereés fijo
frente a tipo variable:
comparacion

de riesgos

e implicaciones
macroeconomicas

Este articulo ha sido realizado por Francisco
Alonso, Roberto Blanco y Ana del Rio, del Servi-
cio de Estudios.

1. INTRODUCCION

Segun la modalidad de fijacion de los tipos
de interés, los préstamos hipotecarios se suelen
clasificar entre los de tipo fijo y los de tipo varia-
ble. En los primeros el coste de financiacion no
varia en términos nominales durante la vida del
crédito, mientras que en los segundos se revisa
regularmente, en un plazo que no suele superar
el afo (1), segun la evolucion de una referencia
externa. Dicha clasificacion, aunque conceptual-
mente Util, no agota todas las modalidades dis-
ponibles en el mercado. Asi, existen algunos
préstamos, denominados mixtos, en los que el
tipo se fija durante un periodo superior al afo y
posteriormente se revisa de acuerdo con una
referencia externa a corto o medio plazo.

En el mercado hipotecario espafnol han ido
ganando peso los contratos a tipo variable. Asi,
de acuerdo con los datos de una encuesta rea-
lizada recientemente por el Banco de Espania,
a finales de 2002 el 97,7% del saldo del crédito
hipotecario para la adquisicion de viviendas
gestionado por las entidades era a tipo variable,
casi 12 puntos porcentuales (pp) por encima
del dato correspondiente a finales de 1997 (2).
Aunque no existe informacién equivalente ante-
rior a esa fecha, todo apunta a que, desde una
perspectiva de mas largo plazo, el aumento de
la importancia de los contratos a tipo variable
es todavia mas significativo. Asi, segun la infor-
macion de los balances de las entidades, en
1991 dicha modalidad solamente concentraba
el 21% del crédito a otros sectores residentes,
que incluye tanto el obtenido por los hogares
como por las sociedades no financieras para la
compra de vivienda o para otros fines, frente al
34% en 1995 y al 61% en junio de 2003.

El analisis de los riesgos asociados a los
créditos a tipo variable y su comparacion con
los de los de tipo fijo son, pues, importantes
para valorar las posibles implicaciones del cre-
ciente endeudamiento de los hogares sobre
sus decisiones de gasto y, en ultima instancia,
sobre su capacidad para hacer frente al servi-
cio de la deuda. En dicho contexto, este articulo
analiza los riesgos asociados a ambas modali-
dades de préstamos tanto para los prestamis-
tas como, sobre todo, para los prestatarios,

(1) Segun la informacién disponible de operaciones de
préstamos para adquisicion de vivienda, en el 82% de los
créditos concedidos durante el primer semestre de 2003 el
plazo de renovacion del tipo de interés era inferior al afio.

(2) Para mas detalles sobre los resultados de esta en-
cuesta, véase Alvarez y Gémez de Miguel (2003).
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GRAFICO 1

Carga financiera en un crédito a tipo fijo
en escenarios alternativos de inflacion (a)

INFLACION ESPERADA 7%
% renta % renta
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(a) EIl préstamo es tres veces la renta, que crece al mismo ritmo
que los precios. Los tipos de interés nominales del crédito son del
9% en el panel superior y del 4% en el inferior.

considera los costes para estos ultimos y discu-
te algunas implicaciones macroeconémicas.

El resto del articulo se organiza de la si-
guiente forma. En la seccién segunda, se discu-
ten los riesgos y costes asociados a los présta-
mos a tipo fijo y variable. En la seccion tercera,
se realiza un ejercicio de simulacion de la evo-
lucién de la carga financiera para ambas moda-
lidades. En la seccidn cuarta, se analizan algu-
nos contratos alternativos que limitan la variabi-
lidad de la carga financiera asociada a los cré-
ditos a tipo variable. Finalmente, la seccién
quinta resume las principales conclusiones.

2. LOS RIESGOS Y LOS COSTES DE LOS
CREDITOS A TIPO FIJO Y VARIABLE

2.1. Los riesgos
Riesgos para los prestatarios

En los préstamos a tipo fijo la corriente futu-
ra de pagos nominales es conocida en el mo-

mento inicial. Ello no implica, sin embargo, la
inexistencia de un riesgo para el prestatario, ya
que para este lo relevante es el valor real de las
cuotas o la carga financiera asociada a la deu-
da, entendida como el importe correspondiente
a la devolucién del préstamo y a los intereses
en porcentaje de su renta.

Para ilustrar los riesgos asociados a los
préstamos a tipo fijo, en el grafico 1 se muestra,
para distintos supuestos sobre el comporta-
miento de la inflacién, la evolucién de la carga
financiera para un crédito de esta modalidad,
con cuotas constantes a 15 afos de plazo, por
un importe del 300% de la renta inicial del deu-
dor. Ademas, con objeto de simplificar el anali-
sis, se supone que dicha renta crece al mismo
ritmo que los precios, es decir, que es constan-
te en términos reales (3). Para ver las diferen-
cias en la trayectoria de la carga financiera
como consecuencia del nivel de inflacion se re-
presentan dos casos: en el panel superior se
supone que la tasa de inflacion esperada du-
rante la vida del crédito es constante e igual al
7%, y en el inferior que esta es del 2%. Los ti-
pos de interés nominales del préstamo son del
9% vy del 4%, respectivamente, por lo que los
tipos de interés reales ex-ante son idénticos en
ambos casos (2%). Para evaluar el impacto de
las variaciones inesperadas en la evolucion de los
precios se supone en ambos casos que el ritmo
de avance de los precios se situa, durante toda
la vida del crédito, dos puntos porcentuales por
debajo del previsto inicialmente. La linea conti-
nua representa la evolucion esperada de la
carga financiera, mientras que la discontinua
refleja la realmente observada.

La comparacion entre los paneles superior e
inferior muestra que, a pesar de que el coste de
financiacion real ex-ante es el mismo en los dos
casos, el perfil temporal de la carga financiera
esperada es sustancialmente distinto. Asi, en
un contexto en el que las expectativas de infla-
cién son elevadas (panel superior), la cuota ini-
cial del préstamo supone un porcentaje mayor
de la renta del individuo que si se espera que
los precios crezcan a una tasa reducida (panel
inferior): 38% frente a 27%. Sin embargo, en el
primer caso la carga financiera esperada decre-
ce mas rapidamente, por lo que, pasados unos
anos, esta llega a situarse por debajo de la del
segundo. Aunque en términos de valor actual el
coste de financiacion es idéntico en ambos ca-
sos, el distinto perfil temporal de los pagos pue-
de tener algunas implicaciones importantes.
Asi, en la medida en que el nivel inicial de la
cuota actue como una restriccion en la oferta

(3) Este supuesto y el de que las cuotas nominales re-
gulares del préstamo son constantes se mantienen, salvo
que se indique lo contrario, a lo largo de todo el articulo.
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de crédito, las posibilidades de endeudamiento
tenderan a ser mas elevadas en un contexto de
inflacién baja [véase Nickell (2002)]. Logica-
mente, el riesgo crediticio de las entidades sera
mayor si los prestatarios utilizan dicho margen
para asumir mas deudas.

En cuanto al impacto de los cambios en el
ritmo de avance de los precios, en el grafico 1
puede observarse que si la inflacion resulta ser
menor que la esperada se produce un aumento
imprevisto de la carga financiera durante toda
la vida del crédito. Es decir, en los préstamos a
tipo fijo los movimientos en la tasa de inflacion
afectan a la evolucion de la renta real después
de atender al pago de la deuda. En concreto,
reducciones (aumentos) en el ritmo de avance
de los precios producen una disminucién (as-
censo) de la renta real del prestatario disponi-
ble para el consumo. Este efecto es, ademas,
algo mas intenso en el contexto de inflacién y
tipos de interés reducidos (panel inferior).

En consecuencia, los resultados de este
ejercicio muestran cdmo en los contratos a tipo
fijo el deudor asume un riesgo de inflacion. No
obstante, dicho riesgo estara limitado en la
medida en que los prestatarios tengan la op-
cion de modificar las condiciones del contrato
segun la situacion del mercado, aunque el
ejercicio de dicho derecho llevara asociado un
coste (4). En cambio, en este tipo de créditos
el prestatario no incurre en un riesgo de cam-
bios en los tipos de interés, ya que las cuotas
son independientes de la trayectoria que sigan
los tipos de interés.

Por su parte, en los préstamos a interés va-
riable las cuotas nominales futuras son incier-
tas, ya que dependen de la evolucion de los ti-
pos de interés a corto plazo, por lo que los

(4) En Espafa el prestatario dispone de tres vias alter-
nativas para modificar las condiciones del tipo de interés en
un préstamo hipotecario. Ademas de su cancelacion y nue-
va constitucion segun la situacién del mercado, el deudor
puede negociar con el acreedor actual (novacion) o trasla-
dar el préstamo a otra entidad financiera (subrogacion). La
cancelacion y nueva constitucion es la operacion que con-
lleva un coste mayor, ya que lleva asociado el pago del im-
puesto de actos juridicos documentados, gastos de registro
y notaria y, en muchos casos, comisiones de amortizacion y
de nueva constitucién. Por su parte, los costes asociados a
la novacién y subrogaciéon de préstamos hipotecarios fue-
ron reducidos por la Ley 2/1994 de Subrogacién y Modifica-
cién de Préstamos Hipotecarios vy, recientemente, por el
Real Decreto-Ley 2/2003, de 25 de abril, de forma que, en
la actualidad, dichas operaciones estan exentas del pago
de impuestos, y los gastos de notaria y registro tienen una
reduccion del 75% (90% cuando se pasa de interés varia-
ble a fijo). La comisién por amortizaciéon anticipada en la
subrogacion no esta regulada para los préstamos a tipo fijo,
mientras que en los de interés variable la legislacion actual
establece un maximo del 0,5% del capital pendiente de
amortizar.

GRAFICO 2

Carga financiera en un crédito a tipo variable:
aumento en el tipo de interés y mantenimiento
de la inflacién (a)
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(a) El préstamo es tres veces la renta, que crece a la misma tasa
que los precios. La tasa de inflacién es constante e igual al 7%, en el
panel superior, y al 2%, en el inferior. Los tipos de interés nominales
en el periodo 1 son del 9% y 4%, respectivamente, y permanecen
constantes en el escenario I. En los escenarios Il, Il y IV los tipos de
interés aumentan 2 pp en el segundo, tercer y cuarto afo de vida del
préstamo, respectivamente, y se mantienen en ese nivel hasta el
vencimiento del préstamo.

prestatarios asumen un riesgo de tipo de inte-
rés cuya magnitud varia, como se vera mas
adelante, con el nivel y la dinamica de la infla-
cion. Para ilustrarlo, en el grafico 2 se muestra
el impacto sobre la carga financiera de cambios
en los tipos de interés nominales cuando la in-
flacion se mantiene constante para un présta-
mo a tipo variable revisable anualmente por un
importe y plazo idénticos a los del ejercicio an-
terior (15 afos y 300% de la renta). Al igual que
en el grafico 1, se representan dos casos: en el
panel superior se supone una inflacion constan-
te del 7%, y en el inferior que esta es del 2%. A
su vez, para considerar las diferencias que se
producen ante cambios en el coste de financia-
cion, en ambos casos se contemplan los su-
puestos de tipos de interés constantes (escena-
rio I) y de incrementos de 2 pp en diferentes
momentos de la vida del préstamo: segundo
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GRAFICO 3

Carga financiera en un crédito a tipo variable:
aumento en el tipo de interés y en la tasa
de inflacién (a)
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(a) El préstamo es tres veces la renta, que crece a la misma tasa
que los precios. La inflacién inicial es del 7%, en el panel superior, y
del 2%, en el inferior. Los tipos de interés nominales en el periodo 1
son del 9% y 4%, respectivamente, y permanecen constantes en el
escenario |. En los escenarios II, lll 'y IV los tipos de interés aumen-
tan 2 pp en el segundo, tercer y cuarto afio de vida del préstamo,
respectivamente, y se mantienen en ese nivel hasta el vencimiento
del préstamo. La tasa de inflacion varia en la misma cuantia que los
tipos de interés nominales, de modo que los tipos de interés reales
ex-post permanecen constantes en el 2%.

ano (escenario ll), tercer ano (escenario lll) y
cuarto ano (escenario V).

Al igual que ocurre con los préstamos a tipo
fijo, en el contexto de baja inflacion (panel inferior)
la carga financiera es inicialmente menor, pero
decrece mas lentamente en comparaciéon con un
escenario de alta inflacion (panel superior).

Por lo que respecta al impacto del cambio en
los tipos de interés, en ambos paneles se obser-
va que el ano en el que se hace efectivo el as-
censo en el coste de financiacion la carga finan-
ciera experimenta un aumento importante y se
situa, hasta el final de la vida del crédito, por
encima de la del escenario base (escenario ),
de modo que la renta real disponible para el
consumo se reduce. Ademas, este efecto es re-

lativamente mas acusado cuanto menor es el
nivel del coste de financiacion y mas pronto ocu-
rre la perturbacion. Asi, si el movimiento se pro-
duce en el segundo afno de vida del préstamo
(escenario ll), la carga financiera aumenta 3,2 pp
para un nivel inicial de tipos de interés del 4% (pa-
nel inferior), frente a 1,9 pp si este es de 9%
(panel superior). Ademas, mientras que en este
ultimo caso la carga financiera se sitia por de-
bajo del nivel inicial transcurrido un afio después
de la perturbacion, en el otro hay que esperar
algo mas de cinco afos para que esto ocurra.
Estos resultados muestran cémo en los présta-
mos a tipo variable el impacto del aumento en
los tipos de interés nominales es mas elevado y
duradero en un entorno de tipos de interés e in-
flacion reducidos.

Por lo que se refiere al periodo en el que
ocurre el aumento de los tipos de interés, si el
movimiento se produce en el segundo afo de
vida del préstamo (escenario Il) la carga finan-
ciera aumenta 1,9 pp en el contexto de tipos de
interés altos (panel superior), frente a 1,5 pp o
1,2 pp si se produce en el tercer o cuarto afo,
respectivamente. En el caso de tipos de interés
bajos (panel inferior), el impacto es de 3,2 pp,
2,9 pp y 2,6 pp segun el incremento en la infla-
cion sea, respectivamente, en el segundo, ter-
cer o cuarto afio de vida del préstamo.

Cuando los tipos de interés a corto plazo se
mueven en linea con la tasa de inflacion, el
riesgo asociado a cambios en los costes de fi-
nanciacion tiende a ser menor. En el gréfico 3
se ilustra esto en un caso extremo, en el que la
tasa de inflacion se mueve en la misma cuantia
que el tipo de interés nominal, de modo que los
tipos de interés reales ex-post permanecen
constantes. Salvo por este aspecto, el resto de
supuestos son los mismos que los del gréafico 2.
Como puede observarse, el impacto inicial de
la perturbacion es muy similar al que se produ-
ce en un contexto de inflaciéon constante. Pero,
a diferencia de lo que ocurre en ese caso, el
aumento en la inflacién hace que la carga fi-
nanciera decrezca a una tasa mayor que en el
escenario base, dado que se supone que la
renta crece al mismo ritmo que los precios vy,
pasados unos anos, esta se sitia por debajo de
la correspondiente al escenario base. De este
modo, en términos de valor actual la carga fi-
nanciera no se ve alterada, si bien esto no ex-
cluye que se produzca cierta variabilidad a cor-
to plazo. Naturalmente, el riesgo de tipo de inte-
rés no desaparecera completamente si la corre-
lacién entre los tipos de interés nominales y los
precios no es perfecta y si el poder adquisitivo
de la renta del individuo se ve afectado por el
comportamiento de la inflacién. En consecuen-
cia, en los créditos a tipo variable, el riesgo de
inflacion a largo plazo tendera a ser menos re-
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levante en la medida en que los tipos de interés
nominales y la renta del deudor tiendan a mo-
verse en la misma direccién que la inflacion.

La variabilidad a corto plazo de los pagos en
los préstamos a tipo variable ante variaciones
en los tipos de interés nominales que vengan
acompafiados de cambios en la tasa de infla-
cion de la misma cuantia no tiene por qué ser
una caracteristica necesariamente desfavorable
para los prestatarios, particularmente si estos
disponen de activos financieros que pueden uti-
lizar para mantener el patrén temporal de con-
sumo o no estan sujetos a restricciones de en-
deudamiento. No obstante, en la practica puede
haber individuos con posibilidades limitadas de
contraer nuevas deudas debido a problemas
de informacién asimétrica u otras fricciones que
caracterizan a los mercados de crédito. Para
estos, la variabilidad de los pagos puede afectar
a sus decisiones de gasto e incluso a sus posi-
bilidades de hacer frente al préstamo.

En resumen, el analisis anterior sugiere que
tanto los préstamos a tipo fijo como a tipo varia-
ble presentan riesgos para los prestatarios. Su
importancia relativa dependera de muchas ca-
racteristicas. Asi, el riesgo de los contratos a
tipo variable tendera a ser menos relevante si
los tipos de interés reales ex-post a corto plazo
son relativamente estables y los individuos dis-
ponen de activos financieros para absorber per-
turbaciones transitorias 0 no estan sujetos a
restricciones de endeudamiento. Por su parte,
el riesgo asociado a los créditos a tipo fijo ten-
dera a ser menor cuanto mas pequefa sea la
volatilidad de la tasa de inflacidn y estara limita-
do en la medida en que el deudor pueda modifi-
car el tipo de interés segun las condiciones del
mercado. Hay que tener en cuenta, no obstante,
que bajo esta modalidad el riesgo de tipo de in-
terés se traslada a otros agentes (generalmente
a los prestamistas), por lo que, desde el punto
de vista de la estabilidad del sistema financiero,
los riesgos de los créditos a interés fijo no son
necesariamente inferiores. Por otra parte, como
se vera mas adelante, los costes asociados a
estos préstamos seran normalmente superiores.
De este modo, el contrato dptimo para los pres-
tatarios dependera, ademas de las caracteristi-
cas anteriores, de su grado de aversion al ries-
go y de las primas que apliquen las entidades.

Riesgo para los prestamistas

Para los prestamistas, la concesién de un
crédito puede llevar asociado tres tipos de ries-
gos: crediticio, de tipo de interés y de amortiza-
cion anticipada. El riesgo crediticio se deriva de
la posibilidad de que el prestatario no pueda
hacer frente al pago de la deuda pendiente y/o

de los intereses, y, por tanto, dependera de su
solvencia. A este respecto, la modalidad del
préstamo puede ser relevante en la medida en
que incida sobre la capacidad del deudor para
hacer frente a los pagos.

El riesgo de tipo de interés aparece cuando
las variaciones en el mismo afectan al margen
de intermediacion del prestamista. Este riesgo
depende, fundamentalmente, de los plazos de
fijacién de los tipos de activo y pasivo de las
entidades y tendera a ser menor cuanto mas
préximos sean estos. Asi, por ejemplo, si las
operaciones de pasivo se renuevan con mas
frecuencia que las de activo, los aumentos en
los tipos de interés tenderan a reducir el margen
de intermediacion, ya que el mayor coste de la
financiacién de las entidades no podra ser tras-
ladado inmediatamente a los créditos concedi-
dos por estas. En la practica, las entidades de
crédito se suelen financiar con instrumentos
como los depdsitos cuya rentabilidad se renue-
va a corto plazo y, por tanto, el riesgo es mayor
en los préstamos a tipo fijo que en los de tipo
variable y aumentara con el periodo de fijacién
del tipo de interés. No obstante, existen algunos
instrumentos derivados, como los swap, que
permiten transformar una corriente de pagos fija
en otra variable, de modo que el riesgo se tras-
lada a un tercero. Naturalmente, esta cobertura
lleva asociado un coste para las entidades, que
tenderan a repercutir en sus clientes. Los swap
han ganado en profundidad durante los ultimos
anos y actualmente se negocian a plazos muy
largos, que llegan incluso hasta los 30 afios, lo
que podria estar contribuyendo al alargamiento
del plazo de concesién de créditos a tipo fijo al
facilitar la cobertura del riesgo de interés.

Por ultimo, los prestamistas asumen un ries-
go de amortizacion anticipada en los préstamos
hipotecarios a tipo fijo, ya que el deudor tiene
opcién de cambiar sus condiciones a través de
la novacion y subrogacién del préstamo vy, en
ultima instancia, mediante su cancelacion y
nueva constitucién. Para remunerar dicho ries-
go y limitar su alcance, las entidades tenderan
a aplicar un tipo de interés mas elevado y a exi-
gir una comision por amortizacion anticipada.

2.2. Los costes

El coste de un crédito hipotecario depende-
ra del nivel de los tipos de interés libres de ries-
go al mismo plazo al que se renueva el tipo del
préstamo y de las primas que apliquen las enti-
dades, que seran un reflejo de los distintos ries-
gos que asumen y del grado de competencia
del mercado. En los contratos a tipo variable, el
coste de financiacion sera la suma del tipo de
interés libre de riesgo a corto plazo y de la pri-
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GRAFICO 4

Supuestos de la evolucidn de los tipos de interés,
precios y renta
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Fuentes: Reserva Federal y Datastream.

(a) Tipos de interés de la deuda publica de EEUU ajustados a
vencimiento constante correspondientes al mes de diciembre del
afio anterior mas una prima del 1%.

(b) Obtenido mediante una interpolacion lineal entre los tipos a
10 y los tipos a 20 afios. En los casos en que estos no estén dispo-
nibles, la interpolacion se ha realizado con los tipos a 30 afos.

ma por riesgo crediticio. En los de tipo fijo, di-
cho coste recogera el tipo de interés sin riesgo
al plazo de concesién del crédito mas una pri-
ma por los riesgos crediticios y de amortizacion
anticipada (5). El tipo de interés libre de riesgo
a largo plazo equivale al valor medio esperado
de los tipos de interés a corto plazo mas una
prima asociada al riesgo de tipo de interés.

La prima por riesgo crediticio deberia ser, en
principio, similar en ambos tipos de contratos.
No obstante, la mayor variabilidad a corto plazo
de la carga financiera en los de tipo variable
implica que, en presencia de restricciones al
endeudamiento, el riesgo crediticio asociado a

(5) En Espafha es muy habitual que dicho riesgo se re-
coja en forma de comisiones que se cobran solo si se pro-
duce la amortizacion antes del vencimiento del contrato,
aunque esto no excluye que las entidades exijan un mayor
tipo de interés.

esta modalidad de préstamos puede ser relati-
vamente mas elevado, lo que podria justificar
una prima superior.

En consecuencia, el coste medio esperado
de un contrato a tipo fijo sera generalmente su-
perior al de un crédito a tipo variable, ya que la
posible diferencia en las primas crediticias sera
de un orden de magnitud menor que la suma de
la prima por plazo y por amortizacién anticipada.
Asi, por ejemplo, de acuerdo con Campbell y
Cocco (2003), en EEUU la diferencia media en
costes entre ambas modalidades fue de 1,1 pp
en el periodo 1986-2001.

Por otra parte, el hecho de que el tipo de in-
terés inicial sea normalmente méas reducido
para los créditos a tipo variable, al igual que
ocurre en un contexto de inflacion baja, puede
hacer que las posibilidades de financiacion
sean mas altas en este tipo de préstamos en la
medida en que el nivel inicial de la carga finan-
ciera limite el importe de la deuda.

3. SIMULACION DE LA EVOLUCION
DE LA CARGA FINANCIERA

Con el fin de ilustrar la relevancia practica de
los riesgos descritos anteriormente, en esta sec-
cién se simula la evolucion de la carga financiera
para las dos modalidades de contratos utilizan-
do informacion sobre tipos de interés y renta de
las familias en EEUU entre 1954 y 2003. Se ha
elegido esta economia en lugar de la espanola
por dos razones. En primer lugar, nuestra eco-
nomia ha experimentado un cambio estructural
importante durante los Ultimos afos, ligado fun-
damentalmente a su participacion en la Union
Monetaria, que hace que la evolucion histérica
de algunas de las variables que requiere el ana-
lisis no sea representativa de su comportamien-
to futuro. Por este motivo, resulta mas interesan-
te considerar la evolucion histdrica de una eco-
nomia madura como la americana. En segundo
lugar, para dicho pais se dispone de un rango
temporal de informacion mucho mas dilatado.

En las simulaciones se supone que cada
afno de la muestra hay dos individuos que piden
prestado a un plazo de 15 afnos, cuyas rentas
evolucionan de acuerdo con la renta per capita
en EEUU. El primero de ellos se endeuda a tipo
fijo, mientras que el segundo lo hace a tipo va-
riable. Para facilitar la comparacion, el importe
de la deuda se establece de forma que la carga
financiera del primer afo supone el 30% de la
renta del prestatario. Este ejercicio se repite
para cada afno desde 1954 hasta 2002, por lo
que para cada modalidad de préstamo se reali-
zan 49 simulaciones. El coste de los créditos se
determina sumando a la rentabilidad de la deu-
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GRAFICO 5

Simulacion de la carga financiera
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da publica al plazo relevante un diferencial de
un punto porcentual en concepto de primas cre-
diticias y, en el caso de los de tipo fijo, de ries-
go de cancelacion anticipada. Concretamente,
para los préstamos a tipo variable se ha toma-
do la rentabilidad a un afo, mientras que para
los de tipo fijo se ha considerado la de 15 anos.
De acuerdo con las estimaciones de Campbell
y Cocco (2003), parece realista suponer que
las primas son las mismas en ambas modalida-
des de préstamo, si bien el nivel estimado por
estos es algo superior al punto porcentual (6).
En el gréafico 4 aparece la evolucién de los tipos
de interés y renta que sirven de base para los
ejercicios de simulacion.

El grafico 5 muestra la evolucién media,
maxima y minima de la carga financiera a lo
largo de la vida del préstamo, asi como la de
algunos afnos seleccionados. En el caso del
crédito a tipo fijo, en media, la carga financiera

(6) En cualquier caso, el tamafio del diferencial no jue-
ga un papel importante en el ejercicio que se hace en esta
seccion, ya que lo que se quiere ilustrar es la distinta varia-
bilidad de la carga financiera para ambas modalidades de
créditos.

TIPO VARIABLE
40 % renta % renta 40

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Periodo de vida del préstamo

40 % renta % renta 40
35 | S . —MEDIA | 35
’ See-a. m=ea- MAXIMA
30 |- N MINIMA | 35

25 -

15

10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Periodo de vida del préstamo

sigue una trayectoria descendente, reduciéndo-
se a la mitad, 15% de la renta, en torno al déci-
mo afio de la vida del préstamo. Existen, no
obstante, disparidades importantes en las dis-
tintas simulaciones. Asi, por ejemplo, para el
individuo que se endeuda con las condiciones
de los afos 1977-1991 la carga financiera se
reduce al 15% en el octavo afo del préstamo,
mientras que para los que lo hacen con las de
los afios 1987-2001 dicho nivel se alcanza al fi-
nal de la vida del crédito. Este comportamiento
diferencial esta logicamente relacionado con la
distinta evolucion de las rentas nominales. Asi,
en la simulacion asociada a los afios 1977-1991
el crecimiento de la renta es mas elevado que
en el periodo 1987-2001, de modo que la carga
financiera desciende mas rapidamente.

La evolucidn, en media, de la carga financie-
ra asociada al crédito a tipo variable es muy si-
milar a la de la otra modalidad. Sin embargo,
como cabia esperar, la distribucion tiene una
mayor dispersion, especialmente en los prime-
ros afos de vida del préstamo. En un 37% de
las simulaciones la evolucién ex-post de los ti-
pos de interés hace que la carga financiera se
situe, en algun momento, por encima del 30%
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GRAFICO 6

Simulacion de la carga financiera
Tipo fijo durante 5 afnos
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de la renta inicial. En la mayoria de los casos
esto ocurre en los dos primeros afos del présta-
mo, aunque en alguna ocasion, como en la si-
mulacién correspondiente al periodo 1977-1991,
la carga se mantiene por encima del 30% en el
cuarto ano, lo que refleja el intenso aumento de
los tipos de interés durante los primeros cuatro
anos de dicho periodo, ligado al ascenso del pre-
cio del crudo. No obstante, el impacto sobre la
carga financiera, en este caso hipotético exami-
nado, es relativamente moderado, ya que el ser-
vicio de la deuda no llega nunca a superar el
33% de la renta, en parte como consecuencia
de que el crecimiento en la tasa de inflacion
vino acompafnado por incrementos equivalentes
0 superiores en la renta de las familias (véase
grafico 4).

4. ALGUNAS MODALIDADES
ALTERNATIVAS DE PRESTAMO
QUE LIMITAN LA VARIABILIDAD
DE LA CARGA FINANCIERA

Tal como se ha ilustrado en la seccién ante-
rior, la carga financiera en los créditos a tipo fijo
tiende a mostrar menor variabilidad temporal
que en el caso de los de tipo variable, especial-

mente durante los primeros afos del préstamo.
Sin embargo, su coste es generalmente supe-
rior, por lo que puede que no sean preferibles
para los deudores. Por otra parte, en estos con-
tratos el riesgo de tipo de interés y/o de amorti-
zacién anticipada es trasladado a otros agen-
tes, por lo que, desde el punto de vista de la
estabilidad financiera, los riesgos no son nece-
sariamente menores.

Existen, no obstante, contratos alternativos
que mantienen algunas de las ventajas de los
créditos a tipo variable y limitan, al menos en
parte, algunos de sus inconvenientes. En esta
seccioén se consideran tres modalidades que,
sin agotar el abanico de todas las posibilidades,
ilustran formas alternativas de limitar la variabi-
lidad de la carga financiera asociada a los cré-
ditos a tipo variable. Ademas, conviene recordar
que los prestatarios disponen de algunos ins-
trumentos de cobertura (seguros) para reducir
el riesgo de aumentos en los tipos de interés en
los contratos a tipo variable. De hecho, el Real
Decreto-Ley 2/2003, de 25 de abril, obliga a las
entidades a informar a sus clientes sobre estos
productos que, naturalmente, llevan asociado
un coste para quienes los adquieran.

Crédito con un periodo de fijacion
de medio plazo (préstamo mixto)

Una primera alternativa es el denominado
crédito mixto, en el que el tipo de interés se fija
inicialmente para un periodo superior al afio y
posteriormente se revisa periddicamente de
acuerdo con una referencia a corto o medio
plazo. De esta forma, se evitan las variaciones
en las cuotas nominales durante los primeros
anos de vida del préstamo, en los que, como se
ha ilustrado anteriormente, la exposicion a va-
riaciones en los tipos de interés es mayor.

El coste de esta variante de préstamo sera
generalmente menor que el del contrato a tipo fijo,
aunque mayor que el de los créditos a tipo varia-
ble, ya que el riesgo de tipo de interés que so-
portan las entidades se situa en un punto inter-
medio entre el de ambas modalidades.

En el grafico 6 aparecen los resultados del
mismo ejercicio que se desarrolld en la seccion
anterior, considerando un préstamo cuyo tipo
de interés se revisa cada cinco afios segun la
rentabilidad de la deuda publica a ese mismo
plazo mas un diferencial de un punto porcen-
tual. La evolucion de la carga durante los cinco
primeros anos del préstamo es similar a la de
un contrato a tipo fijo. En el sexto periodo se
produce la actualizacion, que, en términos me-
dios, no implica un cambio significativo respec-
to a la evolucién previa. No obstante, en algu-
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nos casos la variacion es de una magnitud im-
portante, si bien la carga financiera nunca llega
a sobrepasar el valor inicial de 30%.

La revision del sexto periodo depende de la
variaciéon acumulada en los tipos de interés a
medio plazo. Si durante los cinco afos en los
que el tipo del préstamo permanece fijo los ti-
pos de interés no siguen una tendencia deter-
minada, la revisién en el coste sera pequena,
reduciéndose la volatilidad de la cuota frente a
un contrato a tipo variable que se revisa anual-
mente. Si, por el contrario, los tipos se mueven
en una determinada direccion, la revision acu-
mulara estas variaciones y sera de una magni-
tud mas elevada. En las simulaciones realiza-
das, esto ultimo ocurre en el caso particular del
préstamo que se inicia en 1977, cuya primera
actualizacion corresponde al afo 1982. En este
caso, la revision recoge el impacto acumulado
del aumento en los tipos de interés a finales de
los setenta, de modo que la carga financiera
pasa del 19% al 25%.

Crédito con periodo
de amortizacion variable

Una manera alternativa de reducir la variabili-
dad de la carga financiera es la modificacién del
plazo de vencimiento del contrato de acuerdo
con la evolucién de los tipos de interés. Asi, por
ejemplo, el aumento de la carga financiera aso-
ciado a un mayor coste de financiacion podria
reducirse o incluso eliminarse si se alarga el pla-
zo de vencimiento del crédito. En muchos con-
tratos se contempla la posibilidad de alterar este
plazo. Cuando esto no esta estipulado contrac-
tualmente, su modificacién lleva asociada unos
costes que recientemente se han reducido, tras
la aprobacion del Real Decreto-Ley 2/2003, de
25 de abril (7).

Como caso particular, podria disenarse un
préstamo en el que el plazo se modificase de
forma automatica, de modo que se mantengan
constantes las cuotas nominales (como en el
contrato a tipo fijo), pero el tipo de interés apli-
cado a la deuda pendiente de amortizar esté
referenciado (como en el contrato a tipo varia-
ble) (8). Al ser constantes las cuotas nominales,
el perfil de la carga financiera del deudor sera
similar al del contrato a tipo fijo, por lo que la

(7) Concretamente, el cambio del plazo se incluye entre
los supuestos a los que pueden acogerse las novaciones o
las subrogaciones, por lo que se benefician de los menores
costes asociados a estas figuras.

(8) Si se produce un aumento suficientemente elevado
en el coste de financiacién podria ocurrir que el pago en
concepto de intereses exceda la cuota constante. En este
caso, el principal del préstamo deberia aumentar, para que
la cuota se mantenga constante.

variabilidad de dicha carga sera generalmente
inferior a la de los contratos a tipo variable.
Desde el punto de vista de los acreedores, los
riesgos de tipo de interés y de amortizacién an-
ticipada seran, al igual que en el caso de un
contrato a tipo variable, muy reducidos.

El principal inconveniente de esta modalidad
es la incertidumbre en el vencimiento del crédi-
to. Asi, replicando las simulaciones de la sec-
cion anterior para este tipo de préstamo, se ob-
serva que, ante aumentos significativos en el
coste de financiacion, el plazo final de devolu-
cion llega a superar los 28 afos, para créditos
concedidos inicialmente a un plazo de 15 afnos.
Ademas, en alguna ocasion la deuda pendiente
de amortizar se llega a situar por encima del
nivel inicial. Esta incertidumbre en plazo de
vencimiento y el hecho de que la deuda pen-
diente pueda aumentar a lo largo de la vida del
préstamo suponen un mayor riesgo crediticio
para las entidades, que tenderan a trasladarlo a
los prestatarios en forma de un mayor coste. En
consecuencia, esta modalidad sera algo mas
cara que los créditos a tipo variable, pero, segu-
ramente, mas barata que los de tipo fijo. Por
otra parte, el eventual aumento de la deuda
pendiente y de los plazos previstos de venci-
miento podria terminar afectando a las decisio-
nes de consumo de los individuos.

Crédito con tipo de interés real fijo

Por ultimo, se puede considerar un présta-
mo en el que el tipo de interés real esté fijado
contractualmente. Bajo esta modalidad, el
pago por intereses vendria determinado por
dicho tipo de interés real mas la inflacién ob-
servada, y el importe correspondiente a la de-
volucién del principal se actualizaria segun la
tasa de crecimiento de los precios. En este
tipo de contrato, propuesto en la literatura eco-
némica por algunos autores como Kearl
(1979), los pagos nominales son inciertos ex-
ante, ya que dependen de la inflacién, mien-
tras que en términos reales son independien-
tes de la evolucién de los precios. El perfil
temporal de la cuota en términos reales se de-
termina a priori y puede tomar cualquier forma
que acuerden las partes (constante, creciente,
decreciente).

A modo de ilustracion, se considera un prés-
tamo hipotético por un importe del 300% de la
renta del individuo en el que el tipo de interés
real es del 2%, el plazo de amortizacion es de 15
anos y la renta del individuo crece al mismo rit-
mo que los precios. En el grafico 7 se presenta,
bajo dos escenarios alternativos de crecimiento
de los precios, la evolucion de la carga financiera
en relacion con la renta inicial (o en términos no-
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GRAFICO 7

Carga financiera en un crédito a tipo real fijo (a)
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(a) El préstamo es tres veces la renta, que crece a la misma tasa
que los precios. El tipo de interés real del crédito permanece cons-
tante en el 2%.

minales) y con la corriente (0 en términos reales)
para dos perfiles distintos de la cuota real: cons-
tante, en el panel superior, y decreciente a una
tasa anual del 2%, en el inferior. En ambos ca-
sos la evoluciéon de la cuota nominal depende
de la evolucion de los precios, mientras que en
términos reales no se ve afectada por el com-
portamiento de la inflacion. Por otra parte, se
observa que en el contrato que establece una
cuota real decreciente la carga financiera es ini-
cialmente mayor que en el que esta es constan-
te (26,6% frente al 23,4%) y que los pagos no-
minales crecen a una tasa inferior. De hecho, si
los precios aumentan a la misma tasa a la que
decrece la cuota real (2% en el ejemplo), se ob-
serva que la cuota en términos nominales es, al
igual que en los créditos a tipo fijo, constante.

Por tanto, esta modalidad de préstamos eli-
mina el riesgo de inflacion que los prestatarios
asumen con los contratos a tipo fijo, sin incurrir
en el riesgo de cambios en los tipos de interés
que caracteriza a los de tipo variable. De este
modo, el riesgo para el deudor es menor que el

de los créditos a tipo fijo y, ademas, su coste
también sera normalmente inferior, ya que los
riesgos de cancelacion anticipada y de tipo de
interés son menores, dada la menor volatilidad
de los tipos de interés reales en comparacion
con la de los nominales. Estas caracteristicas
convierten a estos contratos en una alternativa
atractiva para los prestatarios frente a los de
tipo fijo (9). Por su parte, los prestamistas asu-
men el riesgo de cambios en los tipos reales.
En este sentido, el principal inconveniente de
este tipo de créditos reside en el escaso desa-
rrollo de instrumentos financieros que permitan
gestionar a las entidades dicho riesgo (10). Este
es, seguramente, uno de los factores que han
frenado su aparicion en el mercado hipotecario.

5. CONCLUSIONES

En este articulo se muestra que la naturale-
za de los riesgos asociados a los préstamos a
tipo fijo y a tipo variable es diferente, por lo que
no es posible establecer, con caracter general,
cual de las dos modalidades asegura en mayor
medida la estabilidad de la situacién patrimonial
de los prestamistas y prestatarios. Desde el
punto de vista de los deudores, los riesgos de
los contratos a tipo variable tenderan a ser me-
nos relevantes si los tipos de interés reales
ex-post a corto plazo son relativamente esta-
bles y los individuos disponen de activos finan-
cieros para absorber perturbaciones transito-
rias, o bien no estan sujetos a restricciones de
endeudamiento. Por su parte, el riesgo asocia-
do a los créditos a tipo fijo es menos importante
cuanto mas estable sea la inflacion.

Los resultados tienen algunas implicaciones
relevantes para la valoracion del creciente en-
deudamiento de las familias espafolas y del
efecto de cambios en los tipos de interés sobre
sus decisiones de gasto y sobre su capacidad
de atender al servicio de la deuda. Asi, la gene-
ralizacion en Espafa de los contratos hipoteca-
rios a tipo variable supone una mayor sensibili-
dad, al menos a corto plazo, de la carga finan-

(9) Campbell y Cocco (2003) muestran que la indicia-
cion de los tipos de interés en los créditos hipotecarios ge-
nera unas sustanciales ganancias de bienestar.

(10) Las entidades podrian eliminar el riesgo de cambio
en los tipos reales emitiendo pasivos a largo plazo con una
rentabilidad indiciada a la inflacion. Alternativamente, estas
podrian cubrirlo negociando swaps de tipos de interés indi-
ciados a la inflacion. Dichos contratos, que han aparecido
recientemente en los mercados del area del euro, permiten
transformar una corriente de pagos indiciada a la inflacion
en otra fija. No obstante, debe advertirse que los instrumen-
tos disponibles actualmente estan referenciados a la infla-
cion del area del euro y no a la espanola, lo que podria limi-
tar la eficacia de las coberturas de los préstamos cuyo tipo
de interés nominal esté ligado al crecimiento de los precios
en Espana.
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ciera de los hogares frente a variaciones en el
coste de financiacion. Por otra parte, el reduci-
do nivel actual de los tipos de interés implica
que su posible recorrido al alza puede ser ma-
yor que el que existe en la otra direccion, y que
el impacto de sus variaciones tiende a ser mas
intenso. Ademas, cuando la inflacién es, como
en la actualidad, relativamente reducida, el va-
lor real de la deuda experimenta una reduccién
lenta, de modo que la exposicién a cambios en
los costes de financiacién o en la situacion fi-
nanciera de los deudores se prolonga durante
un periodo mas largo.

No obstante, el mayor riesgo relativo para
los prestatarios asociado a los préstamos a tipo
variable no significa necesariamente que los
contratos a tipo fijo sean preferibles para estos,
ya que su coste sera generalmente mas alto.
Por tanto, la modalidad de contrato optima de-
pendera, ademas de los riesgos relativos, de su
grado de aversion al riesgo y de las primas que
apliquen las entidades. Igualmente, los riesgos
para la estabilidad financiera no son necesaria-
mente menores en los créditos a tipo fijo, ya
que estos se trasladan a los prestamistas.

En este articulo se han analizado también
algunas modalidades de préstamo alternativas,
que, en comparacién con los contratos a tipo
variable, muestran un perfil de riesgo inferior
para los prestatarios a cambio de un coste de
financiacion superior. Bajo determinadas condi-
ciones, algunos de estos contratos pueden re-
sultar atractivos tanto para los prestamistas
como para los prestatarios.

21.4.2004.
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Regulacion financiera
primer trimestre
de 2004

1. INTRODUCCION

Durante el primer trimestre de 2004, el nu-
mero de nuevas disposiciones de caracter fi-
nanciero ha sido relativamente escaso.

En relacion con el conjunto del sistema fi-
nanciero, por un lado, se ha publicado el Regla-
mento de los comisionados para la defensa del
cliente de servicios financieros, que se constitu-
yen como garantes de la proteccién de los inte-
reses y derechos de los clientes de servicios fi-
nancieros. Por otro, se ha desarrollado el régi-
men juridico de la Central de Informacién de
Riesgos, siguiendo los postulados de la corres-
pondiente ley; en particular, se establece la pe-
riodicidad y forma de remision de las declara-
ciones; las caracteristicas de los titulares decla-
rables, y las clases y las caracteristicas de los
riesgos a declarar.

En el ambito de las entidades de crédito, se
han desarrollado determinados aspectos técni-
cos del régimen de emision y funcionamiento de
las cuotas participativas de las cajas de ahorros,
con el fin de favorecer y difundir este instrumen-
to financiero como férmula para la captacion de
recursos propios basicos de estas entidades.

En el area de los mercados de valores, se
han publicado cinco normas. En primer lugar,
se han desarrollado las condiciones de emision
de deuda del Estado para el afio 2004 y para el
mes de enero del afio 2005, con la limitacion
establecida en la Ley de Presupuestos Genera-
les del Estado para 2004. En segundo lugar, se
han establecido las normas que definen el in-
forme anual de gobierno corporativo de las so-
ciedades andnimas cotizadas y de las cajas de
ahorros que emitan valores admitidos a nego-
ciacion en mercados oficiales de valores. En
tercer lugar, se ha publicado un nuevo regla-
mento de planes y fondos de pensiones que
actualiza, sistematiza y completa la adaptacion
de la normativa reglamentaria en materia de
planes y fondos de pensiones, tomando como
referencia los desarrollos en el ambito de la
Unién Europea. En cuarto lugar, se han regula-
do determinados aspectos de los préstamos de
valores admitidos a negociacién en un mercado
secundario. Por ultimo, se ha determinado la
informacidn que las sociedades y los servicios
de tasacion homologados deben rendir al Ban-
co de Espana.

En el ambito fiscal, se han promulgado los
textos refundidos del Impuesto sobre la renta
de las personas fisicas (IRPF), del impuesto so-
bre la renta de no residentes y del impuesto
sobre sociedades, incorporando en el articulado
de sus respectivas leyes basicas las ultimas re-
formas parciales publicadas.
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Por ultimo, cabe mencionar el desarrollo re-
glamentario del Fondo de Reserva de la Segu-
ridad Social, en el que, entre otros aspectos, se
determinan los valores que han de constituir la
cartera del Fondo, los grados de liquidez de
esta, el régimen de disposicion de los activos
que lo integran y demas actos de su gestion fi-
nanciera.

2. REGLAMENTO DE LOS COMISIONADOS
PARA LA DEFENSA DEL CLIENTE
DE SERVICIOS FINANCIEROS

La Ley 44/2002, de 22 de noviembre (1), de
medidas de reforma del sistema financiero (en
adelante, Ley Financiera), pretende aumentar
la eficiencia y competitividad del sistema finan-
ciero espahol, pero sin disminuir la proteccion
de los usuarios de los servicios financieros. La
complejidad creciente de los mercados y las
operaciones financieras y la necesidad de me-
jorar la calidad de los servicios financieros
exige que el sistema establezca unos instru-
mentos juridicos y operativos que mejoren la
transparencia y proteccion de la clientela de
servicios financieros, que constituyen uno de los
sectores con mas peso de la economia espa-
fola.

Con este objetivo, y haciendo uso de la ha-
bilitaciéon al Gobierno recogida en la Ley Finan-
ciera, se han publicado el Real Decreto 303/
2004, de 20 de febrero (BOE de 3 de marzo),
por el que se aprueba el Reglamento de los
comisionados para la defensa del cliente de
servicios financieros, y, mas tarde, la Orden
ECO/734/2004, de 11 de marzo (BOE de 24
de marzo) sobre los departamentos y servicios de
atencion al cliente y el defensor del cliente
de las entidades financieras.

El Reglamento ha desarrollado aspectos re-
lacionados con el nombramiento y rango jerar-
quico de los comisionados, procedimiento de
resolucién de quejas y reclamaciones y conte-
nido de la memoria anual que, como resumen
de su actuacion, han de publicar aquellos.

Entre otros aspectos, el Real Decreto ha
establecido que el comisionado para la defen-
sa del cliente de servicios bancarios, el comi-
sionado para la defensa del inversor y el comisio-
nado para la defensa del asegurado y del parti-
cipe en planes de pensiones tendran como
objetivo ser garantes de la proteccion de los
intereses y derechos de los clientes de servi-
cios financieros, y del reforzamiento de la

(1) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
2002», Boletin econdmico, Banco de Espana, enero de 2003,
pp. 75-89.

transparencia y de las buenas practicas y usos
financieros en sus respectivos ambitos. A tal
efecto, y segun lo previsto en el marco legal
indicado, se asignan como competencias basi-
cas de los comisionados las relativas a la re-
solucion de las quejas y reclamaciones de los
usuarios de los servicios financieros —si bien
el informe final sobre las mismas no es vincu-
lante—, asi como el asesoramiento ante las
consultas que se les formule sobre sus dere-
chos en tales materias y los cauces legales
para su ejercicio.

Estos drganos estaran adscritos al Banco
de Espana, la Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores y la Direccién General de Seguros y
Fondos de Pensiones, respectivamente, si bien
su actuacién sera independiente y autonoma.
Con el fin de que queden dotados de los me-
dios profesionales y operativos necesarios para
asegurar la eficacia en su actuacion, se decla-
ran adscritos al respectivo comisionado, en su
funcién de soporte administrativo y técnico, los
correspondientes servicios de reclamaciones o
unidades administrativas equivalentes existen-
tes en las instituciones citadas.

Para una efectiva consecucion de los objeti-
vOs propuestos, se prevé, por un lado, que su
designacion recaiga sobre una persona de re-
conocido prestigio en el ambito econémico o fi-
nanciero, con la correspondiente y necesaria
experiencia profesional, y, por otro lado, se le
atribuye la maxima autonomia e independencia
para el conocimiento y resolucion de los asun-
tos que se le encomienden.

Por su parte, la Orden ECO/734/2004, de
11 de marzo, tiene por objeto regular los requi-
sitos y procedimientos que deben cumplir los
departamentos y servicios de atencion al clien-
te, asi como el defensor del cliente de las enti-
dades financieras. En este sentido, dichas entida-
des deberan disponer de un departamento o
servicio especializado de atencion al cliente,
que tenga por objeto atender y resolver las
quejas y reclamaciones que presenten sus
clientes, asi como promover el cumplimiento
de la normativa de transparencia y proteccion de
la clientela y de las buenas practicas y usos fi-
nancieros

Los titulares del departamento o servicio de
atencion al cliente y del defensor del cliente de-
beran ser personas con honorabilidad comer-
cial y profesional, y con conocimiento y expe-
riencia adecuados para ejercer sus funciones.
La designacion del titular del departamento o
servicio de atencién al cliente y, en su caso, del
defensor del cliente serd comunicada al comi-
sionado o comisionados para la defensa del
cliente de servicios financieros y a la autoridad
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o autoridades supervisoras que correspondan
por razén de su actividad.

Por otro lado, las entidades pondran a dis-
posicidon de sus clientes, en todas y cada una
de las oficinas abiertas al publico, asi como en
sus paginas web en el caso de que los contra-
tos se hubieran celebrado por medios telemati-
cos, la informacion siguiente:

a) La existencia de un departamento o servi-
cio de atencion al cliente y, en su caso, de
un defensor del cliente, con indicacion de su
direccion postal y electrénica.

b) La obligacion por parte de la entidad de
atender y resolver las quejas y reclama-
ciones presentadas por sus clientes, en el
plazo de dos meses desde su presenta-
ciéon en el departamento o servicio de
atencion al cliente o, en su caso, defensor
del cliente.

c¢) La referencia al comisionado o comisiona-
dos para la defensa del cliente de servicios
financieros que correspondan, con especifi-
cacion de su direccion postal y electrénica,
y a la necesidad de agotar la via del depar-
tamento o servicio de atencién al cliente o
del defensor del cliente para poder formular
las quejas y reclamaciones ante ellos.

d) El reglamento de funcionamiento y las re-
ferencias a la normativa de transparencia
y proteccion del cliente de servicios finan-
cieros.

Por otra parte, se detalla de forma exhaustiva
el procedimiento para la presentacién, tramita-
cion y resolucion de las quejas y reclamaciones.

Finalmente, cabe resenar que, dentro del
primer trimestre de cada afo, los departamen-
tos y servicios de atencion al cliente y, en su
caso, los defensores del cliente presentaran
ante el consejo de administracién u érgano
equivalente o ante la direccion general de la
sucursal, en su caso, un informe explicativo
completo del desarrollo de su funcién durante
el ejercicio precedente.

3. DESARROLLO DE LA NORMATIVA
SOBRE CENTRAL DE INFORMACION
DE RIESGOS

La Ley Financiera (2), consciente de la im-
portancia de la CIR, tanto en el control del

(2) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
2002», Boletin econdmico, Banco de Espafa, enero de 2003,
pp. 75-89.

riesgo asumido por las entidades de crédito,
como en el ejercicio de la funcién de supervi-
sién atribuida al Banco de Espana, disefa un
régimen juridico actualizado por el que le con-
fiere la naturaleza de servicio publico «en la
medida en que facilita el ejercicio de las com-
petencias del Banco de Espafa y dota de ma-
yor estabilidad al sistema crediticio espanol».
Asimismo, faculta al ministro de Economia o,
previa habilitacion por este, al Banco de Espa-
fla para que se determinen las clases de ries-
gos a declarar, las condiciones que habran de
reunir las declaraciones periodicas o comple-
mentarias, y el contenido, forma y periodicidad
de los informes sobre los riesgos de las perso-
nas fisicas o juridicas relacionadas con las en-
tidades declarantes.

Haciendo uso de esa facultad, se ha publi-
cado la Orden Eco/697/2004, de 11 de marzo
(BOE de 18 de marzo), sobre la Central de In-
formacion de Riesgos, que establece la perio-
dicidad y forma de remisién de las declaracio-
nes; las caracteristicas de los titulares declara-
bles, y las clases y las caracteristicas de los
riesgos a declarar. La CBE 3/1995 sobre la CIR
continuara siendo de aplicacion en lo que no se
oponga a esta Orden en tanto se establezcan
por el Banco de Espafa las determinaciones
previstas en la presente norma.

En términos similares a los de la normativa
anterior, las entidades declarantes (que son las
entidades de crédito) estan obligadas a propor-
cionar a la CIR los datos necesarios para iden-
tificar a las personas con quienes se manten-
gan, directa o indirectamente, riesgos de crédi-
to, asi como las caracteristicas de dichas per-
sonas. Dichas declaraciones deberan remitirse
a la CIR con periodicidad mensual y recogeran
la situacion existente en el Ultimo dia del mes al
que se refieran. A tal efecto, el Banco de Espa-
fa establecera el procedimiento, forma y plazo
de remision de las declaraciones periddicas,
asi como el sistema para presentar declaracio-
nes complementarias con rectificaciones de
datos previamente declarados.

Los datos de los titulares comprenderan los
que se precisen para su adecuada identifica-
cion, tales como nombre, domicilio, fecha de
nacimiento y cddigo o numero de identificacion
fiscal o similar. También incluiran aquellos que
se necesiten para el analisis econdmico y esta-
distico de la informacion, tales como provincia,
sector, actividad econdmica y situaciéon concur-
sal; la condicién de empresario individual cuan-
do actue en el ejercicio de su actividad empre-
sarial, asi como los datos que se consideren
necesarios para el adecuado ejercicio de las
facultades de supervision e inspeccién en base
consolidada del Banco de Espafa, incluyendo,
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en su caso, la vinculaciéon con otros titulares
declarados que pertenezcan al mismo grupo
econdémico.

El Banco de Espana determinara las clases
de riesgos a declarar, asi como el alcance de
los datos de los que informar respecto a las ca-
racteristicas y circunstancias de las diferentes
clases de riesgos, pudiendo solicitar la declara-
cion de los datos que considere necesarios
para el cumplimiento de las finalidades a las
que sirve la CIR, en especial la relativa al ade-
cuado ejercicio de las facultades de supervision
e inspeccién de las entidades declarantes por
parte de las autoridades competentes.

Las clases de riesgos a declarar compren-
deran las siguientes: crédito financiero, crédito
comercial, operaciones de arrendamiento finan-
ciero, operaciones con valores de renta fija, de-
rivados de crédito, otros contratos de garantia,
compromisos relativos a instrumentos financie-
ros y cualquier otro tipo de negocio juridico
propio de la actividad financiera que suponga la
asuncion de riesgo de crédito por la entidad
declarante con terceros.

El Banco de Espana podra establecer sub-
clases de riesgo para permitir la adecuada dife-
renciacién de los distintos riesgos de crédito,
asi como categorias prudenciales de riesgo,
con la exclusiva finalidad de facilitar el adecua-
do ejercicio de las facultades de supervisién e
inspeccion de las autoridades competentes.
Asimismo, fijara el umbral de declaracién para
las diferentes clases de riesgos, cuyo importe
se expresara en miles de euros, y determinara
el contenido, forma y periodicidad de los infor-
mes que tendran derecho a obtener las entida-
des declarantes.

Finalmente, se establece la regulacién basi-
ca, que podra ser desarrollada por el Banco de
Espafa, sobre el contenido de los informes
que tendran derecho a obtener las entidades
declarantes, destacando que en los mismos se
omitira, entre otros datos, la denominacién de
las entidades con las que los titulares hubieran
contraido los riesgos. En lo que se refiere a los
datos que remita el Banco de Espana al Minis-
terio de Hacienda en relacién con los riesgos
de las Administraciones Publicas espanolas,
segun lo previsto en la normativa aplicable, se
especifica que deberan permitir identificar las
distintas operaciones, e incluiran, entre otros,
cédigo de identificacion del titular, clase de ries-
go y, cuando proceda, atendiendo al tipo de
riesgo que se declare, tipo de interés, fechas
de inicio, vencimiento y, en su caso, impago,
importe disponible e importe dispuesto pen-
diente de reembolso, y garantias, tanto reales
como personales.

4. CAJAS DE AHORROS:
CUOTAS PARTICIPATIVAS

La regulacion de las cuotas participativas
establecida en la Ley 26/1988, de 29 de julio
(3), sobre disciplina e intervencion de las enti-
dades de crédito, y en el Real Decreto 664/
1990, de 25 de mayo (4), sobre cuotas partici-
pativas de las cajas de ahorros, no ha contribui-
do a desarrollar este instrumento financiero
como férmula para la captacion de recursos
propios basicos de las cajas de ahorros.

La evolucion de este sector es vital para
configurar un sistema financiero solido, eficien-
te y competitivo. Ademas, las cajas de ahorros
necesitan de un instrumento que les permita
conciliar su acreditada capacidad de crecimien-
to con una elevada solvencia, aparte de refor-
zar los incentivos para una gestion profesional
guiada por criterios econémicos.

Habiendo establecido ya la Ley Financiera
una regulacidon completa de los aspectos finan-
cieros, prudenciales y mercantiles de las cuotas
participativas, ahora se ha publicado el Real
Decreto 302/2004, de 20 de febrero (BOE de 3
de marzo), sobre cuotas participativas, que de-
sarrolla determinados aspectos técnicos del ré-
gimen de emision y funcionamiento de las cuo-
tas participativas.

Entre otras novedades, cabe destacar las
siguientes: en primer lugar, en lo relativo al régi-
men juridico de las cuotas participativas, se se-
fala que les sera aplicable parte del correspon-
diente a las acciones contenido en el texto re-
fundido de la Ley de Sociedades Andnimas,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1564/
1989, de 22 de diciembre (en adelante, Ley de
Sociedades Andnimas). Ademas, su emision se
somete a la normativa general de los valores
negociables, y se precisa la obligacion legal de
cotizar en mercados secundarios organizados
de acuerdo con la naturaleza de renta variable
del instrumento.

En segundo lugar, se regula el procedimien-
to de emisién, incluyendo el alcance de la dele-
gacién en el consejo de administracion y el
contenido minimo del acuerdo de emision. En
este sentido, se desarrollan las disposiciones
que regulan el célculo del valor econémico de
la caja y su conexion con la determinacion del
precio de emision de las cuotas, estableciéndo-

(8) Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de
1988», Boletin econdmico, Banco de Espafa, octubre de 1988,
pp. 56-58.

(4) Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de
1990», Boletin Econdémico, Banco de Espafa, julio-agosto
de 1990, p. 79.
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se un sistema flexible que hace uso de informes
externos y de los datos que suministra el mer-
cado para que las cuotas se emitan a un precio
coherente con el valor econémico de la caja.

Adicionalmente se determina la formula de
reparto de la prima de emision, tanto en la pri-
mera como en sucesivas emisiones, entre el
fondo de reserva de los cuotaparticipes y las
reservas generales de la caja, completandose
asi un procedimiento de emisién basado en la
determinacién de un porcentaje del excedente
de libre disposicion atribuido a los cuotapartici-
pes como medida cuantitativa de la emision.

En tercer lugar, se regula la creacion y fun-
cionamiento del sindicato de cuotaparticipes,
tomando como referencia el régimen previsto
para la asamblea de obligacionistas de la Ley
de Sociedades Andnimas.

En cuarto lugar, este Real Decreto concreta
también los criterios para la retribucion de las
cuotas, atendiendo a la necesidad de conciliar
los aspectos prudenciales y el atractivo del ins-
trumento para los inversores. Finalmente, se
desarrollan los aspectos relacionados con la
exclusién del derecho de suscripcion preferen-
te, el limite del 5% a la tenencia de cuotas y los
supuestos de amortizacion de estas y de fusion
de la caja emisora.

5. DEUDA DEL ESTADO: CONDICIONES
DE EMISION DURANTE EL ANO 2004
Y ENERO DE 2005

La Ley 61/2003, de 30 de diciembre (5), de
Presupuestos Generales del Estado para el afio
2004, autorizé al Gobierno para que, a pro-
puesta del ministro de Economia, incremente la
deuda del Estado durante el afio 2004, de
modo que su saldo vivo al término del afio no
exceda el existente a 1 de enero del mismo afno
en mas de 12.838 millones de euros. Este limi-
te sera efectivo al término del ejercicio, sin per-
juicio de que esta cuantia pueda ser sobrepa-
sada a lo largo del ano previa autorizaciéon del
Ministerio de Economia.

Como viene siendo habitual en estas fechas,
se ha publicado el RD 5/2004, de 9 de enero
(BOE de 11 de enero), por el que se dispone la
creacion de deuda del Estado durante el afo
2004 y enero de 2005; la Orden ECO/30/2004,
de 14 de enero (BOE de 19 de enero), por la
que se establece la creaciéon de deuda del Es-
tado durante el ano 2004 y enero de 2005 y se

(5) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
2003», Boletin econdmico, Banco de Espafa, enero de 2004,
pp. 85-87.

delegan determinadas facultades en el director
general del Tesoro y Politica Financiera, y las
Resoluciones de 21 y 22 de enero de 2004, de
la Direccion General del Tesoro y Politica Fi-
nanciera (BOE de 27 y 29 de enero, respectiva-
mente), por las que se disponen determinadas
emisiones de letras del Tesoro, bonos y obliga-
ciones del Estado y se publica el calendario de
subastas para el afio 2004 y el mes de enero
de 2005.

En sentido amplio, se mantienen los instru-
mentos, criterios y procedimientos de emision
vigentes en afos anteriores, si bien se incorpora
la opcion de poder efectuar las subastas en tér-
minos de precio o de tipo de interés y algunos
cambios menores en las fechas de las mismas.
Al igual que en el afo 2003, el Ministerio de
Economia podra disponer la creacion de deuda
mediante emisiones de valores u operaciones
de crédito, en moneda nacional o en divisas.

Respecto a los procedimientos de emision
para la deuda del Estado, se mantienen los sis-
temas de anos anteriores. En particular, perma-
necen los siguientes procedimientos de emi-
sion: mediante subastas (ofertas competitivas y
no competitivas), y mediante cualquier técnica
que no entraine desigualdad de oportunidades
para los potenciales adquirentes de los valores.

En cuanto a la formalizacion de la deuda
publica, esta adoptara, como en afnos anterio-
res, las modalidades de letras del Tesoro, bo-
nos y obligaciones del Estado, representdndose
en todos los casos, exclusivamente, mediante
anotaciones en cuenta.

5.1. Letras del Tesoro

Para el aflo 2004, se ha considerado conve-
niente introducir ligeras modificaciones para fa-
vorecer la emision de letras del Tesoro. En par-
ticular, se incorpora la opcion de poder efectuar
las subastas en términos de precio o de tipo de
interés. Las nuevas letras se emitiran a los pla-
zos actuales (es decir, tres, seis, doce y diecio-
cho meses) y se mantendra la agrupacion de
emisiones, a fin de consolidar el mercado de le-
tras del Tesoro, garantizar su liquidez y mante-
ner la competitividad con el resto de emisores
institucionales del area euro. Las subastas tie-
nen lugar cada cuatro semanas, alternandose
las emisiones de letras a tres y a seis meses.
No obstante, los plazos de emision pueden di-
ferir de los sefalados en el nimero de dias ne-
cesario para facilitar la agrupacion de venci-
mientos, de forma que la periodicidad de estos
sea de dos meses, teniendo lugar en los meses
pares y coincidiendo con las fechas de emision
para facilitar la reinversion de los tenedores.
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Asi, las emisiones de letras a tres y seis
meses seran fungibles con las emitidas a doce
y dieciocho meses con el mismo vencimiento,
de forma que se permita incrementar el volu-
men de las referencias en circulacién y mante-
ner la liquidez de estas a lo largo de su perio-
do de vida. Por ultimo, las subastas mantienen
su configuracién actual, si bien se contempla
la posibilidad de que, al igual que en los bonos
y obligaciones del Estado, con posterioridad a
las mismas tenga lugar una segunda vuelta,
reservada a aquellas entidades financieras
que hayan accedido a la condicion de creador
de mercado. Esta segunda vuelta se desarro-
llara segun la normativa que regule dichas en-
tidades.

En el desarrollo de las subastas, se podran
formular peticiones competitivas y no competiti-
vas. El importe nominal minimo de las ofertas
competitivas contintia siendo de 1.000 euros,
pudiendo formalizarse por importes superiores
en multiplos enteros de esa cantidad. Respecto
a las ofertas no competitivas, el importe nomi-
nal minimo es de 1.000 euros, y las peticiones
por importes superiores habran de ser multi-
plos enteros de 1.000 euros, siendo el importe
nominal maximo por cada postor de 200.000
euros.

5.2. Bonos y obligaciones del Estado

En relacion con el ano anterior, a grandes
rasgos, se mantienen las caracteristicas de
emision de los bonos y obligaciones del Estado.
Asi, continua la obligacién de hacer publico su
calendario anual de subastas ordinarias con
caracter trimestral, de acuerdo con los creado-
res de mercado, en funcidn de las condiciones
de los mercados y del desarrollo de las emisio-
nes durante el afo. En cualquier caso, si las
condiciones del mercado o las necesidades de
financiacion asi lo aconsejaran, el Tesoro podra
decidir, en la resolucion mensual en la que se
disponen las emisiones de bonos y obligacio-
nes para el mes siguiente, no emitir en alguno
de los plazos que, a titulo indicativo, se fijaron
en el calendario trimestral.

En cuanto a los plazos de emisidn, si bien
se mantienen los mismos que el aiho anterior, se
ha considerado conveniente retrasar las subas-
tas mensuales de obligaciones del Estado al
tercer jueves del mes, para facilitar la gestion
de la tesoreria del Estado, al aproximar los in-
gresos de las emisiones a las fechas de mayor
concentracién de pagos, reduciéndose con ello
los excedentes diarios de caja. La subasta de
bonos se seguira efectuando en la primera se-
mana del mes, si bien se traslada la fecha de
resolucion al jueves.

Al igual que en las letras del Tesoro, en las
ofertas competitivas, el importe nominal minimo
sera de 1.000 euros y se formularan, a partir de
ese importe, en multiplos de 1.000 euros. Res-
pecto a las ofertas no competitivas, el importe
nominal minimo sera de 1.000 euros, y las peti-
ciones por importes superiores habran de ser
multiplos enteros de esa cantidad, siendo el
importe nominal maximo por cada postor de
200.000 euros.

6. MERCADO DE VALORES: INFORME
ANUAL DE GOBIERNO CORPORATIVO
DE LAS SOCIEDADES ANONIMAS
COTIZADAS Y OTRAS ENTIDADES

En el periodo reciente tres normas han con-
tribuido a potenciar una mayor transparencia,
eficiencia y competitividad en los mercados fi-
nancieros espafoles. Por un lado, la Ley 44/
2002, de 22 de noviembre (6), ha incrementa-
do la proteccion de los clientes y usuarios en
los mercados financieros y ha fortalecido la
auditoria y las normas contables de nuestras
empresas. Por otro, la Ley 26/2003, de 17 de
julio (7) (también denominada Ley de Transpa-
rencia), ha contribuido a mejorar el correcto
funcionamiento de las empresas a través del
fomento de la transparencia y la transmisién de
la informacidn a los inversores y al mercado. Y,
por ultimo, la reciente Ley 62/2003, de 30 de
diciembre (8), de medidas fiscales, administra-
tivas y de orden social, ha establecido, para los
grupos de sociedades que cotizan en los mer-
cados, la aplicacion de normas contables inter-
nacionales, ha extendido la obligacion de con-
tar con un comité de auditoria a todas las enti-
dades emisoras de valores admitidos a nego-
ciacion en mercados secundarios oficiales de
valores y ha modificado determinados aspec-
tos del régimen corporativo de las cajas de
ahorros.

En este escenario, se ha publicado la Orden
ECO/3722/2003, de 26 de diciembre (BOE del
8 de enero), sobre el informe anual de gobierno
corporativo y otros instrumentos de informacion
de las sociedades andénimas cotizadas y otras
entidades, y, en desarrollo de esta Orden, la
CCNMV 1/2004, de 17 de marzo (BOE de 29
de marzo), sobre el informe anual de gobierno

(6) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
2002», Boletin economico, Banco de Espafa, enero de 2003,
pp. 75-89.

(7) Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 2003»,
Boletin econdmico, Banco de Espafa, octubre de 2003,
pp. 97-99.

(8) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
2003», Boletin econdmico, Banco de Espaia, enero de 2004,
pp. 87-89.
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corporativo de las sociedades andénimas cotiza-
das y otras entidades emisoras de valores ad-
mitidos a negociacion en mercados secunda-
rios oficiales de valores, y otros instrumentos
de informacion de las sociedades andénimas
cotizadas. Finalmente, en este contexto, tam-
bién se ha publicado la Orden ECO/354/2004,
de 17 de febrero (BOE de 18 de febrero), sobre
el informe anual de gobierno corporativo y otra
informacion de las cajas de ahorros que emitan
valores admitidos a negociacién en mercados
oficiales de valores.

La Orden ECO/3722/2003 tiene por objeto,
en general, desarrollar y completar el conteni-
do, estructura y difusién del informe anual de
gobierno corporativo, asi como transmitir al
mercado, inversores y accionistas otra informa-
cion relevante. A continuacion se resumen los
cuatro aspectos principales que ha regulado
esta Orden.

En primer lugar, respecto del informe anual
de gobierno corporativo de las sociedades ané-
nimas cotizadas, se ha establecido su conteni-
do minimo, que versara sobre la estructura de
propiedad de la sociedad, la estructura de ad-
ministracion de la misma, las operaciones vincu-
ladas y operaciones intragrupo, los sistemas
de control del riesgo, el funcionamiento de la
junta general y, finalmente, el grado de segui-
miento de las recomendaciones en materia de
buen gobierno. Asimismo, el informe de buen
gobierno sera objeto de publicacion por la so-
ciedad andnima cotizada como hecho relevan-
te y estara disponible para el accionista por via
telematica, a través de la pagina web de la so-
ciedad.

En segundo lugar, en relacién con el informe
anual de gobierno corporativo de las entidades
que emitan valores que se negocien en merca-
dos oficiales (excepto para las cajas de ahorro,
cuyo informe es objeto de regulacion especifi-
ca), la Orden establece su contenido minimo
(que tratara sobre iguales temas que el de so-
ciedades cotizadas) y faculta a la Comisiéon Na-
cional del Mercado de Valores (CNMV) para
detallar el mismo y su estructura.

En tercer lugar, en cuanto a los hechos re-
levantes de los emisores de valores, se ha fi-
jado que su difusion se realizara a través de
las paginas web de los emisores, si bien se
comunicara previamente a la CNMV. Se esta-
blece, asimismo, que la informacion del hecho
relevante se realizara de forma comprensible,
gratuita y directa y de facil acceso para el in-
Versor.

Finalmente, respecto a los instrumentos de
informacion, se establecen los contenidos mi-

nimos que deberan incorporar las sociedades
cotizadas en sus paginas web. Por su parte, la
CCNMYV 1/2004, de 17 de marzo, detalla el
contenido y estructura del informe anual de
gobierno corporativo de las sociedades andni-
mas cotizadas y de otras entidades emisoras
de valores admitidas a negociacién en merca-
dos secundarios oficiales —distintas de las
cajas de ahorros—, estableciendo un modelo a
tal efecto. Este modelo exige un pronuncia-
miento concreto sobre distintas cuestiones re-
lacionadas con el gobierno corporativo, pero
no impide que las entidades puedan volunta-
riamente afadir cualquier otra informacion,
aclaracién o matiz relacionados con las practi-
cas de gobierno corporativo, en la medida que
resulten relevantes para la comprension del in-
forme.

Asimismo, la Circular concreta diferentes
aspectos relativos al contenido minimo de infor-
macion que debe incluirse en las paginas web
de las sociedades andnimas cotizadas, asi
como las especificaciones técnicas y juridicas
relativas a este instrumento de informacion. En
concreto, en la pagina de inicio de la web habra
un apartado especifico, facilmente reconocible
y de acceso directo, en el que, bajo la denomi-
nacion de «informacion para accionistas e in-
versores», debera incluirse la totalidad de la infor-
macion exigible por la Ley 26/2003, la Orden
ECO/3722/2003 y esta Circular, sin perjuicio de
la informacion que las sociedades cotizadas in-
cluyan voluntariamente. Los contenidos debe-
ran presentarse estructurados y jerarquizados,
y con un titulo conciso y explicativo, de modo
que se permita una accesibilidad rapida y direc-
ta a cada uno de ellos, de forma gratuita para el
usuario. Al menos deberan estar directamente
referenciados en el mapa de la web, entre
otros, los siguientes contenidos: los estatutos
sociales, el reglamento de la junta general, el
reglamento del consejo de administracion, el re-
glamento interno de conducta, los informes de
gobierno corporativo, los documentos relativos
a las juntas generales ordinarias y extraordina-
rias y los hechos relevantes.

Por ultimo, la Orden ECO/354/2004 tiene
por objeto, en general, desarrollar y completar
el contenido, estructura y difusion del informe
anual de gobierno corporativo, asi como trans-
mitir al mercado, inversores y accionistas otra
informacion relevante.

Por ello, su estructura y disposiciones no
hacen sino replicar, con las necesarias adapta-
ciones derivadas de la distinta naturaleza juridi-
ca de las cajas, las de la mencionada Orden
ECO/3722/2003. Por tanto, tan solo cabe desta-
car, por una parte, que el contenido minimo del
informe anual de gobierno corporativo refleja
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las consecuencias de dicha naturaleza (por
ejemplo, obviando la estructura de capital de
las cajas y aludiendo, entre otras cosas, a las
operaciones con instituciones publicas presen-
tes en sus 6rganos de gobierno o al informe de
la Comision de Inversiones) y, por otra, que la
obligacién de difundir determinada informacién
a través de la pagina web (cuya responsabili-
dad se atribuye al director general en vez de al
consejo) se limita al propio informe, asi como a
los hechos relevantes conceptuados como tales
en la Ley 24/1988, del Mercado de Valores,
siendo opcional la inclusion de informacién adi-
cional.

Adicionalmente, esta Orden exime a las Ins-
tituciones de inversion colectiva cotizadas en
bolsas de valores que soliciten la exclusién de
cotizacion de la obligacién de presentar el infor-
me anual de gobierno corporativo.

7. REGLAMENTO DE PLANES
Y FONDOS DE PENSIONES

El texto refundido de la Ley de regulacién de
los planes y fondos de pensiones, aprobado por
el Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de no-
viembre (9) (en adelante, la Ley de Planes), inte-
gro la originaria Ley 8/1987, de 8 de junio (10),
de regulacion de los planes y fondos de pensio-
nes, y sus sucesivas modificaciones. La Ley de
Planes definié unos planes de pensiones que,
junto con los seguros, han configurado unos ins-
trumentos de prevision social complementaria
especificos, en el marco de los sistemas priva-
dos de ahorro finalista.

La propia evolucién legislativa y las noveda-
des introducidas en la Ley de Pensiones han
motivado la necesidad de publicar el Real De-
creto 304/2004, de 20 de febrero, por el que se
aprueba el Reglamento de planes y fondos de
pensiones (BOE de 25 de febrero), que actuali-
za, sistematiza y completa la adaptacion de la
normativa reglamentaria en materia de planes y
fondos de pensiones, contando asimismo con
la experiencia acumulada en la materia, y to-
mando como referencia los desarrollos en el
ambito de la Unién Europea.

Este nuevo Reglamento ha integrado y sus-
tituido al originario reglamento, aprobado me-
diante el Real Decreto 1307/1988, de 30 de
septiembre, y mas adelante modificado par-

(9) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
2002», Boletin econdmico, Banco de Espana, enero de 2003,
pp. 89y 90.

(10) Véase «Regulacién financiera: segundo trimestre
de 1987», en Boletin Econdmico, Banco de Espaia, julio-
agosto de 1987, pp. 49-51.

cialmente mediante el Real Decreto 1589/
1999, de 15 de octubre. A continuacion se co-
mentan los aspectos mas relevantes de este
Reglamento.

El nuevo Reglamento ha estado condiciona-
do por los diferentes aspectos introducidos me-
diante la Ley 24/2001, de 27 de diciembre, de
medidas fiscales, administrativas y del orden
social (en adelante, Ley de Acompahamiento
de 2002), referentes a la consideracion de los
planes de pensiones de empleo como un ins-
trumento de prevision social empresarial coor-
dinado con los procesos de representacion y
negociacion colectiva en el ambito laboral, ofre-
ciendo a las partes implicadas un grado de au-
tonomia y libertad de pactos que permita su
adaptacién a las necesidades y caracteristicas
que concurren en el ambito laboral y empresa-
rial con mayor flexibilidad.

Por otro lado, se ha avanzado en la diferen-
ciacion establecida en la Ley de Acompaha-
miento de 2002 entre los fondos de pensiones
de empleo (que integran planes de pensiones de
empleo) y los fondos de pensiones personales
(que integran planes de pensiones individuales y
asociados), dada la diferente naturaleza de sus
objetivos. Los primeros se encuadran en el de-
nominado «segundo pilar» de la prevision com-
plementaria, que permite instrumentar los compro-
misos por pensiones de las empresas con sus
trabajadores, mientras que los segundos se en-
cuadran en el denominado «tercer pilar», que
canaliza decisiones individuales e independien-
tes de ahorro finalista.

Asimismo, este Reglamento ha incorporado
determinadas disposiciones de la regulacién de
la Unién Europea en materia financiera, y espe-
cialmente la Directiva 2003/41/CE del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 3 de junio de
2003, relativa a las actividades y la supervision
de los fondos de pensiones de empleo.

Finalmente, el Reglamento ha orientado las
inversiones de los fondos de pensiones, esta-
bleciendo una mayor seguridad juridica para los
sujetos intervinientes en el proceso de inver-
sion, y aumentando el nivel de transparencia e
informacioén hacia los participes. La regulacion
de las inversiones se trata de adecuar a una si-
tuacion de los mercados financieros diferente
de la existente en 1988, fecha de aprobacion
del vigente Reglamento. Asimismo, se han in-
corporado disposiciones relativas a la libre
prestacion de servicios en materia financiera,
dando asi mayor relevancia normativa a los
servicios prestados en este ambito, circunstan-
cia que redunda a su vez en una mejora de los
servicios prestados y en un incremento de la
especializacion de la actividad.
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8. PRESTAMO DE VALORES
NEGOCIADOS EN MERCADOS
SECUNDARIOS

La Ley 37/1998, de 16 de noviembre (11),
de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio (12),
del Mercado de Valores, establecio, entre otros
aspectos, un marco regulador para los présta-
mos de valores admitidos a negociacion en un
mercado secundario. Esta modalidad de présta-
mo se caracteriza porque una persona o enti-
dad, titular de determinados valores negociados
en un mercado secundario o idénticos a otros
que van a ser objeto de una oferta publica de
venta o de suscripcion, presta a otro estos valo-
res por un periodo de tiempo determinado, para
que este Ultimo los destine a su enajenacion, a
ser objeto de un nuevo préstamo o a servir de
garantia en una operacion financiera.

Después del tiempo transcurrido, se ha pu-
blicado la Orden Eco/764/2004, de 11 de marzo
(BOE de 26 de marzo), por la que se regulan
determinados aspectos de los préstamos de
valores y, en concreto, se desarrollan las obliga-
ciones especificas de informacién de caracter
financiero de los contratos de préstamo de valo-
res admitidos a negociacién en un mercado se-
cundario, asi como se habilita a la CNMV para
fijar los limites generales del volumen de opera-
ciones de préstamo que pueden otorgar las en-
tidades o las condiciones en que dichas opera-
ciones se practiquen, con el objetivo de evitar
posibles distorsiones en la cotizacién de los va-
lores objeto de préstamo o su posible utilizacién
con fines ajenos a su naturaleza y objeto.

Las previsiones de la presente Orden no se-
ran aplicables a las operaciones de préstamo
realizadas sobre valores de deuda publica en
anotaciones, que seguiran rigiéndose por su
normativa especifica.

Los organismos rectores de los mercados
secundarios, previa comunicacién a la CNMV,
publicaran en sus boletines de cotizacion la re-
lacion de valores que se determinen como ap-
tos para ser objeto de préstamo, asi como sus
sucesivas actualizaciones.

Cada entidad informante deberda comunicar
al érgano receptor determinada informacion,
como la fecha de perfeccion y de cancelacion o
vencimiento de la operacion de préstamo; la
identificacion y el numero de los valores presta-

(11) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1998», Boletin econdmico, Banco de Espana, enero de 1999,
pp. 77-86.

(12) Véase «Regulacién financiera: tercer trimestre de
1988», Boletin econdmico, Banco de Espaia, octubre de 1988,
pp. 61y 62.

dos; y las garantias otorgadas, en caso de que
se entreguen o se constituyan a través del sis-
tema de registro, compensacion y liquidacion
gestionado por el érgano receptor.

Las entidades que realicen préstamos de va-
lores deberan incorporar a sus reglamentos in-
ternos de conducta las medidas organizativas
necesarias para evitar flujos indebidos de infor-
macion relacionada con su actividad de présta-
mo de valores y, si el volumen de dicha actividad
lo justifica, de acuerdo con lo que a tales efectos
determine la CNMV, deberan constituir unidades
especializadas separadas de las que desarrollen
otro tipo de actividad sobre los mismos valores.

Finalmente, los organismos rectores de los
mercados en los que cotizan los valores pres-
tados, con la asistencia necesaria de la socie-
dad de sistemas o de la entidad que realice las
funciones de registro, compensacion y liquida-
cién en el mercado en donde se negocie el
valor objeto del préstamo, daran publicidad a
los saldos de los préstamos de valores exis-
tentes en cada momento, asi como a la consti-
tucion y cancelacién de los préstamos y otros
aspectos que la CNMV considere de interés
para los mercados. Asimismo, dichos organis-
mos y los correspondientes sistemas de com-
pensacion y liquidacion estableceran, previo in-
forme favorable de la CNMV, los procedimientos
y los sistemas para unificar, simplificar y agilizar
la tramitacion administrativa y tratamiento infor-
matico de los préstamos de valores.

9. SOCIEDADES Y SERVICIOS
DE TASACION HOMOLOGADOS:
INFORMACION A RENDIR
AL BANCO DE ESPANA

La Orden ECO/805/2003, de 27 de marzo,
sobre normas de valoracién de bienes inmuebles
y de determinados derechos para ciertas finali-
dades financieras, a la vez que derogd la OM de
30 de noviembre de 1994 sobre normas de valo-
racion de bienes inmuebles para determinadas
entidades financieras, potencio la calidad técnica
y formal de las valoraciones, aumenté su trans-
parencia, adapto el célculo del valor de tasacion
a diversas modificaciones legales y fomenté la
responsabilidad de las entidades de tasacion en
la identificaciéon y aplicacion de los parametros
técnicos mas relevantes para las valoraciones.
Asimismo, establecio que las sociedades y servi-
cios de tasacion debian comunicar al Banco de
Espana, en la forma y con la periodicidad que el
mismo establezca, informacion sobre las primas
de riesgo y sobre margenes de beneficio del
promotor que vengan utilizando en su actividad,
asi como sobre cualquier otro parametro técnico
de caracter general que empleen regularmente
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en su practica profesional para la aplicacion de
los diferentes métodos de tasacién, y que el
Banco de Espafna considere relevante en orden
a asegurar el cumplimiento uniforme de la nor-
mativa de valoracion.

Para dar cumplimiento a la mencionada Or-
den Ministerial, se ha publicado la CBE 5/2003,
de 19 de diciembre (BOE de 8 de enero), para
sociedades y servicios de tasacion homologa-
dos, que modifica la Circular 3/1998, de 27 de
enero, sobre la informacion a rendir al Banco
de Espafa.

La presentacion de estados al Banco de Es-
pafna debera hacerse mediante transmision te-
lematica, de conformidad con las especificacio-
nes técnicas que se comuniquen al efecto.
Ademas, se podra solicitar de manera individual
la confirmacion en impreso, debidamente cum-
plimentado, de cualquiera de los estados rendi-
dos mediante transmisién telematica. Excepcio-
nalmente, y solo por causas debidamente justi-
ficadas, se podra autorizar la presentacion de
todos o algunos de los estados en impresos
preparados por el Banco de Espafa.

La informacion recibida de las entidades de
tasacion se comunicara, una vez agregada, a la
Direccion General de Seguros y Fondos de
Pensiones y a la CNMV, y se distribuira entre
las propias sociedades y servicios de tasacion.

10. TEXTO REFUNDIDO
DE DETERMINADAS LEYES FISCALES

La disposicién adicional cuarta de la Ley 46/
2002, de 18 de diciembre (13), de reforma par-
cial del impuesto sobre la renta de las personas
fisicas (IRPF), del impuesto sobre sociedades y
del impuesto sobre la renta de no residentes,
en la redaccién dada por la Ley 62/2003, de 30
de diciembre (14), de medidas fiscales, admi-
nistrativas y del orden social, establecia que el
Gobierno debia elaborar y aprobar en el plazo
de 15 meses a partir de la entrada en vigor de
esta Ley los textos refundidos del IRPF, del im-
puesto sobre la renta de no residentes y del
impuesto sobre sociedades.

Dando cumplimiento a dicho precepto, el
Gobierno ha publicado el Real Decreto Legisla-
tivo 3/2004, de 5 de marzo (BOE de 12 de mar-
zo), por el que se aprueba el texto refundido de
la Ley del IRPF; el Real Decreto Legislativo 5/

(13) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
2002», Boletin econdmico, Banco de Espaia, enero de 2003,
pp. 91-94.

(14) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
2003», Boletin econdmico, Banco de Espana, enero de 2004,
pp. 87-89.

2004, de 5 de marzo (BOE de 12 de marzo),
por el que se aprueba el texto refundido de la
Ley del Impuesto sobre la Renta de no Resi-
dentes, y el Real Decreto Legislativo 4/2004, de
5 de marzo (BOE de 12 de marzo), por el que
se aprueba el texto refundido de la Ley del Im-
puesto sobre Sociedades.

Respecto al IRPF, se integran en el articula-
do de la Ley basica de este impuesto [Ley 40/
1998, de 9 de diciembre (15)], entre otras, las
siguientes disposiciones: la exencién de las
rentas derivadas de la aplicacion de los instru-
mentos de cobertura del riesgo de incremento
del tipo de interés variable de los préstamos hi-
potecarios; el tratamiento fiscal de determina-
dos derechos de suscripcion preferente; la in-
clusion en la base maxima de la deduccion por
inversion en vivienda habitual del coste de los
instrumentos de cobertura del riesgo de tipo de
interés variable de los préstamos hipotecarios;
la obligacion de practicar pagos a cuenta en el
caso de rentas provenientes de la participacion
en instituciones de inversion colectiva, y la exo-
neracion de retencion o ingreso a cuenta del
rendimiento derivado de la distribucion de la
prima de emision de acciones o participaciones
y de la reduccion de capital.

En cuanto al texto refundido de la Ley del
Impuesto sobre la Renta de no Residentes, se
integran en el articulado de la Ley 41/1998, de
9 de diciembre (16), entre otras, las siguientes
disposiciones: la deduccion de pagos a cuenta
del IRPF cuando un contribuyente adquiere su
condicion por cambio de residencia y la nueva
redaccion del célculo de la base imponible co-
rrespondiente a las ganancias patrimoniales; la
equiparacioén, en determinados supuestos, de
los tipos de gravamen en el impuesto sobre la
renta de no residentes con los tipos de reten-
cién existentes para residentes; y las mejoras
técnicas introducidas por la Ley 46/2002, de 18
de diciembre; al mismo tiempo, se incorporaron
algunas cuestiones que no estaban expresa-
mente reguladas con anterioridad, como las
definiciones de canones o pensiones o el régi-
men de entidades en atribucion de rentas.

Finalmente, en lo que se refiere al texto re-
fundido de la Ley del Impuesto sobre Socieda-
des, se integran en el articulado de la Ley 43/
1995, de 27 de diciembre (17), entre otras, las

(15) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1998», Boletin econdmico, Banco de Espafa, enero de 1999,
pp. 94-96.

(16) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1998», Boletin econémico, Banco de Espana, enero de 1999,
pp. 96y 97.

(17) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1995», Boletin econdmico, Banco de Espafa, enero de 1996,
pp. 91y 92.
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siguientes disposiciones: la libertad de amorti-
zacion para los elementos de inmovilizado ma-
terial e inmaterial de las sociedades limitadas
laborales; la deducibilidad de los intereses de-
vengados de determinados préstamos partici-
pativos; la obligacion de realizar determinados
pagos a cuenta del IRPF, del impuesto sobre la
renta de no residentes y del impuesto sobre
sociedades, y de retener o de ingresar a cuenta
respecto a las transmisiones de activos finan-
cieros de rendimiento explicito, y la no sujecion
de las rentas que se pongan de manifiesto
como consecuencia del derecho de rescate y
de la participacion en beneficios de contratos de
seguro colectivo que instrumenten compromi-
S0S por pensiones.

11. FONDO DE RESERVA
DE LA SEGURIDAD SOCIAL

La Ley 28/2003, de 29 de septiembre, regu-
ladora del Fondo de Reserva de la Seguridad
Social, establecié el régimen juridico de dicho
Fondo, constituido en la Tesoreria General de la
Seguridad Social, conforme a la Ley General
de la Seguridad Social, aprobado por el Real
Decreto Legislativo 1/1994, de 20 de junio.

Recientemente, se ha publicado el Real De-
creto 337/2004, de 27 de febrero, por el que se
desarrolla la Ley 28/2003, de 29 de septiembre,
que completa algunos aspectos de dicha Ley.
Ademas, se han establecido, entre otros ele-
mentos, a) los criterios de correccion de los ex-
cedentes presupuestarios por prestaciones de
naturaleza contributiva y demas gastos para su
gestion en el sistema de la Seguridad Social;
b) los valores que han de constituir la cartera
del Fondo de Reserva, los grados de liquidez
de esta, el régimen de disposicion de los acti-
vos que lo integran y demas actos de su ges-
tién financiera, y c¢) las actuaciones de la Inter-
vencion General de la Seguridad Social en este
ambito y el régimen de funcionamiento del Co-
mité de Gestion, la Comision Asesora de Inver-
siones y la Comision de Seguimiento del Fondo
de Reserva de la Seguridad Social.

Respecto de la regulacién financiera, cabe
resefnar los siguientes aspectos. Las dotaciones
del Fondo de Reserva serdn acordadas en

cada ejercicio por el Consejo de Ministros, y
materializadas, inicialmente, con el ingreso fi-
nanciero que la Tesoreria General de la Seguri-
dad Social efectue desde la cuenta abierta en
el Banco de Espana hacia la cuenta especifica
del Fondo de Reserva de la Seguridad Social
abierta en el mismo Banco.

En una materializaciéon posterior, el Fondo
de Reserva podra invertir en titulos emitidos
por personas juridicas publicas nacionales y
extranjeras, de calidad crediticia elevada y con
un significativo grado de liquidez, es decir, ne-
gociados en mercados regulados o sistemas
organizados de negociacién, asi como en otros
valores de calidad crediticia elevada emitidos
por personas juridicas publicas en que asi se
acuerde por el Consejo de Ministros. A estos
efectos, también tendran la consideracion de
materializacién los importes mantenidos en
efectivo como activo liquido en la cuenta abier-
ta en el Banco de Espana.

Las adquisiciones de los activos financieros
publicos de materializacion del Fondo de Re-
serva se realizaran por la Tesoreria General de
la Seguridad Social a través del Banco de Es-
pafa, que actuard como agente y banco depo-
sitario de aquellos.

Los activos financieros estaran anotados en
la cuenta abierta por la Tesoreria General de la
Seguridad Social en la Sociedad de Gestion de
los Sistemas de Registro, Compensacion y Li-
quidacion de Valores (lberclear) y en cualquier
otra que, en su caso, pueda proponer el Comité
de Gestion del Fondo de Reserva de la Seguri-
dad Social.

La disposicion de los activos financieros en
que se haya materializado el Fondo de Reserva
de la Seguridad Social solamente sera posible
en las situaciones estructurales de déficit no fi-
nanciero del sistema de la Seguridad Social en
las operaciones de caracter contributivo y de-
mas gastos necesarios para su gestion, delimi-
tadas conforme a lo establecido en esta norma
sobre la determinacion del excedente presu-
puestario a efectos de la constitucion del Fondo
de Reserva.

12.4.2004.
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TIPOS DE INTERES ACTIVOS LIBRES DECLARADOS POR BANCOS
Y CAJAS DE AHORROS

Situacién al dia 31 de marzo de 2004

Descubiertos Etxc/:etdidcl;s
BANCOS pref-glr%cr)lcial enoe @ ceeto ©)

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
GRANDES BANCOS
BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA . ............. 7,00 33,18 29,00 32,31 29,00
ESPANOL DE CREDITO . .......couuuuinnn.. 6,50 33,18 29,00 33,18 29,00
POPULARESPANOL . ..................... 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
SANTANDER CENTRAL HISPANO ............ 6,00 33,18 29,00 32,31 29,00
Media simple ........... ... . ... . .. . ... . ... 6,56 33,18 29,00 32,53 29,00
RESTO BANCA NACIONAL
ALBACETE ......... .. i - - - - -
ALCALA ... .. . 7,71 23,24 21,00 22,13 20,50
ALICANTINO DE COMERCIO ................ - - - - -
ALLFUNDS BANK . ..... ... ... ... .. ... - - - - -
ALTAEBANCO ........ ... i 5,00 22,50 20,82 (12,55) (12,00)
ANDALUCIA ... 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
BANCOFAR ... ... 3,00 9,37 - 18,10 -
BANCOPOPULAR-E, SAA. ................... - 33,18 29,00 32,31 29,00
BANESTO BANCO DE EMISIONES ........... - - - - -
BANIF . ... . 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
BANKINTER . ...... ... i 2,00 15,87 15,00 15,87 15,00
BBVA BANCO DE FINANCIACION . ........... - - - - -
CASTILLA . ... 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
CONDAL ... e 4,50 10,47 10,00 10,47 10,00
COOPERATIVO ESPANOL .. ... .. 5,75 22,50 20,82 22,13 20,50
CREDITO BALEAR . ...t 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
CREDITO LOCAL DE ESPANA ............... - 33,18 29,00 32,31 29,00
DEPOSITARIOBBVA . ..... ... ... ... ..., 7,75 33,18 29,00 - -
DEPOSITOS . .ot 4,75 12,68 12,00 12,68 12,00
DEXIA SABADELL BANCO LOCAL ........... 6,00 30,32 27,00 30,32 27,00
ETCHEVERRIA ... ... ... ... . . . . . . .. .. 3,06 24,35 - 23,88 -
EUROBANK DEL MEDITERRANEO ........... 6,00 10,62 - 19,00 -
EUROPA . ... .. . 5,75 33,18 29,00 22,13 20,50
EUROPEO DE FINANZAS . . ................. 4,00 23,88 22,00 23,88 22,00
FINANTIA SOFINLOC ...................... 7,75 16,25 - 22,50 -
FINANZAS E INVERSIONES ................. 4,25 18,81 18,00 19,25 18,00
FINANZIA, BANCO DE CREDITO ............. 7,00 33,18 29,00 32,31 29,00
GALICIA ... 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
GALLEGO .. ... 5,00 33,18 29,00 32,31 29,00
GUIPUZCOANO ........ . e 5,75 33,18 29,00 32,31 29,00
HUELVA, EN LIQUIDACION .. ................ - - - - -
INDUSTRIALDEBILBAO ................... - - - - -
INVERSISNET . ... - - - - -
LIBERTA ... . - - - - -
MADRID . ... . 3,75 18,68 17,25 18,68 17,25
MARCH . ... . 6,00 30,60 - 29,86 -
OCCIDENTAL . ... i - - - - -
PASTOR ... . 4,25 21,34 19,50 31,08 28,00
PATAGON BANK . ... ... ... - 9,76 9,35 9,76 9,35
PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA ........... 5,75 23,43 22,20 23,43 22,20
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TIPOS DE INTERES

(Continuacion) 2
Situacion al dia 31 de marzo de 2004

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

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
POPULAR BANCA PRIVADA ................ 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
POPULAR HIPOTECARIO. .................. 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
PROMOCION DE NEGOCIOS ............... - - - - -
PUEYO ..ottt e e 5,16 29,33 26,00 29,33 26,00
SABADELL . ... 6,00 30,32 26,41 30,32 26,41
SABADELL BANCA PRIVADA, SA. ........... 6,00 30,32 26,41 30,32 26,41
SANTANDER CENTRAL HISPANO INVESTMENT . 6,00 33,18 29,00 32,31 29,00
SANTANDER CONSUMER FINANCE . ......... 6,00 33,18 29,00 33,18 29,00
S.F. C.MADRID-MAPFRE . ................... 6,75 10,62 - 10,62 -
SOC. ESPANOLA BANCA NEG. PROBANCA ... 5,00 19,82 18,50 19,82 18,50
UNOE BANK ..ottt 7,00 33,18 29,00 32,31 29,00
VALENCIA .. ... 5,00 32,31 29,00 32,31 29,00
VASCONIA ... 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
Media simple . .................cc........ 5,65 26,06 24,54 26,14 24,49
BANCA EXTRANJERA
A/SJYSKEBANK, SEE. ..................... - - - - -
ABN. AMRO BANK N.V,, SE. ............... 4,52 10,62 - 10,62 -
AMERICA, N.AA, SEE. ... o 2,30 11,37 10,91 11,37 10,91
ARAB BANK PLC, SEE. ..................... 2,50 10,47 - 10,47 -
ARABE ESPANOL . ... ... 5,00 18,00 - 18,00 -
ATLANTICO .. 5,00 33,18 29,00 33,18 29,00
BANCOVAL . . oo ooe et 7,00 10,00 - - (5,00)
BANKERS TRUST COMPANY, SEE. ........... 3,16 10,00 - 10,00 -
BANKOA . ..ottt 3,55 33,18 29,00 19,25 18,00
BARCLAYS BANK ..o 3,50 10,62 - 32,31 -
BARCLAYS BANK PLC, SE. . ................ 4,75 10,62 - 32,31 -
BNP PARIBAS, S.E. ... 3,60 10,62 10,35 - (6,00)
BNP PARIBAS ESPANA . .. ... 5,00 9,37 8,99 - (6,00)
BNP PARIBAS SECURITIES SERV,, SE........ 4,50 10,62 10,14 (2,02) (2,00)
BPI, S.E. o 5,87 7,97 7,75 7,97 7,75
BRASIL, SE. ...t 7,00 12,50 - - (3,00)
C.R. C. A. M. PYRENEES-GASCOGNE, SE. ... - - - - -
C.R.C. A. M. SUD MEDITERRANEE, SE. ..... - - - 18,50 -
CDCURQUMO . ...t 4,25 29,97 26,50 29,97 26,50
CETELEM . ..ottt e - - - - -
CITIBANK ESPANA . ... o 6,50 33,18 29,00 (4,06) (4,00)
CITIBANK INTERNATIONAL PLC, SEE.......... 7,25 20,00 - 20,00 -
COMMERZBANK A.G., SEE. ................. 2,75 13,18 13,00 13,18 13,00
CORTAL CONSORS, S.E. ..o - - - - -
CREDIT AGRICOLE INDOSUEZ, SEE. ......... - 10,62 10,14 10,62 10,14
CREDIT LYONNAIS, SE. ... 5,00 21,55 20,00 21,55 20,00
CREDIT SUISSE, S.E. ..o 4,39 9,25 - 9,25 -
DE LAGE LANDEN INT.B.V.,, SE. ............ - - - - -
DEUTSCHE BANK . ... 3,50 30,60 27,00 30,60 27,00
DEUTSCHE BANK A.G., SEE. ................ - - - - -
DEUTSCHE BANK CREDIT ..........ooui... 6,00 13,52 - 13,75 -
DRESDNER BANK A.G., SEE. ................ 3,65 10,62 10,09 10,62 10,09
EDMOND ROTHSCHILD EUROPE, SEE. ....... - 417 - - -
ESPIRITO SANTO ..o 4,75 32,31 29,00 32,31 29,00
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TIPOS DE INTERES

(Continuacion) 3
Situacion al dia 31 de marzo de 2004

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

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
EUROHYPO AG., SEE. ........ ... ... ... ... - - - - -
FCEBANKPLC, S.E........ ..., 3,67 9,37 - 3,67 -
FIMAT INTERN. BANQUE, S.E. ............... - - - - -
FRANFINANCE, SEE. ...... ... ... . ... .. ... - - - - -
FORTIS BANK, SEE. . ... ... ... 3,50 15,56 15,00 - (3,00)
GENERAL ELECTRIC CAPITALBANK ......... 9,75 - - 22,50 -
HALIFAX HISPANIA .. ... ... ... ... . .. ... - 9,37 - 9,37 -
HSBC BANK PLC, SEE. ..................... 2,36 9,36 9,05 (3,03) (3,00)
HYPO REAL ESTATE BANK INT.,, S.EE ......... 3,50 - - - -
ING DIRECTN.V,, SEE. ... ... ... ... ... .. - - - - -
ING BELGIUM, S.E. ....... ... .., 7,19 9,31 9,00 9,31 9,00
INVERSION . ... ... ... .. 3,75 19,56 18,00 19,56 18,00
JOHN DEERE BANK . ... ... ... ... i, - - - - -
JP MORGAN BANK . ... . . 2,15 10,62 10,14 10,62 10,14
JP MORGAN CHASE BANK, SEE.............. 2,15 10,62 10,14 10,62 10,14
LLOYDS TSB BANK PLC, SEE. ............... 3,50 9,36 9,05 (4,06) (4,00)
MAIS (ESPANHA), S.EE. . ... ... ... ... ..... - - - - -
MAROCAINE DU COM. EXT. INTERNAT. ....... 3,69 33,18 29,00 32,31 29,00
MBNA EUROPE BANK LTD,, SEE ............. - - - - -
MERRILL LYNCH INTERNT. BANK LTD ........ - - - - -
MONTE DEI PASCHI DI SIENA, SEE. .......... 3,25 9,50 - - (2,00)
NACION ARGENTINA, S.EE. ..., 7,00 9,10 8,75 - (4,00)
NATEXIS BANQUES POPULAIRES, S.E. ....... - - - - -
NAZIONALE DEL LAVORO, SPA, SEE. ......... 3,03 26,25 24,00 20,40 18,00
NEWCOURT FINANCE S.N.C., SEE. ........... - - - - -
PICTET & CIE (EUROPE), SE ............... - - - - -
PORTUGUES DE INVESTIMENTO, SEE. ....... - - - - -
PRIVADO PORTUGUES, SEE. ................ - 2,40 - - -
PRIVAT BANK . . . ... 3,50 9,38 9,00 9,38 9,00
PSA FINANCE, S.E. ......... ... ... .. 3,47 - - - -
RABOBANK NEDERLAND, SEE. .............. 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
ROMA, SPA,SE... ... ... . . i 5,75 9,37 9,16 - (4,00)
ROYAL BANK OF SCOTLAND, SEE. ........... - - - - -
SCOTLAND, S.E. ... ... . i - - - - -
SIMEON ... 5,00 32,31 29,00 32,31 29,00
SOCIETE GENERALE, SEE. ................. 5,75 10,62 10,22 (3,03) (3,00)
SYGMA HISPANIA, S.E. .................... - - - - -
TOKYO-MITSUBISHI LTD, SEE. . .............. 3,00 24,32 - (2,02) -
TOYOTA KREDITBANK GMBH, SEE ........... - - - - (2,00)
UBSESPANA . ... i 2,50 9,37 8,99 9,37 8,99
UCABAIL, SEE. ... ... i - 2,07 - - -
URQUIJO ... 2,00 29,97 26,50 29,97 26,50
VOLKSWAGEN BANK GMBH . ............... 4,26 10,47 10,00 10,47 10,00
WESTLB AG, S.E. ... ... . .. 3,25 9,71 9,38 9,71 9,38
Media simple .......... ... ... ... ... .. ... 4,38 15,43 16,30 18,05 17,40
TOTAL
Media simple . ....... ... . ... ... ... .. .. .... 5,01 20,71 20,99 22,76 22,03
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TIPOS DE INTERES

(Continuacion) 4
Situacion al dia 31 de marzo de 2004

Descu/bie(rt)os Eéc/:etdid(%?
i en c/c (a Cta/cto
CAJAS pref-glr%%cial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
ASTURIAS . 4,75 28,84 25,00 27,44 25,00
AVILA 4,50 27,44 - 27,44 -
BADAJOZ ... 3,00 18,70 - 19,25 18,00
BALEARES . ..ottt 3,75 20,39 - 26,24 -
BILBAO BIZKAIA KUTXA . ... 3,75 20,40 19,00 20,40 19,00
BURGOS CiRCULO CATOLICO OBREROS .. ... 2,93 9,38 - 15,87 -
BURGOS MUNICIPAL . ... 4,25 19,90 19,00 15,87 15,00
CANARIAS GENERAL .. ... 3,90 19,00 - - (8,00)
CANARIAS INSULAR . ... oo 5,50 27,44 25,00 19,82 18,50
CASTILLA-LA MANCHA .. ... 3,50 23,30 - 23,30 -
CATALUNYA ..o 3,75 25,00 22,94 25,00 22,94
CECA .. 6,50 9,20 9,00 - (2,00)
COLONYA-POLLENSA . . ..o 4,58 25,06 23,00 25,06 23,00
CORDOBA . ..ottt 5,50 25,59 23,00 25,06 23,00
ESPANA DE INVERSIONES ................. 2,27 13,56 - (7,19) -
EXTREMADURA ...\ 3,00 19,17 18,00 20,69 18,00
GALICIA ... 4,25 20,98 19,20 20,98 19,20
GIRONA .. 5,50 22,00 20,39 22,00 20,39
GIPUZKOA Y SAN SEBASTIAN .............. 3,75 18,68 17,25 18,68 17,25
GRANADA GENERAL . ..., 5,50 21,00 20,00 21,55 20,00
GUADALAJARA ... 4,75 24,00 - - (14,75)
HUELVAY SEVILLA ... 5,00 22,48 20,45 18,75 17,31
INMACULADA DE ARAGON ................. 5,50 26,82 - 26,25 -
JAEN oo 4,50 26,56 - 27,44 -
LAIETANA . .ot e 3,00 23,88 22,00 23,88 22,00
MADRID . ...ttt 5,00 22,50 20,82 (12,55) (12,00)
MANLLEU . ... . 3,25 22,50 20,82 22,50 20,82
MANRESA ...t 5,75 22,50 20,47 22,50 20,47
MEDITERRANEO .. ..., 5,00 28,07 25,00 27,44 25,00
MURCIA ... 4,25 18,75 17,56 - (6,00)
NAVARRBA . ..ottt 5,00 21,00 20,00 21,55 20,00
ONTINYENT ..ottt 5,35 28,51 25,00 19,50 18,22
PENEDES . ...ttt 3,04 27,44 - - (14,75)
PENSIONES DE BARCELONA ............... 5,75 33,18 29,00 22,13 20,50
RIOJA ..o 5,00 19,25 18,00 19,25 18,00
SABADELL . ...t 5,00 17,94 16,85 17,94 16,85
SALAMANCAY SORIA .. 3,90 18,00 - 18,00 -
SAN FERNANDO, SEVILLAY JEREZ ......... 7,25 22,50 - - (5,00)
SANTANDERY CANTABRIA . ................ 4,50 28,07 25,00 (6,17) (6,00)
SEGOVIA ..ottt 3,50 18,75 - 18,75 -
TARRAGONA ... 5,75 22,54 20,50 22,54 20,50
TERRASSA . . 4,33 21,34 - 21,34 -
UNICAJA . .o e 4,75 27,44 25,00 27,44 25,00
VALENCIA, CASTELLON Y ALICANTE ........ 2,25 28,07 25,00 28,07 25,00
VIGO, OURENSE E PONTEVEDRA ........... 4,00 21,35 20,31 21,35 19,83
VITORIAY ALAVA .. ... 5,50 15,75 15,17 15,75 14,90
ZARAGOZA, ARAGON Y RIOJA-IBERCAJA . . . .. 5,87 19,00 - 24,00 -
TOTAL
Media simple ............................. 4,49 22,20 20,89 22,13 20,13

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

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

(b) Las cifras entre paréntesis son recargos sobre el tipo contractual de la operacion original.
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Variaciones producidas entre el 19 de marzo y el 19 de abril de 2004

Cddigo Nombre Fecha Concepto

ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CREDITO

8819  TARGASYS STOCK, E.F.C.,, S.A. 23.03.2004  BAJA POR RENUNCIA PARA OPERAR COMO

ENTIDAD DE CREDITO.

8906  SANTANDER CENTRAL HISPANO FACTORING 29.03.2004  CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
Y CONFIRMING, S.A., ESTABLECIMIENTO SANTANDER FACTORING Y CONFIRMING,
FINANCIERO DE CREDITO S.A., E.FC.

8780  BMW FINANCIAL SERVICES IBERICA, 16.04.2004  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A

ESTABLECIMIENTO FINANCIERO DE
CREDITO, S.A.

AVENIDA DE BURGOS, 118.— 28050
MADRID.

SUCURSALES DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS COMUNITARIAS

1481 BANCO MAIS, S.A. (E§PANA), 06.04.2004 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
SUCURSAL EN ESPANA AVENIDA DEL PARTENON, 16-18 (CAMPO
NACIONES).— 28042 MADRID.
Fecha
Nombre recepcion Concepto

comunicacion

ENTIDADES DE CREDITO COMUNITARIAS OPERANTES EN ESPANA SIN ESTABLECIMIENTO

(Art. 21, Directiva 2000/12/CE)

CARNEGIE INVESTMENT BANK AB 16.03.2004  ALTA.

PAIS DE ORIGEN: SUECIA.
NYKREDIT REALKREDIT A/S 23.03.2004  ALTA.

PAIS DE ORIGEN: DINAMARCA.
INTESA BANK PLC 06.04.2004  ALTA.

PAIS DE ORIGEN: IRLANDA.
AMERICAN EXPRESS BANK (LUXEMBOURG), S.A. 14.04.2004  ALTA

PAIS DE ORIGEN: LUXEMBURGO.
COMPAGNIE GENERALE POUR LA LOCATION 15.04.2004  ALTA.
D’EQUIPEMENTS PAIS DE ORIGEN: FRANCIA.
SGB FINANCE 15.04.2004  ALTA.

PAIS DE ORIGEN: FRANCIA.

Cadigo Nombre Fecha Concepto

TITULARES DE ESTABLECIMIENTOS DE COMPRA-VENTA DE MONEDA EXTRANJERA

Y/O GESTION DE TRANSFERENCIAS

1757  CBN REMITTANCE CENTER, S.A.

1749  MONEYCARD POST EXPRESS, S.A.

1749  MONEYCARD POST EXPRESS, S.A.

1749  MONEYCARD WORLD EXPRESS, S.A.

1729  CAMBIOS SOL, S.A.

23.03.2004

24.03.2004

25.03.2004

25.03.2004

29.03.2004

ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE
PELAI, 42 (PL. 4 — 1).— 08001
BARCELONA.

CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE JULIAN CAMARILLO, 53
(PL. 3).— 28037 MADRID.

CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
MONEYCARD WORLD EXPRESS, S.A.

CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE PRADILLO, 46.— 28002 MADRID.

CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE GRAN VIA, 26 (PL. 3).— 28013
MADRID.
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Variaciones producidas entre el 19 de marzo y el 19 de abril de 2004 (continuacion)

Cddigo Nombre Fecha Concepto
SOCIEDADES DE TASACION
4367  GABINETE DE TASACIONES 25.03.2004  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
INMOBILIARIAS, S.A. CALLE RAFAEL HERRERA, 11 (BAJO).—
28036 MADRID.
4322  CONSULTTASA, S.A. 29.03.2004  BAJA POR RENUNCIA.
4392  VALORACIONES Y TASACIONES 05.04.2004  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
HIPOTECARIAS, S.A. AVENIDA DIAGONAL, 429.— 08036
BARCELONA.
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Entidades pendientes de baja en Registros Oficiales
Variaciones producidas entre el 19 de marzo y el 19 de abril de 2004

Cddigo Nombre Concepto

OFICINAS DE REPRESENTACION EN ESPANA DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS

1138  NATEXIS BANQUES POPULAIRES CIERRE.
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INDICADORES ECONOMICOS

NOVEDADES

Capitulo 3. Demanda nacional y actividad

Los indicadores 3.5 y 3.6, relativos a la Encuesta de
Coyuntura Industrial (ECI) del Ministerio de Ciencia y Tec-
nologia (MCYT), incorporan cambios metodoldgicos, con el
objetivo de adaptarse a la normativa y las orientaciones de
la Comisién Europea (Eurostat). Para evaluar las repercu-
siones de estos cambios, se pueden consultar las notas
metodoldgicas difundidas en www.mcyt.es.

Capitulo 7. Balanza de pagos, comercio exterior
y posicién de inversion internacional

En los datos de la Posicién de Inversion Internacional
(PI1) de diciembre de 2003, se incorporan, por primera vez,
los resultados de un nuevo sistema de informacién sobre in-
versiones de cartera, disponibles desde diciembre de 2002.

La Circular 2/2001 del Banco de Espaha establecié un
sistema de informacién sobre saldos y operaciones con va-
lores negociables. Este nuevo sistema, cuya principal ca-
racteristica es que recoge informacién desglosada valor a
valor que proporcionan las entidades depositarias residen-
tes y los inversores residentes que efectuan sus operacio-
nes directamente a través de intermediarios financieros no
residentes, ha permitido solventar una de las principales li-
mitaciones que presentaba la PllI: la ausencia de informa-
cion sobre los saldos de los activos y pasivos de las inver-

siones de cartera de los sectores privados no crediticios
(Otros sectores residentes en la terminologia de la Balan-
za de Pagos y de la PII). Esta ausencia de informacion
obligaba a calcular los saldos correspondientes de la Pll
mediante la acumulacion de los flujos de la Balanza de Pa-
gos, a la que se afiadia una correccion para reflejar las va-
riaciones en los tipos de cambio, pero no se incluia ninguna
correccion (salvo en contados casos) por las variaciones de
los precios de los valores. Por ello, los datos de las inversio-
nes de cartera de la PIl no reflejaban, en muchos casos, el
valor de los instrumentos en cada una de las fechas a las
que se refiere dicha estadistica, y era necesario utilizar un
método de elaboraciéon que lo hiciera posible.

Aunque la incorporacién de los resultados obtenidos
con el nuevo sistema de informacion ha afectado en mayor
o0 menor medida a todos los componentes de las inversio-
nes de cartera de la PII, su incidencia es mayor en los sal-
dos de la rubrica de «Acciones y participaciones en fondos
de inversion» de los Otros sectores residentes. En esta
rubrica, la incorporacion de los nuevos datos introduce una
ruptura mayor en la serie histérica, por lo que se ha proce-
dido a su revision desde 1992.

Finalmente, cabe sefalar que, aunque las diferencias que
incorporan estos resultados respecto a las cifras publicadas
con anterioridad han sido contrastadas, debe entenderse que
los nuevos datos de inversion de cartera pueden estar sujetos
a revisiones posteriores, al tratarse de un sistema de implan-
tacion todavia reciente.
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1.1. Producto interior bruto. Precios constantes de 1995. Componentes de la demanda. Espaia y zona del euro (a)

m  Serie representada graficamente.

02/

03/

Tasas de variacion interanual

PIB Consumo final Consumo final Formacion bruta Demanda Exportaciones Importaciones Pro memoria:
de los hogares de las AAPP de capital fijo interna de bienes y de bienes y PIBpm precios
y de las ISFLSH servicios servicios corrientes (e)
Zona Zona Zona Zona Zona Zona Zona Zona
Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del
euro euro euro euro Euro euro euro euro
(b) (© (d) (d)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
Ll Ll Ll n Ll Ll Ll Ll
P 4,2 3,5 4,0 2,7 5,1 2,1 5,7 4,8 4,5 2,9 10,0 12,3 10,6 11,0 610 6453
P 2,8 1,6 2,8 1,8 3,6 2,5 3,3 -0,3 3,0 1,0 3,6 3,5 4,0 1,8 653 6843
P 2,0 0,9 2,6 0,1 4,4 2,9 1,0 -2,8 2,6 0,3 -0,0 1,5 1,8 -0,1 696 7073
P 2,4 0,4 3,0 1,0 4,6 1,9 3,0 -1,2 3,3 1,0 4,0 0,0 6,7 1,6 743 7254
P 3,1 2,5 3,3 2,3 3,5 2,3 3,6 1,9 2,7 1,9 9,8 8,8 8,2 7.3 159 1695
P 2,6 1,6 2,7 1,8 3,2 2,2 41 0,2 3,4 1,3 4,0 4,8 6,6 3,9 162 1706
P 3,1 1,5 3,0 1,7 3,9 2,7 2,6 -1,2 2,6 0,6 3,4 2,3 1,6 -0,2 165 1714
P 2,6 0,8 2,3 1,2 3,9 2,8 2,8 -2,1 3,2 0,1 -2,3 -1,9 -0,1 -3,8 167 1728
P 2,2 0,5 2,0 -0,2 4,6 2,8 0,7 -2,9 1,9 -0,3 -3,6 -2,1 -4,2 -4,3 169 1748
P 2,0 0,9 2,8 -0,1 4,5 3,3 -0,9 -8,7 1,4 -0,1 -1,9 1,5 -3,5 -1,2 173 1762
P 1,8 1,0 2,5 -0,0 4,2 3,2 1,5 -2,8 25 0,5 1,2 2,9 3,4 1,9 176 1777
P 21 1,1 3,3 0,6 4,2 2,2 2,9 -1,6 4,4 0,9 4,4 3,6 11,8 3,3 179 1785
P 2,2 0,7 3,0 1,3 4,3 1,9 3,2 -1,9 3,6 1,3 4,4 1,9 8,5 3,6 181 1794
P 2,3 0,1 2,8 1,0 4,5 1,7 3,4 -0,8 3,2 1,0 7,8 -1,5 10,1 0,8 184 1802
P 2,4 0,3 3,1 0,9 4,8 1,8 3,0 -1,2 3,6 0,5 2,2 -0,5 5,9 0,0 187 1822
P 2,7 0,6 3,0 0,7 4,8 2,3 2,5 -0,8 2,9 1,3 1,8 0,1 2,7 1,8 191 1835
PIB Y DEMANDA INTERNA. ESPANA Y ZONA DEL EURO COMPONENTES DE LA DEMANDA. ESPANA Y ZONA DEL EURO
Tasas de variacién interanual Tasas de variacion interanual
= P|B ESPANA === CON. FINAL HOGAR. E ISFLSH. ESPANA
—— PIB ZONA DEL EURO —— CON. FINAL HOGAR. E ISFLSH. ZONA DEL EURO
11 DEMANDA INTERNA ESPANA "1 FBCF ESPANA
g% - - - DEMANDA INTERNA ZONA DEL EURO % g g% - - - FBCF ZONA DEL EURO % g
7t 7 7" 7
6 16 6 - 16
5 r 5 5 5
4t 14 4t 14
3r 13 3 r 13
2 r 12 2 - 12
1} 1 1 11
0 0 0 0
AL -1 A {1
2t 1-2 2 ¢ 1-2
3t 1-3 3¢ 1-3

Fuentes: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia) y Eurostat.
(a) Espana: elaborado segun el SEC95, SERIES CORREGIDAS DE EFECTOS ESTACIONALES Y DE CALENDARIO (véase boletin econémico de abril 2002); Zona del euro:

elaborado seguin el SEC95.

(b) Zona del euro, consumo privado.
(c) Zona del euro, consumo publico.
(d) Las exportaciones y las importaciones comprenden bienes y servicios, e incluyen los intercambios comerciales transfronterizos dentro de la zona del euro.
(e) Miles de millones de euros.
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1.2. Producto interior bruto. Precios constantes de 1995. Componentes de la demanda. Espana: detalle (a)

Tasas de variacion interanual

m  Serie representada graficamente.

Pro memoria
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final de

en el resto
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Total
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PIB. COMPONENTES DE LA DEMANDA
Tasas de variacion interanual

PIB. DEMANDA INTERNA Y SALDO NETO EXTERIOR
Tasas de variacion interanual

=== FBCF EN EQUIPO
—— EXPORTACIONES

= P|B pm

—— DEMANDA INTERNA (b)

{-8

1-10

=2

IMPORTACIONES

% 16

SALDO NETO EXTERIOR (c)

167

14 |

12

10

8l

-10 |

=2

2001 2002 2003

2000

2001 2002 2003

2000

Fuente: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espana).

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

(b) Aportacién al crecimiento del PIBpm.
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Otros
impuestos
netos
sobre los
productos

Impuestos
netos
sobre

productos

importados

Tasas de variacion interanual
0

1

IVA que
grava los
productos

Servicios
no de
mercado

de
mercado

Ramas de los servicios
Servicios

Total

Construccién

Ramas
industriales

Ramas
energéticas

Ramas
y
pesquera

1.3. Producto interior bruto. Precios constantes de 1995. Ramas de actividad. Espana (a)
agraria

Producto
interior
bruto a
precios de
mercado
L]

m  Serie representada graficamente.

QO MNMNOO 0Or-AY WON
WroN Somg o6 oaNo®
N

NOWE ®Or® OO0 QVOY
©OO~ LANMO [+ am oot m
— L -

2003

—0ON 90m= QONO QO

2002

MOMM ONNM —OWOW WONOD

oA dams oaa~ aoo

PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD
2001

Tasas de variacién interanual

MO oA OLOM NN
oA~ Yooa —ar-ra ——-aN

== |NDUSTRIA, SIN CONSTRUCCION

—— CONSTRUCCION

2000

TOANS NS AR o Nowus
Yoadad oood dar-a —-ad

QOO MO —WIr- IhoOWw
CUOFH WIOFO BFOF OO ®

%
18

QOMN®M WO N NN
OO+~ adddo gora a-oo

2003

TOOY Thod —Aan Q0o

2002

== P|Bpm
rna
2001

) ©
O+~ VAN ANrgS Or-adr MM
(=] <
Sa =
FEE P <
o= O
<5 D=
QMO mONK WNOo®O® ©OON = mw
OO NOUY®O NaA~-© ~ooY i o 2
b P O T n's =
<8 < Z
MV
<3
.
g2
o2

NOOY ~O©r-O© NO®— NOLN
Yada oadoad da-a oo

2000

aoooao aoooao aoooao aoooao

02/
mn
v

03/
mn
v

7*

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

Servicios
15

De los que

Ramas
de los
servicios

14

Tasas de variacion interanual
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Construc-

13

Ramas de actividad
Ramas

12

Ramas
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Ramas
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y

Producto
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y

y

de bienes | de bienes |a precios
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Otros
produc-
tos

de capital fijo
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truc-
cion

Del cual
Formacion bruta

de
equipo

1.4. Producto interior bruto. Deflactores implicitos. Espana (a)
Bienes

Componentes de la demanda
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Total
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final
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AAPP
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IConsumo
hogares
y de las
ISFLSH

m  Serie representada graficamente.
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(a) Elaborado seguin el SEC95, SERIES CORREGIDAS DE EFECTOS ESTACIONALES Y DE CALENDARIO (véase boletin econémico de abril 2002).

Fuente: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espana).
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Reino Unido

10

Tasas de variacion interanual
Japén
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Estados Unidos
de América

Alemania Espafna
euro

Zona del

Unidén

2.1. Producto interior bruto a precios constantes. Comparacion internacional
Europea

OCDE

m  Serie representada graficamente.
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Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espana, cuadro 26.2.
BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / ABRIL 2004

Fuentes: BCE, INE y OCDE.



2.2. Tasas de paro. Comparacion internacional

Porcentajes

m  Serie representada graficamente.

Unién Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia ltalia Japén Reino Unido

Europea

OCDE

de América

euro

10

©Oo
6o

@mm

-

©m :
o

<@
Xy

NO i
N

A

02
03
04

N~
W<

AT
[ToToNTo o)

QRN
> 00 c0 cO

oo
LYoy ye)

Neoo
WO

Q@ ®©a
NINNN

AT
ONNN

02 Sep
Oct
Nov
Dic

OO0 OO MmO O,

[ToNToRToNToR . JToNToRTOR S s gh gh N

LAYTTETTOO—ANNND

[ToNToRToN ToRTo N IoNToNToNToRToN ToR N4

GO MNMNWO©WOOLLW DLW

00 00 00 00 CO 00 O 00 00 CO O CO

—ANOMMOS S S 0WW0LW0

[eXeXeNe Yo Xeo N No N e Yo X o)l

VHVOT=MNMANT—T—OON

LOVNOOOOO©OOLD

<O MMmMOANNANN

[eXeXe Xo Yo Xeo N No N Yo X o)l

N N 00 00 00 CO 00 €O 00 00 O O

00 00 00 00 CO 00 O 00 00 CO O CO

[oeleololofojolofolofolo)]

N 00 00 00 00 CO 00 O 00 0 0O O

OCOoOO~ANANNT~—T—OO

NNNNNNNNNNNO

Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov

03 Ene
Dic

oo
0w

8,5

<
oo

N ©
0w

oo
0

(24}
©©

04 Ene
Feb

TASAS DE PARO

TASAS DE PARO

= ALEMANIA

—— ESTADOS UNIDOS

= ESPANA
—— ZONA EURO

* FRANCIA
ITALIA

110

2002 2003 2004

2001

2002 2003 2004

2001

Fuentes: BCE y OCDE.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / ABRIL 2004

10*



Reino Unido

10

Tasas de variacion interanual
Japén

Italia

Alemania Espana Estados Unidos Francia
de América

euro

2.3. Precios de consumo. Comparacion internacional (a)
Zona del

Unién
Europea

OCDE

m  Serie representada graficamente.
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Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafa, cuadro 26.15.
(a) indices armonizados de precios de consumo para los paises de la UE.

Fuentes: OCDE, INE y Eurostat.



2.4 Tipos de cambio bilaterales e indices del tipo de cambio efectivo nominal y real
del euro, del dolar estadounidense y del yen japonés

m Serie representada graficamente. Media de cifras diarias
indices del tipo de cambio indices del tipo de cambio efectivo real
Tipos de cambio efectivo nominal frente a paises frente a los paises desarrollados
desarrollados. Base 1999 =100 (a) Base 1999 1=100 (b)
Délar Yen Yen Euro Délar Yen Con precios de consumo Con precios industriales
estadou- japonés japonés (c) estadou- japonés
nidense por por délar nidense
por ecu/euro estadou- Euro Délar Yen Euro Délar Yen
ecu/euro nidense (c) estadou- | japonés (c) estadou- japonés
nidense nidense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
L} L} L} L} L} L}
01 0,8955 108,76 121,50 87,3 111,8 106,9 89,0 116,1 99,3 89,2 112,9 100,3
02 0,9454 118,08 125,18 90,0 110,5 101,1 92,9 115,3 91,4 92,6 109,9 94,7
03 1,1313 130,98 115,93 100,2 97,5 99,9 1083,9 102,5 88,3 103,3 98,2 91,9
03 E-M 1,0732 127,59 118,89 96,9 102,2 99,9 100,1 107,2 88,6 99,7 103,3 91,7
04 E-M 1,2504 133,99 107,18 104,3 89,5 102,2 108,5 94,0 89,3 107,7 89,8 93,7
03 Ene 1,0622 126,12 118,74 95,8 103,0 100,5 98,9 107,7 89,7 99,1 103,2 93,0
Feb 1,0773 128,60 119,38 97,1 102,2 99,3 100,2 107,4 87,8 100,1 103,5 91,1
Mar 1,0807 128,16 118,61 97,9 101,4 99,9 101,2 106,7 88,2 100,0 103,2 91,1
Abr 1,0848 130,12 119,95 98,6 101,3 98,6 102,1 106,5 87,4 101,1 101,6 90,9
May 1,1582 135,83 117,28 102,5 96,6 97,7 106,1 101,3 86,9 105,2 96,7 90,4
Jun 1,1663 138,05 118,37 102,7 96,0 96,3 106,6 100,8 85,2 106,4 96,4 88,9
Jul 1,1372 134,99 118,70 101,4 97,6 97,2 105,2 102,7 85,9 105,0 98,0 89,8
Ago 1,1139 132,38 118,83 100,3 98,9 98,2 1083,9 104,2 86,7 103,6 99,6 90,4
Sep 1,1222 128,94 114,95 99,9 97,0 101,0 103,5 102,3 89,0 103,1 97,6 92,9
Oct 1,1692 128,12 109,58 101,3 93,1 103,6 105,2 98,2 91,3 104,4 94,5 94,9
Nov 1,1702 127,84 109,25 101,2 92,7 103,7 105,2 97,6 91,0 104,6 93,6 95,1
Dic 1,2286 132,43 107,80 104,0 90,4 102,7 108,4 94,9 90,1 107,3 91,3 94,2
04 Ene 1,2613 134,13 106,34 105,1 88,7 102,5 109,2 93,6 89,8 108,4 89,8 93,7
Feb 1,2646 134,78 106,58 104,7 89,1 102,1 108,9 94,4 88,8 108,2
Mar 1,2262 133,13 108,56 103,1 90,8 101,8 107,3 106,5
TIPOS DE CAMBIO BILATERALES INDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL CON PRECIOS

DE CONSUMO FRENTE A PAISES DESARROLLADOS

=== DOLAR EEUU POR ECU-EURO = EURO
—— YEN JAPONES POR DOLAR EEUU/100 ) — DOLAR EEUU )
111 YEN JAPONES POR ECU-EURO/100 Indices 111 YEN JAPONES Indices
14 ¢ ‘ : ‘ 114 130 1 130
118
120 1120
112
110 1110
111
100 1100
11,0
90 190
109
80 180
108
70

Fuentes: BCE y BE.

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

(b) Resultado de multiplicar los precios relativos de cada area-pais (relacién entre el indice de precios del area-pais y el de los paises del grupo) por el tipo de cambio efectivo
nominal. La caida del indice refleja una depreciacién del tipo efectivo real y, por consiguiente, puede interpretarse como una mejora de la competitividad de dicha area-pais.

(c) La metodologia utilizada en la elaboracion de estos indices aparece en el recuadro 5 del Boletin mensual del BCE de octubre de 1999.
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2.5. Tipos de intervencion de los bancos centrales y tipos de interés a corto plazo en mercados nacionales
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(c) Tipos de interés de intervencién (Discount rate).
BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / ABRIL 2004

(a) Operaciones principales de financiacion.
(b) Desde enero de 2003 Primary Credit rate.

Fuentes: BCE, Agencia Reuters y BE.



2.6. Rendimientos de la deuda publica a diez afios en mercados nacionales

Porcentajes

m  Serie representada graficamente.
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Fuentes: BCE, Agencia Reuters y BE.
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2.7 Mercados internacionales: indice de precios de materias primas no energéticas.

m  Serie representada graficamente.

01
03

03 E-M
04 E-M

02 Dic

03 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep

Nov
Dic

04 Ene
Feb
Mar

Precios del petroleo y del oro

Base 1995 = 100

indices

110

100

90

80

70 -

60

50

indice de precios de materias primas no energéticas (a) Petréleo Oro
En euros En ddlares estadounidenses Mar Norte
Délares
; | estadou- Euros
Productos industriales Indice Dolares Indice nidenses por
(b) estadou- (c) por onza gramo
General General Alimentos nidenses troy
Total Agricolas Metales por
no alimen- barril
ticios
1 2 5 7 8 10 11
L] L] L] L] L]

100,7 68,5 68,6 68,4 65,4 70,9 1421 24,6 70,5 2711 9,74
99,8 71,7 73,8 68,8 69,7 68,0 145,2 25,0 80,7 310,0 10,55
92,7 79,8 80,3 791 81,9 76,6 167,8 28,9 94,6 363,6 10,33
95,0 77,6 79,4 75,1 78,1 72,5 181,8 31,4 91,6 351,9 10,54
99,5 94,9 92,3 98,5 94,8 101,6 32,0 104,6 401,9 10,49
97,4 75,7 78,8 71,5 74,0 69,4 162,1 28,2 86,6 332,6 10,51
95,0 76,8 79,4 73,2 75,8 70,9 178,9 31,3 92,9 356,9 10,80
96,7 791 81,0 76,4 79,6 73,7 191,1 32,7 93,4 359,0 10,70
93,7 771 78,0 75,8 79,0 73,0 176,5 30,3 88,7 340,6 10,13
91,7 75,8 77,5 73,1 77,8 69,3 148,2 25,0 85,3 327,7 9,72
87,2 76,9 79,4 73,4 75,1 72,0 151,5 25,8 92,8 356,4 9,89
86,7 77,0 77,6 76,2 79,2 73,7 162,2 27,6 92,8 356,4 9,82
87,9 76,2 75,6 76,9 79,5 74,7 166,2 28,5 91,4 351,0 9,92
92,6 78,5 77,6 79,7 82,9 77,0 172,5 29,8 93,6 359,8 10,38
94,4 80,8 80,6 81,3 86,5 76,5 156,2 271 98,6 378,9 10,83
94,3 83,9 83,3 84,7 88,4 81,6 168,6 29,6 98,6 378,9 10,41
97,9 86,9 86,6 87,3 90,0 85,1 169,3 28,9 101,5 389,9 10,70
94,8 88,7 87,4 90,5 89,3 91,4 1741 29,9 106,0 4071 10,66
95,7 92,2 89,8 95,4 93,2 97,3 182,5 31,3 107,7 413,8 10,54
97,7 94,2 90,5 99,3 95,0 102,9 182,0 30,8 105,4 404,9 10,28

105,1 98,3 96,5 100,8 96,1 104,7 . 33,8 100,8 387,1 10,65

INDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS INDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
NO ENERGETICAS NO ENERGETICAS, PETROLEO Y ORO
== ALIMENTOS
== EN DOLARES EEUU —— PRODUCTOS INDUSTRIALES
11 ENEUROS 11 PETROLEO
indices indices === ORO indices

- 110 200 1 200
190 1190
180 1180

4 100 [ 1
170 1170
160 1 160
150 1 150

190 L ]
140 1 140
130 1130
180 120 1120
110 1110
100 4 100

170 [ 1
90 190
80 180
70 - 170

1 60 L J
60 - 1 60
50 - 150
40

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

(c) indice del fixing en délares estadounidenses a las 15.30 en el mercado de Londres.
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3.1. Indicadores de consumo privado. Espana y zona del euro.

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Encuestas de opinién (porcentajes netos) Matriculaciones y ventas de Comercio al por menor: indice de ventas
automoviles
. Pro ., Por tipo de
Consumidores Indice Pro memoria: De las memoria: Indice general producto (indices Pro
de con- zona del euro que zona del deflactados) memoria:
fianza euro zona del
j del j j Matricu- Ventas euro
Indice | Situa- | Situa- | comer- | Indice | Indice |laciones | Uso |estima- Nominal Del cual Alimen- | Resto indice
de cién cién cio de con- | de con- privado | das Matricu- tacion (c) deflac-
con- | econd- |econé- | minoris- | fianza | fianza laciones Deflac- (b) tado
fianza | mica mica ta consu- |comer- tado
general: | hoga- midor | cio mi- (a)
tenden- | res: norista
cia tenden-
previs- | cia
ta previs-
ta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 14 15 16
- L} -
01 -4 -3 4 -0 -5 -7 2,2 1,9 3,2 -0,6 71 3,4 3,5 5,1 1,5 1,8
02 -12 -7 -1 -2 -11 -16 -6,0 -5,6 -6,6 -4.1 5,7 2,2 3,6 1,7 2,8 0,0
03 P -13 -9 -2 -2 -18 -14 6,0 4,0 3,8 -1,5 5,7 2,5 4,9 0,8 3,4 0,2
03 E-M P -17 -15 -4 -3 -19 -17 -4,0 -1,2 -5,7 -2,8 5,6 1,8 4,4 -0,4 3,2 0,8
04E-M A -11 -5 -1 -1 -14 -10 21,6 20,9 20,8 1,0 . .
03 Abr P -16 -12 -2 1 -19 -17 8,0 -3,8 6,8 -3,7 5,6 2,4 5,2 1,1 3,0 2,2
May P -14 -8 -2 -4 -20 -13 -4,7 -5,9 -5,5 -4,5 6,0 3,2 8,1 1,2 4,3 0,2
Jun P -11 -7 - -3 -19 -14 11,7 -7,8 10,0 2,6 6,2 3,3 5,6 0,2 5,3 0,1
Jul P -14 -8 -1 -3 -18 -12 8,2 6,5 5,7 2,4 5,6 2,7 41 1,8 3,0 -
Ago P -12 -7 - -3 -17 -14 5,7 5,9 3,6 -0,5 2,7 -0,2 2,3 0,5 -1,3 -1,4
Sep P -11 -4 1 -1 -17 -12 17,3 18,0 14,6 1,9 6,7 3,7 5,2 3,7 3,1 0,3
Oct P -12 -7 -3 2 -17 -9 11,5 12,9 8,2 -0,2 7,2 4,5 6,0 1,7 5,7 0,7
Nov P -12 -5 -1 1 -15 -10 15,8 17,8 12,6 -0,0 3,5 0,7 2,0 -2,1 2,1 -1,6
Dic P -11 -4 - - -16 -13 13,7 13,3 10,3 -7,4 7,3 4,6 7,0 2,6 5,4 -
04 Ene P -12 -6 - -2 -15 -10 10,6 11,9 9,2 1,1 6,2 4,4 8,0 1,7 6,1 0,6
Feb P -12 -4 -2 -1 -14 -11 23,5 23,7 225 2,5 6,7 5,3 5,7 0,9 8,4 0,4
Mar A -11 -4 -1 - -14 -10 28,6 26,8 28,1 -0,6 . . .
INDICE DE CONFIANZA CONSUMIDORES VENTAS DE AUTOMOVILES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= ESPANA <
o ——  ZONA DEL EURO o o = \/ENTAS ESTIMADAS (ESPANA) o
47 : : : T4 24 7 7 24
| | 2 | 122
! ! 2 I ]
' ' 20 120
9 18 18
15 16 + 16
14 14
4 _4 L
12 12
6 10 10
8 r 8
4 _8 |
6 6
-10 4l 4
12 2 2
0
-14
-2
-16 -4
18 L -6
8 I -8
-20 [
10 | -10

Fuentes: Comisién de la UE (European Economy. Suplement B), INE, DGT, ANFAC y BCE.
(a) Hasta diciembre de 2003, deflactada por el IPC general. Desde enero 2004, INE.
(b) Hasta diciembre de 2003, deflactada por el IPC de alimentacion y bebidas. Desde enero 2004, INE.
(c) Hasta diciembre de 2003, deflactada por el IPC general excepto alimentacion bebidas y tabaco. Desde enero 2004, INE.
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3.2. Encuesta de inversiones en la industria (excepto construccion). Espaina

m  Serie representada gréficamente. Tasas de variacion interanual a precios corrientes
Realizacion Previsién 12 Previsién 22 Previsién 32
1 2 3 4
L] L] L] L]
98 17 14 17 8
99 18 5 9 10
00 4 8 5 7
01 -1 8 9 -3
02 -3 -2 -6 -7
03 1 -3 -17
04 1

INVERSION INDUSTRIAL
Tasas de variacién anuales

[ ] PREVISION 12

I PREVISION 22

] PREVISION 32
20% Il REALIZACION % oo
10 | 1 10
(= 0
-10 | 1-10
-20 L I I I L L 20

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fuente: Secretaria General Técnica del Ministerio de Ciencia y Tecnologia.
Nota: La primera prevision se realiza en el otofio del afio anterior; la segunda y la tercera, en primavera y otofio del afio en curso, respectivamente; la informacién correspondiente
a la realizacién del afio t se obtiene en la primavera del afio t+1.
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3.3. Construccion. Indicadores de obras iniciadas y consumo de cemento. Espaina

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Licencias: superficie a construir Visados: superficie Licitacion oficial (presupuesto)
a construir
De la cual De la cual Total Edificacion Consumo
aparente
de
No De la cual Ingenieria | cemento
Total |Residencial residencial Total Acumuladal No civil
Vivienda Vivienda |Enelmes| enelafio| Total residencial
Residencial
Vivienda
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
- - L}
01 -3,7 -7,7 -8,3 14,6 -2,2 -5,5 45,4 45,4 61,4 132,5 95,4 42,6 39,2 9,7
02 -0,3 2,8 3,4 -11,7 3,0 41 13,0 13,0 -2,2 -15,2 3,9 3,4 19,9 47
03 17,5 19,9 -11,0 -11,0 -0,3 -11,7 35,2 3,8 -14,9 4.8
03 E-F 11,0 14,2 13,6 -1,4 12,3 16,2 15,4 15,4 28, 92,1 4412 -1,2 8,7 -3,7
04 E-F 3,9
02 Nov 3,2 6,3 6,6 -8,0 -3,2 -3,7 52,8 8,8 -37,9 -58,8 -74,7 -29,3 111,0 -0,9
Dic 6,6 20,4 21,4 -37,3 21,0 15,2 58,4 13,0 -32,3 -49,4 -25,6 -25,3 113,8 4,6
03 Ene 7,4 14,4 12,6 -15,7 14,3 211 12,8 12,8 40,3 219,8 1169,0 -26,4 1,2 -5,1
Feb 14,3 14,1 14,6 14,9 10,6 11,9 19,8 15,4 14,3 -20,0 18,9 35,5 23,6 -2,3
Mar 30,7 36,8 35,5 9,0 27,7 36,5 132,5 56,3 192,3 75,8 16,4 216,5 112,5 19,8
Abr 23,5 32,5 31,1 -17,5 26,3 21,6 4.8 42,6 -17,0 5,6 -59,6 -23,1 18,5 -0,2
May 45,2 49,2 51,5 26,3 18,9 19,1 83,2 50,8 -4,6 30,9 -44.6 -12,6 142,0 5,1
Jun -0,3 4,6 6,1 -22,2 19,0 21,7 -5,0 39,8 -36,4 -28,7 -26,1 -38,1 7,3 10,4
Jul 17,2 22,2 22,5 -3,9 22,0 26,8 -47,6 12,6 3,1 -66,4 1,6 41,2 -61,8 5,4
Ago 13,5 16,2 16,2 3,8 -5,1 -9,5 -17,6 9,1 141 -10,4 -3,8 22,8 -30,3 -1,8
Sep -7,6 -5,9 -5,3 -14,0 9,8 10,8 7,6 9,0 -26,1 -32,5 -44.9 -24,8 27,8 9,0
Oct 3,7 1,3 1,8 15,0 17,7 17,5 -41,3 2,0 -56,7 -70,5 -44.7 -48,1 -34,2 0,9
Nov . . 17,6 21,9 -59,9 -5,7 -38,9 -42,2 -39,3 -38,1 -63,9 6,7
Dic 23,3 31,6 -49,6 -11,0 -11,4 -33,8 0,7 -5,3 -57,0 11,3
04 Ene -3,8 -8,6 1,6
Feb 6,0
INDICADORES DE LA CONSTRUCCION INDICADORES DE LA CONSTRUCCION
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
— U = CONSUMO APARENTE DE CEMENTO
% — VISADOS % % %
60 \ \ \ 7 60 60 \ | \ 7 60
50 - ! ! 1 50 50 + ! ! 1 50
40 | : 1 40 40 | : 1 40
30 : : : 130 30 1 1 1 130
20 | 1 20 20 | 1 20
10 - : : ‘ 110 10 | : : : 10
0 \ /N | 0 0 | 1 | 0
10 | : 10 10 : -10
20 | 1 1 1 1-20 20 1 1 1 1-20
R B [ R L L R
2000 2001 2002 2003 2001 2002 2003 2004

Fuentes: Ministerio de Fomento y Asociacién de Fabricantes de Cemento de Espaa.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafia, capitulo 23, cuadros 7, 8y 9.
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3.4. Indice de produccién industrial. Espana y zona del euro

Por destino econémico de los bienes
Inversion
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indice general
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m  Serie representada graficamente.
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2004

2003

BIENES INTERMEDIOS

2002

=== BIENES DE CONSUMO
—— BIENES DE INVERSION

(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)

2001

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. COMPONENTES

%
57

2004

2003

= ESPANA

—— ZONA DEL EURO
2002

96,1

101,3
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. TOTAL
BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / ABRIL 2004

2001

P
P

Nota: Las series de base de este indicador, para Espafa, figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espaia, capitulo 23, cuadro 1.

Fuentes: INE y BCE.
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3.5. Encuesta de coyuntura industrial: industria y construccion. Espana y zona del euro.

m  Serie representada graficamente. Saldo
Industria, sin construccion Construccién Pro memoria: zona del euro
Indicador del clima Tendencia Industria, sin
Indica- |Produc- [Tenden-|Cartera |Cartera | Nivel industrial Indicador | Nivel Nivel construccién Indicador
dor del cion ciade de de de delclima | de de del clima
clima tres la pedidos |pedidos | exis- enla |produc- | contra- enla
indus- ulti-  |produc- | total |extran- | ten- |Con- |Equi- | In- |Otros |construc- | cién |tacién |Produc-|Contra- | Indicador |Cartera |construc-
trial mos | cién jeros | cias | su po |ter- |sec- cién cién | tacion de e cién
meses mo me- |tores climain- |pedidos
dios dustrial
(a) (a) (a) (a) (@ (@ |@ | @
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- L} - L}
01 M -5 -0 3 -7 -15 12 -5 -3 -7 -2 13 10 21 37 38 -9 -15 -11
02 M -6 -2 5 -13 -20 11 -7 -7 -6 1 7 10 13 11 25 -11 -25 -19
03 M -4 4 8 -11 -20 10 -0 -3 -9 1 10 9 20 30 19 -10 -25 -21
03E-M M -5 -5 8 -12 -19 10 -2 -3 -8 0 15 2 26 35 24 -11 -24 -20
04 E-M M -4 -3 9 -11 -24 11 -5 1 -7 1 8 -11 10 28 27 -7 -21 -20
02 Dic -7 1 3 -12 -15 11 -6 -6 -8 -1 4 -11 17 -18 -45 -10 -22 -21
03 Ene -6 -5 4 -14 -21 10 -4 -4 -10 -1 16 -5 24 35 20 -11 -22 -21
Feb -3 -5 10 -10 -19 9 -0 -2 -6 -1 19 7 32 46 37 -10 -23 -19
Mar -5 -4 8 -12 -17 11 -0 -3 -10 3 12 3 22 25 14 -12 -26 -20
Abr -4 6 9 -10 -23 11 -1 -4 -7 1 17 32 24 15 15 -12 -27 -20
May -6 5 7 -13 -20 11 -3 -6 -9 -1 15 16 20 19 11 -12 -27 -21
Jun -8 5 6 -18 -30 12 -1 -10 -14 1 21 14 30 26 14 -12 -28 -22
Jul -5 8 8 -12 -24 12 - 3 -1 1 21 13 36 35 23 -13 -28 -21
Ago -3 12 5 -6 -18 7 5 -3 -9 -1 -1 2 20 42 17 -11 -25 -23
Sep -4 6 7 -10 -20 10 -1 -2 -8 2 -1 7 17 28 25 -9 -26 -23
Oct -3 4 11 -10 -14 9 3 -1 -9 3 -8 -15 6 17 -2 -8 -22 -22
Nov -2 11 10 -8 -13 8 - 2 -6 0 -2 16 9 32 35 -6 -21 -20
Dic -4 7 6 -9 -20 11 -3 - -8 -0 7 16 2 38 20 -8 -21 -19
04 Ene -5 5 5 -9 -23 11 -5 - -9 4 6 -2 5 11 -3 -6 -20 -19
Feb -4 -5 10 -10 -23 11 -4 - -6 1 8 -19 8 44 45 -7 -21 -21
Mar -4 -8 13 -14 -27 11 -5 3 -7 -1 10 -12 18 29 40 -7 -21 -19
CLIMA EN LA INDUSTRIA CLIMA EN LA CONSTRUCCION
Saldos Saldos
m— ESPANA m— ESPANA
% —— ZONA DEL EURO % % —— ZONA DEL EURO %
30 \ | \ 7 30 30 - \ | \ 7 30
20 : : : 120 : : : 120
10 t : : : 1 10 \ : 10
0 \ ; i ; 0 0
-10 | 1 ' -10 -10
20 t 1-20 1-20
. ; ; :

Fuentes: Ministerio de Ciencia y Tecnologia y BCE.
(a) Corregidos de variaciones estacionales.
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3.6. Encuesta de coyuntura industrial. Utilizacion de capacidad productiva. Espafa y zona del euro.

m  Serie representada graficamente.

Porcentajes y saldos

Total industria

Bienes de consumo

Bienes de inversién

Bienes intermedios

Otros sectores

Capaci-
dad
produc-
tiva
insta-
lada

(Saldos)

W

~o8
1 o6
™
™
190
™
186
™
162
180
178
17
174
172

170

Utilizacién de la Utilizacién de la Utilizacién de la Utilizacion de la Utilizacién de la
capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc-
tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada
produc- produc- produc- produc-
tiva tiva tiva tiva
En los insta- En los insta- En los insta- En los insta- En los
tres Prevista | lada tres Prevista | lada tres Prevista | lada tres Prevista | lada tres Prevista
ultimos ultimos ultimos ultimos ultimos
meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos) | meses (%)
(%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
L] L] L] L] L]
01 79,5 80,5 2 748 76,0 4 81,7 83,2 3 81,0 81,6 1 96,0 96,5
02 785 80,4 6 73,6 76,0 6 80,6 82,6 12 80,1 81,7 3 96,3 96,4
03 791 80,9 6 739 76,7 7 81,6 83,0 7 80,9 822 5 95,8 95,6
03 /-/ 78,6 80,6 3 747 774 2 791 81,8 6 80,2 81,6 4 97,6 96,8
04 /-1 78,7 80,2 10 741 75,8 13 81,8 82,8 10 796 81,4 7 96,5 96,4
o111 78,7 79,9 1 741 75,4 2 79,8 822 -1 80,9 81,4 2 94,3 96,3
v 785 787 6 748 748 6 80,2 80,5 12 794 797 2 95,6 96,3
02/ 774 79,0 5 71,3 73,2 5 80,1 81,7 10 79,6 81,1 4 97,2 97,3
i 76,9 80,7 6 736 779 7 78,8 825 9 775 81,2 4 96,6 95,2
/i) 791 80,7 8 739 76,7 8 80,2 82,2 15 81,7 822 3 94,5 95,9
v 80,4 81,0 5 75,7 76,1 4 83,1 83,9 12 816 824 2 97,0 97,1
03/ 78,6 80,6 3 747 774 2 791 81,8 6 80,2 81,6 4 97,6 96,8
1 77,5 80,0 5 70,7 754 7 815 822 5 795 81,4 4 97,0 97,4
/i) 79,7 80,9 7 73,2 75,3 6 83,3 84,3 9 81,8 825 7 97,4 96,9
v 80,6 82,0 8 76,9 785 13 82,4 83,8 7 81,9 83,2 6 91,2 91,1
04/ 78,7 80,2 10 741 75,8 13 81,8 82,8 10 796 81,4 7 96,5 96,4
UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TOTAL INDUSTRIA UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TIPOS DE BIENES
Porcentajes Porcentajes
~ === BIENES DE INVERSION
== TOTAL INDUSTRIA (ESPANA) —— BIENES DE CONSUMO
—— TOTAL INDUSTRIA (ZONA DEL EURO) ® 1 ¢ BIENES INTERMEDIOS
% % OTROS SECTORES
198 98 ‘ 0 |
196 9 I :
194 94 | |
192 92 -
190 90 -
188 88 -
1 86 86 -
{84 84 |
182 82 -
1 80 80 -
\ ] 178 78 |
| 1 | 176 76 |
74 | : 1 : 174 74 |
72 1 | | | {72 72 b
70| ! ! 170 70|
- O O S 68 —
2001 2002 2003 2004 2004
Fuentes: Ministerio de Ciencia y Tecnologia y BCE.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / ABRIL 2004

Pro
memoria:
zona del

euro

utiliza-
cion
dela
capaci-
dad
produc-
tiva

(%)

16
-
83,4
81,4
81,0

81,3
80,7

83,2
82,1

81,0
81,5
81,2
81,7
81,3
80,8
80,7
81,2

80,7
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3.7. Diversas estadisticas de turismo y transporte. Espana

Tasas de variacion interanual

m  Serie representada graficamente.
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03 Ene
Di

0,2

10,5

3,7

04 Ene
Feb

TRANSPORTE
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)

TURISMO
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)

=== TRANSPORTE AEREO

=== PERNOCTACIONES

2004

2003

2002

2001

%
18

2004

2003

2002

—— VIAJEROS ENTRADOS POR FRONTERAS

2001

%
8T

Fuentes: INE e Instituto de Estudios Turisticos (Estadistica de Movimientos Turisticos en Frontera).

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

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

exhaustiva del directorio.
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4.1. Poblacion activa. Espana

m  Serie representada graficamente.

Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes

Poblacién mayor de 16 afios

Variacién 1
Miles interanual T
de personas 4
(Miles de
personas)
1 2 3 4
L]
00 M 33 324 366 1,1
01 M 33 689 364 1,1
02 M 33 965 276 0,8
02/-IV M 33 965 276 0,8
03/-IV ™M 34 203 238 0,7
011/ 33 652 381 1,1
/i) 33726 348 1,0
v 33 800 314 0,9
02/ 33 869 292 0,9
1 33933 281 0,8
1 33997 271 0,8
v 34 061 261 0,8
03/ 34120 252 0,7
1 34176 243 0,7
1 34 231 234 0,7
v 34 286 225 0,7

ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA
Tasas de variacién interanual

POBLACION
POBLACION ACTIVA

28|
26|
24|
22|

2,0

%

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

Tasa de
actividad
(%)

136
134
132
130
l2g
[P
124
122
120
lg
lig
14
[P
Lo
los

10,6

(a)

53,58
52,88
54,00

54,00
55,03

52,63
53,09
53,29

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

54,56
54,87
55,31
55,39

Poblacion activa

5

Variacion interanual (b) (c)

Miles
de personas
(a)

17 857
17 815
18 340

18 340
18 822

17710
17 907
18 013
18 137
18 267
18 463
18 495
18 615
18 751

18 932
18 989

miles

500

400 -

300

200

100 -

Por tasa de
Total Por poblacién actividad
(Miles de (Miles de (Miles de
personas) personas) personas)
L] L] L]
566 196 370
442 198 244
526 149 377
2103 597 1507
1926 524 1402

451 206 245
398 189 208
405 171 233
507 156 351
557 151 406
556 147 409
483 142 341
479 137 341
484 133 351
469 129 340
494 125 369

POBLACION ACTIVA

Variaciones interanuales

TOTAL

POR POBLACION

POR TASA DE ACTIVIDAD

miles

1 500

1 400

1 300

1200

1 100

(a) Desde el primer trimestre de 2001 en adelante reflejan la nueva definicién de parado que implica una ruptura en las series. (Véase www.ine.es) .
(b) Para el calculo de variaciones y tasas interanuales se ha utilizado hasta diciembre de 2001 serie homogénea del INE, desde enero 2002 serie de la columna 5. Por esta
razon las tasas y variaciones interanuales del 2001 no se pueden reconstruir con la serie de la columna 5. Las notas metodolégicas pueden consultarse en la pagina del INE

en la Red(www.ine.es).
(c) Col. 7 =(col. 5/ col. 1) * variacién interanual col. 1.
Col. 8 = (Variacién interanual col. 4 / 100) * col. 1 (t-4).

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / ABRIL 2004
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4.2. Ocupados y asalariados. Espana y zona del euro

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Ocupados Parados Pro memoria:
zona del euro
Total Asalariados No asalariados
Variacién
interanual 1 Tasa |Ocupados| Tasa
Variacién Variacién Variacién Miles de T de de
interanual 1 interanual 1 interanual 1 personas |(Miles de 4 paro 1 paro
Miles de T Miles de T Miles de T personas) (%) T (%)
personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 4
personas) personas) personas) (a) (b) (b) (a)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- L} L} L} L}
00 M 15 370 802 55 12286 811 71 3084 -10 -0,3 2487 -235 -8,6 13,93 2,2 8,39
01 M 15 946 576 3,7 12787 501 41 3159 75 2,4 1869 -134 -5,4 10,49 1,4 8,03
02 M 16 258 312 2,0 13142 355 2,8 3116 -43 -1,4 2083 214 11,4 11,35 0,5 8,39
02/-IlV ™M 16 258 312 2,0 13142 355 2,8 3116 -43 -1,4 2083 214 11,4 11,35 0,5 8,39
03/-IlV ™M 16 695 437 2,7 13598 456 3,5 3097 -19 -0,6 2127 44 2,1 11,30 0,2 8,76
o111 15877 571 3,7 12692 461 3,8 3184 109 3,6 1833 -120 -49 10,35 1,5 7,98
1/l 16 072 529 3,4 12928 472 3,8 3144 58 1,9 1835 -132 -5,4 10,25 1,2 8,02
v 16 121 478 3,1 12964 422 3,4 3157 56 1,8 1892 -74 -3,0 10,50 0,8 8,11
02/ 16 055 342 2,2 12909 347 2,8 3 146 -4 -0,1 2081 165 8,6 11,47 0,8 8,21
1 16 241 364 2,3 13095 403 3,2 3146 -39 -1,2 2 026 193 10,5 11,09 0,6 8,33
1/l 16 357 285 1,8 13263 335 2,6 3094 -50 -1,6 2106 271 14,8 11,41 0,4 8,46
v 16 377 256 1,6 13300 336 2,6 3077 -80 -2,5 2118 226 12,0 11,45 0,3 8,58
03/ 16 432 377 2,3 13334 425 3,3 3098 -48 -1,5 2183 102 49 11,72 0,1 8,72
1 16 666 425 26 13574 479 3,7 3092 -54 -1,7 2085 59 29 1112 0,2 8,78
17l 16 818 461 2,8 13730 467 3,5 3088 -6 -0,2 2115 9 04 11,17 0,2 8,78
v 16 862 485 3,0 13753 453 3,4 3109 32 1,0 2127 9 0,4 11,20 0,2 8,78
OCUPADOS POBLACION ACTIVA: DETALLE
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
o == ASALARIADOS
= ESPANA
—— NO ASALARIADOS
ZONA DEL EURO " v1:  PARADOS "
16 1 16
14 + 14
12 + 12
10 + 10
8 8
6 6
4 - 4
2+ 2
0 0
2+ -2
4L -4
-6 -6
-8 + -8

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

(a) Desde el primer trimestre de 2001 en adelante reflejan la nueva definicién de parado que implica una ruptura en las series. (Véase www.ine.es) .

(b) Para el calculo de variaciones y tasas interanuales se ha utilizado hasta diciembre de 2001 serie homogenea del INE, desde enero 2002 serie de la columna 10. Por esta
razon las tasas y variaciones interanuales del 2001 no se pueden reconstruir con la serie de la columna 10. Las notas metodoldgicas pueden consultarse en la pagina del INE
en la Red(www.ine.es).
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Servicios
AAPP

agrarias |excluidas
18

Ramas
no
AAPP

17

Pro memoria: ocupados en
no

16

ralidad |agrarias |excluidas

(%)

15

Tasas de variacion interanual y porcentajes
tempo-

riados

Servicios
14

dos
13

(%)

ralidad
12

riados | tempo-

Construccion

dos

tempo-
ralidad
(%)

Industria

riados

dos

ralidad
(%)

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

Agricultura
riados

dos

tempo-
ralidad
(%)

riados

Total economia
Ocupa-| Asala- |Ratio de |Ocupa-| Asala- |Ratio de | Ocupa-| Asala- |Ratio de | Ocupa-| Asala- |Ratio de | Ocupa-| Asala- |Ratio de | Ramas

dos

m  Serie representada graficamente.
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Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espaia, capitulo 24, cuadros 4 y 6.
(a) Ramas de actividad de acuerdo con la CNAE-93.

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



4.4. Asalariados por tipo de contrato y parados por duracion. Espana (a)

m  Serie representada graficamente.

Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes

Asalariados Parados
Por tipo de contrato Por duracién de jornada Por duracién % de parados que estan
dispuestos a aceptar
trabajo con
Indefinido Temporal Tiempo completo Tiempo parcial Menos de un afo | Mas de un afo (a)
Variacién Variacién Variacién Variacién
interanual interanual Ratio de |interanual interanual Cambio | Menor | Menor
1 1 tempora- 1 1 % sobre | Tasa 1 Tasa 1 de salario |catego-
(Milesde | T (Milesde | T lidad |(Milesde | T (Milesde | T asalaria- | de paro T deparo| T residen- ria
personas)| 4 |personas)| 4 (%) personas)| 4 |personas)| 4 dos (%) 4 (%) 4 cia
(a) (b) (a) (b)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
- - L} L} L}
00 M 657 8,5 154 4.1 32,00 753 7,1 58 6,3 8,04 7,08 2,1 6,43 -154 23,04 52,44 58,49
01 M 381 4,6 120 31 31,68 451 4,0 50 5,1 8,11 5,39 -56 4,24 -129 20,88 45,87 51,01
02 M 331 3,8 24 06 31,01 315 2,7 40 3,9 8,20 6,33 20,9 4,25 3,2 20,16 43,38 49,09
02/-IlV ™M 331 3,8 24 06 31,01 302 2,5 40 3,9 8,20 6,33 20,9 4,25 3,2 20,16 43,38 49,09
03/-IV M 374 41 82 2,0 3057 380 3,1 52 48 8,31 6,34 29 419 1,1 19,67 42,05 47,54
o111 386 4,6 76 19 31,56 410 3,6 52 51 8,30 5,31 -43 420 -13,3 20,65 45,80 51,25
1/l 373 44 99 25 31,89 444 39 28 28 7,82 5,23 -5,7 4,09 -13,0 21,21 44,58 49,44
v 299 35 123 31 31,66 341 2,9 81 8,3 8,17 5,62 -1,4 411 -12,0 20,52 47,31 52,55
02/ 293 34 54 13 31,18 293 25 54 52 8,34 6,34 20,6 4,38 -1,6 20,91 43,48 49,45
1 329 3,8 74 19 31,16 364 3,1 39 37 8,34 6,25 21,3 4,10 0,8 19,67 44,84 50,67
1/l 347 3,9 -12 -03 31,00 299 25 36 35 7,89 6,31 245 4,17 52 20,56 41,30 47,13
v 357 4,0 21 -0,5 30,70 302 25 34 3.2 8,22 6,42 17,3 4,36 9,0 19,51 43,91 49,10
03/ 416 4,7 9 02 30,26 388 3,3 37 34 8,35 6,54 6,0 4,38 2,7 20,22 42,43 47,93
1 406 4,5 74 1,8 30,60 420 3,5 60 54 8,49 6,34 41 410 2,7 19,97 43,92 49,45
1/l 358 3,9 109 2,7 30,74 428 3,5 40 3,8 7,91 6,13 -0,4 4,13 1,4 19,34 38,53 43,88
v 317 34 136 3,3 30,68 380 3,1 72 6,6 8,47 6,37 1,9 4,15 -23 19,15 43,30 48,90
ASALARIADOS PARADOS
Tasas de variacion interanual Tasa de paro
— [INREANDRE = MENOS DE UN ARIO
—— TEMPORALES —— MAS DE UN ARO
o 11 TIEMPO PARCIAL % g
8 18
7 7
6 16 y
5t 5 :
4 14 |
5| s s s
2| |2 s s
10 1 : 1 :
0 0 : : :
1 i 1

Fuente: INE (Encuesta de Poblacion Activa. Metodologia EPA-2002).
(a) Desde el primer trimestre de 2001 en adelante reflejan la nueva definicién de parado que implica una ruptura en las series. (Véase www.ine.es) .
(b) Para el calculo de variaciones y tasas interanuales se ha utilizado hasta diciembre de 2001 serie homogénea del INE, desde enero 2002 serie con la nueva definicion de
parado. Las notas metodoldgicas pueden consultarse en la pagina del INE en la Red(www.ine.es).
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4.5. Paro registrado por ramas de actividad. Contratos y colocaciones. Espaia

m  Serie representada graficamente.

Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes

Paro registrado Contratados Colocaciones
Total Sin empleo Anteriormente empleados Total Porcentaje s/total Total
anterior
1
T
Variacién 12
inter-
anual 1
Miles 1 1 No agricola Miles 1 Indefi- Jornada| De Miles T
de per- | (Miles T T de per- nidos | parcial |duracién | de per- 12
sonas | de per- 12 12 Total | Agri- sonas 12 deter- | sonas
sonas ) cultura | Total |Industria |Construc-|Servicios minada
ciéon
1 2 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
n n n n n n
01 M 1530 -28 -1,8 96 -02 -82 0,1 -3,8 1,3 1,1 1171 1,6 9,26 19,48 90,74 1133 -0,2
02 M 1621 92 6,0 -0,7 7,2 1,6 7.4 5,1 9,9 76 1182 0,9 9,056 20,80 90,95 1145 1,0
03 M 1658 36 2,2 0,4 25 -55 2,8 -0,1 6,2 29 1222 34 867 21,21 91,33 1193 4,2
03 E-M M 1732 76 4,6 2,9 49 -20 5.1 1,9 8,4 54 1227 79 9,75 19,58 90,25 1184 7,7
04 E-M MP 1753 21 1,2 -3,3 1,9 1,5 1,9 -2,6 3,3 2,9 .. 139 9,36 20,58 90,64 138 17,0
03 Feb 1734 68 41 2,2 44 -26 4,6 2,0 8,6 46 1198 51 10,08 19,51 89,97 1154 4,2
Mar 1720 71 4,3 4,0 43 -15 4,5 0,9 5,2 54 1128 12,7 10,27 20,31 89,73 1087 12,7
Abr 1658 22 1,3 1,4 1,3 -93 1,6 0,9 5,0 1,2 1053 -156 10,22 19,91 89,78 1014 -156
May 1608 19 1,2 0,6 1,3 -72 1,6 0,3 3,8 1,6 1196 -34 9,06 1985 90,94 1160 -2,6
Jun 1601 33 2,1 2,1 2,1 -4,9 2,4 0,3 5,6 24 1199 116 8,29 20,37 91,71 1162 12,1
Jul 1573 25 1,6 0,3 1,9 -8,0 2,2 -0,8 5,9 23 1302 -12 737 21,93 9263 1270 -0,8
Ago 1569 17 1,1 -0,2 1,3 -85 1,6 -1,5 55 1,8 971 -4,8 6,96 21,02 93,04 953 -39
Sep 1608 18 1,1 -0,7 1,4 -89 1,7 -1,0 5,0 1,9 1284 8,2 8,08 22,36 91,92 1268 9,9
Oct 1667 25 1,5 -2,0 2,1 -7,4 2,4 -1,1 6,1 2,8 1558 0,8 8,51 24,14 91,49 1529 2,1
Nov 1699 21 1,3 -2,6 1,9 -51 2,1 -1,5 54 2,5 1289 9,0 8,31 23,13 91,69 1278 10,9
Dic 1711 23 1,4 -2,8 2,1 -0,8 2,1 -2,0 6,2 25 1136 18,6 7,94 23,10 92,06 1129 20,6
04 Ene 1762 20 1,1 -2,6 1,7 2,0 1,7 -2,3 2,7 2,6 1390 25 8,18 18,63 91,82 1378 5,0
Feb 1752 18 1,0 -3,7 1,8 1,4 1,8 -2,9 3,0 29 1383 155 9,71 20,93 90,29 1370 18,7
Mar P 1744 24 1,4 -3,6 2,3 1,3 2,3 -2,7 41 3,3 1421 26,0 10,20 22,19 89,80 1409 29,7
PARO REGISTRADO COLOCACIONES
Tasas de variacion interanual (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
== TOTAL
—— AGRICULTURA
11 INDUSTRIA == TOTAL
- -- CONSTRUCCION
9 —— SERVICIOS 9 9
& * 20 * 20
18
1 16
16
1 12
14
18
12
14 10
0 8
6
1{-4
4
1-8
2
-12
0

Fuente: INEM (Estadistica de Empleo).
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espaia, capitulo 24, cuadros 16y 17.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / ABRIL 2004

2004

27



m  Serie representada graficamente.

01

03

02 Sep
Oct
Nov
Dic

03 Ene
Feb
Mar
Abr
May

Jul
Ago

Oct
Nov
Dic

04 Ene
Feb

miles

4000

3000

2000

1000 -

Incre-
Miles mento
de del Varia-
trabaja- | salario |Porre- | Por cién Agricul-
dores medio |visados (firmados | Total | inter- tura
afecta- | pactado anual
dos (%)
1 2 3 4 5 6 7
L} L}
9 496 3,68 4909 2697 7606 -257 473
9678 3,86 5528 2280 7808 202 589
8 594 3,70 5482 2665 8147 339 71
9 564 3,86 5354 1361 6715 336 504
9674 3,86 5425 1707 7132 340 515
9674 3,86 5516 2176 7692 465 587
9678 3,856 5528 2280 7808 202 589
7 862 3,69 3531 1 3532 1262 274
7 895 3,69 4007 45 4051 1567 305
7 963 3,68 4308 87 4395 494 388
8248 3,68 4406 126 4532 -458 390
8419 3,69 4429 375 4804 -350 545
8 467 3,69 4598 449 5048 -514 546
8474 3,69 4784 596 5380 -472 546
8 475 3,69 4931 1138 6069 74 552
8 490 3,69 51283 1836 6959 245 557
8 592 3,70 5313 2164 7477 344 584
8 592 3,70 5475 2331 7807 115 711
8 594 3,70 5482 2665 8147 339 71
2909 2,90 2882 0 2882 -650 126
2919 2,90 3099 4 3103 -948 169
TRABAJADORES AFECTADOS
Enero-febrero
[ 2003
I 2004 miles
1 4000
1 3000
1 2000
{1000
~ TOTAL INDUSTRIA SERVICIOS g
AGRICULTURA CONSTRUCCION

4.6. Convenios colectivos. Espana

Miles de personas y porcentajes

Seguin mes de
inicio de efectos
econdmicos (a)

Segun mes de registro

Miles de trabajadores afectados (a)

Incremento salarial medio pactado

Indus-
tria

2298
2538
2421

2 362
2485
2520
2538

1187
1327
1379
1405
1431
1498
1561
1925
2271
2 368
2392
2421

1046
1094

Construc- | Servicios

cién

Vi

10

3907
3910
4166

3 466
3629
3859
3910

2048
2 396
2604
2705
2790
2 966
3226
3 395
3 685
3793
3885
4166

1633
1709

=

Porre- | Por Total |Agricul- |Indus- |Construc- |Servicios

sados [firmados tura tria cién
12 13 14 15 16 17
L} L} L} L} L}

3,35 3,73 3,48 4,04 3,40 4,12 3,31
2,82 3,62 3,05 3,49 2,84 3,52 3,03
3,49 3,563 3,50 3,59 3,21 4,75 3,41
2,79 3,85 3,00 3,43 2,83 3,47 3,01
2,79 3,72 3,01 3,45 2,83 3,50 3,01
2,82 3,63 3,05 3,49 284 3,52 3,03
2,82 3,62 3,05 3,49 284 3,52 3,03
3,41 4,89 3,41 3,91 2,90 3,90 3,63
3,45 2,66 3,45 3,81 3,07 3,88 3,61
3,43 2,82 342 3,63 3,06 3,90 3,57
3,43 2,74 3,41 3,64 3,06 4,32 3,54
3,42 2,90 3,38 3,46 3,06 4,09 3,52
3,42 3,10 3,39 3,46 3,07 4,09 3,54
3,39 3,22 3,37 3,46 3,08 3,83 3,49
3,43 3,17 3,38 3,45 3,03 4,72 3,49
3,43 3,55 3,46 3,45 3,23 4,72 3,45
3,47 3,58 3,50 3,43 3,22 4,73 3,45
3,49 3,60 3,52 3,59 3,21 4,74 3,44
3,49 3,563 3,50 3,59 3,21 4,75 3,41
2,85 329 285 2,51 3,09 3,40 2,70
2,90 3,32 2,90 3,23 3,06 3,49 2,71

INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO

%

~ TOTAL

Enero-febrero

[ 2003
I 2004 %
14
13
12
11
0
INDUSTRIA SERVICIOS
AGRICULTURA CONSTRUCCION

Fuente: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales (Estadistica de Convenios Colectivos de Trabajo. Avance mensual).
(a) Datos acumulados.
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Indice de costes laborales

4.7.

Tasas de variacion interanual

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

POR TRABAJADOR Y MES
Tasas de variacion interanual

===  COSTE LABORAL POR HORA. ESPANA

===  COSTE LABORAL
—— COSTE SALARIAL

%
79

—— COSTE LABORAL POR HORA. ZONA EURO

2003

2002

2001

2000

%
97

%
79

2002 2003

2001

2000

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

Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafia, capitulo 24, cuadros 25, 26 y 27.

(a) Total economia, excluyendo agricultura, Administracion publica, educacién y sanidad.

Nota:

29*

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / ABRIL 2004



4.8. Costes laborales unitarios. Espana y zona del euro (a)

Tasas de variacion interanual

m  Serie representada graficamente.
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COSTES LABORALES UNITARIOS: MANUFACTURAS
Tasas de variacién interanual

COSTES LABORALES UNITARIOS: TOTAL
Tasas de variacion interanual

= ESPANA

2002 2003

2001

2000

%
17

—— ZONA DEL EURO

2001 2002 2003

2000

%
77

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

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

(b) Empleo equivalente a tiempo completo.

(c) Ramas industriales.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / ABRIL 2004

30"



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

m  Serie representada graficamente.

indices y tasas de variacion interanual

indice general (100 %)

1
Tasa de variacion interanual (T )
12

Pro memoria: precios
percibidos por agricultores
(base 1995)

Serie 1 s/
original m T T
1 12 dic
(b) (c) (d)
1 2 3 4
L]
01 MR 100,5 _ 3,6 2,7
02 M 103,5 _ 3,5 4,0
03 M 106,7 3,0 2,6
03 E-M M 105,4 0,2 3,8 -0,0
04 E-M M 107,7 0,0 2,2 -0,4
02 Dic 105,5 0,3 4,0 4,0
03 Ene 105,0 -0,4 3,7 -0,4
Feb 105,2 0,2 3,8 -0,2
Mar 106,0 0,7 3,7 0,5
Abr 106,8 0,8 3,1 1,3
May 106,7 -0,1 2,7 1,2
Jun 106,8 0,1 2,7 1,3
Jul 106,1 -0,6 2,8 0,6
Ago 106,6 0,5 3,0 1,1
Sep 106,9 0,3 2,9 1,4
Oct 107,7 0,7 2,6 2,1
Nov 108,0 0,3 2,8 2,4
Dic 108,2 0,2 2,6 2,6
04 Ene 107,4 -0,7 2,3 -0,7
Feb 107,5 0,0 2,1 -0,7
Mar 108,2 0,7 2,1 0,0

Alimentos

no
elaborados

DO OONNOURMRARAOUON N OO OO
=01 ANONOIOOOUIOON O h~hW O0KN

INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES

Tasas de variacion interanual

GENERAL
IPSEBENE

%" SERVICIOS

BIENES INDUSTRIALES SIN PTOS. ENERGETICOS

%

5 ‘ ‘ ‘ 5
: n,'.‘. . :
R Ly B !
4t : 14
3t ! | 13
- ' !
Y i '
¢ L ! I
:‘x ¢,l,“ :: _- :ﬂ . \
I -
[ TemTow
B ® N \
! . = |
2| S BB = 12
= L -
! !
! ' -
1t ‘ : S 11
! ' -
! ' -
! ' -
! Il .
‘ ‘ e
P S R T
2001 2002 2003 2004

Fuentes: INE, MAPA y BE.

Bienes
Alimentos | industria- Energia Servicios | IPSEBENE Serie 1
elaborados | les sin original T
productos 12
energéti-
cos (e)
7 8 9 10 1 12
L] L] L] L] L]
3,4 2,6 -0,8 4,3 3,5 103,8 4,5
4,3 2,5 -0,1 4,6 3,7 99,5 -4.1
3,0 2,0 1,4 3,7 2,9 105,0 55
4,0 2,1 6,1 3,8 3,2 103,3 -4,0
2,5 0,5 -2,2 3,6 2,3
3,4 2,6 57 4,4 3,5 98,6 -8,1
3,7 2,0 55 4,0 3,2 96,1 -10,3
4.2 2,2 6,7 3,9 3,3 105,1 -0,7
41 2,3 6,1 3,6 3,2 108,9 -0,8
3,1 2,6 0,8 4,0 3,3 108,8 0,7
2,8 2,6 -1,9 3,5 3,0 110,2 7,5
2,6 2,5 -0,6 3,5 2,9 107,1 6,6
2,5 2,2 0,0 3,6 2,9 98,4 3,7
2,5 2,0 1,1 3,7 2,8 98,5 8,2
2,4 2,1 -0,2 3,5 2,8 104,7 14,5
2,6 1,5 -1,8 3,7 2,6 107,4 12,0
2,8 1,2 1,1 3,7 2,6 108,5 11,1
2,7 1,2 -0,1 3,6 2,5 107,9 9,5
2,5 0,7 -1,7 3,6 2,3
2,4 0,5 -2,5 3,6 2,3
2,4 0,5 -2,5 3,6 2,2
INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacién interanual
= ALIMENTOS ELABORADOS
—— ALIMENTOS SIN ELABORAR
*1:  ENERGIA
12% ‘ ‘ ‘ % 12
10 - ! ! 10
8| ! 8
6 : 6
4 . 4
ol -_ | S i 2
- : s ! g A
= \ s e > -
0 1 AT S 0
o [ N i -y "m=
I e = i - "
‘_ | = 0 - ': -
2 |k o o e , - 4
ALt ", 2
s e L. ! :
4| - 3 ! ] -4
EE | : :
- - ' !
6 55 : : 6
- ' !
- - ' !
- ' !
-8 - I 0 1-8
- ' !
- ' !
-10 | =5 1 : -10
7 ! :
R R R
2001 2002 2003 2004

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espaia, capitulo 25, cuadros 2y 8.
(a) En enero de 2002 se produce una ruptura al comenzar la base 2001, que no tiene solucién a través de los enlaces legales habituales. Por ello, para el afio 2002, las
tasas oficiales de variacién no pueden obtenerse a partir de los indices. Las notas metodoldgicas detalladas pueden consultarse en la pagina del INE en la Red(www.ine.es)
(b) Tasa de variacién intermensual no anualizada. (c) Para los periodos anuales, representa el crecimiento medio de cada afo respecto al anterior.
(d) Para los periodos anuales, representa el crecimiento diciembre sobre diciembre. (e) Serie oficial del INE desde enero de 2002.
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Zona
del
euro
18

Servicios

17

Tasas de variacion interanual

100 (a)
Energia

Industriales

No energéticos

12

11

Bienes
No elaborados

Alimentos
Elaborados

Total

Zona
del
euro

Espana

5.2. Indice armonizado de precios de consumo. Espaina y zona del euro. Base 1996

Zona
del
euro

indice general

Espana

m  Serie representada graficamente.
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(a) Se ha completado el cumplimiento del Reglamento sobre el tratamiento de las reducciones de precios con la inclusién de los precios rebajados en los IAPC de
Italia y Espana. En el IAPC de Espafia se ha incorporado una nueva cesta de la compra desde enero de 2001. De acuerdo con los Reglamentos al respecto, se han
revisado las series correspondientes al afio 2001. Pueden consultarse notas metodoldgicas méas detalladas en la pagina de Eurostat en la Red (europa.eu.int)

Fuente: Eurostat.
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Tasas de variacion interanual

Pro memoria: zona del euro
Consumo| Inversién |Intermedios | Energia

Total

Energia
(18.0 %)

Intermedios
(31.6 %)

Inversion
(18.3%)

(321 %)

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

Consumo

General
(100 %)

Seire
original

m  Serie representada graficamente.
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100.

100; zona del euro: base 2000:

(b) Tasa de variacion intermensual no anualizada.
BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / ABRIL 2004

Nota: Las series de base de este indicador, para Espafa, figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espaia, capitulo 25, cuadro 3.
(a) Espafia: base 2000:

Fuentes: INE y BCE.



5.4. Indices del valor unitario del comercio exterior de Espana

Tasas de variacion interanual

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

INDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS EXPORTACIONES

POR GRUPOS DE PRODUCTOS (a)

Y DE LAS IMPORTACIONES (a)

o
© o ¥ & o qa ¥ © o = 7
2 T T T
“““““““““““ . S
(9] L
O "-l-'
[a) )
WLE ey,
%MW gpnnnrntt
= Wt
WWAE:::::‘.‘._.-.--‘.‘ ““““““““““““““““““
z >
CCI o.--...-
mmMm -------.-
(s
- -.-.-....--
" .-.-.
L}
e,
\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ L
..-.--~'
-------.---
O
B .
@ © ~ (] o o < © @ o ~
b ;i ¢ X 2 =
© oo ~ ® &Y - ° h & < b ® @ ~
2 T — —
]
w
zz
(o))
58
2
= e
T
[SHe)
Lo
=
2 . . .
© 1} ~ () ] - o - o [ ¥ 0 © ~

2002 2003 2004

2001

2002 2003 2004

2001

Fuentes: ME y BE.

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

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

m  Serie representada graficamente.

Estado. Recursos y empleos seguin Contabilidad Nacional (a). Espaina

Millones de euros

Empleos corrientes y de capital

Impues-
tos
sobre
la
renta
yel
patri-
monio

6
L
46 886
52 526
56 267
56 612
57 403

10 164
8 523

1693
8922
594
382
7818
6 207
3 567
10937
3027
4092

6701

Recursos corrientes y de capital
Impues- | Otros
Capaci- to impues- |Intere-
dad (+) sobre tos so- | sesy
o el bre los | otras
necesi- valor produc- |rentas
dad (-) Total |afadido| tos y dela
de (IVA) sobre |propie-
finan- importa- | dad
cion ciones
excepto
IVA
1=2-8 [2=3a7 |3 4 5
- - L]
99 -6 538 109 009 28 574 16408 5877
00 -5592 117 346 31262 17171 5210
01 P -3956 124 838 32433 17838 6712
02 A -3420 108 387 24001 11426 5318
03 A -2117 110449 25764 10918 4970
03 E-F A 8741 23693 9676 1719 976
04 E-F A 6863 22713 9970 1746 843
03 Mar A -5099 3946 640 791 197
Abr A 7391 16038 5068 812 671
May A -5727 3003 245 882 293
Jun A -8065 2571 -488 887 343
Jul A 5176 13619 3971 1134 175
Ago A -1659 6484 -1839 787 314
Sep A -502 8185 2401 1084 162
Oct A 8320 17681 5157 959 201
Nov A -3420 6457 788 971 883
Dic A -7273 8772 145 892 755
04 Ene A 496 7755 -880 886 333
Feb A 6367 14958 10850 860 510

1822

Resto

7

11 264
11177
11 588
11 030
11 394

1158
1631

625
565
989
1447
521
1015
971
427
788
2888

715
916

ESTADO. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION Y DEFICIT DE CAJA

(Suma movil 12 meses)

=== Capacidad/necesidad definanciacion
Déficit de caja

5000™¢

4000
3000 -
2000
1000

-1000 |
-2000 |
-3000 |
-4000 |-
-5000
-6000 -
-7000 |
-8000 |-
-9000 |
-10000
-11000
-12000
-13000
-14000
-15000

1999 2000 2001 2002

Fuente: Ministerio de Hacienda (IGAE).

2004

5000
1 4000
1 3000
1 2000

1000

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

-15000

Total

8=9a13
-

115 547
122 938
128 794
111 807
112 566

14 952
15 850

9 045
8 647
8730
10 636
8443
8143
8 687
9 361
9877
16 045

7 259
8 591

riados

9

17 363
15 806
16 067
16 979
17 676

2572
2503

1304
1390
1301
2176
1324
1313
1350
1282
1359
2305

1244
1259

Intere-
ses

16 912
16 726
16 940
16 550
15 807

2676
2472

1366
1332
1373
1323
1378
1333
1260
1308
1236
1222

1279
1193

Pro memoria:
Déficit de caja
Trans-
feren- |Ayudas Déficit Ingre- Pagos
cias ala Resto de Sos liqui-
corrien- | inver- caja liqui- dos
tesyde | sibny dos
capital otras
entre transfe
Adminis- | rencias
tra- de
ciones capital
Publicas
11 12 13 14=15-16 |15 16
L L]
57721 3034 20517 -6354 110370 116 724
65635 3705 21066 -2431 118693 121 124
70251 3379 22157 -2884 125193 128 077
50180 3350 24748 -2626 108 456 111 082
49234 2992 26857 -4132 109655 113787
6 798 287 2619 1903 23595 21692
7 445 280 3150 3161 23266 20105
4 383 192 1800 -4710 3489 8199
3727 165 2033 8334 16064 7730
3807 215 2034 -5297 2 851 8 147
4 609 212 2316 -7123 2032 9155
3 868 46 1827 1652 14185 12533
3657 81 1759 -765 6628 7393
4 053 260 1764 -418 7687 8105
4915 231 1625 7274 18205 10931
4453 307 2522 -1752 6379 8131
4 964 996 6558 -3230 8540 11770
3290 62 1384 -2471 6949 9420
4155 218 1766 5631 16317 10686

ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN CONTABILIDAD NACIONAL

(Suma movil 12 meses)

Total recursos

IVA

Impuestos sobre la renta y el patrimonio
Total empleos

Intereses

Transferencias entre AA.PP

140000™% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ™-140000
130000 | ] ] . ] ] 1 130000
120000 ) y 3 ) ) 1 120000
110000 | ‘ ! ! ~ 1 110000
100000 | ! ! ! ! ! 1 100000
90000 F : : : : : 1 90000
80000 | ! ! ! ! ! 1 80000
70000 | | b | | { 70000
60000 | ; ! ! e 1 60000
c2s? | ‘-uu"""“‘ Ivag
50000 | Coett ! PN { 50000
et | | | |
40000 | : : : : : 1{ 40000
30000 | /_/.__»—\,—-\_’_— 1 30000
20000 - | | | | | 1 20000
D S S S S
10000 | ] ] ] ] ] 1 10000
P P R R TR HR
1999 2000 2001 2002 2003 2004

(a) Excepto en las operaciones de swap de intereses, en las que se sigue el criterio del PDE. Es decir, el resultado neto de estas operaciones se consideran intereses
y no operaciones financieras (que es el criterio de la Contabilidad Nacional), por tanto influyen en el calculo de la Capacidad o necesidad de financiacion.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / ABRIL 2004
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m  Serie representada graficamente.

6.2. Estado. Operaciones financieras (a). Espaia

Millones de euros

Adquisiciones Pasivos netos contraidos Contrac-
netas de cion
activos neta de

financieros Por instrumentos Por sectores de contrapartida pasivos
Del cual (excepto
Capaci- otras
dad(+) cuentas
o En Valores Bonos, Crédi- | Otros Otras En poder de sectores Resto pendien-
necesi- Del cual monedas | a corto obliga- tos pasivos |cuentas residentes del tes de
dad(-) distin- plazo ciones, del materia- |pendien- mundo pago)
de fi- tas de notas y Banco | lizados tes de
nancia- Total la pese- valores de en ins- pago Institu- Otros
cion ta/ euro asumidos | Espafia |trumen- Total ciones sectores
tos de financie- | residen-
Total mercado ras mone- | tes
(b) tarias
1 2 5 6 7 8 9 10 1" 12 13 14 15
L L L L L L L
99 -6 538 5452 4574 11990 199 -6629 19581 -499 -446 -18 -10035 -7734 -2301 22026 12008
00 -5592 5357 5690 10949 1164 -8683 17129 -499 283 2718 -21975 -10554 -11421 32924 8231
01 P -3956 -5294 -20 141 -1338 827 -8616 12546 -499 -3101 -1668 -10545 5386 -15931 9206 330
02 A -3420 5853 95 9273 -888 346 6660 -486 1488 1265 3805 2797 1007 5468 8 008
03 A 2117 -1671 0 446 -1135 3146 -3 761 -486 -281 1828 9919 9 166 752 9472 -1381
03 E-F A 8741 3096 0 -5645 -13 2038 -7 742 - -143 202 -386 3031 -3417 -5259 -5 847
04 E-F A 686310280 -0 3417 -1 -3535 5706 - 50 1295 -6219 9994 3774 9636 2121
03 Mar A -5099 -2796 -1 2303 -64 603 1546 - -103 257 3967 2209 1759 -1664 2046
Abr A 739114165 -4 6774 16 745 6115 - -114 28 2187 1668 519 4587 6 746
May A -5727 -8 555 4 -2828 -664 -419 -1 668 - 37 -779  -2952 -4420 1469 123 -2 050
Jun A -8065 -3 298 -2 4767 35 -292 4617 - 33 409 6005 6 642 -637 -1238 4 358
Jul A 5176 -500 2 -5676 -113 880 -7 759 - 11 1192 -3625 760 -4385 -2051 -6 868
Ago A -1659 -378 1 1281 -39 -710 -3 020 - -59 5071 5198 -877 6075 -3917 -3789
Sep A -502 -50 -1 452 -14 14 4479 - -2 -4039 -433 -1 -322 884 4 491
Oct A 8320 3807 1 -4513 32 -96 -3 449 - -6 -962 -4 352 -1699 -2653 -161 -3 551
Nov A -3420 81 -1 3501 32 77 2913 - 7 -195 3070 2663 407 431 3697
Dic A -7273 -7 243 1 30 -343 -393 208  -486 57 644 1239 -699 1938 -1208 -614
04 Ene A 496 6008 0 5512 -33 222 2401 - 5 2894 4429 -4 757 328 9941 2618
Feb A 6367 4271 -0 -2096 33 -3757 3305 - -45 -1599 -1791 -5237 3446 -305 -496
ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR INSTRUMENTOS ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR SECTORES DE CONTRAPARTIDA
(Suma movil 12 meses) (Suma movil de 12 meses)
=== Pasivos netos contraidos === Pasivos netos contraidos
= Valores a corto plazo = En poder de instituciones financieras monetarias
= 1 1 Bonos, obligaciones, notas y val. asumidos = 1 1 Enpoder de otros residentes
= = = Otros pasivos materializados en instrumentos de mercado = = = En poder del resto del mundo
30000 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ™ 30000 40008 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ™: ©40000
T I ST R
(9 : ! Co ! : 30000 |+ ! 2 B ! ! ! 1 30000
20000 3| SN : | 20000 e, : :
- ~ LAt eaa | ! [= o N , . ,
o g Lo e e | | - g 1 I } i
- - aw =7 = . i ' = AT i . ' . '
o -2 -1 = I ! 20000 r= oo I LA I ! 1 20000
o ST hon T R
10000 - -: ; 3 E 1 4 10000 ‘ . L !
I - 10000 4 10000
0 0
0 = 0
I - I
. L] . ]
‘ : ] -10000 | : ; 1 -10000
-10000 | : ! ! : 1-10000 ! :
1 : 1 : : -20000 | : : : : 1 -20000
20000 ot b o1 | ogpop 80000 et b1 ] 30000
1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Fuente: BE.

(a) Excepto en las operaciones de swap de intereses, en las que se sigue el criterio del PDE. Es decir, el resultado neto de estas operaciones se consideran intereses
y no operaciones financieras (que es el criterio de la Contabilidad Nacional), por tanto influyen en el calculo de la Capaciadad o necesidad de financiacion.
(b) Incluye otros créditos, valores no negociables, moneda y Caja General de Dep6sitos.
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6.3. Estado. Pasivos en circulacion. Espaia

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros

Pro Memoria:

Pasivos en circulacién (excepto otras cuentas pendientes de pago)
Deuda Del cual: Por instrumentos Por sectores de contrapartida
del
Estado
elabora- Valores Bonos, Créditos Otros En poder de sectores Resto Depositos
da segun En a corto obliga- del Banco pasivos residentes del enel
la meto- monedas plazo ciones, de materiali- Mundo Banco de
dologia- distintas notas y Espafa zados en Espafa
del dela valores instrumen- Total Adminis- Otros
Protoco- peseta/ asumidos tos de traciones sectores
lo de del euro mercado Publicas residen-
déficit (a) tes
excesivo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1"
L] L] L] L] L] L] L]
96 263 963 20434 81084 152293 10 814 19772 210489 529 209 960 54 003 15195
97 274 168 23270 71730 180558 10 578 11303 211530 445 211085 63 083 9829
98 284 153 30 048 59939 205182 10 341 8691 215200 305 214895 69 258 10 273
99 298 378 7189 53142 227 151 9 843 8243 207 458 150 207 308 91 070 14 846
00 308 212 8197 44605 245711 9 344 8552 188482 695 187787 120424 20 536
01 307 434 7611 35428 257716 8 845 5445 179118 1474 177644 129791 395
02 P 308 792 5823 35459 260 060 8 359 4914 177 561 5648 171913 136 880 300
03 Feb P 305627 5 664 37 525 254 987 8 359 4755 179 407 5563 173844 131783 300
Mar P 305975 5551 38090 254 881 8 359 4644 182471 6150 176 321 129 654 299
Abr P 311560 5412 38815 259871 8 359 4515 183 965 6 341 177 624 133 936 295
May P 308676 5129 38376 257 420 8 359 4521 185 234 6309 178926 129750 300
Jun P 310980 5264 38055 259999 8 359 4567 191317 7118 184198 126782 298
Jul P 307 269 5313 38895 255475 8 359 4540 188595 7667 180927 126 342 299
Ago P 302704 5597 38171 251608 8 359 4566 187 785 8043 179741 122 963 300
Sep P 304 674 5437 38151 253628 8 359 4535 190795 9109 181686 122988 299
Oct A 302670 5504 38061 251717 8 359 4534 189422 9109 180314 122357 300
Nov A 305 064 5329 38912 253 268 8 359 4525 191301 9009 182292 122772 300
Dic A 302968 5105 38704 251827 7873 4564 192405 9460 182945 120023 300
04 Ene A 306738 5244 38519 255775 7 873 4570 187 958 11319 176640 130 098 300
Feb A 305759 5133 34731 258 640 7873 4516 11 319 300
ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION
Por instrumentos Por sectores de contrapartida
=== Deuda del Estado
— Valores a corto plazo === Deuda del Estado
111 Bonos y obligaciones — Otros sectores residentes
=== Créditos del Banco de Espafia 111 Resto del Mundo
— Ot i
320000 ‘ el ‘ ‘ ™-€320000 320008™% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ m
: ! : ! : 300000 | : 1
280000 ! 3 ! 3 ! 1 280000 280000 | !
3 BERSE ORI T R 260000 | !
240000 - RO OO ! ! 1 240000 — !
et ! : ! 240000 ‘
coset ! : ! : L :
£y | : i : 0 '
200000 | | ! | ! | 1 200000 220000 1
: ! : ! : 200000 | : :
160000 : f : f : 1 160000 180000 + :
1 ! 1 ! 1 160000 1 1 1
120000 3 ! 3 ! 3 1 120000 140000 3 3 3
: : : : : i : : : ;
: ‘ : ‘ : 120000 + : : o o
80000 |- ] : ] : ] { 80000 b ] ] : ]
; ; ; ; ‘ 100000 | \ ; ‘ | :
g : : : : : s . : : : :
40000 v_\’\m | 40000 80000 | ,ar : 1
: f : f : 60000 + : f : f :
T T e e ST ey N N D T S
1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Fuente: BE.

(a) Incluye otros créditos, valores no negociables, moneda y Caja General de Dep6sitos.
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Avales

presta-
dos

(saldo
vivo)

12

8185
7 251
6412
5310
5430
5460
6819

6324
6271
6213
6 051
6079
6070
6098
6 894
6 832
7112
6 868

6790
6781

320000
| 300000
| 280000
| 260000
| 240000
| 220000
| 200000
| 180000
| 160000
| 140000
| 120000
| 100000
| 80000

| 60000

40000
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7.1. Balanza de Pagos de Espaia frente a otros residentes en la zona del euro y al resto del mundo
Resumen y detalle de la cuenta corriente

m  Serie representada graficamente. Millones de euros

Cuenta corriente (a)
Bienes Servicios Rentas
Transfe- (Cuenta | Cuenta | Cuenta |Errores
rencias de corriente | finan- y
Total Saldo |Ingresos | Pagos | Saldo Ingresos Pagos Saldo ([Ingresos | Pagos |corrien- | capital mas ciera  pmisiones
(saldo) tes (saldo) |Cuenta | (saldo)
(saldo) de
Del cual Del cual capital
(a) (saldo) (b)
Total ] Total ]
urismo urismo
1=2+5+ y viajes viajes 10=11- =
10+1.3 2=3-§ 3 4 5=6-§ 6 7 8 9 12 . 11 12 13 . 14 . 15=1+14 |16 . -(1 5+16)
01 -18 346 -36 396 131 703 168 099 27 131 65 111 36 602 37 980 6 661-10 878 22 156 33034 1798 5566 -12780 20072 -7 293
02 -16 881 -34 602 135 640 170 242 26 582 66 072 35543 39490 7 020-11276 21357 32633 2414 7741 -9141 14755 -5614
03 -20 828 -37 843 141 017 178 860 27 265 67 903 36 871 40638 7 31510586 21 812 32 398 336 8762 -12065 17634 -5569
03 E-E -916 -2692 10520 13211 1267 4674 2121 3408 578 -536 2029 2565 1046 1288 372 222 -594
04 E-E P -809 -2989 10814 13803 1292 4583 2214 3291 632 -640 1563 2203 1528 176 -633 1673 -1040
02 Oct -766 -3321 13001 16323 2604 6326 3541 3722 707 18 2426 2407 -67 1237 471 747 -1218
Nov -1454 -3003 12268 15271 2258 5531 2994 3273 568 -469 1475 1944 -240 87 -1367 2139 -773
Dic -4293 -3873 10377 14250 1494 4932 2010 3438 498 -1735 2646 4381 -179 480 -3813 2957 856
03 Ene -916 -2692 10520 13211 1267 4674 2121 3408 578 -536 2029 2565 1046 1288 372 222 -594
Feb -866 -2495 11434 13929 1307 4498 2152 3191 503 -853 1409 2262 1175 482 -384 918 -534
Mar -2544 2730 12495 15225 1627 4850 2382 3222 472-1291 1593 2884 -150 80 -2464 3064 -600
Abr -1438 -2471 12604 15075 2052 5324 2698 3271 462 -557 2285 2842 -462 18 -1420 2599 -1179
May -1131 -2921 12642 15563 2771 5957 3413 3185 478 -666 1524 2190 -316 613 -518 610 -92
Jun -1845 -2903 12053 14956 2660 5980 3373 3319 610-1281 1719 3001 -321 1598 -247 719 -471
Jul -1897 -3323 11717 15040 3528 7372 4461 3844 794 -1867 2307 4174 -235 358 -1540 1724 -184
Ago -284 -3357 8522 11879 3543 6732 4327 3189 737 -477 1980 2457 8 948 664 257 -920
Sep -3043 -4121 11966 16086 2201 5696 3203 3495 754 -956 1828 2784 -167 184 -2859 3134 -275
Oct -1473 -3328 13377 16705 2495 6293 3647 3798 752 -798 1900 2697 158 872 -600 1479 -878
Nov -3141 -3891 11863 15755 2382 5596 3024 3214 614 -749 1122 1871 -882 344 -2796 2858 -62
Dic -2251 -3610 11826 15436 1431 4932 2070 3501 560 -555 2116 2670 483 1978 -273 51 222
04 Ene P -809 -2989 10814 13803 1292 4583 2214 3291 632 -640 1563 2203 1528 176 -633 1673 -1040
RESUMEN DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE
] ENERO 2003 - ENERO 2003 ] ENERO 2003 - ENERO 2003
me I ENERO 2004 - ENERO 2004 e e I ENERO 2004 - ENERO 2004 e
2000 7 2000 2000 7 2000
1000 - 1 1000 1000 1 1000
0 0 0 0
-1000 1 -1000 -1000 | 1 -1000
-2000 1 -2000 -2000 | 1 -2000
-3000 -3000 -3000 -3000

C.CORRIENTE

C.FINANCIERA

C.CAPITAL

ERRORES Y OMISIONES

Fuente: BE. Cifras elaboradas segun el Manual de Balanza de Pagos del FMI (52 edicion, 1993).
(a) Un signo positivo para los saldos de la cuenta corriente y de capital significa superavit (ingresos mayores que pagos) y, por tanto, un préstamo neto al exterior (aumento de
la posicién acreedora o disminucién de la posicién deudora).
(b) Un signo positivo para el saldo de la cuenta financiera (variacién de pasivos mayor que la variacién de activos) significa una entrada neta de financiacién, es decir, un
préstamo neto del resto del mundo (aumento de la posicién deudora o disminucién de la posicién acreedora).

BIENES

SERVICIOS

RENTAS

TRANSFERENCIAS
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7.2. Balanza de Pagos de Espaia frente a otros residentes en la zona del euro y al resto del mundo
Detalle de la cuenta financiera (a)

m  Serie representada graficamente.

01
02
03

03 E-E
04 E-E

02 Oct
Nov
Dic

03 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago

Oct
Nov
Dic

Millones de euros

Total, excepto Banco de Espana

Banco de

Espana Pro memoria

Cuenta

finan-

ciera | Total
(VNP- | (VNP-

VNA) | VNA)

1= P=3+6+
2+13 [9+12

L] L}

20072 2597
14755 11194
17 634 16 059

222 6003
P 1673 8785

747 1413
2139 3283
2957 -1814

222 6003
918 -3799
3064 3793
2599 3920
610 3479
719 -953
1724 43
257-12 296
3134 14953
1479 7233
2858 5497
51-11812

04 Ene P 1673 8785

14000

12000 -

10000 -

8000

6000

4000

2000

-2000

-4000 |

-6000 |-

-8000

Otras inversiones
Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones (d) Deri- incluido Banco
vados Activos |Otros | de Espania (d)
finan- | Total | Reser-|frente | acti-
De Del De Del De Del cieros vas |al Euro- | vos De Del
Saldo |Espaia |exterior | Saldo [Espafa |exterior | Saldo [Espafia |exterior | netos sistema |netos [Espafa |exte-
(VNP- enel en (VNP- | enel en (VNP- | enel en (VNP-| (VNP- enel rior
VNA) |exterior |[Espafa | VNA) |exterior |Espafa | VNA) |exterior |Espaia | VNA)| VNA) VNA) | exte- en
(VNA) | (VNP) (VNA) | (VNP) (VNA) | (VNP) (e) (e) rior  Espafa
(b) (c) 13=14+
3=5-=1 4 5 6=8-Z 7 8 9=11-_10 10 1 12 . 15+1_6 14 15 16 17 18
-5 686 36 982 31296-19 813 50284 30471 28498 4043 32541 -401 17475 1581 16122 -228-12 128 32 264
4671 33483 38154 5686 31062 36749 5742 30362 36 104 -4905 3561 -3630 6506 685 23 87737 295
1995 20 709 22 705-30 069 65 865 35795 47 495 16 881 64 376 -3 362 157513626 4 38216433 1252463 177
996 4849 5845 -7049 2815 -4234 13356 -2822 10534 -1 300 -5 781 600 -5834 -547 3001 9977
-326 1222 896 7597 967 8564 1467 8685 10151 47 -7111 1320 -7 132-1299 1573210 104
2540 2650 5191 5354 -711 4643 -6989 11563 4573 507 -665 -0 -514 -151 12092 4437
364 9566 9930 3078 2441 5519 265 236 501 -425 -1144 -1761 61 556 141 1023
-70 8424 8354 -2370 2033 -336 2034 -1741 293 -1409 4771 -365 5460 -324 -7163 493
996 4849 5845 -7049 2815 -4234 13356 -2822 10534 -1 300 -5 781 600 -5834 -547 3001 9977
917 1493 2410 -3233 6436 3203 -1709 7544 5835 226 4717 186 4830 -299 2741 5934
1004 -92 911 -3823 11521 7698 7355 -1730 5624 -743 -728 804 -683 -849 -1036 5531
818 908 1726 -17 7438 7421 3453 8198 11651 -333 -1321 674 -1320 -675 948611601
-492 733 241 -1649 5194 3545 6816 -5129 1687 -1196 -2868 1630 -2711-1788 -2390 1332
1814 1130 2944 327 1127 1454 -3462 -2347 -5809 368 1671 658 1602 -589 -3931 -5290
-2421 2453 31-11201 10936 -265 13749 1236 14 985 -84 1681 3284 1546-3149 -32314 567
-630 2025 1395 -8904 5267 -3637 -2855 6399 3544 92 12553 1748 12612-1807 -6233 3495
-701 1602 901 1573 5387 6960 14466 -7092 7374 -385-11819 585 -9607-2797 2501 7287
-73 1454 1381 7225 761 7985 143 917 1060 -62 -5754 187 -3874-2067 4824 1125
-1797 1365 -432 1907 3253 5160 4832 263 5096 554 -2639 3104 -4780 -963 5041 4914
2560 2792 5352 -5225 5731 506 -8649 11445 2796 -499 11864 166 12601 -903 -1155 2705
-326 1222 896 7597 967 8564 1467 8685 10151 47 -7111 1320 -7132-1299 1573210 104
CUENTA FINANCIERA CUENTA FINANCIERA, EXCEPTO BANCO DE ESPANA. DETALLE
(VNP-VNA) (VNP-VNA)
] ENERO 2003 - ENERO 2003 ] ENERO 2003 - ENERO 2003
[ ENERO 2004 - ENERO 2004 e e I ENERO 2004 - ENERO 2004 e
5 14000 14000 7 14000
1 12000 12000 | 1 12000
1 10000 10000 | 1 10000
1 8000 8000 - 1 8000
1 6000 6000 1 6000
1 4000 4000 1 4000
1 2000 2000 f 1 2000
: [ | :
1 -2000 -2000 1 -2000
1 -4000 -4000 | 1 -4000
1 -6000 -6000 1 -6000
-8000 -8000 -8000

TOTAL

BANCO DE ESPANA

TOTAL EXCEPTO B.E.

I.DIRECTAS

OTRAS INVERS.

I. CARTERA

Fuente: BE. Cifras elaboradas segun el Manual de Balanza de Pagos del FMI (52 edicion, 1993).
(a) Tanto la variacién de activos (VNA) como la variacion de pasivos (VNP) han de entenderse 'netas’ de sus correspondientes amortizaciones. Un signo positivo (negativo) en
las columnas sefalizadas como VNA supone una salida (entrada) de financiacién exterior. Un signo positivo (negativo) en las columnas sefalizadas como VNP supone una

entrada (salida) de financiacién exterior.

temporales.

DERIVADOS FIN.

(b) No recoge las inversiones directas en acciones cotizadas e incluye inversiones de cartera en acciones no cotizadas. (c) Incluye

inversiones directas en acciones cotizadas, pero no recoge las inversiones de cartera en acciones no cotizadas. (d) Principalmente, préstamos, depdsitos y operaciones

(e) Un signo positivo (negativo) supone una disminucién (aumento) de las reservas y/o de los activos del BE frente al Eurosistema.
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Otros
17

Nuevos
paises
indus-
triali-
zados

Otros
16

paises

Estados | Resto |OPEP |ameri-

Unidos |OCDE

canos
15

14

Millones de euros y tasas de variacion interanual
13

de
ona |América
L]

Z
euro
11
L

12

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

Total

No
energé-
ticos

Energé-
ticos

Exportaciones y expediciones
Intermedios

Total

Por tipos de productos (series deflactadas)(a)

Consumo | Capital

Deflac-
tado
(a)

Nomi-
nal

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

Millones
de
euros

m  Serie representada graficamente.
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Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafa, capitulo 17, cuadros 4 y 5.
(a) Series deflactadas con el indice de valor unitario correspondiente.

Fuentes: ME y BE.
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7.4. Comercio exterior de Espana frente a otros miembros de la zona del euro y al resto del mundo

Importaciones e introducciones

Millones de euros y tasas de variacion interanual

m  Serie representada graficamente.
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Total

Nomi- | Deflac:
nal tado
(a)

Millones
de
euros

-1,2 12,7

-4,4 26,0 11,7 28,0 12,6

13,2

12,3 16,2

15725

02 Dic

FrFrrOOT MM 00 OLW

OULOANT—IONO-ANN®M
- atN

OVONOT OO O

NOCINNOH GG B AN
e s TOAOAq

116310853633

—_————

ANONO©MO® O LN

—

O~ AON—ONTNOLW0

—OULOANOO~—MON®M
- - — v

ONOTOONN®OLWN SO

QONONOO T~ MO

To——

O-FTOOMTN—~ OO

NOONMNANSTMO—ONAN
- S N}

O N WL WOOMW©

361965013125

Co——

N MOO+~ONT™®0O

056648816144

R -

OO ANT MO O ©

725721637672

-—_—r—

—NOOANONMMWOOM
023928704032

To——

OMANDONNWOONND

-46 10,8

65 -56 108

1,4 47 1,7

5,0

1,9

4,9 8,9 16,1 16,3 3,7 18,0

14 207

04 Ene

POR AREAS GEOGRAFICAS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)

POR TIPOS DE PRODUCTOS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)

—— ZONA DEL EURO

=== OCDE

—— B. CONSUMO

== TOTAL

ESTADOS UNIDOS

B. CAPITAL

N. PAISES INDUSTRIALIZADOS

% 30
20

110
1-10
-20

2003 2004

2002

2001

2000

30%

% 20
18
1 16
14

B. INTERMEDIOS

1 12
1 10

2002 2003 2004

2001

2000

R L
o © © <
o

= = I

-10

Fuentes: ME y BE.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafia, capitulo 17, cuadros 2 y 3.

(a) Series deflactadas con el indice de valor unitario correspondiente.
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7.5. Comercio exterior de Espaia frente a otros miembros de la zona del euro y al resto del mundo
Distribucion geografica del saldo comercial

m  Serie representada graficamente. Millones de euros
OCDE
Unién Europea Otros | Nuevos
paises | paises
Total Estados Resto ameri- | indus-
mundial Total Total Zona del euro Reino Resto |Unidos |Japén |OCDE | OPEP |canos triali- | Otros
Unido UE de zados
América
Del cual
Total
Alemania |Francia | ltalia
. 2. . 4. 5 . 6. 7. 8. 9 10. 11. 12 13 14 15 16
00 -45291 -26 645 -20065 -5968 -9828 -4873 -4272 -1861 -12236 -2707 -3616 -258 -10 879 936 -2151 -6551
01 -43 439 -24992 -17987 -4974 -11539 -3683 -4283 -462 -12551 -2219 -3159 -1627 -9 501 420 -2176 -7 190
02 -42 000 -22 665 -17543 -5753 -12970 -3436 -3312 1430 -13220 -1416 -3224 -482 -7771 -897 -2176 -8 491
03 P -46 279 -25084 -18810 -20249 -13592 -3187 -3360 1083 356 -1138 -3816 -1321 -8147 -1466 -2600 -8 982
03 E-E -3221 -1182 -572 -962 -836 -196 -76 299 91 -146 -268 -196 -895 -122 -242  -781
04 E-E -3511 -1432 -674 -1029 =771 -180 -280 246 109 -240 -265 -253 -839 33 -241 -1 031
03 Ene -3221 -1182 -572 -962 -836 -196 -76 299 91 -146 -268 -196 -895 -122 -242  -781
Feb -3171 -1597 -1140 -1408 -1045 -182  -219 231 37 -100 -217 -139 -715 19 -175  -703
Mar -3417 -1681 -1177 -1427 -1159 -178  -208 171 78 -116  -311 =77 -807 6 -206  -730
Abr -3309 -1662 -1217 -1268 -945 -246  -115 41 10 -29 -311  -106 -628 -211 -220 -588
May -3690 -2108 -1348 -1406 -1175 -139  -172 1 57 -262  -364 -144 -572  -113 -235 -661
Jun -3746 -2123 -1579 -1725 -1098 -275 -238 118 29 -50 -375 -119 -611 -84 -232  -696
Jul -4065 -2282 -1732 -2021 -1182 -219  -477 239 50 -59 -340 -150 -677 -162 221 724
Ago -3820 -2154 -1772 -1722 -1068 -227  -305 -69 19 -61  -205 -116 -600 -155 -187  -724
Sep -4850 -2545 -2096 -2086 -1369 -234  -416 -565 45 -97  -306 -45 -637  -308 -209 -1153
Oct -4109 -2281 -1875 -1863 -1216 -332  -282 54 -66 48 -382 -71 -697 -278 -197  -657
Nov -4585 -2758 -2061 -2111 -1279 -465  -401 39 11 -194  -401  -102 -687 -114 -236  -789
Dic -4295 -2712 -2239 -2249 -1221 -495  -452 16 -6 -82 -336 -54 -622 56 241 777
04 Ene -3511 -1432 -674 -1029 =771 -180 -280 246 109 -240 -265 -253 -839 33 -241 -1 031
DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO
] ENERO 2003 - ENERO 2003 ] ENERO 2003 - ENERO 2003
me [ ENERO 2004 - ENERO 2004 me me I ENERO 2004 - ENERO 2004 me
4000 1 4000 4000 - 1 4000
3000 1 3000 3000 1 3000
2000 1 2000 2000 - 1 2000
1000 ﬂ 1 1000 1000 | I 1 1000
o H ’_I ’—. ’_l 0 0 |_I ’—- V—. \J, 0
1000 5T AL MUNDIAL TOTAL UE JAPGN 1000 1000 7 6NA EURO FRANCIA REINO UNIDO '°%°
TOTAL OCDE EEUU ALEMANIA ITALIA

Fuente: ME.

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

m  Serie representada graficamente.

Resumen

Saldos a fin de periodo en millones de euros

Total excepto Banco de Espana Banco de Espana
Posicién
de
inversién | Posicién Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones
interna- neta Posicién Activos Otros
cional excepto neta frente | activos
neta Banco de | Posicién De Del Posicién De Del Posicién De Del Banco de |Reservas| al netos
(activos- Espana neta Espafa | exterior neta Espafa | exterior neta Espafia | exterior | Espana Euro- |(activos-
pasivos) | (activos- |(activos- enel en (activos- enel en (activos- enel en (activos- sistema | pasivos)
pasivos) | pasivos) | exterior | Espafa | pasivos) | exterior | Espafa | pasivos) | exterior | Espafa | pasivos)
(activos) |(pasivos) (activos) |(pasivos) (activos) |(pasivos)
1=2+12 2=3+6+9 |3=4-5 4 5 6=7-8 7 8 9=10-11 |10 1 12=13a15 {13 14 15
L] L} L] L] L} L]
95 -96 182 -123548 -53169 26419 79588 -85681 13788 99469 15301 128920 113619 27 366 27 263 - 102
96 -108 776 -156 178 -53223 31973 85 196-104 857 17421 122278 1901 132 144 130243 47 403 47 658 - -256
97 -121 700 -186 012 -45445 45849 91293-124 368 33272 157 640 -16 199 141754 157952 64 311 64 174 - 137
98 -159 866 -212 409 -41 318 60064 101 382-136 177 73 123 209 300 -34 913 158 773 193686 52542 52 095 - 447
99 -165773 -239516 -3178 112275 115452-140 717 127 409 268 125 -95 622 148 074 243695 73743 37288 36028 427
00 /V -163 958 -247 474 16 088 171 847 155 759-116 666 193 719 310 384-146 896 159 492 306 388 83516 38234 45278 4
01/ -174 358 -241 352 22888 183 943 161 055-120 942 200 829 321 771-143 298 188 311 331609 66994 41380 27355 -1741
1l -169 775 -238 167 25715 204 080 178 365-105 928 219 383 325 311-157 954 178 120 336 074 68393 40776 28 376 -759
/i) -173 615 -240 044 21 426 202 287 180 861 -99 224 208 490 307 714-162 246 170 351 332596 66429 39971 27762 -1305
v -191 396 -259 532 22 077 209 592 187 515-100 066 232 765 332 831-181 543 163 893 345436 68 136 38865 29 156 114
02/ -195 577 -261 617 18652 212 703 194 050 -95 829 245 199 341 028-184 441 168 199 352640 66 041 41015 26173 -1148
1l -205 104 -267 584 3266 203 035 199 769 -81 006 245 783 326 788-189 844 173 667 363511 62480 36400 26 005 75
/i) R-196 274 -261915 3902 205 574 201 672 -77 612 240 510 318 122-188 205 178 063 366 268 65642 38425 27 657 -440
v -231 370 -291 998 -10 553 214 743 225295 -99 890 257 858 357 748-181 555 185 166 366 721 60 628 38 431 22650 -453
03/ -232 564 -293 601 -15813 218 244 234 057 -77 566 279 559 357 124-200 223 184 575 384 798 61037 35436 24337 1264
1l -261 658 -324 125 -20 627 216 847 237 474 -97 106 290 487 387 593-206 392 183202 389594 62468 31326 26766 4376
/i) -260 286 -320 023 -19 003 222 571 241 574 -68 825 312 595 381 420-232 195 181 063 413259 59736 25395 22216 12126
v -290 124 -345 681 -24 505 223 030 247 535 -91 689 320 473 412 162-229 487 187 970 417 457 55557 21229 18269 16 058
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL COMPONENTES DE LA POSICION
== POSICION NETA TOTAL === |NV. DIRECTAS. POSICION NETA
—— TOTAL EXCEPTO BANCO DE ESPANA —— INV. DE CARTERA EXC.BE. POSICION NETA
11 BANCO DE ESPANA ss1  OTRAS INV. EXCLUIDO BE. POSICION NETA
me me
100000 [ " ; " ; " - 100000 40000™ ™M €0000
A ’ . 20000 |- | 20000
: ' | 0 0
0 ! 0 -20000 + 4 -20000
-40000 - 7 -40000
-60000 - 4 -60000
-100000 | : { -100000 r
! -80000 - 4 -80000
-100000 g 4 -100000
-120000 3 4 -120000
-200000 4 -200000 L ! I J
, -140000 | | | ' - -140000
\ . oy '
1 ; | : -160000 | ; ] | —
-300000 |- : ! | ‘e -180000 - : g 1 180000
! ! ! 200000 | ! ! ; 1 200000
-220000 4 -220000
-400000 L——r— PP P IV IR S -400000 -240000 L——— PP SN UV EPUPI S -240000
1998 1999 2000 2001 2002 2003 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Fuente: BE.

Nota: A partir de diciembre de 2002, los datos de inversién de cartera se calculan con un nuevo sistema de informacion (véase la Circular del Banco de Espafia n® 2/2001 y
la nota de novedades de los indicadores econdmicos). En la ribrica 'acciones y participaciones en fondos de inversion’ de los otros sectores residentes la incorporacion de
los nuevos datos supone una ruptura muy significativa de la serie histérica, tanto en activos financieros como en pasivos, por lo que se ha realizado una revisién desde 1992.
Si bien el cambio metodoldgico que introduce el nuevo sistema afecta también, en alguna medida, al resto de las rdbricas, su efecto no justifica una revision completa de las

series.
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7.7. Posicion de inversion internacional de Espana frente a otros residentes en la zona del euro y al resto del mundo

m  Serie representada graficamente.

Acciones y Financia- Acciones y Financia- Acciones y Otros valores
otras cién entre otras cién entre participa- negociables
participa- empresas participa- empresas ciones en
ciones de relacio- ciones de relacio- fondos de
capital nadas capital nadas inversion
95 24 520 1899 66 930 12 658 3226 10 562
96 29 633 2 340 71683 13513 4272 13 149
97 42 705 3143 78 261 13 033 9918 23 354
98 54 370 5693 84 022 17 360 20 249 52 874
99 104 807 7 467 97 447 18 005 42 288 85121
00 /V 158 803 13 043 129 955 25 804 83 927 109 792
01/ 167 097 16 846 132 506 28 549 79 346 121 483
1 185 397 18 683 144 585 33779 80 549 138 834
17l 181 795 20 492 146 839 34 023 66 943 141 547
v 189 007 20 585 150 244 37 272 74 623 158 142
02/ 191 762 20 940 148 624 45 426 75 523 169 677
1 186 105 16 930 154 641 45129 65 240 180 543
17l R 186 781 18 793 154 339 47 333 56 609 183 901
v 196 873 17 870 174 445 50 850 50 675 207 669
03/ 199 954 18 290 183 166 50 891 47 280 233 883
1 198 461 18 386 185 992 51482 51867 243 395
17l 205 574 16 997 187 742 53 832 58 324 266 288
v 207 118 15913 186 325 61210 64 587 271 582
INVERSIONES DE ESPANA EN EL EXTERIOR
== |NVERSIONES DIRECTAS
—— INVERSIONES DE CARTERA, INC.BE
11 OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE
me me me
340000 [ 4 340000 500000
320000 [ 1 320000
300000 [ 4 300000
280000 280000 400000 |
260000 [ 1 260000
240000 + 1 240000
220000 [ 1 220000
L ' ] 300000 r
200000 | _ ! 1 200000
180000 | : 1 180000
160000 ! 1 160000
F ‘ | ‘ 1 200000 |
140000 * | ! | 1 140000
120000 | ! 1 120000
100000 | 1 1 1 100000
80000 1 | ; 1 | 80000 100000
60000 | : ' ' { 60000
40000 3 ! | ! | 1 40000
20000 Lot b i 00
1998 1999 2000 2001 2002 2003
Fuente: BE.

Detalle de inversiones

Saldos a fin de periodo en millones de euros

Inversiones directas

Inversiones de cartera, incluido Banco de Espana

De Espafa en el exterior Del exterior en Espana

De Espafa en el exterior

Nota: Véase nota del indicador 7.6
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Otras inversiones, incluido
Banco de Espafna
Del exterior en Espafna
De Del
Espana exterior
Acciones y Otros valores enel en
participa- negociables exterior Espana
ciones en
fondos de
inversion
9 10
- -
36 897 62 572 129 101 113 697
53 370 68 908 132 326 130 680
75 414 82 226 141 937 157 999
116 698 92 603 159 271 193 737
145 948 122177 184 563 243729
147 521 162 864 205 228 306 842
152 351 169 420 216 082 333 766
149 410 175 902 206 921 337 259
124 216 183 499 198 546 334 334
144 151 188 680 193 461 345734
148 497 192 530 194 812 354 227
128 578 198 211 200 112 363 876
103 690 214 432 206 132 367 120
116 962 240 786 208 247 368 092
116 362 240763 209 369 385 596
133 809 253 784 210 439 390 465
130 590 250 830 203 702 413 572
147 458 264 704 206 694 417 549
INVERSIONES DEL EXTERIOR EN ESPANA
=== |NVERSIONES DIRECTAS
—— INVERSIONES DE CARTERA, INC.BE
11 OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE me
| ) ‘ , \ + 500000
| ! | ! | 1 400000
: : : : $
\ . : . ‘
! 1 300000
£ ;
: 1 200000
, { 100000
| 1 | 1 |

1998

2002 2003
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7.8. Activos de reserva de Espaina

m  Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en millones de euros
Activos de reserva Pro memoria:
Oro
Total Divisas Posicién de Oro Derivados Millones de
convertibles reserva en DEG monetario financieros onzas troy
el FMI
1 2 3 4 5 6 7
L] L] L] L] L]
99 R 37 288 30 639 1517 259 4873 16,8
00 38 234 31546 1271 312 4 931 175 16,8
01 38 865 31727 1503 398 5 301 -63 16,8
02 Oct 38 268 30 317 1575 396 5401 580 16,8
Nov 39125 31730 1568 394 5401 32 16,8
Dic 38 431 30 695 1518 337 5 500 382 16,8
03 Ene 37 232 29123 1468 331 5747 563 16,8
Feb 36 768 29 100 1467 337 5426 439 16,8
Mar 35 436 27 950 1455 334 5180 517 16,8
Abr 34 290 26 626 1503 329 5084 748 16,8
May 31576 23 586 1446 318 5169 1056 16,8
Jun 31 326 23 650 1531 330 5083 731 16,8
Jul 28 307 20 490 1536 332 5297 653 16,8
Ago 27 436 19 336 1625 340 5763 373 16,8
Sep 25 395 17 626 1579 330 5553 306 16,8
Oct 25744 17 528 1505 332 5592 787 16,8
Nov 21942 13 967 1487 338 5583 566 16,8
Dic 21229 13073 1476 328 5559 793 16,8
04 Ene 19 497 11 984 1499 333 5424 258 16,8
Feb 18 015 10 609 1429 332 5 349 296 16,8
Mar 17 578 9790 1532 337 5823 95 16,8
ACTIVOS DE RESERVA ACTIVOS DE RESERVA
SALDOS FIN DE ANO SALDOS FIN DE MES
Bl DERIVADOS FINANCIEROS Bl DERIVADOS FINANCIEROS
I ORO MONETARIO I ORO MONETARIO
[ bec [ oeG
[ POSICION EN EL FMI ] POSICION EN EL FMI
me me me me
D ] DIVISAS CONVERTIBLES e T ] DIVISAS CONVERTIBLES e
60000 [ 1 60000 60000 1 60000
50000 [ 1 50000 50000 r 1 50000
40000 o 1 40000 40000 - 1 40000
30000 1 30000 30000 1] 1 30000
20000 20000 20000 1 20000
10000 10000 10000 10000
0 0 0
1992 1994 1996 1998 2000 2002 EFMAMJJ ASONDETFM
2003 2004

Fuente: BE.

Nota: A partir de enero de 1999, no se consideran activos de reserva ni los denominados en euros ni en monedas distintas del euro frente a los residentes en paises de la zona
euro. Hasta diciembre de 1998, los datos en pesetas han sido convertidos a euros con el tipo irrevocable. Desde enero de 1999, todos los activos de reserva se valoran a
precios de mercado. Desde enero de 2000, los datos de activos de reserva estan elaborados de acuerdo con las nuevas normas metodoldgicas publicadas por el FMI en el docu-
mento 'Data Template on International Reserves and Foreign Currency Liquidity. Operational Guidelines’, octubre 1999 (http://dsbb.imf.org/guide.htm). Con esta nueva definicion,
el importe total de activos de reserva a 31 de diciembre de 1999 hubiera sido de 37.835 millones de euros, en lugar de los 37.288 millones de euros que constan en el cuadro.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / ABRIL 2004 45*



03/

mn
v

03/

mn
v

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

Resumen
Saldos a fin de periodo Millones de euros
Administraciones Publicas Otras Instituciones Financieras Monetarias
Total
Corto plazo Largo plazo Corto plazo Largo plazo
deuda
Total Total
externa Instrumen- | Préstamos | Bonosy Préstamos Créditos Instrumen- | Depésitos | Bonos y Depdsitos
tos del obliga- comerciales tos del obliga-
mercado ciones mercado ciones
monetario monetario
1 2 4 5 6 7 8 10 1 12
688 811 180 381 2128 707 167 247 10 298 - 328192 314 165842 39543 122493
709 040 185460 3007 264 172 304 9 886 - 341315 322 170813 46 442 123738
734822 176 148 3615 1777 160 960 9795 - 363525 353 183339 50032 129 801
763516 171705 4 505 332 156917 9 950 - 374931 279 187752 57208 129692

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

Saldos a fin de periodo

Resumen

Millones de euros

Otros sectores residentes

Inversion directa

Autoridad monetaria

Corto plazo
Total
Depésitos
13 14

798 798
870 870
313 313

92 92

Corto plazo Largo plazo Frente a:
Total

Instrumen- |Préstamos | Otros Bonosy |Préstamos| Créditos Otros Total Inversores | Afiliadas

tos del pasivos obliga- comerciales | pasivos directos

mercado ciones

monetario
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
116 988 2678 19 303 123 28852 65058 435 539 62452 32 895 29 558
116 603 2497 17 858 77 29212 66015 427 516 64 791 33 050 31741
124 416 2417 20 425 78 33452 67125 408 510 70420 32 808 37 612
135 525 2434 19 226 -58 43360 69 660 393 510 81264 38 128 43135
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02 Oct
Dic

03 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep

Nov
Dic

04 Ene
Feb
Mar

02 Oct
Dic

03 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep

Nov
Dic

04 Ene
Feb
Mar

Fuentes: BCE para el cuadro 8.1.a y BE para el cuadro 8.1.b.

8.1.a Balance del Eurosistema. Préstamo neto a las entidades de crédito y sus contrapartidas

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Préstamo neto Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Factores auténomos Otros Reser-
permanentes pasivos vas
Total netos en | mante-
euros nidas
Operac. |Operac. |Operac. Otras Facili- Facili- Total Billetes |Pasivos | Oro y Resto por en-
princi- de fi- de ajus- dad mar- |dad mar- netos | activos (neto) tida-
pales de |nancia- te ginal de | ginal de frente a |netos en des de
finan- cion a estruct. crédito |depdsito AAPP | moneda crédito
ciacion I/p (neto) extran-
(inyec- | (inyec- jera
cion) cién)
1=2+3+4 8=9+10
+5+6-7 |2 3 4 5 6 7 -11+12 |9 10 11 12 13 14
193 872 148869 44 998 - 56 75 127 58 134 330432 -20587 371942 120232 4177 128 621
191 584 146 571 44 999 - 15 112 112 56 627 335335 -25028 372012 118 331 4581 128 304
224798 176 656 45000 1818 22 1503 201 85045 359811 -16141 371043 112418 4779 132945
216 134 171227 45000 - 44 194 331 78901 343292 1621 357455 91443 4633 130571
214 155 169 101 45 000 - 30 215 190 77507 341834 6205 355613 85081 2911 131708
226 881 181762 45000 - 22 176 80 92269 349423 16524 350769 77092 3144 129438
225887 181 136 44982 - 14 88 332 86 415 361 691 3881 333632 54475 4102 133 342
223 549 178 317 44980 -175 21 580 174 87 720 366 841 1040 332823 52662 4657 129 143
242725 197 701 44 990 - 58 295 320 101582 375152 7666 330087 48852 5590 133 523
254 311 209 174 45000 - 28 434 324 114 625 385074 10053 317476 36974 5239 132418
255246 210 142 44 995 - 25 169 86 116331 392180 5045 315573 34679 4933 131952
262 453 218 091 44 995 - 30 74 738 122 059 392051 13425 315294 31878 4982 133 383
247 661 202 783 45 000 - 28 100 250 110659 396 275 -48 322998 37 431 4604 130 368
254 542 209 544 44 999 - 40 85 125 117552 400813 2428 321118 35430 4528 131 360
284 335 238 653 45 000 - 20 755 92 146710 424335 7259 319186 34302 4250 132 321
275539 229 365 45909 - 23 352 109 135688 421010 -2873 306360 23910 2600 136 198
273 026 217 065 56 000 - 14 237 290 135227 417374 2714 303312 18450 2293 134 453
283 136 218 533 64 999 - 48 84 528 145578 423 041 9494 299843 12886 1713 134791

8.1.b Balance del Banco de Espaiia. Préstamo neto a las entidades de crédito y sus contrapartidas

Certifi-
cados de
deuda

2939
2072
2029

2029
2029
2029
2029
2029
2029
2029
2029
2029
2029
1103
1054

1054
1054
1054

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Préstamo neto Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Factores auténomos Otros pasivos netos en Reser- | Certi-
permanentes euros vas fica-
Total mante- | dos
nidas del
Oper. | Oper. | Oper. Otras | Facili- | Facili- Total |Billetes | Pasi- | Oro y | Resto Total Frente Resto | por en- |Banco
princi- de fi- |de ajus- dad dad vos |activos | (neto) a resi- tida- de
pales | nancia- te margi- | margi- netos | netos dentes des de |Espana
defi- |cibna |estruct. nalde | nal de frente en UEM crédito
nanc. Ip (neto) crédito | depo- a moneda
(inyec- |(inyec- sito AAPP | extran-
cién) cién) jera
1=2+3+4 8=9+10 13=14+
+5+6-7 |2 3 4 5 6 7 -11+12 |9 10 11 12 +15 14 15 16 17
14989 13132 1853 - 4 - 0 27892 51039 6659 40885 11079 -24 071 -24 127 55 11 168 -
15012 13603 1408 - 1 - - 26708 51322 6683 41878 10581 -23 566 -23 634 67 11870 -
14968 13660 1106 185 5 21 10 26241 54148 3752 42276 10617 -22641 -22533 -108 11 368
15510 14 845 670 - 8 1 13 25487 52831 3594 40512 9574 -21385 -21064 -322 11409 -
13802 12818 982 - 2 - 0 23953 52233 3482 40161 8400 -21 027 -20 511 -515 10875 -
16 858 15631 1228 - -3 1 0 26245 53103 4618 39800 8324 -21571 -20738 -834 12184 -
15460 14 563 900 - -3 - - 28617 54799 5628 37706 5897 -24679 -23845 -833 11522 -
16 142 15771 367 - 4 - - 29707 54804 6792 36619 4730 -25126 -24535 -591 11562 -
17 225 17 096 123 - 6 - 0 31927 55832 8040 35483 3538 -26 074 -25645 -429 11 371 -
18096 17 719 410 - 5 - 37 30278 57570 5051 32508 165 -24 062 -23 644 -418 11880 -
30083 28880 1209 - -5 - - 30350 57898 4681 29732 -2497 -12216 -11568 -648 11949 -
26635 25331 1311 - -1 - 6 29945 57317 6077 28723 -4726 -16 374 -15599 -775 13 064 -
22461 21098 1374 - -1 0 11 29058 57 688 6847 28698 -6780 -18702 -17669 -1033 12 105 -
20801 20121 665 - 15 - 1 31189 58180 8209 26491 -8709 -22211 -21 156 -1056 11823 -
25566 25 044 519 - 1 4 2 31667 61277 6017 25557-10069 -18 163 -17 124 -1 039 12 063 -
27 131 26 821 306 - 4 0 - 31118 61418 5215 23579-11936 -17059 -16 088 -970 13 071
24 426 23140 1284 - 2 - - 29157 60837 5076 22214-14541 -16 993 -15976 -1017 12262 -
25205 23147 2035 - 29 - 6 30229 61787 6007 21501-16 064 -17935 -16 675 -1260 12911 -
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8.2. Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones en fondos de inversién (a)
de las sociedades no financieras y los hogares e ISFLSH, residentes en Espana

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion Pro memoria
T112 T1/12 T1/12 T1/12
1 1 1
Saldos T Saldos T Saldos T
12 Depé- |Depé- 12 | Otros [Cesiones|Depd- 12 FIAMM | FIM Resto | AL1 AL2 Contri-
Efec- | sitos | sitos depo6- |temp. + | sitos renta | FIM (d) (e) bucién
tivo ala de sitos |valores |en su- fija en de IFM
vista |aho- (c) de en- |cursa- euros resid.
rro tidades |lesen aM3
(b) de cré- | exte-
dito rior
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18
L] L] L} L] L} L]
01 291310 6,8 -21,3 16,0 11,8 254134 10,4 13,0 10,8 -20,6 155663 -1,8 338 204 -17,5 99 104 104
02 322417 10,7 234 10,3 6,5 267803 54 6,9 0,2 4,2 145758 -6,4 14,1 8,6 -21,3 8,6 8,6 5,6
03 363366 12,7 248 7,8 13,1 276972 34 2,2 9,3 -2,0 168291 155 10,1 24,7 147 8,6 9,4 10,3
02 Nov 315459 129 86 17,8 9,7 267892 4,8 6,3 2,0 -5,1 148 095 -42 16,5 9,9 -18,5 9,6 9,6 6,5
Dic 322417 10,7 234 10,3 6,5 267803 54 6,9 0,2 4,2 145758 -6,4 141 8,6 -21,3 8,6 8,6 5,6
03 Ene 315517 12,3 26,5 13,3 6,56 270789 5,0 6,0 3,6 -2,6 145138 -5,3 16,3 9,3 -21,2 9,4 9,4 10,8
Feb 319972 12,2 26,2 12,8 6,7 272736 5,7 5,7 40 11,4 148824 -2,0 175 232 -211 9,7 104 10,8
Mar 327084 129 36,5 12,6 55 273290 5,2 4,6 6,4 8,4 150 592 -26 139 26,9 -21,9 96 104 9,1
Abr 327397 13,7 33,7 133 7,1 270678 3,7 3,8 5,1 -1,8 154 491 1,0 146 286 -16,7 93 10,3 10,0
May 331134 13,4 29,7 12,4 8,6 272594 4,8 5,6 3,0 -0,3 157 560 32 132 31,7 -133 96 10,7 10,8
Jun 345081 11,9 270 9,0 96 268750 24 4.2 -0,6 -9,4 161 029 71 13,3 34,0 -7,3 7,9 9,2 10,2
Jul 346429 13,6 25,7 11,2 11,6 266 976 1,3 2,5 2,4 -29 162982 10,6 14,7 34,7 -21 8,4 96 11,1
Ago 345667 13,8 255 11,9 11,3 270013 1,4 1,9 -0,5 0,7 163610 10,7 156 31,8 -1,5 8,6 9,7 10,8
Sep 348607 13,0 24,7 10,0 11,7 268557 1,7 2,5 0,0 -2,5 163035 122 14,7 28,6 3,0 8,3 9,3 10,1
Oct 346009 13,3 253 95 12,6 270252 0,7 0,4 6,5 -129 165486 125 12,8 258 6,1 7,8 8,7 10,9
Nov 357161 13,2 255 8,9 13,0 271072 1,2 0,5 6,7 -88 166899 12,7 11,3 254 7,8 8,0 88 11,3
Dic 363366 12,7 248 7,8 13,1 276972 34 2,2 9,3 -2,0 168291 155 10,1 24,7 147 8,6 9,4 10,3
04 Ene P 357931 13,4 24,7 8,8 13,8 281573 4,0 2,1 11,6 3,3 170798 17,7 6,2 225 23,7 8,9 9,5 9,1
Feb P 361068 12,8 236 8,6 13,1 283859 4,1 2,1 19,3 -18,8 173007 16,2 3,6 8,4 30,3 8,4 84 10,5
SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
—— MEDIOS DE PAGO — ALl
- - - OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO === AL2
o o, — = PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % o - % — — CONTRIBUCION DE IFM RESID. A M3 % -
22 : : 22
20 |+, 20
181 | 1 : 18
. 1 ! ’ 10
16 . : ‘ 1 16
14 oo : g 14
12 3 12 ‘
10 ) 10 | 8
8 8 1 :
6 6 : :
. . | |
: : 6
2 2 I I
0 0 : ‘ :
-2 -2 | 3 :
4 4 4 ] 4
-6 -6 : 1 :
8 8 | | |
-10 -10 ; 3 ;
2 I | I 2
-12 -12 ' ' '
14 -14 : 1 :
i -16 : : :
L L L _18 0 L L L ; L L L ; L L L ; L L L
2004 2001 2002 2003 2004

Fuente: BE.
(a) Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversion residentes, salvo la columna 10 que recoge los dep6-
sitos en las sucursales de bancos espafioles en el exterior.
(b) Incluye los depésitos disponibles con preaviso hasta tres meses. (c) Depositos con preaviso a mas de tres meses y depdsitos a plazo.
(d) AL1 incluye los medios de pago, los otros pasivos de entidades de crédito y las participaciones en los FIAMM.
(e) AL2 incluye AL1 mas las participaciones en los FIM de renta fija en euros.
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8.3. Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones en fondos de inversién
de las sociedades no financieras, residentes en Espaia (a)

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Medios de pago

Otros pasivos de entidades de crédito

Participaciones en fondos de inversion (b)

Tasa interanual

Tasa interanual

Tasa interanual

Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- Efec- Depé- inter- Otros Cesiones inter- FIAMM FIM Resto
anual tivoy sitos anual depo- temp. + anual renta FIM
depo- de sitos valores fija en
sitos aho- (d) dee.c. euros
ala o + depds.
vista (c) en suc.
en ext.
2 6 8 10 1 12 13
L] L] L}
01 66 520 19,9 20,2 10,7 43 222 9,3 16,7 5,6 15 282 -2,2 86,1 14,1 -21,8
02 77 375 16,3 15,6 39,5 47 579 10,1 19,1 5,2 13730 -10,2 16,3 2,5 -25,7
03 83 696 8,2 7.9 15,6 58 568 23,1 39,2 13,1 14 839 8,1 10,3 13,2 4,
02 Nov 74 602 22,4 22,0 34,0 45 332 8,2 16,3 3,5 14 444 -3,2 20,9 10,4 -18,1
Dic 77 375 16,3 15,6 39,5 47 579 10,1 19,1 5,2 13730 -10,2 16,3 2,5 -25,7
03 Ene 75 487 20,3 19,9 31,8 46 923 9,1 10,9 8,1 13721 -8,9 17,9 3,6 -25,3
Feb 76 047 19,3 18,6 38,8 47 960 12,0 17,1 8,9 14125 -5,6 18,6 17,3 -24,9
Mar 79 709 22,0 21,7 31,0 49 513 13,8 15,3 12,9 14 353 -5,9 14,4 21,4 -25,3
Abr 77 684 19,3 19,2 21,5 48 177 11,5 16,1 8,7 15 621 1,6 15,4 30,1 -15,7
May 78 293 17,8 17,6 23,8 53 482 24,3 471 10,4 16 874 8,0 14,5 40,3 -7,7
Jun 81835 14,5 14,3 20,6 52119 20,5 46,7 4,5 18 184 16,1 14,9 49,4 3,4
Jul 78 825 13,8 13,8 14,9 50 797 18,0 44,8 0,9 16 962 10,6 12,5 35,9 -1,2
Ago 79 040 15,2 15,1 18,1 52 583 20,1 46,3 3,6 15 553 1,1 9,8 18,6 -11,4
Sep 80 696 13,6 13,2 24,7 52 895 20,7 47,5 3,8 14 054 -7,0 5,4 1,6 -18,6
Oct 77 600 9,7 9,4 17,8 54 137 20,9 38,8 9,3 14 373 -3,0 6,6 4,0 -12,3
Nov 82 550 10,7 10,0 28,3 54 658 20,6 39,8 79 14 604 1,1 8,2 8,5 -6,7
Dic 83 696 8,2 7.9 15,6 58 568 23,1 39,2 13,1 14 839 8,1 10,3 13,2 41
04 Ene P 81161 75 6,8 27,0 55 439 18,1 39,9 5,3 15 052 9,7 6,5 10,4 11,5
Feb P 82012 7.8 8,3 -4,6 58 085 211 30,5 15,1 15 240 79 41 -2,8 16,8
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacién interanual
—— MEDIOS DE PAGO
- - - OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
% — — PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION %
30 : 1 : N : 1 30
25 3 1 1 25
: ! p
20 ! . 20
15 | 15
10 | 10
5 5
0 0
-5 -5
-10 -10
-15 -15
-20 -20
-25 -25
-30 -30
-35 L1 .35
Fuente: BE.

(a) Hasta diciembre de 2002 esta informacién tenia periodicidad trimestral. Las tasas relativas a los meses en los que no existe informacién se han calculado utilizando el
dato obtenido de la interpolacion lineal de los datos trimestrales.
(b) Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversion residentes, salvo la columna 8 que recoge los depd-

sitos en las sucursales de bancos espafoles en el exterior.

(c) Incluye los depésitos disponibles con preaviso hasta tres meses.
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(d) Depésitos con preaviso a mas de tres meses y depésitos a plazo.
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m  Serie representada graficamente.

01
03

02 Nov
Dic

03 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep

Nov
Dic

04 Ene
Feb

25

Fuente: BE.

8.4. Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones en fondos de inversion
de los hogares e ISFLSH, residentes en Espana (a)

Millones de euros y porcentajes

Medios de pago

Otros pasivos de entidades de crédito

Participaciones en fondos de inversion (b)

Saldos

224789
245 042
279 670

240 857
245 042

240 030
243 925
247 375
249714
252 841
263 245
267 604
266 627
267 911
268 409
274 611
279 670

276 770
279 055

n

Tasa interanual

Tasa
inter- Efec-
anual tivo
. 3 4
35 -22,6
9,0 21,3
141 25,3
10,3 6,8
9,0 21,3
10,0 24,6
10,2 245
10,3 34,9
12,0 32,4
12,1 28,7
11,1 26,2
13,6 25,1
13,4 25,2
12,8 24,6
14,4 25,4
14,0 25,8
141 25,3
15,3 25,3
14,4 24,0

e

e

e
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e
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Depé-
sitos

aho-
rmo

(©

e

e

—_

WW WA= O0OOTO® 1o WO =
QU1 ONORNUIWWOO—=-O ©ON OOV

-

Saldos

210912
220 224
218 403

222 560
220 224

223 866
224776
223778
222 500
219111
216 631
216 179
217 430
215662
216 115
216 413
218 403

226 134
225775

Tasa interanual

]
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Otros
depo-
sitos

(d)

e
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SWWAN—=O=NDWhOT OO

sS4

HOGARES E ISFLSH

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

Tasas de variacion interanual

N =

WO wwom

WWONOOWOITWDOo =

e
DW NOWWNANWONWN N—=

Ul BRWNNNPRWONNNO 0Ol hoON

N =

Saldos

140 381
132 028
153 452

133 651
132 028

131 416
134 699
136 239
138 870
140 686
142 844
146 020
148 057
148 981
151 113
152 295
153 452

155 745
157 767

Tasa
inter-
anual

—_,

—_

-

Tasa interanual

N OoOWhrPAPrSLOONON—=A O OO~
=01 NONPOOONONMNOMO© ON MO
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fija en
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13 14
2 -16,9
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-

N

©OCW ONO—_WANOONWO ©Oo o=
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'
Y
by
o

wWnN

25

20

(a) Hasta diciembre de 2002 esta informacién tenia periodicidad trimestral. Las tasas relativas a los meses en los que no existe informacién se han calculado utilizando el
dato obtenido de la interpolacion lineal de los datos trimestrales.
(b) Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversion residentes, salvo la columna 9 que recoge los depé-
sitos en las sucursales de bancos espafioles en el exterior.

(c) Incluye los depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses.
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(d) Depdsitos con preaviso a mas de tres meses y depdsitos a plazo.
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8.5. Financiacion a los sectores no financieros, residentes en Espana (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Total Tasa interanual Contribucién a la tasa del total Pro me-
moria:
fondos de
Sociedades no financ. y hogares e ISFLSH Sociedades no financ. y hogares e ISFLSH tituliza-
Saldo Flujo Tasa | Adminis- Adminis- cién
efectivo | inter- | tracio- tracio-
anual | nes pu- Préstamos | Valores | Présta- | nes pu- Préstamos | Valores | Présta-
blicas de enti- distin- mos del | blicas de enti- distin- mos del
(b) dades de | tos de exte- (b) dades de | tos de exte-
crédito y accio- rior crédito y accio- rior
fondos de nes fondos de nes
tituliza- tituliza-
cién cién
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
L] L] L] L] L]
01 1098394 110905 11,2 2,0 15,6 13,8 4,9 28,4 0,6 10,6 79 0,1 2,7 24 568
02 1204 081 106 483 9,7 -1,2 14,3 14,4 -17,5 17,4 -0,4 10,1 8,4 -0,2 1,9 38 989
03 1353080 143042 11,9 0,5 16,0 16,5 5,4 14,6 0,1 11,8 10,0 0,1 1,7 56 850
02 Nov 1187992 11794 9,8 -1,7 14,7 14,8 -17,8 17,9 -0,5 10,4 8,6 -0,2 2,0 35 884
Dic 1204081 17 163 9,7 -1,2 14,3 14,4 -17,5 17,4 -0,4 10,1 8,4 -0,2 1,9 38 989
03 Ene 1215172 11943 104 0,0 14,7 15,4 -16,0 14,7 0,0 10,4 8,9 -0,2 1,7 38 789
Feb 1215383 -595 10,5 -0,7 15,0 15,6 -15,2 15,4 -0,2 10,7 9,1 -0,2 1,7 38 897
Mar 1232050 16138 9,8 -0,3 13,8 14,7 -17,0 12,6 -0,1 9,8 8,6 -0,2 1,5 40 538
Abr 1233694 2328 9,7 -2,2 14,3 15,6 -17,6 11,1 -0,6 10,3 9,2 -0,2 1,3 41968
May 1250474 16209 10,2 -0,2 14,3 15,7 -11,1 9,6 -0,0 10,3 9,3 -0,1 1,1 41810
Jun 1273053 21647 104 0,3 14,3 15,6 -12,3 10,5 0,1 10,3 9,3 -0,1 1,2 43738
Jul 1284909 11283 104 -0,6 14,6 15,6 -10,6 12,1 -0,2 10,6 9,3 -0,1 1,4 44 889
Ago 1286839 -1282 10,6 -1,7 15,2 15,8 -9,7 14,9 -0,5 11,0 9,4 -0,1 1,7 44 980
Sep 1298866 13894 11,1 0,8 14,9 15,5 -9,0 14,2 0,2 10,9 9,3 -0,1 1,7 49 888
Oct 1301 226 735 10,3 -1,8 14,7 15,5 -2,4 11,9 -0,5 10,8 9,4 -0,0 1,4 51375
Nov 1318935 16633 10,6 -1,8 15,0 16,3 0,5 9,6 -0,5 11,1 9,9 0,0 1,1 52 548
Dic 1353080 34109 11,9 0,5 16,0 16,5 5,4 14,6 0,1 11,8 10,0 0,1 1,7 56 850
04 Ene P 1359743 6770 11,3 -2,1 16,2 16,3 5,6 16,9 -0,6 11,9 9,9 0,1 2,0 57 223
Feb P 1368326 8675 12,1 -0,4 16,5 16,5 11,2 16,8 -0,1 12,2 10,1 0,1 2,0 57 472
FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
—— SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOG. E ISFLSH [] SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOG. E ISFLSH
- - - ADMINISTRACIONES PUBLICAS [ ADMINISTRACIONES PUBLICAS
o, ™= TOTAL @ o, ™= TOTAL @
18 18 18 18
16 16 16
14 14 14
12 12 12
A\
‘Pn‘
10 10 "wa 10
8 8 8
6 6 6
4 4 4
2 2 2
0 0 0
‘ 2601 ‘ ‘ 2602 ‘ ‘ 2603 ‘ ‘ 2604 ‘
Fuente: BE.

NOTA GENERAL: Los cuadros 8.2 a 8.7 se han revisado en septiembre de 2000, para incorporar los criterios de las cuentas financieras elaboradas en el marco del SEC/95
(véase el recuadro que aparece en el articulo "Evolucion reciente de la economia espafiola” en el Boletin Econdmico de septiembre de 2000).
(a) Las tasas de variacion interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo.

(b) Total de pasivos menos depdsitos.
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8.6. Financiacion a las sociedades no financieras, residentes en Espafa (a)

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Total Préstamos de entidades Valores distintos Préstamos del exterior Pro me-
de crédito residentes y de acciones moria:
fondos de titulizacion fondos

de titu-
lizacién
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa Contri- Tasa Contri- Saldo Tasa Contri-
efec- inter- inter- bucién Saldo inter- bucién inter- bucién
tivo anual anual ala anual ala anual ala
tasa del tasa del tasa del
total total total
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
L} L} L} L} -
01 452 074 69 065 18,1 316517 15,3 11,0 14 761 4,9 0,2 120797 28,5 6,9 14 395
02 511970 60010 13,3 357 330 13,1 9,2 12178 -17,5 -0,6 142462 17,4 4,6 20949
03 590426 72 005 14,1 407 232 141 9,9 12 841 5,4 0,1 170352 14,6 41 24 955
02 Nov 506 635 6016 13,7 353409 13,6 9,6 12505 -17,8 -0,6 140720 17,8 47 19 856
Dic 511 970 6 282 13,3 357 330 13,1 9,2 12178 -175 -0,6 142462 17,4 4,6 20949
03 Ene 513 881 2736 13,2 359917 14,0 9,8 12253 -16,0 -0,5 141711 14,6 4,0 21 064
Feb 518 520 3817 13,5 361784 14,1 9,8 12446 -152 -0,5 144290 15,3 4.2 21020
Mar 526 878 7788 12,6 367613 14,0 9,7 12203 -17,0 -0,5 147062 12,5 3,5 21203
Abr 533 103 6 889 13,1 373989 15,3 10,6 11 871 -17,6 -0,5 147 243 11,0 3,1 21894
May 536 112 2417 13,1 376 546 15,5 10,7 12 281 -11,1 -0,3 147284 9,6 2,7 21614
Jun 543 276 6 169 13,1 382237 15,2 10,5 12042 -12,3 -0,4 148997 10,4 2,9 21644
Jul 551 055 7 183 13,6 387832 15,2 10,6 11983 -10,6 -0,3 151240 12,0 3,3 21 440
Ago 556 812 2518 14,2 387928 14,8 10,3 12 039 -9,7 -0,3 156 845 14,9 4.1 21640
Sep 560 528 5539 13,7 391144 14,3 9,9 12 054 -9,0 -0,2 157 331 14,2 3,9 23578
Oct 568 450 6 261 12,7 395952 13,6 9,5 12763 -2,4 -0,1 159734 11,8 3,3 23 468
Nov 574 911 5335 12,4 402 279 14,0 9,8 12 566 0,5 0,0 160067 9,5 2,6 23 586
Dic 590426 15353 14,1 407 232 14,1 9,9 12 841 5,4 0,1 170352 14,6 41 24 955
04 Ene P 596 376 6 001 14,6 409 957 14,1 9,9 12 940 5,6 0,1 173479 16,9 4,6 24 611
Feb P 602375 6 040 14,9 412936 14,3 10,0 13 844 11,2 0,3 175595 16,8 47 24 617
FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacién interanual
[] PRESTAMOS Y FONDOS DE TITULIZACION
—— PRESTAMOS Y FONDOS DE TITULIZACION [ VALORES DISTINTOS DE ACCIONES
= TOTAL [ PRESTAMOS DEL EXTERIOR
o == TOTAL o
;21 ;21
19 19
17 17
15 15
13 13
1 1
9 9
7 7 7
5 5 5
3 3 3
1 1 1

2001 2002 2003 2004

Fuente: BE.
NOTA GENERAL: Los cuadros 8.2 a 8.7 se han revisado en septiembre de 2000, para incorporar los criterios de las cuentas financieras elaboradas en el marco del SEC/95
(véase el recuadro que aparece en el articulo "Evolucién reciente de la economia espafiola” en el Boletin Econdmico de septiembre de 2000).
(a) Las tasas de variacion interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo. Hasta diciembre de 2002 esta informacién tenia periodicidad
trimestral. Las tasas relativas a los meses en los que no existe informacion se han calculado utilizando el dato obtenido de la interporlacién lineal de los datos trimestrales.
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8.7. Financiacion a los hogares e ISFLSH, residentes en Espaia (a)

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Total Préstamos de entid. de Préstamos de entid. de Préstamos del exterior Pro memoria:
créd. resid. y fondos de créd. resid. y fondos de fondos de
titulizacion. Vivienda titulizacion. Otros titulizacion
Contri- Contri- Contri-
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa bucién Saldo Tasa bucién Saldo Tasa bucién Vivienda Otros
efectivo inter- inter- ala inter- ala inter- ala
anual anual tasa anual tasa anual tasa
del del del
total total total
1 2 3 4 5 8 10 11 12 13 14
- - - L] - - L]
01 322 472 35 487 12,3 215775 17,1 11,0 106 237 3,9 1,4 460 13,9 0,0 9985 188
02 372 251 50 461 15,6 251195 16,6 11,1 120 443 13,6 4,5 613 33,3 0,0 16 109 1931
03 441 296 69 538 18,7 304 729 21,3 14,4 135850 13,2 4,3 717 16,9 0,0 28771 3124
02 Nov 369 072 5131 16,0 250 761 18,1 12,1 117709 11,9 3,9 602 32,7 0,0 14 933 1095
Dic 372 251 3307 15,6 251195 16,6 11,1 120 443 13,6 4,5 613 33,3 0,0 16 109 1931
03 Ene 376 274 4 049 16,8 253 454 17,4 11,7 122200 15,6 51 620 27,7 0,0 15794 1931
Feb 380 572 4316 17,1 257 029 17,8 11,9 122915 15,6 51 628 27,2 0,0 15945 1931
Mar 384 780 4 247 15,4 260 834 16,2 10,9 123318 13,7 4,5 628 25,4 0,0 16 337 2999
Abr 391 737 6 977 15,9 265917 16,9 11,4 125184 14,0 4,5 635 23,9 0,0 17 075 2999
May 397 021 5305 15,9 269 838 16,9 11,4 126 536 13,8 4,5 646 25,6 0,0 17197 2999
Jun 406 480 9522 16,1 274918 16,3 11,0 130906 15,5 5,0 657 26,5 0,0 18 907 3187
Jul 412 508 6 052 16,1 280742 16,6 11,2 131093 14,9 4,8 673 31,7 0,0 20262 3187
Ago 414 649 2168 16,7 283510 17,1 11,7 130463 15,8 5,0 676 22,3 0,0 20153 3187
Sep 419 118 4515 16,6 287 606 16,7 11,5 130 821 16,4 5,1 692 24,0 0,0 23153 3157
Oct 426 691 7 608 17,4 293 668 18,6 12,6 132319 14,8 4,7 705 23,1 0,0 24749 3157
Nov 437 238 10 596 18,6 299 288 19,4 13,2 137 240 16,9 54 710 18,0 0,0 25804 3157
Dic 441 296 4183 18,7 304 729 21,3 14,4 135850 13,2 4,3 717 16,9 0,0 28771 3124
04 Ene P 445074 3835 18,4 308 270 21,6 14,6 136 075 11,8 3,8 729 17,5 0,0 29488 3124
Feb P 450961 5938 18,6 312622 21,6 14,6 137598 12,4 4,0 741 17,9 0,0 29732 3124
FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacién interanual
—— PRESTAMOS Y FONDOS TITULIZACION. VIVIENDA L PRESTAMOS Y IHORIDErS TITULIZACIQN' EVIERDS
— = PRESTAMOS Y FONDOS TITULIZACION. OTROS | PRESTAMOS V7 [FeIEIOHS TMMUILPZACICIY, @i
: [ PRESTAMOS DEL EXTERIOR
= TOTAL
. e TOTAL .
e 24 24 e e 24
22 22 22
20 20 20
18 18
16 16
14 14
12 12
10 10
8 8 8
6 6 6
4 4 4
2 2 2
0 0 Ty 0
2001 2002 2003 2004
Fuente: BE.

NOTA GENERAL: Los cuadros 8.2 a 8.7 se han revisado en septiembre de 2000, para incorporar los criterios de las cuentas financieras elaboradas en el marco del SEC/95
(véase el recuadro que aparece en el articulo "Evolucion reciente de la economia espafiola” en el Boletin Econdmico de septiembre de 2000).
(a) Las tasas de variacion interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo. Hasta diciembre de 2002 esta informacién tenia periodicidad
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8.8. Financiacion neta a las Administraciones Publicas, residentes en Espana

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Variacién mensual de los saldos T 1/12 de los saldos Contribucién a T1/12 Total
Financiacién neta
Pasivos Activos Pasivos Pasivos
Saldo Varia- | T Valores Crédi- | Dep6- | Resto Valores Crédi- |Acti- Valores Credi- | Acti-
neto cién 112 tos no sitos de de- tosno | vos tosno | vos
de mensu- | de comer- enel posi- comer- comer-
pasi- al col. Total A Medio ciales Banco tos Total A Medio | ciales A Medio | ciales
vos (col. 1 corto y y res- de (b) corto y y res- corto y y res-
4-8-9) plazo largo to (a) Espafia plazo | largo | to(a) plazo | largo to (a)
plazo plazo plazo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18
L} - - - L} L} - -
01 323848 8446 2,7 5390 -8804 13223 971 -17158 14101 1,5 -19.3 4.9 1,8 -54 -28 4,3 0,3 1,0
02 P 319860 -2022 -0,6 6783 275 8564 -2056 1854 6950 1,8 0,7 3,0 -3,8 16,5 0,1 2,7 -06 -2,8
03 A 321359 1499 0,5 -1097 3049 -4707 560 1767 -4363 -0,3 83 -16 1,0 42 10 -5 0,2 0,8
02 Sep P 316727 -5579 -1,4 3881 1039 4862 -2019 1286 8174 13 -25 2,6 -2,8 17,1 -0,3 2,3 -05 -29
Oct P 311639 -6268 -0,6 2431 275 1839 316 -584 9283 2,3 2,7 2,8 -1,1 16,8 0,3 2,6 -0,2 -33
Nov P 312286 1213 0,0 600 219 456 -75 1136 -1749 25 3,9 3,1 -1,9 149 05 2,9 -0,3 -3,0
Dic P 319860 8951 -0,6 705 -656 894 466 -2356 -5890 1,8 0,7 3,0 -3,8 16,5 0,1 2,7 -06 -2,8
03 Ene P 325018 5158 0,0 -4663 3038 -8130 429 283-10104 -0,1 88 -1,1 -05 -08 0,2 0,0 -0,1 -0,1
Feb P 316290 -8728 -0,7 2039 -850 3475 -586 -6 10773 1,5 5,7 1,8 29 139 13 4,4 -1,7  -46
Mar P 320393 4102 -0,3 296 443 -29 -119 316 -4122 0,6 7,6 0,3 25 58 -07 -08 0,4 0,8
Abr P 308855 -11538 -2,2 7004 812 5343 848 2833 15709 1,1 9,4 1,0 -3,5 172 2,0 3,3 -1,4  -6,1
May P 317341 8487 -02 -1619 -439 -1039 -140 27-10132 -0,1 84 -05 -36 03 -28 -0,8 2,4 1,0
Jun P 323297 5956 0,3 2100 -342 2745 -303 -144 -3712 14 8,3 1,3 27 76 04 0,8 -0,3 -0,6
Jul P 321345 -1952 -0,6 -3821 853 -4 332 -342 -1 631 -237 1,4 5,1 2,3 -5,3 136 04 1,8 -0,8 -2,0
Ago P 315378 -5967 -1,7 -5702 -840 -3871 -992 224 41 0,7 10,1 0,3 -3,5 147 1,0 0,6 -0,7 -2,6
Sep P 319219 3841 0,8 2914 -5 2053 865 -13 914 04 70 -0,7 18 -1,7 06 -0,1 0,1 0,2
Oct P 306085 -13134 -1,8 -8214 -194 -1661 -6359 -459 5380 -2/4 57 -19 -11,1 -54 10 -20 -3,1 2,3
Nov P 306 786 701 -1,8 1430 813 1773 -1156 64 664 -1,8 72 -09 -132 -19 11 -12 -3,2 1,5
Dic A 321359 14573 05 7139 -242 -1034 8415 275 -7709 -0,3 83 -1,6 1,0 42 10 -5 0,2 0,8
04 Ene A 318293 -3066 -2,1 2176 -986 3163 - -409 5651 15 -24 2,3 0,2 23,8 -0,3 2,0 0,0 -38
Feb A 314991 -33038 -0,4 -937 -3802 2865 - -11 2377 0,7 -10,1 2,1 1,3 64 -1.2 1,9 02 -1,3
FINANCIACION NETA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS FINANCIACION NETA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacién interanual
--- VALORES A CORTO PLAZO Il VALORES A CORTO PLAZO
—— VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO [EE VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO
1:1  CREDITOS NO COMERCIALES [ CREDITOS NO COMERCIALES
o == TOTAL o o ACTIVOS o
157 ‘ ‘ : % 15 - % 15
10 - | ' . {10 10
5 5 5
0 7 0 0
W SVA T
| L 0 YO
5 . w!o © O Opg -5 -5
-10 £ 1 : By -10 -10 | -10
sl Lo : 15 a5 | 15
P . ! { -20 -20 | 1 -20
5
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
Fuente: BE.

(a) Incluye emisién de moneda y Caja General de Depésitos.
(b) Excluidas las Cuentas de Recaudacion.
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8.9. Crédito de entidades de crédito a otros sectores residentes.
Detalle por finalidades.

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Financiacion de actividades productivas Otras financiaciones a personas fisicas por funciénes de gasto Finan-
ciacion
a insti-
Agricul | Industria | Construc- Adquisicion y Rehabilitacion de Bienes tuciones
Total Total tura, (excepto cién Servicios Total vivienda propia de Resto | privadas
(a) ganade- | construc- consumo sin fines
riay cién) duradero (b) de lucro
pesca Total /Adquisicién |Rehabili-
tacion
1 . 2 . 3 4 5 6 7 . 8 . 10 1 . 12 13
00 559 407 302034 13141 78588 42627 167679 243837 176653 169280 7372 26885 40299 2 342
01 624 854 330591 13320 82959 46412 187901 281789 205790 197192 8598 33076 42922 2394
02 701 663 368 466 15122 85762 57376 210206 320053 235086 224830 10256 34741 50227 2324
00 /v 559 407 302034 13141 78588 42627 167679 243837 176653 169280 7372 26885 40299 2 342
01/ 564 120 299581 12764 76144 42368 168306 251694 183189 175505 7684 28331 40175 2215
I 592071 313118 12946 78850 44684 176638 266945 193427 185449 7978 31034 42483 2264
1 603049 317262 13215 81899 44957 177191 273224 198747 190559 8188 31826 42651 2282
v 624 854 330591 13320 82959 46412 187901 281789 205790 197192 8598 33076 42922 2394
02/ 640 193 334865 13420 82689 47 487 191269 293673 214354 205404 8949 34671 44648 2382
I 664 446 343191 13980 81235 50770 197207 308555 225521 216080 9441 35466 47568 2287
1 680806 351950 14281 82834 53777 201057 316697 234668 224849 9819 35072 46 957 2339
v 701 663 368 466 15122 85762 57376 210206 320053 235086 224830 10256 34741 50227 2324
03/ 722204 375901 15138 86559 56 975 217229 331747 244498 233729 10769 34910 52339 2285
I 754 872 389249 15712 87015 59431 227091 349500 256010 244414 11596 35676 57 814 2512
1 770523 398206 16462 87 240 61902 232601 357 146 264 453 252316 12136 36468 56 225 2 651
v 802213 412054 16402 85829 65784 244040 372013 275958 263192 12766 35136 60919 3002
CREDITO POR FINALIDADES CREDITO POR FINALIDADES A PERSONAS FiSICAS
Tasas de variacién interanual Tasas de variacién interanual
== TOTAL == TOTAL
—— ACTIVIDADES PRODUCTIVAS —— ADQUISICION DE VIVIENDA PROPIA
% 11 A PERSONAS FiSICAS % % *** ADQ.DE BIENES DE CONSUMO DURADERO o,
28 . | | I 728 28 . | | I 728
261 . | 1 | 126 26+ . | 126
24 | 1 1 |24 24 | 1 |24
2 ] 122 22 122
200 120 20 120
1B o b 118 181 AR 18
16 | ‘ ' ! 116 16 ! 16
14+ \/ ‘ ; 1 114 141 °, ‘ 14
12 ¢ 1 : {12 12 + 12
10 | 1 : ‘ : 110 10 | 10
8 : : 1 : 18 8 f 18
6f | | 1 | 16 6| 16
4l 1 14 4l 14
2t 12 2| 12
i I SR TR R R ‘
1999 2000 2001 2002 2003 1999
Fuente: BE.

Sin
clasi-
ficar

11194
10 079
10819

11194

10 629

9745
10 280
10 079

9273
10413
9820
10819

12 271
13 608
12 520
15 144

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

corrientes no considerados de consumo duradero (por ejemplo préstamos para financiar gastos de viaje) y los destinados a finalidades diversas no incluidos entre los
anteriores.
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m  Serie representada graficamente.

8.10. Cuenta de resultados de bancos, cajas de ahorros y cooperativas de credito, residentes en Espana

En porcentaje sobre el balance medio ajustado
Margen Otros Del
Produc- |Costes de ptos.y |Margen Gastos cual Margen
tos fi- inter- gastos ordina- de ex- de ex-
nancie- media- ordina- rio plota- de per- plota-
ros cién rios cion: sonal cién
1 2 3 4 5 6 7 8
- - - -
00 5,7 3,3 2,4 0,8 3,2 2,0 1,2 1,2
01 6,2 2,8 3,4 0,7 4.2 1,9 1,1 2,3
02 4.8 2,4 2,5 0,6 3,1 1,7 1,0 1,3
00 /V 5,7 3,3 2,4 0,8 3,2 2,0 1,2 1,2
01/ 5,4 3,2 2,2 0,7 2,9 1,8 1,1 1,1
1 5,4 3,2 2,2 0,7 2,9 1,8 1,1 1,0
11l 5,1 3,0 2,1 0,8 2,8 1,8 1,1 1,0
v 6,2 2,8 3,4 0,7 4.2 1,9 1,1 2,3
02/ 4,5 2,4 2,1 0,7 2,7 1,7 1,0 1,0
1 47 2,4 2,3 0,8 3,1 1,7 1,0 1,4
11l 4,6 2,4 2,2 0,7 2,9 1,7 1,0 1,2
v 4.8 2,4 2,5 0,6 3,1 1,7 1,0 1,3
03/ 4,0 2,1 1,9 0,7 2,7 1,6 1,0 1,0
1 4,0 1,9 2,1 0,8 2,9 1,6 1,0 1,3
17l 3,7 1,7 2,0 0,7 2,6 1,6 0,9 1,0
v 4.2 1,8 2,5 0,3 2,7 1,6 0,9 1,2
CUENTA DE RESULTADOS
Ratios s/balance ajustado medio y rentabilidades
==  RENTABILIDAD S/RECURSOS PROPIOS (c)
—— PRODUCTOS FINANCIEROS (c)
13 COSTES FINANCIEROS (c)
=== DIFERENCIAL RENTABILIDAD/COSTE MEDIO
5
127 : 1 112
10 ¢ | | 110
8 : ! 3 18
6| ! 16
al —/3/_’\:\?\ 14 1
L l:,..lll..,wﬁ ! |
27125::::‘..: ...... -"}'.'.'.""""-'h:l-l.:.-,.,.. 2
2000 2001 2002 2003
Fuente: BE.

En porcentaje

Rentabi- Coste
Benefi- Rentabi- lidad medio de

Resto cio an- lidad s/ media de opera-

de pro- tes de recursos | operac. ciones

ductosy | impues- propios activas pasivas

costes tos (a) (b) (b)
9 10 11 12 13
- -

-0,6 0,7 11,9 55 3,3
-2,0 0,7 11,5 6,0 3,5
-1,6 0,8 14,6 5,0 2,7
-0,5 0,7 11,9 55 3,3
-0,1 1,0 15,9 5,7 3,5
0,1 1,1 17,9 5,8 3,7
-0,3 0,7 12,0 5,8 3,7
-1,6 0,7 11,5 6,0 3,5
-0,1 0,9 14,5 5,7 3,3
-0,5 0,9 15,0 55 3,0
-0,5 0,7 12,2 5,3 2,8
-0,5 0,8 14,6 5,0 2,7
-0,2 0,8 14,8 4,9 2,7
-0,2 1,0 17,9 47 2,5
-0,2 0,8 14,0 4.4 2,3
-0,4 0,8 14,4 4.3 2,2

CUENTA DE RESULTADOS

Ratios sobre balance ajustado medio

* MARGEN ORDINARIO

MARGEN INTERMEDIACION
MARGEN EXPLOTACION
BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS

: gl :
N .I-"-#—(’> 1
Pl |
! g % N>
KX Serment T .
'- 24 % &
','__’o_..".”;.: '\‘-." " :*.___. R
fry ! M | :' “' e ST
: ’\: :" o
| l\ |
| ] |
i , - 7\/\ i
\ : /N PN
= zﬁ}x— J “/ :\/ N
2000 2001 2002 2003

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

(b) Para calcular la rentabilidad y el coste medio sélo se han considerado los activos y pasivos financieros que originan productos y costes financieros, respectivamente.

(c) Media de los cuatro ultimos trimestres.
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8.11. Fondos de inversion en valores mobiliarios, residentes en Espana: detalle por vocacion

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Otros
Total FIAMM FIM renta fija (a) FIM renta variable (b) forzd)os
c
De la De la
cual cual
Renta- Renta- Renta- Renta-
bilidad bilidad bilidad bilidad
Patri- Varia- ultimos | Patri- | Varia- ultimos | Patri- Varia- ultimos | Patri- |Varia- ultimos | Patri-
monio cién 12 monio | cién 12 monio cién 12 monio | cién 12 monio
mensual meses ensual meses ensual meses ensual meses
1 2 3 4 5 6 8 9 10 12 13 14 16 17
L] L] L] L] L] L] L] L]
01 181323 -4746 -194 -1,5 43830 10462 9798 3,5 97246 -3944 -47 1,9 37494-11 756 -5053 -13,7 2753
02 174733 -6590 1274 -3,2 53366 9536 8327 2,4 92742 -4504 -5581 1,7 26067-11427 -1794 -25,7 2558
03 210627 35894 28 077 4,0 58054 4688 3830 1,5 115819 23077 20 129 2,6 29401 3334 -202 151 7353
02 Nov 177 027 1666 -267 -2,3 52964 577 472 2,4 92699 -249 -526 1,4 28758 1266 -220 -19,0 2606
Dic 174733 -2294 -399 -3,2 53366 402 290 2,4 92742 43 -324 1,7 26067 -2691 -395 -25,7 2558
03 Ene 175610 877 1482 -3,1 54341 975 869 2,4 94158 1415 1226 2,1 24521 -1546 -678 -26,7 2590
Feb 181800 6190 5772 -2,7 54716 374 279 2,4 100648 6491 5797 2,4 23638 -883 -500 -27,0 2798
Mar 185853 4053 4486 -3,1 55398 682 607 2,4 103979 3331 3461 2,4 23347 -291 203 -30,0 3128
Abr 190336 4482 2226 -1,4 56235 836 762 2,3 105580 1601 1249 2,7 24970 1623 -84 -22,0 3551
May 193743 3408 2417 -0,4 56 860 625 531 2,3 107916 2336 1669 3,4 25108 138 -64 -19,2 3859
Jun 197665 3921 2704 1,3 57 259 399 326 2,2 110236 2320 2052 3,7 25750 642 -185 -8,8 4420
Jul 201537 3872 3271 2,6 58144 885 834 2,1 111693 1457 1704 3,3 26948 1198 270 1,56 4752
Ago 203769 2232 1832 2,6 58977 834 784 1,9 112157 464 733 3,0 27642 694 180 3,0 4993
Sep 204 588 819 1160 3,9 58627 -350 -426 1,8 113841 1684 806 3,0 26718 -924 334 11,3 5402
Oct 207 521 2933 1531 3,1 58461 -166  -204 1,7 114870 1029 1117 2,7 28050 1332 -8 8,0 6140
Nov 209 092 1571 1354 2,2 58289 -172  -223 1,6 115520 650 713 2,3 28423 373 227 3,3 6860
Dic 210 627 1535 -156 4,0 58 054 -235 -309 1,5 115819 299 -397 2,6 29401 978 101 151 7353
04 Ene 214023 3396 2019 5,1 57185 -869 -929 1,4 115878 59 -479 2,8 31101 1701 989 22,3 9858
Feb P 217640 3617 5,9 56 357 -828 1,4 116 217 339 3,0 32208 1107 .. 26,8 12857
PATRIMONIO RENTABILIDAD ULTIMOS DOCE MESES
= TOTAL = TOTAL
—— FIM RENTA FIJA (a) —— FIM RENTA FIJA (a)
11 FIAMM 11 FIAMM
=== FIMRENTA VARIABLE (b o === FIMRENTA VARIABLE (b o
220000™° ‘ ‘ L ™ 20000 30% ‘ ‘ L % 30
200000 | : 1 200000 : 1
| 20 | | ' {20
180000 | ‘ 1 180000 | !
160000 | 1 160000 10 ! 10
140000 | ] 1 140000 ve ]
. ' :..-w-..,”...‘ :
; 0 : 0
120000 * I 1 120000 '
100000 ! ! 1 100000 3
) : . -0 | . -10
80000 | | 1 80000
GO0 |t “_‘....L, { 60000 A S {-20
AP ! !
40000 | ettt | { 40000
pert T ! 3 .30 | ! | -30
20000 et 1 20000
w0
2001 2002 2003 2004 2004

Fuentes: CNMV e Inverco.
(a) Incluye FIM renta fija a corto y largo en euros e internacional, renta fija mixta en euros e internacional y fondos garantizados.
(b) Incluye FIM renta variable y variable mixta en euros, nacional e internacional.

(c) Fondos globales.
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8.12. indices de cotizacién de acciones y contratacién de mercados. Espaiia y zona del euro.

m  Serie representada graficamente. indices, millones de euros y miles de contratos
indices de cotizacién de acciones Contratacién de mercados (importes en millones de euros)
General indice europeo Dow Mercado bursatil Deuda AIAF Opciones Futuros
de la Jones EURO STOXX publica renta (Miles de contratos) (Miles de contratos)
Bolsa IBEX anotada fija
de 35
Madrid Amplio 50 Acciones Renta Renta Renta Renta Renta
fija fija variable fija variable
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12
- - - - - - -
01 853,16 8 810,46 335,07 4039,98 445380 56 049 1875428 142 491 - 23 230 290 7 953
02 723,05 7 029,55 258,10 3027,83 445071 69 820 2365859 265754 - 19 151 55 3955
03 706,88 6 727,59 212,92 2413,39 499745 74 346 2234 366 380 204 - 11 677 1 3 653
02 Dic 633,99 6 036,90 205,94 2 386,41 31078 4882 194696 23 268 - 1775 4 246
03 Ene 623,96 5 947,70 196,08 2248,17 48 432 5511 245815 29 839 - 888 0 303
Feb 626,46 5 999,40 187,08 2 140,73 27 106 5236 219445 25 898 - 932 0 265
Mar 614,05 5 870,50 179,32 2 036,86 38412 5667 200 899 27 789 - 1713 0 323
Abr 675,04 6 489,50 202,68 2 324,23 38 139 5713 182669 32 317 - 885 0 284
May 679,75 6 508,50 204,92 2 330,06 37 156 5781 206 426 29 077 - 858 0 298
Jun 719,87 6 862,00 211,91 2419,51 46 773 5536 205 541 32 593 - 1704 0 330
Jul 742,62 7 061,70 221,19 2519,79 56 329 6502 215046 36 895 - 783 0 309
Ago 749,89 7 111,30 226,36 2 556,71 30 058 4883 173399 21953 - 561 0 266
Sep 713,22 6703,60 214,34 2 395,87 43 490 6203 167 990 30 007 - 1080 0 327
Oct 755,09 7 129,50 230,69 2575,04 45 571 7582 165674 37 844 - 740 0 328
Nov 768,38 7 252,50 235,26 2630,47 39 690 6965 137 049 36 962 - 473 0 308
Dic 807,98 7737,20 243,21 2760,66 48 589 8767 114414 39 030 - 1061 0 312
04 Ene 830,23 7 929,90 250,91 2839,13 61276 6910 235109 33 803 - 718 0 350
Feb 862,50 8249,40 255,66 2 893,18 48 757 6956 204 758 33 643 - 635 0 370
Mar P 841,46 8018,10 247,90 2787,49 61 389 7877 212984 52 067 - 1064 0 471
iINDICE DE COTIZACION DE ACCIONES CONTRATACION DE MERCADOS

Base enero de 1994 = 100

=== DEUDA ANOTADA

=== NDICE GENERAL BOLSA DE MADRID
—— iNDICE IBEX-35

iNDICE EURO STOXX AMPLIO . :ICA?JONES
indices - -- [NDICE EURO STOXX 50 indices me me
380 1 380 400000 1 400000
360 1 360
340 1 340
320 1 320
1 300000 1 300000

300 1 300
280 1280
260 1 260
240 1 240 200000 1 200000
220 | ! { 220
200 | ! 1 200
180 ! ! 1180

r ! | N 100000 1 100000
160 ! ! 1160
140 | ! ] ‘ © 140

C : | . .‘
120 | ! ! ! ! 1 120 . *p :

[ ; 0 ; ] ll“.ll‘:’."l"l. 0 ; 0
100 L L L 1 L L L 1 L L L 1 L L L 1 100 0 L L L 1 L L L 1 L L L 1 L L L 1 0

2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003

Fuentes: Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia (columnas 1, 2, 5 y 6); Reuters (columnas 3 y 4); AIAF (columna 8) y Mercado espafiol de futuros financieros (MEFFSA)
(columas 9 a 12).
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9.1. Tipos de interés. Eurosistema y mercado de dinero. Zona del euro y segmento espaiol

m  Serie representada graficamente.

01
03
02 Dic

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

04 Ene
Feb
Mar

Medias de datos diarios. Porcentajes

Eurosistema: operaciones de
regulacién monetaria

Mercado interbancario

Opera- Opera-
ciones ciones
princi- de finan-
pales de | ciacién
financia- | a largo
ciacién: | plazo:
subastas [subastas
semanales mensuales
1 2
n
3,25 3,29
2,75 2,93
2,00 2,12
2,75 2,93
2,75 2,78
2,75 2,48
2,50 2,49
2,50 2,50
2,50 2,25
2,00 2,11
2,00 2,08
2,00 2,12
2,00 2,10
2,00 2,13
2,00 2,12
2,00 2,12
2,00 2,03
2,00 2,01

2,00

EUROSISTEMA: OPERACIONES DE REGULACION MONETARIA

=== FACILIDAD MARGINAL DE CREDITO
—— A UN DIA (EONIA)

11 SUBASTAS SEMANALES
- == FACILIDAD MARGINAL DE DEPOSITO

E INTERBANCARIO DIA A DIA DE LA ZONA DEL EURO

Fuente: BCE (columnas 1 a 8).

(a) Hasta diciembre de 1998 se han calculado ponderando los tipos de interés nacionales por el PIB.
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Facilidades Zona del euro: depdsitos Espana
permanentes (Euribor) (a)
Depésitos no transferibles Operaciones temporales
con deuda publica
De Aun Atres | Aseis
crédito |deposito mes meses | meses
Dia Aun Atres | Aun Dia Aun Atres | Aun
adia | mes meses | afio adia | mes meses | afio
4 6 7 8 10 11 13 14 15 16 17

n n n n n

4,25 2,25 438 433 426 4,15 4,08 436 4,31 424 407 430 420 4,11 4,11
3,75 1,75 329 330 332 33 349 328 329 3,31 3,49 3,21 3,21 3,20 3,38
3,00 1,00 232 238 233 2,31 2,34 2,31 234 283 23 226 226 221 2,23
3,75 1,75 3,09 298 294 289 287 307 295 295 288 293 285 279 267
3,75 1,75 279 285 283 276 2,71 278 284 283 270 266 2,73 2,70 2,53
3,75 1,75 276 2,77 269 258 250 2,76 2,76 2,71 253 2,70 266 2,55 2,33
3,50 1,50 275 260 253 245 241 2,71 259 252 243 262 248 239 228
3,50 1,50 256 258 253 247 245 255 257 253 250 252 243 239 229
3,50 1,50 256 2,52 240 2,31 225 256 252 240 226 252 241 2,30 2,10
3,00 1,00 2,21 2,18 2,15 2,08 2,01 220 2,17 2,16 2,07 2,18 2,08 2,03 1,90
3,00 1,00 208 2,13 2,13 2,09 2,08 207 2,12 2,13 2,10 2,06 226 2,01 -
3,00 1,00 2,10 2,12 2,14 217 228 2,08 2,11 215 228 19 199 202 220
3,00 1,00 202 213 2,15 2,18 226 2,02 2,12 2,14 226 2,02 2,04 203 225
3,00 1,00 2,01 2,10 2,14 2,17 2,30 2,01 2,08 2,14 228 2,00 2,02 202 2,16
3,00 1,00 1,97 2,09 2,16 222 2,41 1,98 2,07 2,15 243 1,96 2,01 2,04 2,30
3,00 1,00 206 2,13 2,15 220 2,38 2,02 2,11 2,14 236 195 2,03 2,04 -
3,00 1,00 2,02 2,08 209 212 222 2,01 2,06 2,08 221 1,94 1,97 1,92 2,07
3,00 1,00 2,03 206 207 209 216 203 205 206 222 198 19 197 2,03
3,00 1,00 2,01 2,04 203 202 206 200 202 203 203 194 19 193 1,87

MERCADO INTERBANCARIO: ZONA DEL EURO
A TRES MESES Y A UN ANO

= A 12 MESES
—— A3MESES

2002
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01
03
02 Dic

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

04 Ene
Feb
Mar

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
Valores a corto plazo Valores a largo plazo
Letras del Tesoro a Pagarés de empresa a Deuda del Estado
un ano un ano
Obligaciones
privadas
Emision: Mercado Emision Mercado Mercado secundario. negociadas
tipo secundario. secundario. Emisién: tipo marginal Deuda anotada. en AIAF.
marginal | Operaciones Operaciones Operaciones simples Vencimiento
simples al simples al al contado entre amas de dos
contado contado titulares de cuenta anos
entre
titulares
de cuenta Atres A cinco Adiez Aquince | Atreinta Atres Adiez
anos anos anos anos anos anos anos
1 2 3 4 6 7 8 9 10 11 12
L} L} L} L} L}
3,93 3,91 4,08 4,16 4,35 4,54 5,12 5,28 5,66 4,30 5,12 5,22
3,37 3,34 3,47 3,45 4,06 4,40 4,98 5,32 5,22 3,94 4,96 5,05
2,21 2,21 2,38 2,34 2,66 3,19 4,11 4,46 4,90 2,78 4,12 4,14
2,87 2,70 2,88 2,75 - - 4,51 - - 3,07 4,43 3,75
2,56 2,53 2,74 2,67 3,02 - 4,27 - 4,93 2,91 4,24 4,29
2,25 2,35 2,60 2,56 2,81 - - 4,48 - 2,70 4,01 4,09
2,35 2,18 2,49 2,39 - 2,96 3,86 - 4,70 2,70 4,04 4,17
2,34 2,30 2,57 2,45 2,74 - - 4,57 - 2,81 4,19 4,06
2,06 2,17 2,30 2,24 - 3,07 - - 4,78 2,51 3,88 3,76
1,85 1,84 2,06 2,03 2,22 - 3,75 - - 2,24 3,69 3,35
1,99 1,91 2,08 2,12 - 2,85 4,00 4,37 - 2,50 4,03 4,04
2,14 2,18 2,28 2,29 2,80 - - - - 2,97 4,19 4,72
2,15 2,22 2,32 2,33 - 3,54 4,39 - 5,07 2,93 4,21 4,22
2,14 2,23 2,32 2,28 2,40 - - 4,41 - 2,97 4,27 3,85
2,30 2,32 2,32 2,42 - - 4,40 - 5,05 3,11 4,40 4,45
2,39 2,34 2,53 2,37 - 3,52 - - - 3,04 4,34 4,70
2,14 2,15 2,25 2,21 - 3,39 - 4,45 - 2,78 4,19 4,09
1,99 2,05 2,14 2,15 2,46 - 4,19 - 4,90 2,68 4,15 4,23
1,95 2,08 2,04 1,97 - 3,29 - 4,24 - 2,43 4,01 4,41
MERCADO PRIMARIO MERCADO SECUNDARIO

Fuentes:

60*

9.2. Tipos de interés: mercados de valores espanoles a corto y a largo plazo

= PAGARES EMPRESA EMISION UN ANO
—— LETRAS TESORO EMISION UN ANO

2000 2001 2002 2003

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

=== DEUDA DEL ESTADO A TRES ANOS
—— DEUDA DEL ESTADO A DIEZ ANOS
- - - OBLIGACIONES PRIVADAS A MAS DE DOS ANOS
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9.3. Tipos de interés: bancos y cajas de ahorros, residentes en Espaina

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
Bancos Cajas de Ahorros
Tipos activos Tipos pasivos Tipos activos Tipos pasivos
Crédi- Dto. Ctas. |Présta- | Prest. | Acree- |Cuen- |Cesion |Depési- | Crédi- | Ctas. |Présta- | Prest. |Acree- |Cuen- |Cesién |Depdsi-
to. comerc. | cto.de |mosa | hipot. | dores. tasco- | letras | tos 1 to. decto. [mosa | hipot. |dores. |tasco- | letras |tosde
Tipo hasta |1afio |3afos |>3afhos| Tipo rrien- hasta | afioa Tipo de1a |3afos |>3afos| Tipo rrien- | hasta |1afioa
sinté- 3 amenos|omas |Resol. | sinté- tes 3 menos sinté- |menos |omas |Resol. | sinté- | tes 3 menos
tico meses de3 4.2.91 tico meses de 2 tico de3 4.2.91 tico meses | de2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
n n n n n n n n
00 M 584 6,42 5,71 7,24 571 2,43 2,07 4,04 329 6,08 7,21 824 582 2,61 2,10 3,94 3,43
01 M 564 668 588 727 559 2,80 2,42 424 297 590 739 850 592 278 233 4,13 3,46
02 M 474 562 496 6,84 4,69 2,21 1,99 3,14 2,65 5,04 6,81 772 490 227 187 3,15 285
01 Dic 477 591 4,91 6,04 4,69 2,18 1,97 3,28 214 496 6,75 720 503 226 190 3,19 2,66
02 Ene 474 583 4,78 6,87 4,56 2,18 1,91 3,20 2,52 5,04 6,71 8,05 4,91 224 190 3,16 2,71
Feb 468 580 506 6,70 4,65 2,21 1,97 3,17 275 504 6,70 790 489 228 189 3,13 2,78
Mar 469 566 49 6,61 4,70 2,21 1,96 3,14 265 509 705 7,74 487 227 185 3,11 2,84
Abr 4,81 570 485 6,69 4,80 2,23 1,94 3,16 285 510 7,00 787 492 233 187 3,11 2,98
May 493 571 493 6,88 4,92 2,27 2,04 3,13 286 525 708 775 505 237 188 3,17 3,07
Jun 486 566 503 6,66 4,93 2,28 2,06 3,22 3,11 518 6,83 7,78 506 235 187 324 3,09
Jul 498 564 525 6,85 4,92 2,27 2,02 3,20 287 526 669 748 510 233 186 323 3,08
Ago 492 558 512 7,15 4,88 2,24 2,03 3,19 2,77 522 694 787 510 2,33 1,88 323 2,93
Sep 473 555 506 7,31 4,70 2,21 2,02 3,19 23 514 655 783 493 223 1,88 322 281
Oct 463 556 4,97 7,13 454 2,23 2,03 3,15 243 483 687 766 482 223 191 3,13 2,73
Nov 455 547 497 6,92 4,41 2,20 2,06 3,08 2,33 479 687 762 461 220 1,90 3,11 2,61
Dic 432 530 455 6,28 425 2,04 1,88 2,81 225 449 647 7,06 449 208 1,79 291 2,51
03 Ene 433 514 447 6,75 4,19 1,94 1,83 2,61 2,00 4,46 6,61 7,70 431 2,04 169 265 244
Feb 428 5,01 453 6,46 4,05 1,92 1,75 2,61 2,00 445 627 741 423 199 168 266 237
Mar 427 482 443 6,24 3,88 1,83 1,68 2,49 1,86 423 6,19 7,10 4,07 183 1,61 2,51 2,22
BANCOS CAJAS DE AHORROS
=== T|PO SINTETICO ACTIVO == T|PO SINTETICO ACTIVO
—— CREDITO HIPOTECARIO —— CREDITO HIPOTECARIO
111 DEPOSITOS 1-2 ANOS 111 DEPOSITOS 1-2 ANOS
2% === TIPO SINTETICO PASIVO % % - == TIPO SINTETICO PASIVO %
6 ‘ 1 : 16 6 f : 1 : 16
5 | 1 | 15 5\ | | 15
T R | - S et s i
R | S |
I e {3 O S AL {3
P o e I 5 5 0 Tt e ‘e
S N DEESCLA 5 %,
b * ! 3~ e ! r o ; *, : .. e
A S P
2. : : ’2, 12 21 : : 12
1 : : : 11 1} : : : 11
‘ ‘ ‘ 1 ‘ L A R
2000 2001 2002 2003 D 2000 2001 2002 2003
Fuente: BE.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espana, cuadros 18.3y 18.4.
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9.3. bis Tipos de interés de nuevas operaciones. Entidades de crédito. (CBE 4/2002)
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(a) TAE: Tasa anual equivalente. TEDR: Tipo efectivo definicién restringida, que equivale a TAE sin incluir comisiones.

(b) Calculada sumando a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos, una media mévil de los mismos.
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9.4. indices de competitividad de Espaiia frente a la UE y a la zona del euro.

m  Serie representada graficamente.

Frente a la Unién Europea
Total (a)
Componente
nominal
Con Con Con costes |Con valores (b)
precios precios laborales unitarios
indus- de unitarios de las
triales consumo | de manu- exporta-
facturas ciones
1 2 5
L] L] L]
01 100,6 101,4 103,9 96,3 99,0
02 101,1 103,0 105,7 96,2 99,1
03 102,7 105,4 107,3 96,8 100,1
02/ 100,7 101,6 104,7 96,1 98,8
1 101,4 103,3 105,4 95,9 99,1
/i) 101,3 103,1 106,3 96,1 99,2
v 101,1 104,2 106,4 96,5 99,2
03/ 102,4 104,3 107,3 97,7 99,8
1 102,5 105,7 108,0 96,9 100,3
/i) 102,9 105,3 107,4 96,8 100,3
v 102,9 106,1 106,5 96,0 100,2
03 Jun 102,5 105,7 96,3 100,3
Jul 102,8 105,2 96,9 100,3
Ago 103,0 105,5 96,6 100,3
Sep 102,9 105,3 97,0 100,2
Oct 102,8 105,9 97,4 100,2
Nov 102,8 106,2 95,4 100,1
Dic 103,0 106,2 95,1 100,3
04 Ene 103,1 105,4 100,2
Feb 104,9 99,9
Mar 99,8

INDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA UNION EUROPEA (UE)

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

indices s 1 x CON VALORES UNIT.DE EXPORTACIONES Indices
107 ¢ : ‘ : 1 107
106 ! ‘ 1 106
105 | | . {105
104 | 1 104
103 | ! / 1103
102 | : : 1102
101 | : ; : 1101
100 | : 1 : {100
9 | ! 3 ! 199
98 - : = : {98
‘ ot ‘
, o e L
97 A - Teas {97
= A I " 3 PO
wlie oot ‘ - =
I AR ! - {96
i : : o
95 | I | ’ {95
L L L ; L L ; L L L ; L L L 94
2001 2002 2003 2004
Fuente: BE.

Base 1999 | = 100
Frente a la zona del euro (a)
Componente precios (c) Con Con Con Con
precios precios | costes valores
indus- e laborales | unitarios
Con Con Con costes |Con valores | triales con- unitarios de las
precios precios | laborales unitarios sumo de manu- | exporta-
indus- de unitarios de las facturas ciones
triales con- de manu- exporta-
sumo facturas ciones
6 10 1 12 13
L] L] L]
101,6 102,44 105,0 97,3 101,0 102,2 104,5 98,1
102,1 104,0 106,7 97,1 101,4 103,6 106,3 97,9
102,5 105,2 107,1 96,7 102,0 104,8 106,4 98,2
101,9 102,9 105,9 97,3 101,2 1025 105,5 97,8
102,3 104,3 106,4 96,8 101,7 108,9 106,2 97,7
102,1 103,9 107,1 96,8 101,4 1038,5 106,6 97,8
101,9 105,0 107,2 97,3 101,3 104,7 106,8 98,2
102,6 104,5 107,5 97,9 102,0 104,1 107,1 99,3
102,2 1054 107,7 96,5 101,7 105,0 106,9 98,2
102,6 105,0 107,1 96,5 102,1 104,6 106,3 98,2
102,6 105,9 106,3 95,8 102,1 105,5 105,4 97,3
102,2 1054 96,0 101,6 105,0 97,7
102,5 104,9 96,6 102,0 104,44 98,1
102,7 105,2 96,3 102,2 104,7 98,1
102,7 105,1 96,8 102,2 104,7 98,5
102,6 105,7 97,2 102,1 105,3 99,0
102,7 106,1 95,3 102,1 105,6 96,6
102,7 105,9 94,8 102,2 105,5 96,3
103,0 105,3 102,5 104,8
... 105,0 .. 10455
INDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A
LA ZONA DEL EURO
=== CON PRECIOS INDUSTRIALES
~ —— CON PRECIOS DE CONSUMO )
indices s w s CON VALORES UNIT.DE EXPORTACIONES Indices
106 [ \ | I 1 106
1 1105
{104
! 1103
: 1102
| { 101
1 100
' 199
: I {98
! ! E 197
96 1 196
1 i 1

2001

(a) Resultado de multiplicar el componente nominal y el componente precios. Su caida refleja mejoras de la competitividad.
(b) Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderacién a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas durante el periodo 1995-1997.
(c) Relacion entre el indice de precios o costes de Espafa y el de la agrupacion.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / ABRIL 2004

63*



9.5. indices de competitividad de Espaiia frente a los paises desarrollados

m  Serie representada graficamente.

Base 1999 | = 100

Total (a) Componente precios (c)
Componente
nominal
Con precios Con precios Con costes Con valores (b) Con precios Con precios Con costes Con valores
industriales de consumo laborales unitarios industriales | de consumo laborales unitarios
unitarios de de las unitarios de de las
manufacturas exportaciones manufacturas exportaciones
1 3 4 5 6 7 8 9
- - -
01 98,3 98,7 101,4 95,0 96,3 102,2 102,6 105,3 98,7
02 99,8 101,3 104,6 95,8 97,1 102,8 104,3 107,7 98,7
03 103,3 105,6 108,3 98,2 100,0 103,3 105,6 108,3 98,2
02/ 98,7 99,3 102,7 95,1 96,2 102,6 103,2 106,7 98,9
1 99,8 101,2 104,0 95,4 96,8 103,1 104,6 107,4 98,5
11l 100,3 101,6 105,5 96,1 97,5 102,9 104,2 108,2 98,5
v 100,5 103,1 106,1 96,7 97,8 102,7 105,4 108,4 98,8
03/ 102,4 104,0 107,8 98,7 99,1 103,4 104,9 108,7 99,6
1 103,4 106,1 109,2 98,4 100,3 103,0 105,8 108,9 98,1
11l 103,5 105,6 108,4 98,2 100,1 103,4 105,5 108,3 98,0
v 103,8 106,8 107,9 97,5 100,4 103,4 106,4 107,4 97,0
03 Jun 1083,7 106,5 98,2 100,7 102,9 105,8 97,5
Jul 1083,7 105,7 98,4 100,4 103,3 105,3 98,1
Ago 103,5 105,7 97,9 100,1 103,4 105,6 97,8
Sep 103,4 105,5 98,2 99,9 103,4 105,5 98,3
Oct 103,6 106,4 98,8 100,3 103,3 106,1 98,6
Nov 103,6 106,7 96,6 100,2 103,4 106,5 96,5
Dic 104,3 107,4 96,9 100,9 103,4 106,5 96,1
04 Ene 104,9 106,9 101,1 1083,7 105,8
Feb 106,6 101,0 105,5
Mar 100,6
INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS
== CON PRECIOS INDUSTRIALES
o —— CON PRECIOS DE CONSUMO o
108 11 CON VALORES UNITARIOS DE LAS EXPORTACIONES ndees o
107 1107
106 - 1 106
105 - 1 105
104 | {104
103 | 1 103
102 | | 1102
101 | : 1101
100 t : {100
99 5 1 199
L = < ' J
98 | : I3 - : | o8
, : : T ]
97 | ‘ Sl EN 197
| 3 - .‘\". ! -t : |
% | ! g 2§ ! ! { 96
L% o, q“o‘ e N '_: ' | ]
- -~ » A ! '
95 | .. o"l' :r"."" lcll“ ‘at : ! 195
L v ” “0 i : i 4
94 | ¢ : ! : 194
93 | L 1 L L | L 1 L L 1 L | L 1 L ] 93
2001 2002 2003 2004
Fuente: BE.

(a) Resultado de multiplicar el componente nominal y el componente precios. Su caida refleja mejoras de la competitividad.

(b) Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderacién a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas durante el periodo 1995-1997.

(c) Relacion entre el indice de precios o costes de Espaiia y el de la agrupacion.
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ARTICULOS PUBLICADOS ULTIMAMENTE EN EL BOLETIN ECONOMICO

2002

Comparecencia del Gobernador del Banco
de Espafa, Jaime Caruana, ante la Comi-
sion de Presupuestos del Congreso de los
Diputados

Informe trimestral de la economia espafola

Estimacion de los stocks de capital produc-
tivo y residencial para Espana y la UE

Creacion de valor en los procesos de fusion
empresarial en la economia europea

El desarrollo financiero en América Latina
en perspectiva

Las empresas industriales francesas y es-
paholas (1991-1999)

Las entidades de tasacion: actividad en 2001

Regulacion financiera: tercer trimestre de
2002

Evolucion reciente de la economia espanola

Resultados de las empresas no financieras
en 2001 y hasta el tercer trimestre de 2002

La evolucién del empleo y del paro en el
tercer trimestre de 2002

El endeudamiento de los hogares espa-
foles: evolucion y factores explicativos

La situacion financiera de las empresas
espafolas: regularidades empiricas a partir
de datos microeconémicos para el periodo
1985-2001

Los sistemas bancarios en Asia y Europa:
una comparacion de su evolucion

Evolucion reciente de la economia espaiola

Los efectos de la integracion econdémica
sobre la especializacion y distribucion
geografica de la actividad industrial en los
paises de la UE

¢ Qué relevancia tienen los desequilibrios
de balanza de pagos en los paises indus-
trializados? El caso de la UEM y de Es-
tados Unidos

Ajustes de precios y estructura de mercado
en una unién monetaria

La evolucién de la composicién de las car-
teras de los fondos de inversidn espanoles

La adhesion a la Unién Europea: conver-
gencia real y nominal

El seguimiento coyuntural de los servicios
de mercado

2003

Informe trimestral de la economia espafiola

Los efectos de las modificaciones de las
condiciones financieras sobre el comporta-
miento de las empresas espafolas

El contenido informativo de los derivados
crediticios

Regulacion financiera: cuarto trimestre de
2002

Conferencia del Gobernador del Banco de
Espafa, Jaime Caruana, en el Circulo Fi-
nanciero de Barcelona

Mes Pag.
Oct 9
Oct 13
Oct 65
Oct 73
Oct 83
Oct 91
Oct 107
Oct 119
Nov 9
Nov 23
Nov 39
Nov 47
Nov 55
Nov 61
Dic 9
Dic 23
Dic 35
Dic 45
Dic 53
Dic 61
Dic 73

Mes Pag.
Ene 9
Ene 61
Ene 67
Ene 75
Feb 9

2003

Mes

Evolucién reciente de la economia espa-
fola

La evolucion del empleo y del paro durante
el afo 2002, segun la Encuesta de Pobla-
cién Activa

La importancia de la composicién sectorial
en la evolucion reciente de las bolsas

La crisis argentina, un afno después

La titulizacion de activos en Espafa: evolu-
cién reciente y aspectos para su desarrollo
futuro

Evolucién reciente de la economia espa-
fnola

Resultados de las empresas no financieras
en el cuarto trimestre de 2002 y avance de
cierre del ejercicio

La industria manufacturera espafola en el
contexto europeo

¢ Aprovechan los hogares la revalorizacién
de su riqueza inmobiliaria para financiar un
aumento del consumo?

Un analisis de las pautas ciclicas en la
UEM

Informe trimestral de la economia espanola

El sistema de negociaciéon colectiva en
Espafa: un analisis con datos individuales
de convenios

Algunas caracteristicas del crecimiento de
la economia espafola en la década de los
noventa desde una perspectiva sectorial

Determinantes del crecimiento del crédito a
los hogares en Espana

Regulacion financiera: primer trimestre de
2003

Evolucién reciente de la economia espa-
fola

La evolucién del empleo y del paro en el
primer trimestre de 2003

La nueva reforma del IRPF. Principales mo-
dificaciones y analisis de sus efectos

Un analisis comparado de la demanda de
exportacion de manufacturas en los paises
de la UEM

Resultados de la Encuesta sobre Présta-
mos Bancarios en Espafa

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

Comparecencia del Gobernador del Banco
de Espana, Jaime Caruana, ante la Comi-
sién de Economia y Hacienda del Congre-
so de los Diputados

Evolucidn reciente de la economia espa-
fola

Resultados de las empresas no financieras
en el primer trimestre de 2003

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

Feb

Feb
Feb
Feb
Feb

Mar

Mar

Mar

Mar
Mar
Abr

Abr

Abr
Abr
Abr
May
May

May

May

May

Jun

Jun

Jun

Jun

Jun

Pag.

17

31

39
45

53

21

33

49

57

57

65
75

83

23

31

45

55

17
25

39

51
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ARTICULOS PUBLICADOS ULTIMAMENTE EN EL BOLETIN ECONOMICO

2003

Mes

Similitudes y diferencias internacionales en
los ciclos econémicos

La posicién de inversion internacional de
Espafa en el periodo 1992-2002

Los establecimientos financieros de crédito:
actividad y resultados en 2002

Las sociedades de garantia reciproca: acti-
vidad y resultados en 202

Informe trimestral de la economia espafola
La evolucion del mercado de trabajo espa-
fol en el entorno europeo

Un analisis de las fusiones bancarias re-
cientes (1997-2000) en Espafa

Estado actual de la condicionalidad del
Fondo Monetario Internacional

Inversion, progreso técnico y empleo

La estructura de tipos de interés en los
préstamos hipotecarios sobre viviendas
Regulacion financiera: segundo trimestre
de 2003

Evolucion reciente de la economia espafola

Resultados de las empresas no financieras
hasta el segundo trimestre de 2003

La evolucién del empleo y del paro en el
segundo trimestre de 2003

Informe semestral de economia latinoame-
ricana

Encuesta sobre préstamos bancarios: se-
gundo trimestre de 2003

El precio de la vivienda en Espaha

Los factores determinantes de la competi-
tividad y sus indicadores para la economia
espafola

Las entidades de tasacioén: actividad en
2002

Los establecimientos de cambio de divisas
y transferencias al exterior en 2002

Comparecencia del Gobernador del Banco
de Espafa, Jaime Caruana, en la Comi-
sién de Presupuestos del Congreso de los
Diputados

Informe trimestral de la economia espanola

La formacion de precios en la UEM desde
una perspectiva sectorial

Determinacion de las exportaciones de ma-
nufacturas en los paises de la UEM a partir
de un modelo de oferta-demanda

Evolucion reciente y perspectivas de la eco-
nomia japonesa

Regulacion financiera: tercer trimestre de
2003

Evolucion reciente de la economia espafola

Resultados de las empresas no financieras
en 2002 y hasta el tercer trimestre de 2003

La evoluciéon del empleo y del paro en el
tercer trimestre de 2003

Encuesta sobre Préstamos Bancarios en
Espafa: tercer trimestre de 2003

El impacto de la situacion financiera de las
empresas sobre la inversion y el empleo
Tipos de cambio de equilibrio, dolarizacién

de pasivos y ajuste cambiario en América
Latina

Jun
Jun
Jun

Jun
Jul-Ago

Jul-Ago
Jul-Ago

Jul-Ago
Jul-Ago

Jul-Ago

Jul-Ago
Sep

Sep
Sep
Sep
Sep
Sep
Sep
Sep

Sep

Oct
Oct

Oct

Oct
Oct

Oct
Nov

Nov
Nov
Nov

Nov

Nov

Pag.

63

69

83

97

63

71

79
95

99

105

23

35

43

59

65

73

87

99

67

73

83

93

23

39

47

53

59

2003

Evolucion reciente de la economia espafola

Evolucién de la calidad del trabajo en Es-
paha

La evoluciéon de la composiciéon de la car-
tera de activos financieros de las familias
espafolas

Las similitudes del ciclo econémico en las
economias europeas

La nueva estadistica sobre los tipos de inte-
rés que aplican las instituciones financieras
monetarias a las sociedades no financieras y
a los hogares

2004

Informe trimestral de la economia espafola

La evolucion de la demanda y de la produc-
cion en el sector eléctrico espanol

Demanda de trabajo, contratos temporales
y factores financieros

Banca extranjera y estabilidad financiera
en los paises en proceso de adhesion a la
Unién Europea

Regulacion financiera: cuarto trimestre de
2003

Evolucién reciente de la economia espafiola

La evolucion del empleo y del paro durante
el afo 2003, segun la Encuesta de Pobla-
cion Activa

Una comparacion entre los tipos de interés
bancarios en Espafia y en la UEM

Encuesta sobre préstamos bancarios en
Espafa: cuarto trimestre de 2003

Tipo de cambio fijo y relajacion de la res-
tricciéon presupuestaria en las economias
emergentes

Evolucion reciente de la economia espafola
Resultados de las empresas no financieras
en el cuarto trimestre de 2003 y avance de
cierre del ejercicio anterior

Informe semestral de economia latinoameri-
cana

Salida, entrada y tamafio de las empresas
espafolas

La evoluciéon de la composiciéon de los
pasivos de las sociedades no financieras
espafiolas

Informe trimestral de la economia espafola

La cuota de mercado de las exportaciones
espafolas en la Ultima década

Indicadores de convergencia real de Espa-
na en la UE ampliada

Créditos hipotecarios a tipo de interés fijo
frente a tipo variable: comparacion de ries-
gos e implicaciones macroeconémicas
Regulacion financiera: primer trimestre de
2004

Mes Pag.
Dic 9
Dic 23
Dic 29
Dic 39
Dic 45

Mes Pag.
Ene 9
Ene 61
Ene 71
Ene 75
Ene 81
Feb 9
Feb 23
Feb 31
Feb 41
Feb 47
Mar 9
Mar 23
Mar 35
Mar 53
Mar 61
Abr 9
Abr 59
Abr 69
Abr 73
Abr 85
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BOLETIN DE OPERACIONES (diario) (4)

CENTRAL DE BALANCES. RESULTADOS
ANUALES DE LAS EMPRESAS
NO FINANCIERAS (monografia anual) (4)

CIRCULARES A ENTIDADES DE CREDITO (4)

CIRCULARES DEL BANCO DE ESPANA.
RECOPILACION (cuatrimestral) (4)

REGISTROS DE ENTIDADES (anual) (4)

ESTABILIDAD FINANCIERA (ediciones en
espafol e inglés) (semestral) (~)

MEMORIA DEL SERVICIO DE
RECLAMACIONES (anual) (4)

MEMORIA DE LA SUPERVISION BANCARIA
EN ESPANA (ediciones en espafol e inglés)
(anual) (A)

ESTUDIOS ECONOMICOS (SERIE AZUL)

38. FERNANDO GUTIERREZ Y EDUARDO FERNAN-
DEZ: La empresa espafola y su financiaciéon (1963-
1982). (Andlisis elaborado a partir de una muestra de
21 empresas cotizadas en Bolsa) (1985).

39. PEDRO MARTINEZ MENDEZ: Los gastos financieros
y los resultados empresariales en condiciones de in-
flacion (1986).

40. IGNACIO MAULEON, JOSE PEREZ FERNANDEZ
Y BEATRIZ SANZ: Los activos de caja y la oferta de
dinero (1986).

41. MARIA DOLORES GRANDAL MARTIN: Mecanismos
de formacion de expectativas en mercados con retar-
do fijo de oferta: el mercado de la patata en Espana
(1986).

42. J. RUIZ-CASTILLO: La medicion de la pobreza y de la
desigualdad en Espafa, 1980-1981 (1987).

43. 1. ARGIMON MAZA'Y J. MARIN ARCAS: La progresi-
vidad de la imposicién sobre la renta (1989).

Nota: La relacién completa de cada serie figura en el Catalogo
de Publicaciones.

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

44,

45.

46.

47.

48.

49.

50.

51.

52.

53.

54.

55.

56.

57.

58.

59.

60.

61.

62.

63.

64.

65.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

ANA BUISAN Y ESTHER GORDO: El sector exterior
en Espana (1997). (&)

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

ENRIQUE ALBEROLA ILA: Espafa en la Unién Mo-
netaria. Una aproximacion a sus costes y beneficios
(1998). (4)

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

67.

68.

69.

70.

71.

72.

73.

74.

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

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

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

JAVIER ANDRES, IGNACIO HERNANDO AND J. DA-
VID LOPEZ-SALIDO: Assessing the benefits of price
stability: The international experience (2000). (4)

OLYMPIA BOVER Y MARIO IZQUIERDO: Ajustes de
calidad en los precios: métodos heddnicos y consecuen-
cias para la Contabilidad Nacional (2001). (Publicada
una edicién en inglés con el mismo numero.) (4)

MARIO IZQUIERDO Y M? DE LOS LLANOS MATEA:
Una aproximacion a los sesgos de medicion de las va-
riables macroeconémicas espafiolas derivados de los
cambios en la calidad de los productos (2001). (Publi-
cada una edicion en inglés con el mismo numero.) (4)

MARIO IZQUIERDO, OMAR LICANDRO Y ALBERTO
MAYDEU: Mejoras de calidad e indices de precios del
automovil en Espana (2001). (Publicada una version
inglesa con el mismo ndimero.) (4)

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

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

ESTUDIOS DE HISTORIA ECONOMICA
(SERIE ROJA)

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

ESPERANZA FRAX ROSALES: El mercado interior y
los principales puertos, 1857-1920 (1987).

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

ALONSO DE OJEDA EISELEY: indice de precios en
Espafa en el periodo 1913-1987 (1988).

ALEJANDRO ARIZCUN: Series navarras de precios
de cereales, 1589-1841 (1989).

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

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

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

GASPAR FELIU: Precios y salarios en la Cataluha
moderna. Vol. Il: Combustibles, productos manufactu-
rados y salarios (1991). (4)

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

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

MARIA JESUS FUENTE: Finanzas y ciudades. El
transito del siglo XV al XVI (1992). (4)

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

44.

HERNAN ASDRUBAL SILVA: El Comercio entre Es-
pafa y el Rio de la Plata (1778-1810) (1993). (4)

JOHN ROBERT FISHER: El Comercio entre Espafa e
Hispanoamérica (1797-1820) (1993). (4)

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

PEDRO TEDDE Y CARLOS MARICHAL (coords.): La
formacioén de los bancos centrales en Espana y Amé-
rica Latina (siglos XIX y XX). Vol. |: Espafa y México
(1994). (4)

PEDRO TEDDE Y CARLOS MARICHAL (coords.): La
formacion de los bancos centrales en Espana y Amé-
rica Latina (siglos XIX y XX). Vol. Il: Suramérica y el
Caribe (1994). (4)

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

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

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

ALBERTO SABIO ALCUTEN: Los mercados informa-
les de crédito y tierra en una comunidad rural arago-
nesa (1850-1930) (1996). (4)

M2 GUADALUPE CARRASCO GONZALEZ: Los ins-
trumentos del comercio colonial en el Cadiz del siglo
XVII (1650-1700) (1996). (~)

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

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

ELENA MARIA GARCIA GUERRA: Las acufaciones
de moneda de vellén durante el reinado de Felipe lll
(1999). (+)

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

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

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

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

INES ROLDAN DE MONTAUD: La banca de emisién
en Cuba (1856-1898). (4)

DOCUMENTOS DE TRABAJO

0309

0310

0311

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

ANDREW BENITO: The capital structure decisions of
firms: is there a pecking order? (4)

FRANCISCO DE CASTRO: The macroeconomic
effects of fiscal policy in Spain. (4)
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0312 ANDREW BENITO E IGNACIO HERNANDO: Labour
demand, flexible contracts and financial factors: new
evidence from Spain. (A)

0313 GABRIEL PEREZ QUIROS Y HUGO RODRIGUEZ
MENDIZABAL: The daily market for funds in Europe:
what has changed with the EMU? (4)

0314 JAVIER ANDRES Y RAFAEL DOMENECH: Auto-
matic stabilizers, fiscal rules and macroeconomic
stability. (4)

0315 ALICIA GARCIA HERRERO Y PEDRO DEL RIO: Fi-
nancial stability and the design of monetary policy. (4)

0316 JUAN CARLOS BERGANZA, ROBERTO CHANG
Y ALICIA GARCIA HERRERO: Balance sheet
effects and the country risk premium: an empirical
investigation. (&)

0317 ANTONIO DIEZ DE LOS RIOS Y ALICIA GARCIA
HERRERQO: Contagion and portfolio shift in emerging
countries' sovereign bonds. (4)

0318 RAFAEL GOMEZ Y PABLO HERNANDEZ DE COS:
Demographic maturity and economic performance:
the effect of demographic transitions on per capita
GDP growth. (4)

0319 IGNACIO HERNANDO Y CARMEN MARTINEZ-
CARRASCAL: The impact of financial variables on
firms’ real decisions: evidence from Spanish firm-
level data. (~)

0320 JORDI GALI, J. DAVID LOPEZ-SALIDO Y JAVIER
VALLES: Rule-of-thumb consumers and the design
of interest rate rules. (*)

0321 JORDI GALI, J. DAVID LOPEZ-SALIDO Y JAVIER
VALLES: Understanding the effects of government
spending on consumption. (4)

0322 ANA BUISAN Y JUAN CARLOS CABALLERO: Ana-

lisis comparado de la demanda de exportaciéon de
manufacturas en los paises de la UEM. (4)

0401 ROBERTO BLANCO, SIMON BRENNAN E IAN W.
MARSH: An empirical analysis of the dynamic rela-
tionship between investment grade bonds and credit
default swaps. (4)

0402 ENRIQUE ALBEROLA 'Y LUIS MOLINA: What does
really discipline fiscal policy in emerging markets? The
role and dynamics of exchange rate regimes. (4)

0403 PABLO BURRIEL-LLOMBART: An economic analy-
sis of education externalities in the matching process
of UK regions (1992-1999). (4)

0404 FABIO CANOVA, MATTEO CICCARELLI'Y EVA OR-
TEGA: Similarities and convergence in G-7 cycles. (~)

0405 ENRIQUE ALBEROLA, HUMBERTO LOPEZY LUIS
SERVEN: Tango with the gringo: the hard peg and
real misalignment in Argentina. (+)

0406 ANA BU[SAN, JUAN CARLOS CABALLEROY NOE-
LIA JIMENEZ: Determinacion de las exportaciones
de manufacturas en los paises de la UEM a partir de
un modelo de oferta-demanda. (4)

0407 VITOR GASPAR, GABRIEL PEREZ QUIROS Y
HUGO RODRIGUEZ MENDIZABAL: Interest rate
determination in the interbank market. (4)

DOCUMENTOS OCASIONALES

0301 GIANLUCA CAPORELLO AND AGUSTIN MARA-
VALL: A tool for quality control of time series data.
Program TERROR. (4)

0302 MARIO IZQUIERDO, ESTHER MORAL Y ALBER-
TO URTASUN: El sistema de negociacion colectiva
en Espafna: un analisis con datos individuales de
convenios. (4)

0303 ESTHER GORDO, MARIA GIL Y MIGUEL PEREZ:
Los efectos de la integracién econdémica sobre la
especializacion y distribuciéon geografica de la activi-
dad industrial en los paises de la UE. (4)

0304 ALBERTO CABRERO, CARLOS CHULIA Y ANTONIO
MILLARUELO: Una valoracién de las divergencias
macroecondémicas en la UEM. (&)

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

0306 ESTHER MORAL Y SAMUEL HURTADO: Evolucién
de la calidad del factor trabajo en Espana. (4)

0307 JOSE LUIS MALO DE MOLINA: Una visién ma-
croecondmica de los veinticinco afnos de vigencia de
la Constitucion Espafiola. (4)

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

0309 JQSE MANUEL GONZALEZ-MI'N,GUEZ, PABLO HER-
NANDEZ DE COS Y ANA DEL RIO: An analysis of the
impacts of GDP revisions on cyclically adjusted budget
balances (CABS). (4)

0401 J. RAMON MARTINEZ-RESANO: Central bank financial
independence. (4)

EDICIONES VARIAS (1)

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

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

RAMON SANTILLAN: Memorias (1808-1856) (1996) (**).

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

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

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

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

VICTORIA PATXOT: Medio siglo del Registro de Bancos y
Banqueros (1947-1997) (1999). Libro y disquete: 5,31 €.

PEDRO TEDDE DE LORCA: El Banco de San Fernando
(1829-1856) (1999) (*).

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

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

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

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

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

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

BANCO DE ESPANA
DIFUSION ESTADISTICA

I. ESTUDIOS E INFORMES Il.

PERIODICOS

Informe anual (ediciones en espafiol e inglés)

Balanza de Pagos de Espafia (anual) (ediciones en espafiol e
inglés)

Boletin econémico (mensual) (hay una version en inglés de
periodicidad trimestral)

Central de Anotaciones. Memoria (anual)

Memoria del Servicio de Reclamaciones (anual)

Estabilidad financiera (semestral) (ediciones en espafol e inglés)

Memoria de la Supervision Bancaria en Espafa (anual)
(ediciones en espafol e inglés)

Boletin estadistico (mensual) (actualizacién diaria en Internet)

Cuentas financieras de la economia espanola (series
trimestrales, publicacién anual) (edicion bilingiie: espafiol e
inglés) (actualizacién trimestral en Internet)

Central de Balances. Resultados anuales de las empresas no
financieras (monografia anual) (hay una edicién en CD Rom)
Central de Balances Trimestral (se incluye en los boletines
econdmicos de marzo, junio, septiembre y noviembre)

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

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

lll. LEGISLACION FINANCIERA
Y REGISTROS OFICIALES

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

NO PERIODICOS

Estudios Econémicos (Serie azul)

Estudios de Historia Economica (Serie roja)
Documentos de Trabajo

Documentos Ocasionales

Central de Balances: estudios de encargo
Notas de estabilidad financiera

Ediciones varias

IV. FORMACION

Textos del Area de Desarrollo de Recursos Humanos

BANCO CENTRAL EUROPEO
Informe anual, Boletin mensual y Otras publicaciones.

INFORMACION, SUSCRIPCION Y VENTA

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

PUBLICACIONES IMPRESAS

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

El Banco de Espafa admite la incorporacién a las listas de distribucion gratuita de las siguientes publicaciones: Boletin econémico, Bo-
letin Mensual del Banco Central Europeo, Documentos de Trabajo, Estabilidad financiera 'y Notas de estabilidad financiera, reservandose
el derecho de suspender el envio sin preaviso de ningun tipo, asi como de reducir el nimero de ejemplares demandados por un mismo
solicitante. Las personas interesadas en ser incluidas en dichas listas deberan solicitarlo a la Unidad de Publicaciones, mediante escrito a la
direccién postal que figura al final de esta pagina, siendo incluidas en un fichero informatizado, al que le es de aplicacion la LOPD. El Banco
de Espafa no cede estos datos a terceros.

TARIFAS (1)
PUBLICACIONES _ VENTA _SUSCRIPCION
ESPANA EXTRANJERO ESPANA EXTRANJERO
(IVA incluido) (sin IVA) (IVA incluido) (sin IVA)
Boletin estadistico 12,50 € 18,03 € 125,01 € 186,31 €
Circulares del Banco de Espaiia: recopilacion completa 142,65 € 281,25 € 142,65 € 281,25 €
Circulares del Banco de Espana (recopilacion): actualizacién anual 61,14 € 120,54 €

Consultar a la Unidad de Estudios y Difusién de la Central de Balances
(tels. 91 338 6931, 91 338 6929 y 91 338 6930, fax 91 338 6880; envios
postales a calle Alcala, 522, 28027 Madrid).

Central de Balances: estudios de encargo

Textos del Area de Desarrollo de Recursos Humanos

. - Consultar precios en el Catalogo
Ediciones varias

(1) Los precios para Espafa llevan incluido el 4 % de IVA. Canarias, Ceuta, Melilla y extranjero estan exentos del IVA, asi como los residentes en el resto de
la Unién Europea que comuniquen el NIF.

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

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

Informaciéon mas detallada en: www.bde.es
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