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Abreviaturas y signos más utilizados

M1 Efectivo en manos del público + Depósitos a la vista.

M2 M1 + Depósitos disponibles con preaviso hasta tres meses + Depósitos a plazo hasta dos años.

M3 M2 + Cesiones temporales + Participaciones en fondos del mercado monetario e instrumentos del mer-
cado monetario + Valores distintos de acciones emitidos hasta dos años.

me m de  / Millones de euros.

mm Miles de millones.

A Avance.

P Puesta detrás de una fecha [ene (P)], indica que todas las cifras correspondientes son provisionales. 
Puesta detrás de una cifra, indica que únicamente esta es provisional.

SO Serie original.

SD Serie desestacionalizada.

Ti

j 
Tasa de la media móvil de i términos, con j de desfase, convertida a tasa anual.

mj Tasa de crecimiento básico de período j.

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

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

... Dato no disponible.

— Cantidad igual a cero, inexistencia del fenómeno considerado o carencia de significado de una variación 
al expresarla en tasas de crecimiento.

0,0 Cantidad inferior a la mitad del último dígito indicado en la serie.
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Evolución reciente
de la economía 
española

1.  EVOLUCIÓN DEL SECTOR REAL
DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA

Según las últimas estimaciones de la Conta-
bilidad Nacional Trimestral (CNTR), el producto 
interior bruto (PIB) de la economía española 
experimentó un crecimiento real interanual del 
2,1% en el primer trimestre de 2003, en térmi-
nos de la serie ajustada de estacionalidad. En 
tasas intertrimestrales, el crecimiento fue del 
0,5%. Los datos de la CNTR han recogido una 
aceleración de la demanda interna, que avanzó 
un 3% en relación con el primer trimestre de 
2002, a la que han contribuido la recuperación 
del consumo privado, en tasa interanual, y el 
notable impulso experimentado por la inversión 
en bienes de equipo, que habría finalizado su 
largo período contractivo; la inversión en cons-
trucción registró una moderada desaceleración, 
manteniendo, no obstante, tasas de variación 
interanual por encima del 4%. Por su parte, la 
demanda exterior neta acentuó su aportación 
negativa al crecimiento del PIB, hasta alcanzar 
0,9 puntos porcentuales. Las exportaciones fre-
naron ligeramente el dinamismo observado en 
el último trimestre del pasado año, mientras 
que las importaciones elevaron su ritmo de cre-
cimiento interanual. Por el lado de la oferta, la 
industria mantiene la recuperación iniciada en 
2002, mientras que la actividad en la construc-
ción ha proseguido su ralentización muy lenta-
mente, manteniendo la producción en los servi-
cios de mercado unas tasas de crecimiento 
bastante moderadas; tan solo la agricultura ha 
mostrado cierta recuperación, con un recorte 
sustancial del ritmo de descenso de su valor 
añadido. Por último, el empleo ha iniciado el 
presente año con un notable dinamismo, supe-
rior al mostrado a finales de 2002, aumentando 
un 1,5%, por lo que las ganancias de producti-
vidad siguen siendo reducidas.

Tras cerrar el primer trimestre del año en un 
tono similar al de los meses finales de 2002, los 
escasos indicadores de consumo privado con 
información para el segundo trimestre parecen 
apuntar un mayor sostenimiento (véase gráfi-
co 1). Así, después de sufrir un continuo dete-
rioro en los meses anteriores, el indicador de 
confianza de los consumidores experimentó un 
ligero repunte en abril, que refleja la mejora de 
las opiniones sobre la situación económica pre-
vista, para la economía en general y para los 
hogares en particular, y un recorte de las opi-
niones sobre desempleo. El indicador de con-
fianza del comercio minorista avanzó sustan-
cialmente en ese mes, apoyado sobre todo en 
unas previsiones más optimistas de la evolu-
ción futura de los negocios, que se han trasla-
dado a un aumento de las compras a proveedo-
res. Sin embargo, el índice de ventas del co-
mercio al por menor se ha mantenido en una 
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senda de ralentización hasta marzo, y, tras au-
mentar un 1,3% interanual, en términos reales, 
en ese mes, su crecimiento medio en el conjun-
to del primer trimestre ha sido ligeramente infe-
rior al observado en el trimestre final del pasa-
do año. Por otra parte, la debilidad mostrada 
por la producción industrial de bienes de consu-
mo, cuya recuperación muestra ciertas vacila-
ciones, contribuye a la atonía del indicador de 
disponibilidades de estos bienes, que ha evi-
denciado una pérdida de dinamismo, sobre 
todo para el componente no alimenticio y, de 
forma más acusada, en el caso del consumo 
duradero. Este último resultado es coherente 
con la tendencia descendente registrada por 
las matriculaciones de automóviles en los tres 
primeros meses del año; el repunte significativo 
que ha experimentado este indicador en abril 
ha venido determinado por el empuje de las 
ventas destinadas a empresas de alquiler y no 
a los particulares.

El índice de disponibilidades de bienes de 
equipo ha prolongado su recuperación en los 
primeros meses de 2003, a lo que han contri-
buido favorablemente tanto la producción indus-
trial como los flujos comerciales con el exterior. 
La producción industrial de este tipo de bienes 
se ha afianzado en tasas de variación positivas, 
en los meses más recientes. Asimismo, las 
previsiones de la cartera de pedidos de los pro-
ductores del sector muestran un perfil ascen-
dente. No obstante, el retroceso mostrado en 
abril por el indicador de confianza para el to-
tal de la industria, debido a un empeoramiento 
de la cartera de pedidos, pone un elemento de 
cautela acerca de la continuidad de la recupe-
ración de este componente del gasto.

En cuanto a la inversión en construcción, 
cabe señalar que los datos de la ECIC del 
cuarto trimestre del pasado año han confirma-
do la desaceleración de la actividad en el sector 
constructor, con una intensidad mayor que la 
recogida por la CNTR, destacando el retroceso 
de la obra civil. No obstante, los indicadores 
más recientes coinciden en apuntar un posible 
cambio de tendencia en el presente año. Así, 
entre los indicadores adelantados, la licitación 
oficial mostró una recuperación a finales del 
año pasado, al igual que la superficie de edifi-
cación a construir, de acuerdo con los últimos 
datos de licencias y visados, con un fuerte in-
cremento en el caso de la edificación residen-
cial. Entre los indicadores contemporáneos del 
gasto, el consumo aparente de cemento regis-
tró un avance significativo del 19% en marzo, 
tras las caídas de los dos meses anteriores, 
acumulando un crecimiento medio en el primer 
trimestre superior al del último del pasado año. 
Asimismo, la producción de minerales no metá-
licos, que aproxima la de materiales para la 
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construcción, se ha recuperado en febrero y 
marzo. Entre los indicadores de empleo, se ha 
observado una mejoría en la evolución del paro 
registrado en la construcción, que ha tendido a 
atenuar su ritmo de crecimiento desde princi-
pios de año, y en el número de ocupados según 
la EPA, que se aceleró en el primer trimestre, si 
bien los afiliados a la Seguridad Social en la 
construcción han interrumpido en abril la senda 
ascendente de los meses más recientes. En 
esta línea, el indicador de confianza de la cons-
trucción retrocedió sensiblemente en abril, 
abandonando los elevados registros de los me-
ses anteriores.

Los datos de febrero del comercio exterior 
muestran que las exportaciones de bienes, en 
términos reales, aumentaron un 3,5% en tasa 
interanual, manteniendo en los dos primeros 
meses del año un tono ligeramente positivo, si 
bien más moderado que el observado en la se-
gunda mitad de 2002 (véase gráfico 1). Cabe 
destacar el aumento sustancial en las ventas 
exteriores de bienes de equipo (14,7%) y, en 
menor medida, las de los bienes de consumo, 
que recuperaron un tono moderadamente posi-
tivo (2%), gracias al componente no alimenticio. 
Por áreas geográficas, cabe destacar el fuerte 
aumento de las ventas a los mercados extraco-
munitarios en términos reales (11,3%), compa-
tible con un moderado crecimiento en términos 
nominales (1,3%), lo que estaría reflejando un 
fuerte descenso de sus precios, en un contexto 
de fortaleza del euro. En el caso de las importa-
ciones, el crecimiento interanual registró un 
considerable repunte, alcanzando el 12,7%, 
tras el ligero descenso de un mes antes. Las 
compras exteriores de los bienes intermedios 
no energéticos se incrementaron fuertemente 
(casi un 20%), al igual que las de los bienes de 
equipo (en torno al 16%). Esto compensó con 
creces la desaceleración mostrada por las im-
portaciones de los bienes de consumo, espe-
cialmente las destinadas al consumo no ali-
menticio, así como el retroceso observado en 
las correspondientes a los bienes energéticos. 
El déficit comercial en términos nominales re-
puntó notablemente en febrero, incrementándo-
se un 20,4%, debido al fuerte deterioro refleja-
do en el saldo comercial en términos reales, 
que no se vio compensado por la mejora de la 
relación real de intercambio, en un contexto de 
fortaleza del euro.

Los datos de la balanza de pagos hasta fe-
brero reflejaron un empeoramiento de todos los 
saldos de la cuenta corriente, excepto el de las 
transferencias corrientes, destacando el fuerte 
incremento del déficit de la balanza de rentas, 
que se amplió en 946 millones de euros, en re-
lación con los dos primeros meses de 2002. Por 
su parte, el déficit comercial aumentó un 18,1%, 

casi 800 millones de euros más que en 2002. El 
superávit de servicios se redujo un 6%, habiendo 
disminuido el correspondiente a turismo y viajes 
en un 1,6%; los indicadores reales de turismo 
han mostrado un estancamiento en los cuatro 
primeros meses del año, acorde con los datos 
de Balanza de Pagos. En conjunto, el déficit de 
la cuenta corriente alcanzó los 3.082 millones 
de euros en los dos primeros meses de 2003, 
frente al déficit de 1.278 millones registrado en 
el mismo período del año anterior. Por su parte, 
la cuenta de capital acumuló un saldo positivo 
de 1.749 millones, 102 más que en los dos pri-
meros meses de 2002, como consecuencia del 
aumento de las transferencias de capital recibi-
das de la UEM.

Desde la óptica de la oferta, el dato del índice 
de producción industrial (IPI) de marzo, corregi-
do de efectos de calendario, ha venido a confir-
mar la desaceleración experimentada por este 
indicador en el primer trimestre de 2003, en el 
que ha alcanzado un crecimiento por debajo del 
registrado en el último trimestre del 2002. No 
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obstante, la producción de bienes intermedios 
mantuvo un comportamiento ascendente en 
marzo, mientras que la de bienes de consumo 
siguió lastrada por la atonía del componente no 
alimenticio. Por su parte, como se ha comentado 
anteriormente, la producción de bienes de equi-
po mostró un dinamismo creciente. El indicador 
de confianza de la industria registró un retroceso 
de dos puntos en abril, tras dos meses de esta-
bilidad, a lo que contribuyeron la caída de la 
cartera de pedidos y el ligero aumento de las 
existencias. Además, el último dato de la utiliza-
ción de la capacidad productiva en la industria, 
publicado en mayo, ha mostrado un nuevo des-
censo, si bien se mantiene casi un punto por en-
cima del nivel registrado un año antes. Finalmen-
te, los indicadores de empleo en la industria 
apuntan resultados positivos: según la EPA, en 
el primer trimestre del año el número de ocupa-
dos elevó sustancialmente su ritmo de avance 
interanual (hasta el 1,9%), evolución similar a la 
del paro registrado, que ha moderado su ritmo 
de crecimiento hasta abril; solo las afiliaciones a 
la Seguridad Social han mostrado un estanca-
miento, disminuyendo un 1,3% en ese último 
mes.

De forma más general, la información re-
ciente sobre el comportamiento del empleo ha 
sido favorable (véase gráfico 2). Según la EPA, 
en el primer trimestre del año se crearon 55.100 
nuevos puestos de trabajo netos, lo que se tra-
dujo en un considerable avance de la tasa de 
crecimiento interanual de los ocupados hasta el 

2,3%, siete décimas por encima de la registra-
da en el último trimestre de 2002. La tasa de 
paro se situó en el 11,7%, aumentando dos dé-
cimas respecto a la registrada en el cuarto 
trimestre del 2002. En otro artículo de este Bo-
letín se comentan con mayor detalle estos 
resultados. Cabe señalar aquí que el dinamis-
mo reflejado por la EPA es coherente con la 
evolución del número de afiliados a la Seguri-
dad Social, que mantuvo un ritmo elevado de 
incremento interanual en abril. Asimismo, el 
paro registrado disminuyó, en dicho mes, en casi 
62.000 personas, por lo que su ritmo de cre-
cimiento interanual se ralentizó sensiblemente, 
al situarse en el 1,3%, frente al 4,6% registrado 
en el primer trimestre del año. Por sectores, 
cabe destacar la mejora de los indicadores de 
empleo en los servicios.

Con la metodología de la Contabilidad Na-
cional, el Estado obtuvo hasta abril de 2003 un 
superávit de 11.033 millones de euros (1,5% 
del PIB), superior a los 9.532 millones de euros 
(1,4% del PIB) de un año antes. Tanto los ingre-
sos como los gastos acumulados en el primer 
trimestre se aceleraron en ese mes. Los ingre-
sos registraron un aumento del 2,9% con res-
pecto al mismo período del año anterior, desta-
cando la recuperación del IVA hasta tasas algo 
superiores a las del PIB y el aumento de recau-
dación del Impuesto de Sociedades. Los gastos 
atenuaron su ritmo de caída hasta el −0,8%, 
debido a la evolución de las transferencias 
corrientes pagadas a otras Administraciones 
Públicas y a los gastos de consumo final. En 
términos de caja, la ejecución presupuestaria 
hasta abril se saldó con un superávit de 5.528 
millones de euros, muy superior al registrado 
en el mismo período del año anterior, que fue 
de 2.787 millones. Los ingresos se aceleraron 
durante el mes, hasta alcanzar un ligero creci-
miento (1,4%); esta tasa refleja la fortaleza del 
IRPF y del IVA. Los pagos intensificaron su caí-
da en abril, hasta el −5,4%, al compensar los 
menores pagos por intereses y por transferen-
cias corrientes los elevados crecimientos de los 
gastos de personal y de compras.

2. PRECIOS Y COSTES

Los convenios colectivos registrados hasta 
finales de marzo incorporan un incremento sa-
larial medio del 3,4%, tres décimas superior al 
pactado el pasado año, si no se tiene en cuenta 
el efecto de la aplicación de las cláusulas de 
salvaguarda. La mayor parte de los convenios 
registrados hasta el momento son revisiones de 
convenios plurianuales, pero cabe señalar que 
el incremento pactado en los convenios de nue-
va firma, un 2,8%, se aproxima más al acuerdo 
para la negociación colectiva firmado para este 
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año. Por ramas de actividad, los incrementos 
más elevados se siguen registrando en la cons-
trucción (3,9%), mientras que en la industria se 
observan los más moderados (3,1%).

La tasa interanual del índice de precios de 
consumo (IPC) se redujo hasta el 3,1% en 
abril, desde el 3,7% observado en marzo; su 
aumento intermensual fue del 0,8% (véase 
gráfico 4). Por su parte, el IPSEBENE, que se 
elevó un 1,3% intermensual, incrementó su rit-
mo de avance interanual en una décima, hasta 
el 3,3%, cifra en torno a la que viene oscilando 
desde principios de año. La desaceleración del 
índice general estuvo determinada por el favo-
rable comportamiento de los precios energéti-
cos, en especial de los carburantes, y de los 
alimentos. Los precios de la energía cayeron 
un 2,6%, reduciendo su tasa interanual en 
más de cinco puntos porcentuales, hasta el 
0,8%. Esta evolución refleja las menores ten-
siones de precios en los mercados internacio-
nales de crudo. Asimismo, los precios de los 
alimentos contribuyeron favorablemente al 
comportamiento del IPC en abril, al ralentizar 
su avance interanual en torno a un punto por-
centual. En el caso de los alimentos no elabo-
rados, la tasa interanual descendió hasta el 
4,5%, con caídas generalizadas en los precios 
de las carnes, mientras que para los alimentos 
elaborados la tasa se situó en el 3,1%, con 
moderadas variaciones de precios en la mayo-
ría de sus componentes.

Esta evolución positiva se vio parcialmente 
compensada por los considerables desliza-
mientos en los precios de los bienes industria-
les no energéticos y de los servicios. Estos úl-
timos se incrementaron un 0,7% respecto al 
mes anterior, lo que supuso un aumento de 
cuatro décimas en su ritmo de avance inte-
ranual, que retornó a los niveles del 4% obser-
vados a principios del año. Este resultado ha 
venido influido, fundamentalmente, por el efec-
to de la Semana Santa sobre los precios de 
los servicios relacionados con el turismo y la 
hostelería, que han registrado incrementos 
muy superiores a los observados en años an-
teriores. Los precios de restaurantes, bares y 
cafeterías, por el contrario, se comportaron 
moderadamente, prosiguiendo el descenso de 
su tasa interanual. En cuanto a los precios de 
los bienes industriales no energéticos, aumen-
taron un 2,7% en abril, incrementándose en 
tres décimas su crecimiento interanual, hasta 
el 2,6%. Este comportamiento ha venido deter-
minado por el incremento del 8,7% en los pre-
cios del vestido y del calzado, cuya tasa inte-
ranual repuntó más de 1,5 puntos porcentua-
les, hasta el 5,5%, al inicio de la temporada de 
primavera, muy por encima de lo observado el 
año anterior. 

En abril, el IAPC se incrementó un 0,8%, 
reduciendo su tasa de crecimiento interanual 
en cinco décimas, hasta el 3,2%. En la UEM, la 
tasa de crecimiento interanual del IAPC se re-
cortó en menor medida, quedando situada en 
el 2,1%, de forma que el diferencial de inflación 
se estrechó por cuarto mes consecutivo, hasta 
los 1,1 pp. En abril, mejoraron los diferenciales 
de inflación de la energía y, especialmente, de 
los alimentos, que en el caso de los alimentos 
elaborados pasó a ser levemente negativo. Por 
el contrario, se ampliaron los diferenciales de 
inflación de los servicios —que alcanzaron el 
punto porcentual— y, en especial, de los bienes 
industriales no energéticos —que aumentaron 
hasta los 1,9 pp—.

El IPRI disminuyó un 1% en abril, interrum-
piendo bruscamente la senda de aceleración 
que había mantenido hasta ese mes, de forma 
que su tasa de crecimiento interanual se redujo 
hasta el 1,4%, desde el 3% del mes anterior. 
Los precios de producción de los bienes ener-
géticos, que habían alcanzado una tasa inter-
anual del 9,5% en marzo, se desaceleraron 
hasta el 1,2% en abril, coincidiendo con el cam-
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bio de tendencia del precio del petróleo en los 
mercados internacionales, y en un contexto de 
apreciación del euro. Los restantes componen-
tes también recortaron sus tasas de variación, 
aunque en menor cuantía, con la excepción de 
los precios de los bienes de consumo duradero, 
que repuntaron levemente. 

Los índices de valor unitario (IVU) de las ex-
portaciones han mantenido su trayectoria de acu-
sada moderación, con tasas de variación inter-
anual muy reducidas o negativas, desde hace 
varios meses. Destaca el fuerte descenso de fe-
brero, por segundo mes consecutivo, de los pre-
cios de los bienes de equipo. En el caso de las 
importaciones, los precios retomaron en febrero 
la senda de caídas, a pesar de que los precios 
energéticos avanzaron intensamente (28,5%), 
coincidiendo con la fuerte escalada de los precios 
del crudo en los mercados internacionales.

3.  EVOLUCIÓN ECONÓMICA
Y FINANCIERA EN LA UEM

Durante el mes de mayo prosiguió la ten-
dencia depreciadora del dólar, que se había 
acentuado desde finales de marzo. Así, en su 
cotización respecto al euro, se alcanzaron nive-
les similares a los del inicio de la Unión Mone-
taria Europea (en torno a 1,18 dólares por 
euro). El diferencial de tipos de interés a corto 
plazo, el elevado déficit exterior de esta econo-
mía y la percepción de una mayor tolerancia 
respecto a un dólar más depreciado, en un en-
torno de incertidumbre sobre el vigor de la re-
cuperación en EEUU, sustentaron esta evolu-
ción. Los tipos de interés a largo plazo registra-
ron notables reducciones, más acusadas en 
EEUU que en la zona del euro y en Japón. La 
estabilización de los precios del petróleo contri-
buyó adicionalmente a la percepción de ausen-
cia de presiones inflacionistas. 

En EEUU, el PIB creció un 1,6% (trimestral 
anualizado) durante el primer trimestre de 
2003, a pesar de que la inversión empresarial 
volvió a tasas negativas, atribuibles en buena 
medida a la elevada incertidumbre geopolítica 
en ese período. Finalizado el conflicto en Irak, 
los indicadores de actividad no han dado mues-
tras claras de mejora por el momento. En abril, 
las ventas al por menor cayeron un 0,9% exclu-
yendo automóviles, la producción industrial lo 
hizo en un 0,5% y la utilización de la capacidad 
productiva cayó a los niveles más bajos de los 
últimos 20 años. También el mercado laboral 
sufrió una contracción adicional del empleo en 
abril, si bien a menor ritmo que en febrero y 
marzo. Sin embargo, los índices de confianza 
de los consumidores —y, en menor medida, de 
empresarios— han retomado una senda ascen-

dente, sobre todo en el componente expectati-
vas. Este mayor optimismo se suma al mejor 
tono de los mercados financieros, cuya reac-
ción al final de la guerra ha sido claramente 
positiva: subida de la bolsa y reducción de los 
diferenciales de los bonos corporativos. En 
cuanto a los precios, tanto los de producción 
como los de consumo han caído en abril más 
allá de lo que era de esperar por la reducción 
de los precios del crudo. El IPC total cayó un 
0,3% en el mes, lo que supuso un descenso de 
su tasa de crecimiento interanual del 3% al 
2,2%, mientras que la inflación subyacente 
pasó del 1,7% al 1,5%. La Reserva Federal, en 
su reunión del FOMC del 6 de mayo, mantuvo 
los tipos en el 1,25% y, en su valoración de 
riesgos, puso un énfasis especial en la posibili-
dad de una reducción excesiva de la tasa de 
inflación, lo que podría afectar a los márgenes 
empresariales y a la inversión.

En Japón, el PIB real del primer trimestre de 
2003 registró un crecimiento intertrimestral nulo 
(tras haber aumentado un 0,5% no anualizado 
en el anterior trimestre), con lo que la tasa inter-
anual se sitúa en el 2,5% (igual a la registrada 
en el trimestre precedente). La demanda inter-
na registró un aumento trimestral del 0,2%, 
condicionada por el reducido aumento del con-
sumo privado (0,3%) y la desaceleración de la 
formación bruta de capital fijo. La demanda ex-
terna anuló este pequeño impacto expansivo, y 
hay síntomas de una incipiente deseceleración 
del impulso del sector exterior. Las exportacio-
nes de bienes y servicios experimentaron una 
caída trimestral del 0,5%, que fue parcialmente 
compensada por la reducción en el ritmo de 
aumento de las importaciones, que crecieron 
un 1,4%. El deflactor del PIB experimentó en el 
primer trimestre de 2003 una fuerte caída inter-
anual (–3,5%), dato que significa un récord 
negativo. En cuanto a los indicadores económi-
cos más recientes, cabe destacar, en la vertien-
te interna, que la producción industrial registró 
en marzo un crecimiento mensual del 0,1% 
(4,1% interanual) y que los precios al por mayor 
sufrieron, en abril, una nueva caída interanual 
(–0,8%). 

En el Reino Unido, la segunda estimación 
del PIB para el primer trimestre de 2003 confir-
mó la ralentización del crecimiento que anun-
ciaban los indicadores económicos de ese pe-
ríodo. El PIB creció un 0,2% trimestral, con una 
fuerte desaceleración del consumo privado y un 
retroceso de la inversión fija. Las encuestas de 
opinión empresarial de abril mostraron una me-
jora, aunque indican que la actividad industrial 
sigue estancada, mientras que la construcción 
crece a menor ritmo. Por otro lado, las ventas al 
por menor de abril se desaceleraron al 0,3%, 
dejando el crecimiento interanual en el 2,7%. 
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La confianza de los consumidores mejoró li-
geramente en abril y mayo, mientras la tasa 
de paro se mantuvo en el 5,1%. El IPC (RPIX) de 
abril permaneció en el 3% interanual, pero el 
índice armonizado se redujo al 1,5%, lo que ha 
llevado al Banco de Inglaterra a revisar a la 
baja sus perspectivas de inflación para 2004.

En América Latina prosiguió la positiva evo-
lución de los indicadores financieros, que en al-
gunos casos, como Méjico, situó en mínimos 
históricos el diferencial de rentabilidad de la 
deuda pública respecto a los títulos estadouni-
denses. El buen sentimiento del mercado hacia 
el área propició la vuelta de Brasil a los merca-
dos de bonos internacionales, tras más de un 
año de ausencia, con una emisión que incluye 
Cláusulas de Acción Colectiva, mediante las 
cuales determinadas condiciones de los títulos 
pueden renegociarse si lo aprueba una mayoría 
suficiente de acreedores. Los indicadores de 
actividad, sobre todo los referidos a la deman-
da interna, mostraron en algunos países una li-
gera recuperación, aunque hay dudas sobre su 
fortaleza, mientras que las presiones inflacio-

nistas, que se habían intensificado en los últi-
mos meses, dieron síntomas de moderación. El 
gobierno brasileño envió al Congreso los pro-
yectos de reforma tributaria y de la Seguridad 
Social, y el banco central mantuvo el nivel de 
los tipos de interés, en un contexto en el que 
la actividad comienza a acusar los efectos de la 
restricción monetaria. En Argentina, los indica-
dores macroeconómicos prosiguieron su mejo-
ría, aunque se percibe un cierto agotamiento 
del impulso del sector exterior. Méjico superó 
los problemas de principio de año en el ámbito 
cambiario e inflacionario, lo que indujo una 
apreciación del peso frente al dólar y permitió 
una reducción de las tasas de interés. Sin em-
bargo, los datos del primer trimestre señalan 
una segunda caída consecutiva del PIB en tér-
minos intertrimestrales. Por último, Uruguay 
consiguió culminar con éxito el canje de deuda 
pública para aliviar la carga de intereses duran-
te los próximos años.

Según el avance publicado por Eurostat, en 
el primer trimestre de 2003 el producto interior 
bruto del área del euro se estancó en el nivel 
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alcanzado el trimestre anterior, lo que se corres-
ponde con un 0,8% de variación interanual. Es-
tas cifras suponen una prolongación del proce-
so de desaceleración de la actividad observado 
desde mediados de 2002.

Sin embargo, los datos disponibles de Con-
tabilidad Nacional relativos a los tres primeros 
meses de 2003 muestran una evolución muy 
dispar. Así, mientras que Alemania, Italia y Ho-
landa han registrado una tasa de variación in-
tertrimestral del PIB negativa, Francia y Grecia 
presentaron una evolución más favorable. En 
Alemania, el PIB se redujo un 0,2% en relación 
con el trimestre anterior, tras la variación nula 
del cuarto trimestre de 2002; en Italia, el PIB se 
desaceleró notablemente, al pasar de un creci-
miento intertrimestral del 0,4% en la última par-
te de 2002 a un –0,1% en los primeros meses 
del año; finalmente, Holanda sufrió el segundo 
trimestre consecutivo de crecimiento negativo. 
Por el contrario, el PIB de Francia creció un 
0,3% —tras la caída del 0,1% del trimestre an-
terior—, como resultado de la recuperación del 
consumo privado y de la formación bruta de 
capital, que compensó la evolución desfavora-
ble de las exportaciones netas.

La información de coyuntura más reciente 
referida al segundo trimestre del año refleja el 
mantenimiento de un tono débil de avance de la 
actividad, si bien es difícil valorar en qué medi-
da estos datos están todavía afectados por la 
guerra de Irak. Así, tanto el indicador de con-
fianza industrial de la Comisión Europea como 
el de las opiniones de los directores de com-
pras del sector manufacturero se redujeron en 
abril, en el primer caso por cuarto mes conse-
cutivo (véase cuadro 1). Los indicadores de 
confianza del sector servicios mostraron en 
abril una evolución más favorable, si bien se 
mantienen por debajo del nivel medio alcanza-
do en el primer trimestre. Por su parte, la con-
fianza de los consumidores mejoró ligeramente 
en abril, tras haber presentado descensos su-
cesivos en los seis meses anteriores, y la con-
fianza de los minoristas, que ha mostrado re-
cientemente un comportamiento muy errático, 
también avanzó en dicho mes. Por último, se-
gún la encuesta trimestral de coyuntura indus-
trial de la Comisión Europea fechada en el se-
gundo trimestre, las expectativas de exporta-
ción se redujeron bruscamente y el grado de 
utilización de la capacidad productiva disminu-
yó, hasta alcanzar su nivel más bajo desde 
1997. En cuanto a las perspectivas a corto pla-
zo, la previsión de la Comisión Europea sobre 
el crecimiento intertrimestral del PIB de la UEM 
en los trimestres segundo y tercero se sitúa en 
el rango 0%-0,4%. No obstante, es posible que 
la previsión para el tercer trimestre esté sesga-
da a la baja, dadas las distorsiones que pueden 
haber generado los conflictos geopolíticos so-
bre algunos de los indicadores utilizados para 
realizar la previsión.

Por lo que se refiere a la evolución de los 
precios, la tasa de variación interanual del IAPC 
se redujo en el mes de abril, pasando del 2,4% 
al 2,1% (véase gráfico 5). Esta caída resulta 
atribuible en su totalidad a la reducción del rit-
mo de crecimiento de los precios de los bienes 
energéticos, asociada al descenso registrado 
por la cotización del petróleo desde mediados 
de marzo y a la apreciación del euro frente al 
dólar. Por el contrario, los precios de los servi-
cios registraron una aceleración, consecuencia 
del incremento observado en el precio de los 
paquetes turísticos y en el transporte aéreo de 
viajeros por el efecto de la Semana Santa. Los 
demás componentes del IAPC —alimentos y 
bienes industriales no energéticos— mostraron 
tasas de avance en línea con las del mes ante-
rior. Con ello, la tasa de variación interanual del 
índice de precios que excluye los alimentos no 
elaborados y la energía (IPSEBENE) se incre-
mentó dos décimas, hasta el 2,2%. Por su par-
te, el crecimiento interanual de los precios in-
dustriales se situó, en marzo, en el 2,4%, frente 
al 2,7% del mes anterior. Esta evolución se de-
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bió a la moderación del ritmo de aumento de 
los precios de los bienes energéticos y, en me-
nor medida, de los precios de los bienes de 
consumo.

En su reunión del 8 de mayo, el Consejo de 
Gobierno del BCE adoptó algunas decisiones 
para clarificar la estrategia de política monetaria, 
tras haberla evaluado exhaustivamente. En par-
ticular, el Consejo de Gobierno, aunque confirmó 
la definición de estabilidad de precios, aclaró 
que intentará mantener la tasa de inflación en 
niveles cercanos al 2% a medio plazo, y decidió 
que la revisión del valor de referencia de M3 de-
jara de realizarse con periodicidad anual. Asimis-
mo, decidió modificar la estructura de sus infor-
mes públicos, con objeto de subrayar la existen-
cia de una valoración única de las perspectivas 
de precios en el marco de los dos pilares y preci-
sar los distintos horizontes a los que resultan re-
levantes el análisis económico y el monetario. 
Respecto a la orientación de política monetaria, 
en las reuniones posteriores a la celebrada el 6 
de marzo —en la que se redujo en 25 puntos 
básicos el tipo de intervención, hasta el 2,5%—, 
el Consejo de Gobierno del BCE decidió mante-
ner inalterados los tipos de interés oficiales. En 
el mercado interbancario, los tipos de interés a 
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plazos entre tres y doce meses, que aumentaron 
en la primera quincena de abril, hasta configurar 
una curva de rendimientos prácticamente plana, 
han registrado después una progresiva reduc-
ción. Del mismo modo, los tipos forward implíci-
tos a un mes, que, a mediados de abril, refleja-
ban unas expectativas de mantenimiento de los 
tipos de interés en la segunda mitad del año, 
han disminuido con posterioridad (véase gráfi-
co 6). En los mercados secundarios de deuda 
pública, las rentabilidades a diez años se incre-
mentaron ligeramente en la primera mitad de 
abril, tanto en la UEM como en Estados Unidos, 
pero ese movimiento ha revertido con fuerza en 
las semanas siguientes, de modo que los tipos 
de interés negociados se sitúan por debajo de 
los niveles mínimos que se observaron a media-
dos de marzo.

Los mercados de renta variable europea man-
tuvieron en abril y mayo, dentro de un contexto de 
gran volatilidad, la tendencia al alza que se inició 
a mediados de marzo, probablemente impulsa-
dos, en un primer momento, por las perspectivas 
de una finalización rápida del conflicto en Irak y, 
posteriormente, por una percepción favorable de 
los efectos de su conclusión sobre la actividad 
económica. En los mercados de divisas ha conti-

nuado el proceso de apreciación del tipo de cam-
bio del euro frente al dólar; en concreto, entre co-
mienzos de abril y mediados de mayo el euro se 
ha apreciado un 7,3% frente a la moneda norte-
americana, hasta situarse en niveles próximos a 
las cotizaciones iniciales del euro en enero de 
1999 (véase gráfico 7).

Por lo que respecta a la evolución de los 
agregados monetarios, el dato de M3 mantuvo 
en abril un elevado dinamismo, al situarse su 
crecimiento interanual en el 8,7% —ocho dé-
cimas más que en el mes anterior—. Por su par-
te, el crédito al sector privado registró en abril 
un repunte en su tasa de variación interanual 
—hasta el 5%—, tras la ligera moderación del 
mes precedente.

4. EVOLUCIÓN FINANCIERA EN ESPAÑA

Durante el mes de marzo se produjo en 
nuestro país una desaceleración de los principa-
les agregados monetarios y crediticios, que, no 
obstante, siguen revelando unas condiciones fi-
nancieras más holgadas en España que en el 
resto del área del euro. De este modo, el crédito 
al sector privado continuó aumentando a tasas 
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elevadas y muy superiores a las del conjunto de 
la UEM. En todo caso, la información provisional 
correspondiente a abril no parece confirmar la 
tendencia hacia la moderación en el ritmo de 
expansión de la financiación crediticia.

La trayectoria descendente observada du-
rante los últimos meses en los tipos de interés 
aplicados por las entidades de crédito a su 
clientela continuó en marzo. De este modo, los 
tipos sintéticos de pasivo y de activo se reduje-
ron, respectivamente, 13 y 11 puntos básicos y 
quedaron situados en el 1,83% y 4,25% (véase 
cuadro 2).

En los mercados nacionales de renta fija, las 
rentabilidades negociadas mostraron una ten-
dencia descendente durante abril y la parte 
transcurrida de mayo. En el caso de los valores a 
más largo plazo, estos descensos han corregido 
el repunte observado durante la segunda quin-
cena de marzo, de modo que los tipos de interés 
de estos activos se han vuelto a situar en torno a 
los niveles mínimos del año. En la parte trans-
currida de mayo, las rentabilidades medias dia-
rias de las letras del Tesoro entre seis y doce 
meses y del bono a diez años fueron, respecti-
vamente, del 2,14% y 3,97%. El diferencial me-
dio con el bono alemán a diez años continuó en 
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niveles reducidos (en torno a los 4 puntos bási-
cos), mientras que los diferenciales entre la ren-
ta fija privada y la pública aumentaron hasta los 
69 puntos básicos en los plazos más largos y se 
mantuvieron estables en los cortos.

En los mercados bursátiles españoles, al 
igual que en el resto de las bolsas internaciona-
les, las cotizaciones registraron, durante el mes 
de abril, un aumento de su nivel y una disminu-
ción de sus volatilidades. El rápido desenlace 
del conflicto iraquí y la publicación de resulta-
dos empresariales favorables fueron dos de los 
factores que contribuyeron a estos desarrollos. 
En el caso del Índice General de la Bolsa de Ma-
drid, el ascenso fue del 9,9%. En la fecha de 
cierre de este artículo, dicho Índice se situaba li-
geramente por debajo de los niveles de finales 
del mes anterior y, en relación con el principio de 
año, acumulaba una ganancia del 4%. 

En cuanto a las magnitudes monetarias, 
durante el mes de marzo los activos financie-
ros más líquidos de las sociedades no finan-
cieras y los hogares experimentaron una caí-
da en su ritmo de expansión, después de la 
leve aceleración observada durante los dos 
meses anteriores (véanse cuadro 3 y gráfi-
co 8). Así, los medios de pago aumentaron, 
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en términos interanuales, un 11%, 1,1 puntos 
menos que en el mes anterior. Esta desacele-
ración se manifestó en todos los componen-
tes del agregado —efectivo, depósitos a la 
vista y depósitos de ahorro—, aunque sus ta-
sas interanuales están todavía afectadas por 
el comportamiento excepcional derivado de la 
introducción de los billetes y monedas deno-
minados en euros. Por su parte, el agregado 
otros pasivos bancarios —que incluye depósi-
tos a plazo, cesiones, valores bancarios y de-
pósitos en el exterior— también redujo su 

crecimiento interanual hasta el 3,5%, frente al 
4,3% del mes precedente. Esta evolución es 
el resultado, principalmente, de la ralentiza-
ción del componente de mayor peso, los de-
pósitos a plazo, cuya tasa de variación des-
cendió hasta el 4,6%, y, en menor medida, de 
la reducción en el ritmo de avance de los de-
pósitos en el exterior. 

El valor de las participaciones de fondos de 
inversión en manos del sector privado no finan-
ciero aumentó 3,3 mm de euros en marzo, con 
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lo que su tasa de crecimiento interanual se si-
tuó en el –0,1% (−0,5% un mes antes). Por ca-
tegorías, los fondos de menor riesgo, FIAMM y 
FIM de renta fija en euros, continuaron regis-
trando un volumen elevado de suscripciones; y 
sus patrimonios se incrementaron, en relación 
con el mismo mes del año anterior, un 12% y 
un 32,4%, respectivamente, mientras que el del 
resto de los FIM aumentó ligeramente, lo que 
moderó el descenso acumulado de los últimos 
doce meses. 

La información provisional correspondiente 
al mes de abril apunta una cierta aceleración 
en las tenencias de medios de pago, mientras 
que para el resto de activos financieros comen-
tados anteriormente se mantienen las pautas 
observadas en marzo. 

La financiación obtenida por el total de los 
sectores residentes no financieros se desacele-
ró en marzo, de modo que su tasa interanual se 
situó en el 9,9%, frente al 10,3% de febrero 
(véanse cuadro 4 y gráfico 9). Esta evolución 
resulta, principalmente, del descenso en el rit-
mo de expansión de los fondos recibidos por el 
sector privado. Así, la financiación a empresas 
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y familias creció un 13,5%, en términos inter-
anuales, frente al 14,9% del mes anterior. Por 
instrumentos, el crédito total concedido por las 
entidades residentes moderó su ritmo de avan-
ce en 1,2 puntos porcentuales, hasta el 14,1%, 
mientras que la emisión neta de valores de renta 
fija por parte de las sociedades no financieras 
fue ligeramente negativa y su tasa de creci-
miento interanual se situó en el −11%. No obs-
tante, la información provisional de abril no pa-
rece confirmar esta tendencia hacia la ralenti-
zación del crédito de entidades residentes al 
sector privado.

La financiación neta recibida por las Admi-
nistraciones Públicas volvió a mostrar en marzo 
un valor positivo en términos interanuales, aun-
que por un importe reducido, tras el registro 
negativo de los meses anteriores. Por instru-
mentos, los fondos procedentes de emisiones 
de valores se desaceleraron y no cubrieron to-
talmente las necesidades financieras del sector, 
por lo que este tuvo que recurrir a sus depósi-
tos en el Banco de España y en otras institucio-
nes financieras.

26.5.2003.



23BANCO DE ESPAÑA / BOLETÍN ECONÓMICO / MAYO 2003

La evolución del 
empleo y del paro
en el primer trimestre 
de 2003

1. INTRODUCCIÓN

De acuerdo con las estimaciones de la En-
cuesta de Población Activa (EPA), la econo-
mía española creó 55.100 nuevos puestos de 
trabajo en el primer trimestre de 2003. Esto 
se tradujo en un aumento de 0,7 puntos por-
centuales en el ritmo interanual de creación 
de empleo, hasta situarse en el 2,3% —lo 
que supone 376.900 ocupados más que hace 
un año—, truncando la senda de desacelera-
ción que había caracterizado su evolución 
desde principios del año 2001. Este compor-
tamiento tan favorable del empleo en los pri-
meros meses del año lo confirma también la 
evolución de otros indicadores coyunturales. 
Así, las afiliaciones a la Seguridad Social ex-
perimentaron un crecimiento medio del 3,3% 
en ese mismo período, por encima del 3% 
registrado a finales de 2002; y los contratos 
firmados en el primer trimestre superaron en 
un 7,9% a los registrados hace un año, si 
bien en abril se redujeron en un 15,6%. Las 
estimaciones de empleo (1) de la Contabilidad 
Nacional Trimestral (CNTR) disponibles hasta 
el primer trimestre de 2003 han venido mos-
trando un perfil paralelo al de los ocupados 
de la EPA (véase parte superior del gráfico 1), de 
forma que su tasa de avance interanual —que 
acabó el año inmediatamente anterior en el 
1,1%— repuntó en los primeros meses de 2003 
hasta el 1,5%.

Por el lado de la oferta de trabajo, la pobla-
ción activa conservó un notable dinamismo, al 
experimentar un crecimiento interanual del 
2,6%, inferior en solo una décima porcentual al 
ritmo observado en el último trimestre de 2002. 
Esta fortaleza siguió apoyándose, mayoritaria-
mente, en el avance de la tasa de actividad, 
que volvió a registrar un aumento de algo más 
de un punto porcentual respecto a la observada 
hace un año, hasta colocarse en el 54,6%. De 
esta forma, aunque el renovado empuje del em-
pleo permitió absorber en buena medida la in-
corporación de la población al mercado laboral, 
la tasa de paro volvió a aumentar, hasta situar-
se en el 11,7%, dos décimas más que a finales 
de 2002. En cualquier caso, el número de des-
empleados moderó significativamente su tasa 
de crecimiento interanual, desde el 12% con 
que cerró el año precedente hasta el 4,9% ac-
tual. La evolución del paro registrado confirmó 
también este perfil de desaceleración, ya que, 
tras aumentar un 6,8% en el último trimestre de 
2002, en términos interanuales, redujo su tasa 
de avance hasta el 4,6% en el promedio de los 
tres primeros meses del año, y hasta el 1,3% 
en abril.

(1) Medido por los puestos de trabajo equivalentes a 
tiempo completo.
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2. EL EMPLEO

Como ya se comentó en la introducción, en 
el primer trimestre de 2003 el número de ocu-
pados aumentó en 55.100 personas, con res-
pecto al trimestre precedente, y en 376.900 
respecto al primer trimestre de 2002. En térmi-
nos de tasas interanuales se registró un au-
mento del 2,3%, frente al 1,6% del trimestre 
previo (véase cuadro 1), lo que supuso una no-
table aceleración, tras la continua ralentización 

del proceso de creación de empleo que se ha-
bía venido observando desde el primer trimes-
tre de 2001. Dentro de este repunte de la ocu-
pación, los trabajadores por cuenta propia se 
redujeron, como ya ocurrió durante todo el año 
pasado, aunque, tras los notables crecimientos 
experimentados por empleadores y socios de 
cooperativas, la disminución, del 1,5%, respecto 
al mismo período del año anterior, fue inferior 
en un punto porcentual a la observada en el tri-
mestre precedente. Por su parte, los asalariados 
aceleraron su tasa de crecimiento, aunque en 
menor magnitud, al registrar un incremento in-
teranual del 3,3%, frente al 2,6% del último trimes-
tre de 2002 (véase parte central del gráfico 1). Esto 
hizo que la tasa de asalarización se situara en el 
81,1%, siete décimas por encima de su nivel de 
hace un año.

Atendiendo a la duración de los contratos, 
los de carácter indefinido elevaron en el primer 
trimestre de 2003 el vigor que habían mostrado 
durante el año pasado y aumentaron en 82.700 
personas. En términos interanuales, esto supu-
so que su tasa de crecimiento avanzó hasta el 
4,7% (siete décimas por encima de la del tri-
mestre precedente). Los asalariados con contra-
to temporal, sin embargo, mostraron un avance 
prácticamente nulo respecto al mismo período 
del año anterior, tras los suaves descensos de 
los dos últimos trimestres del año 2002. En 
consecuencia, prácticamente la totalidad del 
crecimiento del empleo asalariado fue resultado 
de la contribución del empleo indefinido (véase 
parte inferior del gráfico 1) y la ratio de tempo-
ralidad registró un descenso de cuatro décimas 
respecto al trimestre precedente, hasta situarse 
en el 30,3%, nueve décimas por debajo de su 
nivel hace un año. Estos resultados se vieron 
refrendados, en parte, por las estadísticas de 
contratos del INEM, según las cuales, los con-
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tratos indefinidos aumentaron en el primer tri-
mestre de 2003 un 8% en términos interanua-
les, mientras que los contratos temporales cre-
cieron un 7,9%. Entre los contratos indefinidos, 
destacaron los crecimientos observados en las 
conversiones de contratos temporales (12,4%) 
y en los contratos a tiempo parcial (11,4%). En 
cualquier caso, el peso de los contratos inde-
finidos en el total aumentó en ocho décimas 
respecto al último trimestre de 2002, situándo-
se en el nivel de hace un año (9,7%). Por eda-
des, la ratio de temporalidad de los jóvenes 
entre 20 y 29 años prolongó su senda descen-
dente —iniciada en 1996 y acentuada poste-
riormente, tras la creación del contrato de fo-
mento del empleo indefinido—, situándose en 

el 49,1% en el primer trimestre de 2003, medio 
punto porcentual inferior a la de finales de 2002. 
No obstante, esta ratio continúa siendo más del 
doble que la del grupo de adultos, que también 
se redujo en este trimestre, y más de tres veces 
superior a la de los mayores, que se mantuvo 
estabilizada.

En cuanto a la duración de la jornada, la 
creación neta de puestos de trabajo se acentuó 
con respecto al último trimestre de 2002, tanto 
entre los asalariados que trabajan a tiempo 
completo como a tiempo parcial, si bien de for-
ma más intensa entre los primeros. En realidad, 
mientras que los asalariados a tiempo completo 
elevaron su tasa de crecimiento interanual del 
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2,5 % al 3,3% entre ambos períodos, los asala-
riados a tiempo parcial la mantuvieron práctica-
mente estabilizada, por encima del 3%. Como 
resultado, la ratio de parcialidad se incrementó 
en dos décimas respecto al trimestre preceden-
te, hasta el 8,4%, una décima por encima de su 
nivel a principios de 2002. Aunque la ratio de 
temporalidad de los asalariados a tiempo par-
cial se sitúa todavía en el 55,2%, en este tri-
mestre la creación de puestos de trabajo se 
concentró en contratos de carácter permanente. 
Por sexos, el avance de la ocupación a tiempo 
parcial se debió, fundamentalmente, al empleo 
femenino, que registró una tasa de crecimiento 
interanual del 4%, frente a un crecimiento del 
0,3% del colectivo masculino. Esto hizo que se 
ampliara algo más el diferencial de ratios de 
parcialidad existente entre ambos colectivos, 
dado que, mientras que entre los hombres au-
mentó en una décima respecto al trimestre pre-
cedente (alcanzando el 2,5%), entre las muje-
res se incrementó en dos décimas, situándose 
en el 17,2% del total de asalariadas.

El aumento del empleo en el primer trimes-
tre de 2003 se extendió a todas las ramas pro-
ductivas, aunque destaca la intensidad alcanzada 
en la industria y en la construcción. De hecho, 
tras la fuerte caída del empleo industrial obser-
vada en el primer trimestre del año pasado y su 

lenta recuperación, paralela al mejor tono mos-
trado por los indicadores de actividad, en el pri-
mer trimestre de 2003 se produjo una acelera-
ción notable en su ritmo de aumento, hasta si-
tuar el crecimiento interanual en el 1,9%, y a 
pesar de que los indicadores de actividad refle-
jaron una mayor atonía. En la construcción, por 
su parte, el repunte fue de similar intensidad, 
hasta el 2,2%, si bien, en este caso, la tasa de 
crecimiento sigue siendo inferior a la registrada 
en el promedio del pasado año, especialmente en 
su primera mitad, que es cuando se alcanzó 
una mayor intensidad. El crecimiento del em-
pleo en los servicios fue del 3,3%, cinco déci-
mas más que en el trimestre precedente, supe-
rando la ralentización que tuvo lugar en los dos 
últimos trimestres del año pasado. Esta acele-
ración se observó tanto en los servicios de mer-
cado como en los de no mercado, si bien estos 
últimos mantuvieron, como ya ocurrió a lo largo 
del año pasado, un crecimiento superior (4,9% 
frente al 2,4% de los servicios de mercado). En 
cambio, en línea con su evolución reciente, se 
mantuvo la destrucción neta de empleos en el 
sector agrario, en términos interanuales, con 
una caída del 5,8%, si bien ligeramente inferior 
a la observada en el trimestre anterior.

En cuanto a la evolución del empleo por 
sexos, el repunte de la ocupación registrado al 

����

��������� ������� �����
������������ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� �� ��������� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
����� �� � �� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

��� ������

������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

��� �������

����� �� � �� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
����� �� � �� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
�� �� ���� �� �������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

��� ��������� ����

�������� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
�������� ������ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
�������� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

����� ���������������������� ��������

����
��� ��

�������� ���� ����
����

�� ��� �� � ��

����

��� ���� �� �� ��

�������� ��������� �������� �� ����������� � ����� �� �������
��� ������ ��������� �� �� �������� �� �������� ��� ����� �� �������
��� ������ ��� �������� � ���������� ������ �������������� � ������

��������� �� �� ���� �� ������������� ����� �� ���

������ �



LA EVOLUCIÓN DEL EMPLEO Y DEL PARO EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 2003

26 BANCO DE ESPAÑA / BOLETÍN ECONÓMICO / MAYO 2003

LA EVOLUCIÓN DEL EMPLEO Y DEL PARO EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 2003

27BANCO DE ESPAÑA / BOLETÍN ECONÓMICO / MAYO 2003

comienzo del año actual se reflejó en ambos 
colectivos, aunque en mayor medida entre las 
mujeres, cuya tasa de crecimiento interanual 
alcanzó el 4,2%, nueve décimas más que en el 
último trimestre de 2002 (véase gráfico 2). El 
empleo masculino, aunque también se aceleró 
modestamente, mantuvo un ritmo de crecimien-
to interanual mucho más reducido (1,2%). Por 
edades, la creación de empleo se concentró 
entre los trabajadores de más edad. En efecto, 
tanto los trabajadores entre 30 y 44 años como 
los de más de 45 elevaron su ritmo de creci-
miento en el trimestre, mientras que entre los 
jóvenes se mantuvo la destrucción de empleo, 
que ya se venía observando desde el segundo 
trimestre del año pasado, aunque a tasas más 
moderadas. Téngase en cuenta que esta des-
trucción de empleo juvenil se deriva del ajuste 
en el empleo temporal que se viene producien-
do en los últimos trimestres, ya que este colec-
tivo es el que mayoritariamente asume este tipo 
de contratos. Por nivel de estudios, los grupos 
con estudios medios y altos fueron los principa-
les beneficiarios de la creación de empleo du-
rante el trimestre, observándose, en ambos ca-
sos, crecimientos por encima del 5%, en tasa 
interanual. Por el contrario, el ritmo de destruc-
ción de puestos de trabajo observado en aque-
llos que poseen estudios bajos se acentuó, 
siendo la tasa de descenso del 7,1%.

3. LA POBLACIÓN ACTIVA

La población activa registró un incremento 
interanual de 478.000 personas, lo que repre-
senta una tasa del 2,6% (véase cuadro 2), cifra 
marginalmente inferior a la observada en el últi-
mo trimestre de 2002 (2,7%). Este resultado fue 
consecuencia de la ralentización de la pobla-
ción en edad de trabajar, ya que la tasa de par-
ticipación prolongó la senda ascendente de los 
últimos años (2) (véase parte superior del gráfi-
co 3), elevándose hasta el 54,6%, frente al 
53,5% registrado en el mismo trimestre del año 
anterior. Circunscribiéndose a la población en-
tre 16 y 64 años, la tasa de actividad alcanzó el 
67,9%, 1,4 puntos porcentuales por encima de 
la registrada hace un año.

Como ya ocurriera en trimestres anteriores, 
la incorporación de las mujeres al mercado de 
trabajo continuó teniendo una notable repercu-
sión sobre el elevado crecimiento de los activos 
de la economía, al mantener un importante di-
ferencial en su ritmo de avance con respecto a 
los hombres: la tasa interanual de las primeras 
fue del 4,4%, frente al 1,5% de los varones. Sin 
embargo, en este trimestre, estos últimos expe-

rimentaron un cierto repunte en su ritmo de va-
riación, con lo que su tasa de participación 
(67,1%) aumentó en cinco décimas respecto al 
mismo trimestre del año anterior. Por el contra-
rio, el colectivo femenino aminoró de nuevo, 
aunque de forma suave, su crecimiento inter-
anual, cifrándose su tasa de participación en el 
42,7%, un punto porcentual y medio por encima 
de la registrada en el primer trimestre de 2002 
(véase parte central del gráfico 3). Por edades, (2) De acuerdo con la serie enlazada en el Banco de 
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la franja entre 30 y 45 años es la que presenta 
una tasa de actividad más elevada (81,5%) y 
en la que la participación venía creciendo con ma-
yor intensidad en términos interanuales, aunque 
en este trimestre mostró una cierta ralentiza-
ción. En los otros dos grupos, dicha ratio experi-
mentó un mayor incremento interanual (de 
0,9 pp), alcanzando valores del 61,9% en el caso 
de los jóvenes y del 34,4% entre los mayores. 
Pese a ello, el descenso de la población más 

joven (hasta 30 años) siguió traduciéndose en 
una aportación negativa al avance interanual de 
la tasa de participación agregada (véase parte 
inferior del gráfico 3). Atendiendo al nivel edu-
cativo, la tasa de actividad de los menos forma-
dos volvió a disminuir, situándose por debajo 
del 30%, en contraste con el aumento observado 
en los otros dos colectivos, en los que, no obs-
tante, se suavizó el incremento interanual.

Por último, la población que no participa 
activamente en el mercado de trabajo volvió a 
descender, un 1,4% en tasa interanual, sien-
do esta disminución más importante en el 
colectivo femenino (–1,8%) que entre los 
hombres (–0,7%). Por tipología, el número de 
inactivos se redujo, fundamentalmente, entre 
las personas que realizan las tareas domésti-
cas (–3,2%), colectivo que en este último tri-
mestre aminoró su ritmo de caída, y entre los 
estudiantes (–3%). En cambio, el número de 
jubilados —que representan un 40,8% del to-
tal de inactivos— y de incapacitados para 
trabajar siguieron aumentando (0,7% y 4,2%, 
respectivamente).

4. EL DESEMPLEO

De acuerdo con la nueva metodología de la 
EPA, la cifra de desempleados aumentó en el 
primer trimestre de 2003 en 64.500 personas, a 
pesar del repunte de la creación neta de pues-
tos de trabajo, dado el importante crecimiento 
observado en la población activa. En términos 
interanuales, el desempleo experimentó una 
notable moderación en su ritmo de crecimiento, 
al aumentar un 4,9%, tras el notable incremen-
to (11,4%) registrado en el promedio del pasa-
do año (véase cuadro 3). Esta evolución se vio 
corroborada, como ya se ha dicho, por los da-
tos del paro registrado de los últimos meses. 
Como resultado de esta evolución del desem-
pleo, la tasa de paro ascendió hasta el 11,7%, 
dos décimas superior a su nivel de hace un año 
(véase parte superior del gráfico 4).

Por sexos, el aumento del desempleo duran-
te el primer trimestre se extendió a ambos co-
lectivos, aunque con más intensidad en el caso 
de las mujeres. En concreto, el número de mu-
jeres desempleadas creció un 5,5% en térmi-
nos interanuales, frente al crecimiento del 4,1% 
del desempleo masculino. Así, como se puede 
apreciar en el cuerpo central del gráfico 4, la 
tasa de paro de ambos grupos experimentó un 
repunte, alcanzando el 8,4% en el caso de los 
hombres (frente al 8,2% del primer trimestre de 
2001) y el 16,7% en el de las mujeres (16,5% 
hace un año). Por grupos de edad, el aumento 
del paro se concentró en los trabajadores entre 
30 y 44 años, de forma que la tasa de desem-
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pleo se situó en el 10,2%. El aumento del paro 
entre los jóvenes tuvo menor intensidad, pero su 
tasa de desempleo subió ocho décimas respecto 
al mismo período del año anterior, hasta el 18,7% 
(véase parte inferior del gráfico 4). Por niveles de 
estudios, el aumento de la tasa de paro afectó es-
pecialmente a los trabajadores menos cualifica-
dos, a pesar de la disminución de su tasa de acti-
vidad, ampliándose el diferencial con el colectivo 
con estudios superiores. En concreto, las tasas de 
desempleo de los trabajadores con estudios bajos 
y medios aumentaron cinco y cuatro décimas, res-
pectivamente, hasta situarse ambas en el 12,5% 
de la población activa. En cambio, la tasa de des-
empleo de los trabajadores con estudios altos se 
situó en el 8,8% de la población activa, tres déci-
mas por debajo de su nivel de hace un año.

Por último, la incidencia del paro de larga 
duración disminuyó a lo largo del primer trimes-
tre de este año, tras el incremento observado 
en el trimestre precedente, hasta alcanzar el 
37,3% del total de parados, ocho décimas me-
nos que hace un año. Por sexos, esta disminu-
ción se concentró en las mujeres, con una caí-
da de 1,3 pp, situándose en el 41,4%, si bien se 
mantuvo el elevado diferencial respecto a la in-
cidencia entre los hombres (32%). Por edades, 
únicamente entre los adultos entre 25 y 54 
años se redujo la incidencia del paro de larga 
duración, mientras que entre los más jóvenes y 
los mayores se mantuvo la tendencia creciente 
del trimestre anterior.

19.5.2003.
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La nueva reforma 
del IRPF. Principales 
modificaciones
y análisis
de sus efectos

Este artículo ha sido elaborado por Víctor 
García-Vaquero y Pablo Hernández de Cos, del 
Servicio de Estudios.

1. INTRODUCCIÓN

Transcurridos cuatro años desde la publi-
cación de la Ley del IRPF de 1998 y tras va-
rios desarrollos reglamentarios en 1999 y 
modificaciones tributarias en 2000 (1), el le-
gislador aprobó el pasado año una nueva re-
forma parcial del IRPF (2). Esta reforma, que 
entró en vigor en enero de 2003, introduce 
cambios en numerosos aspectos de la fiscali-
dad, que pueden afectar, entre otros, a las 
decisiones de ahorro, a la recaudación impo-
sitiva, a la redistribución de la renta, al creci-
miento y al empleo. 

Este artículo se centra en el análisis de 
tres cuestiones concretas de la reforma del 
IRPF: los aspectos distributivos, el impacto 
macroeconómico y el tratamiento fiscal del 
ahorro. Para ello, en el apartado siguiente se 
resumen las principales modificaciones intro-
ducidas en el impuesto. En la sección 3.1 se 
incluye una estimación de los efectos de la 
reforma sobre la progresividad del impuesto y 
su capacidad redistributiva. La sección 3.2 
aporta información sobre el orden de magni-
tud de los efectos macroeconómicos y sobre 
las finanzas públicas que puede generar esta 
reforma impositiva. Finalmente, en la sec-
ción 3.3 se ofrece una valoración de la refor-
ma en términos de la neutralidad en el trata-
miento fiscal de los distintos instrumentos fi-
nancieros. 

2.  PRINCIPALES MODIFICACIONES 
EN EL IRPF

Las novedades introducidas con la nueva 
reforma del IRPF han sido numerosas. A conti-
nuación se resumen, sin embargo, solo las más 
relevantes. 

La principal característica de la reforma es 
la reducción del número de tramos de la tarifa 
general del IRPF, que pasan de seis a cinco, y la 
disminución general de la escala de gravamen, 
donde, en concreto, el tipo mínimo baja del 
18% al 15% y el tipo máximo del 48% al 45% 
(véase cuadro 1), al tiempo que se aumentan 

(1) Para un análisis de estos cambios y de sus efectos, 
véanse García-Vaquero (2000) y García-Vaquero y Maza 
(2001).

(2) Ley 46/2002, de 18 de diciembre, de reforma parcial 
del impuesto sobre la renta de las personas físicas y por la 
que se modifican las leyes de los impuestos sobre socieda-
des y sobre la renta de no residentes.
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los límites por debajo de los cuales no existe 
obligación de declarar (3).

Por otro lado, se elevan las reducciones de 
la base imponible correspondientes al mínimo 
personal y familiar, con el fin de ajustar parcial-
mente la pérdida de valor real acumulada des-
de 1999 y de mejorar el tratamiento fiscal en 
las situaciones de dependencia y para las fami-
lias con hijos (4). En relación con este último 
aspecto, se introduce, además, una ayuda a las 
mujeres con hijos menores de tres años, que 
se instrumenta como una deducción especial 
en la cuota del IRPF, aunque se puede solicitar 
su percepción de forma anticipada, mensual-
mente (5).

En cuanto al tratamiento de los rendimien-
tos del trabajo, las modificaciones introducidas 
se dirigen a incrementar las reducciones por 
estos rendimientos, con el fin de incentivar la 
participación en el mercado de trabajo, en par-
ticular de los mayores de 65 años, la movilidad 
de los desempleados y la participación de los 

trabajadores en el capital de las empresas. En 
concreto, se modifican cinco aspectos: i) se 
incrementan las reducciones por estos rendi-
mientos, en mayor grado para los de menor 
cuantía y, en particular, para los discapacita-
dos; ii) se duplica la reducción por rendimien-
tos del trabajo para los mayores de 65 años 
que continúen en activo; iii) la reducción por 
rendimientos del trabajo se duplica también, 
aunque solo durante dos años, para los traba-
jadores desempleados que acepten un trabajo 
que les exija el cambio de residencia habitual 
a un nuevo municipio; iv) se eleva la exención 
en las entregas de acciones a los trabajadores 
de 3.000 a 12.000 euros anuales y se elimina 
el límite acumulativo de 6.000 euros en cinco 
años. Asimismo, se duplica el límite para la 
aplicación de la reducción del 40% en el caso de 
los planes generales de opciones de compra 
de acciones, siempre que la oferta se realice a 
todos los trabajadores en las mismas condicio-
nes; v) por último, en cuanto a los rendimien-
tos irregulares, se eleva el porcentaje general 
de reducción aplicable, que se sitúa en el 40%, 
frente al 30% actual.

Respecto a los rendimientos que provienen 
del arrendamiento de bienes inmuebles, se in-
troducen algunas modificaciones para incenti-
var la oferta de viviendas en alquiler. En con-
creto, se permite que los rendimientos netos 
derivados del arrendamiento de bienes inmue-
bles destinados a vivienda se reduzcan en un 
50%.

Con relación a la fiscalidad del ahorro fi-
nanciero, las principales medidas incluidas en 
la Ley del IRPF son las siguientes (véase 
cuadro 2). Por un lado, se disminuye el tipo 
proporcional del 18% al 15% para las ganan-
cias patrimoniales con período de generación 
superior a un año. Por otro, no se someten a 
retención a cuenta los reembolsos de las ac-
ciones y participaciones en instituciones de 
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(3) En el caso, por ejemplo, de un individuo con solo 
rendimientos del trabajo, el límite se establece en 22.000 
euros, frente a los 21.035,42 euros del impuesto actual, lo 
que supone un aumento del 4,6%.

(4) En particular, el mínimo personal se eleva un 2,85%, 
hasta 3.400 euros, mientras que la deducción por el primer 
hijo aumenta un 16,47%, por el segundo un 24,78%, por el 
tercero un 22,02% y por el cuarto y siguientes un 27,56%. 
Adicionalmente, se eleva la reducción en la base por cada 
descendiente menor de tres años a 1.200 euros anuales, y 
la correspondiente a contribuyentes y/o por ascendientes 
con edades superiores a 65 años o discapacitados, a 800 
euros. Finalmente, se crea una nueva reducción, en concepto 
de gastos de asistencia, de 1.000 euros anuales para los con-
tribuyentes con edades superiores a los 75 años y para contri-
buyentes con ascendientes de la misma edad, y de 2.000 
euros para los discapacitados.

(5) La deducción se fija en 1.200 euros anuales por 
cada hijo menor de tres años y se condiciona a que la mu-
jer se encuentre empleada o autoempleada, siempre que 
esté dada de alta en el régimen correspondiente de la Se-
guridad Social.
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inversión colectiva (IIC), que mayoritariamen-
te son las participaciones en fondos de inver-
sión, siempre que su saldo se reinvierta en 
otros instrumentos de IIC. Además, aumenta 
la reducción del 30% al 40% para todos los 
rendimientos del capital mobiliario (RCM) con 
un período de generación superior a dos 
años. En relación con las prestaciones proce-
dentes de contratos de seguros percibidas en 
forma de capital, se eleva del 30% al 40% la 
reducción para las derivadas de primas de 
seguros satisfechas con más de dos años 
de antelación (6). Finalmente, con el fin de 
ajustarse a la disminución del tipo impositivo, 
se reduce el porcentaje de retención aplicable 
a la totalidad de las rentas derivadas de ins-
trumentos financieros del 18% al 15% (véase 
cuadro 3) (7).

En cuanto a la tributación del ahorro previ-
sión, los aspectos más destacados de la refor-
ma son los siguientes. En primer lugar, en los 
planes de pensiones y mutualidades de previ-
sión social se incrementa el límite máximo de 
aportación de 7.212 a 8.000 euros (un 11%); el 
límite adicional por cada año que supere los 52, 
de 1.202 a 1.250 euros (un 4%); y el límite para 
los mayores de 65 años, de 22.838 a 24.250 
euros (un 6%). En segundo lugar, se regulan 
los denominados planes de previsión asegura-
dos (PPA), para los cuales se permite la reduc-
ción en la base imponible de las aportaciones, 
con los mismos límites que en el caso de los 
planes de pensiones. Estos planes de previsión 
deben tener la jubilación como su principal co-
bertura, a la vez que deben ofrecer un interés 
garantizado. Las prestaciones de estos planes 
tributarán como los planes de pensiones. En 
tercer lugar, en los seguros colectivos no se 
somete a tributación la movilización de los de-
rechos consolidados de un contrato de seguro 
a otro.

Por último, debe también mencionarse, por 
un lado, la supresión del régimen de transpa-
rencia fiscal, de forma que las sociedades de 
profesionales y de artistas y deportistas pa-
san a tributar por el régimen general del im-
puesto sobre sociedades (IS) y, en su caso, 
por el de entidades de reducida dimensión; y, 
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(6) Esta reducción será del 75% en el caso de los ren-
dimientos de primas de seguro con antigüedad superior a 
cinco años, frente a los ocho actuales, y para los rendi-
mientos de todas las primas de seguro cuando la primera 
prima tenga una antigüedad superior a ocho años, en lugar 
de los doce actuales.

(7) Este porcentaje de retención se aplica, por un lado, 
a todos los rendimientos del capital mobiliario (RCM) y a 
las ganancias patrimoniales (GyP), y, por otro lado, a los 
rendimientos de actividades profesionales, rendimientos 
del trabajo derivados de cursos, conferencias y similares, 
y rendimientos derivados de la propiedad intelectual, in-
dustrial, etc.
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por otro lado, la reducción del límite máximo 
de rendimientos íntegros necesario para po-
der acogerse al régimen de estimación objeti-
va del IRPF (8). 

3.  ANÁLISIS DE LOS POSIBLES EFECTOS 
DE LA REFORMA

3.1.  Efectos sobre la progresividad 
y la capacidad redistributiva 
del impuesto

El sistema impositivo constituye una parte 
importante de los instrumentos redistributivos 
de que dispone el sector público, entre los que 
cobra un papel destacado el impuesto sobre la 
renta, dado que el hecho imponible objeto de 
gravamen —la renta—, se considera un buen 
indicador de la capacidad de pago de los con-
tribuyentes. Desde este punto de vista, cual-
quier modificación de este impuesto debe va-

lorarse, por tanto, en función de sus efectos 
redistributivos.

Antes de analizar estos efectos conviene 
clarificar los conceptos de progresividad y 
efecto distributivo, dado que, a menudo, se 
utilizan, erróneamente, de forma indistinta. 
Por un lado, un impuesto se considera 
progresivo/regresivo/proporcional si el tipo me-
dio es creciente/decreciente/constante para 
todos los tramos de renta. En general, el con-
cepto de progresividad se reserva, por tanto, 
para comparar la distribución de la carga fis-
cal por niveles de renta con la distribución de 
la renta antes de impuestos. Por otro lado, el 
efecto redistributivo mide la eficacia del im-
puesto en la reducción de la desigualdad ver-
tical, esto es, de las diferencias de renta entre 
individuos. En este sentido, los índices de 
distribución se definen como la diferencia en-
tre un índice de desigualdad de la renta antes 
de impuestos y el mismo índice después de 
impuestos. 

En esta sección se analiza el impacto de la 
reforma, tanto sobre la progresividad como 
sobre la capacidad distributiva del impuesto. 
Para ello, se utiliza la información proporcionada 
por la Encuesta Continua de Presupuestos Fa-
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(8) El límite se fija en 450.000 euros anuales, con ca-
rácter general, y en 300.000 euros para las actividades 
agrícolas. Adicionalmente, se añade un nuevo límite de 
300.000 euros anuales con relación al importe de las adqui-
siciones de bienes y servicios efectuadas por el contribu-
yente, incluidas las obras y servicios subcontratados a ter-
ceros.
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miliares (ECPF) de 10.000 mil hogares espa-
ñoles en 1999. A partir de esta información se 
comparan, para el ejercicio 2003, los resulta-
dos de aplicar la nueva legislación del IRPF 
con los que habrían resultado en el caso de 
que la normativa del IRPF se hubiera manteni-
do sin cambios. 

Con anterioridad a la presentación de estos 
resultados, deben subrayarse algunas caracte-
rísticas del ejercicio de simulación realizado, 
que obligan a interpretar los resultados con 
cautela. En primer lugar, debe tenerse en cuen-
ta que la información sobre rentas de los ho-
gares proporcionada por la ECPF se refiere al 
año 1999 y se encuentra en términos netos, 
lo que requiere la estimación de las rentas bru-
tas en 2003. Esta estimación exige la aplicación 
de determinados supuestos simplificadores que 
pueden afectar a las conclusiones (9). En se-
gundo lugar, el ejercicio se realiza manteniendo 
constante la muestra poblacional, por lo que no 
se tienen en cuenta los efectos inducidos de la 
reforma sobre el empleo, por ejemplo. En tercer 
lugar, en el ejercicio de simulación no se anali-
zan los efectos de la totalidad de las modifica-
ciones normativas introducidas, dado que no 
dispone de información suficiente. En particular, 
debe resaltarse que no se simulan las modifica-
ciones relativas a la tributación del ahorro (10). 
Por último, el concepto de unidad del contribu-
yente del impuesto se aproxima a partir de la 
definición de hogar de la ECPF, que incluye to-
dos los individuos que conviven en la misma vi-
vienda.

En el gráfico 1 se presentan los tipos im-
positivos efectivos medios por decilas de ren-
ta, ordenadas de menor a mayor renta, que 
resultan de aplicar las dos normativas del 
IRPF (antes y después de la reforma). En el 
gráfico 2 se muestra el cambio porcentual 
estimado en las cuotas líquidas para cada 
nivel de renta bruta por decilas. De acuerdo 
con estos gráficos, todas las decilas ven re-
ducida su cuota y sus tipos medios con el 
nuevo impuesto, al comparar las dos regula-
ciones. Además, el porcentaje de reducción 
disminuye gradualmente con el aumento de 
la renta. En media, la reducción del tipo efec-
tivo se estima en alrededor de 1,5 puntos 
porcentuales.

El cambio en la progresividad (11) producido 
por la reforma se puede resumir a través de las 
curvas de concentración, en las que se repre-
sentan los porcentajes acumulados de cuota lí-
quida antes y después de la reforma (IRPF02 y 
IRPF03, respectivamente), ordenando en am-
bos casos la población de menor a mayor renta 
por decilas (véase gráfico 3). En la medida en que 
las dos curvas de concentración se encuentran 
por debajo de la diagonal, se puede deducir que 
el impuesto antes y después de la reforma es 
progresivo. Del mismo modo, en la medida en que 
la nueva curva de concentración del impuesto 
se encuentra por debajo de la correspondiente 
a la situación anterior a la reforma, se puede 
concluir que el nuevo impuesto es más progre-
sivo (12). 

Respecto al efecto sobre la distribución de 
la renta (véase gráfico 4), su estimación exige 
comparar las curvas de Lorenz (13) de distribu-

(9) Por un lado, se ha supuesto que los ingresos decla-
rados son exclusivamente del trabajo y se ha hecho uso del 
régimen de retenciones vigente en el año 1999. Por otro 
lado, las rentas brutas así estimadas han sido proyectadas 
hasta enero de 2003 a partir del crecimiento nominal de la 
remuneración por asalariados de la economía entre 1999 y 
2002.

(10) Más concretamente, solo se analizan las modifica-
ciones relativas a los rendimientos del trabajo, el mínimo 
personal y familiar, la tarifa y la cuota diferencial.

(11) El análisis de los cambios en la progresividad y la 
redistribución exige expresar los niveles de renta antes y 
después de impuestos y de la cuota líquida en función del 
número de personas que forman el hogar económico, para 
lo que se utiliza la denominada escala de equivalencia. De 
esta forma, la renta equivalente se calcula a partir de la ex-
presión RE=R/ti

α, donde R es la renta del hogar, ti es el nú-
mero de miembros del hogar i, y α es el parámetro que in-
corpora las economías de escala en el consumo. En nues-
tro caso, fijamos el valor del parámetro alfa igual a 0,5, que 
es el más generalizado en la literatura.

(12) Una medida que permite interpretar globalmente la 
información gráfica anterior es el índice de Kakwani de des-
viación de la proporcionalidad, que se define como la dife-
rencia entre el índice de concentración del impuesto (que 
es igual a uno menos dos veces el área comprendida bajo 
la curva de concentración) y el índice de Gini o de concen-
tración de la renta (que es igual a uno menos dos veces el 
área comprendida bajo la curva de Lorenz). Este índice au-
menta hasta el 0,313 bajo la nueva normativa, desde el 
0,283 que hubiera resultado de la normativa anterior, lo que 
resulta coherente con un aumento de la progresividad.

(13) La curva de Lorenz representa los porcentajes 
acumulados de renta, ordenada la población de menor a 
mayor renta.
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ción de la renta después de impuestos (Ly02 y 
Ly03, para el IRPF antes y después de la refor-
ma, respectivamente) con la curva de Lorenz 
de la renta antes de impuestos (Lx), o, lo que 
es equivalente, calcular la diferencia entre los 
índices de Gini antes y después de impuestos, 
también conocido como índice de Reynolds-
Smolensky. La diferencia entre el valor de este 
índice antes de la reforma (0,049) y su valor 
estimado después de la reforma (0,048) es muy 
pequeña, lo que se refleja en unas curvas de 
Lorenz después de impuestos, antes y después 
de la reforma, que prácticamente se superpo-
nen. Esto podría interpretarse como que la ca-
pacidad redistributiva del impuesto se mantiene 
prácticamente inalterada o se reduce muy mar-
ginalmente. La descomposición del índice de 
Reynolds-Smolensky permite, a su vez, com-
probar que lo que se encuentra detrás de este 
resultado es que la estructura más progresiva 
del nuevo impuesto tras la reforma se compen-
sa con la pérdida recaudatoria. Estos resulta-
dos son similares a los obtenidos por otros au-
tores [véase, por ejemplo, Castañer, Romero y 
Sanz (2003)].

3.2. Efectos macroeconómicos

El peso del IRPF en el conjunto de los ingre-
sos fiscales se situó, en media anual, en torno 
al 19% en el período 1999-2002, lo que le con-
vierte en una de las principales figuras tributa-
rias en España en términos de su capacidad 
recaudatoria. Como se ha señalado en el apar-
tado anterior, la modificación en la normativa 
que regula este impuesto ha supuesto una re-
ducción de la presión fiscal vinculada a este tri-
buto y, por lo tanto, una menor capacidad re-
caudatoria. En esta sección, se hace uso del 
modelo macroeconómico del Servicio de Estu-
dios del Banco de España para simular el im-
pacto de la reforma impositiva sobre las cuen-

tas públicas, así como sobre otras variables 
macroeconómicas, a partir de la reducción me-
dia de los tipos efectivos estimada en el aparta-
do anterior. 

Los resultados de este ejercicio de simula-
ción deben tomarse, de nuevo, con cautela, 
dado que, si bien la simulación a partir de un 
modelo macroeconómico permite tener en 
cuenta las principales interrelaciones entre las 
variables de la economía, su aproximación 
necesariamente agregada y simplificada no 
permite captar algunos efectos que pueden ser 
particularmente relevantes en el caso de una 
reforma impositiva que introduce cambios, por 
ejemplo, en el tratamiento fiscal de los instru-
mentos financieros y modifica la progresividad 
del impuesto. En este sentido, la estructura del 
modelo solo permite simular la caída del tipo 
medio efectivo del impuesto, y recoge, funda-
mentalmente, el impacto sobre la demanda 
agregada de la economía. No se tienen en 
cuenta, sin embargo, aspectos tales como las 
variaciones en la composición del ahorro, en la 
oferta de trabajo o en la progresividad deriva-
das de la reforma. Los resultados deben inter-
pretarse, por tanto, como una primera aproxi-
mación al impacto total de la reforma impuesto. 

Las estimaciones de la reforma a través del 
modelo se realizan sobre un escenario base en 
el que la economía va recuperando sus ritmos 
de crecimiento, hasta situarse en su senda de 
crecimiento potencial en los dos próximos años. 
Los resultados presentados en el gráfico 5 se 
expresan como desviaciones porcentuales acu-
muladas en 2003 y 2004 con respecto al esce-
nario base. De acuerdo con este gráfico, la re-
baja impositiva supondrá, en ese período, un 
incremento de la renta real bruta disponible 
de las familias de cerca de un punto porcentual, 
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lo que induciría un aumento del gasto en con-
sumo final de los hogares, en términos reales, 
de 0,8 puntos porcentuales, y de 0,1 en su tasa de 
ahorro. El efecto total sobre el PIB, una vez te-
nidos en cuenta, en primer lugar, el impacto 
mencionado sobre el consumo y, en segundo 
lugar, el incremento de la formación bruta de 
capital y de las importaciones inducido por el 
aumento de la demanda final, se estima en cer-
ca de cuatro décimas de PIB, mientras que el 
empleo podría aumentar alrededor de tres déci-
mas. El aumento de la demanda generaría solo 
una ligera presión sobre los precios, dada la 
actual posición cíclica de la economía.

En cuanto a las finanzas públicas, la refor-
ma tendría un impacto en el mismo período de 
aproximadamente cuatro décimas de PIB sobre 
la ratio de ingresos públicos sobre PIB del es-
cenario base, como consecuencia de la menor 
recaudación por el IRPF, que se vería parcial-
mente compensada por unos ingresos por im-
posición indirecta superiores, en línea con la 
evolución estimada del consumo privado y de 
las importaciones, y unos mayores ingresos por 
cotizaciones sociales, de acuerdo con la acele-

ración prevista del empleo. Dado que, en el es-
cenario simulado, se supone que la política de 
gasto público no se modifica, esta partida solo 
se verá influida por la caída de la tasa de des-
empleo, que reducirá el gasto en este tipo de 
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prestaciones, y por el empeoramiento esperado 
del saldo y de la deuda públicos, que aumenta-
rá la carga de intereses. 

Finalmente, debe tenerse en cuenta que, 
como se señaló anteriormente, los efectos des-
critos sobre el empleo no tienen en cuenta el 
posible impacto de la reforma sobre la oferta de 
trabajo. Algunas de las medidas contenidas en 
la reforma podrían tener, sin embargo, efectos 
relevantes sobre esta variable. De un lado, la 
reforma supone una nueva reducción de la cuña 
fiscal y de los tipos marginales que recaen so-
bre el factor trabajo, lo que podría tener efectos 
positivos sobre la tasa de participación. La re-
ducción de la cuña fiscal es, además, especial-
mente importante para los trabajadores con 
menores salarios, que son especialmente sen-
sibles a los cambios en la fiscalidad. De otro 
lado, el incremento de las reducciones fiscales 
por rendimientos del trabajo para los trabajado-
res mayores de 65 años que continúen en acti-
vo podría generar incentivos a la prolongación 
de la vida laboral, que es, si duda, uno de los 
instrumentos más eficaces para reducir la tasa 
de dependencia y, de esta forma, disminuir los 
efectos del envejecimiento de la población. Por 
último, el establecimiento de la deducción a las 
mujeres empleadas por cada hijo menor de tres 
años podría favorecer la oferta de trabajo de las mu-
jeres. En este sentido, debe tenerse en cuenta 
que la tasa de participación de la mujer en Es-
paña se encuentra todavía casi diez puntos por 
debajo de la media de la Unión Europea (51,4% 
en España, frente al 61,1% en la UE en el año 
2001) y es considerablemente inferior a la de 
los hombres. 

3.3.  Efectos sobre la neutralidad 
del tratamiento fiscal del ahorro

Para evaluar los efectos de los cambios en 
la fiscalidad del ahorro financiero, a continua-
ción se realiza un análisis comparativo basado 
en la simulación de la rentabilidad fiscal de dis-
tintos instrumentos financieros antes y después 
de las modificaciones fiscales de 2002. Dicha 
simulación, al igual que la realizada en García-
Vaquero (2001), combina un número amplio de 
instrumentos financieros [7], niveles de renta 
del contribuyente [4] y plazos de inversión [6].

En particular, se consideran los siguientes 
instrumentos financieros: depósitos a corto pla-
zo, depósitos cuenta vivienda, depósitos a largo 
plazo, participaciones en fondos de inversión, 
seguros de vida, dividendos de acciones y pla-
nes de pensiones. Estos instrumentos sirven, 
además, como referencia útil para analizar la 
tributación de otros productos financieros distin-
tos. Así, las conclusiones obtenidas para los 

depósitos a corto plazo podrían extenderse a 
los valores de renta fija al descuento (o cupón 
cero) con plazo inferior a dos años y a los de 
renta fija a largo plazo con cupón periódico infe-
rior a los dos años —por ejemplo, la deuda pú-
blica del Estado no segregada—. Asimismo, los 
resultados para los depósitos a largo plazo se-
rían idénticos para los valores de renta fija a 
largo plazo sin cupón —como los bonos segre-
gados—. Por su parte, en el caso de los fondos 
de inversión se puede inferir que los efectos fi-
nanciero-fiscales serían similares para el resto 
de acciones y participaciones de instituciones de 
inversión colectiva (IIC), así como para aquellas 
acciones que no reparten dividendos, en la me-
dida en que todos estos instrumentos solo ge-
neran ganancias y pérdidas patrimoniales 
(GyP). Por otro lado, los resultados para los se-
guros de vida se puede interpretar que son si-
milares a los de los seguros de jubilación e in-
validez y a los de los unit-linked. Finalmente, 
los fondos de pensiones tendrían la misma con-
sideración tributaria que los nuevos planes de 
previsión asegurados (PPA). 

La comparación de las rentabilidades fisca-
les se basa en un ejercicio de simulación, cu-
yos principales supuestos son los siguientes: 
en primer lugar, se considera una inversión úni-
ca de 6.000 euros que tiene lugar al principio 
del período. Con objeto de aislar adecuada-
mente los efectos de la tributación, se parte de 
un rendimiento financiero fijo común a todos los 
activos (que, a modo de ejemplo, se fija en el 
5%). Para cubrir un conjunto amplio de niveles 
de renta y plazos de inversión, se consideran 
cuatro bases imponibles distintas (14) (12.000, 
27.000, 42.000 y 72.000 euros) y seis plazos 
diferentes (1, 2, 3, 6, 9 y 15 años). En segundo 
lugar, se supone que las rentas se reciben al fi-
nal de cada período, momento en el que se re-
invierten los rendimientos. En tercer lugar, para 
simplificar los cálculos, no se tienen en cuenta 
ni el momento ni el nivel de la retención, ya que 
el reducido nivel de estas (15%) y de los tipos 
de interés de mercado, unido a la mayor rapi-
dez en el procedimiento en la devolución de 
impuestos, determina que su efecto no influya 
significativamente en los resultados finales. Por 
último, por simplicidad en la simulación, se han 
empleado los tipos impositivos marginales, en 
lugar de los tipos efectivos, lo que, como ya es 
conocido, resulta una aproximación satisfacto-
ria, y, por tanto, no afecta de manera significati-
va a las conclusiones finales.

Debido al elevado número de variables (ni-
veles de renta, instrumentos financieros, pla-

(14) Las bases imponibles utilizadas en este ejercicio 
consideran los ingresos brutos menos los mínimos vitales 
aplicables a cada contribuyente inversor.
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zos) que se consideran, resulta especialmente 
difícil obtener conclusiones sencillas y con un 
solo patrón. No obstante, el cuadro 4 ofrece un 
resumen breve de los resultados más destaca-
bles en relación con el tratamiento fiscal de los 
distintos instrumentos tras los cambios tributa-
rios realizados en el año 2002.

Los fondos de pensiones siguen siendo los 
productos financieros con mejor tratamiento tri-
butario para inversiones superiores a dos años. 
Como se comentará más adelante, todavía se 
mantiene esta ventaja fiscal respecto de otros 
productos, a pesar de la reducción de los tipos 
impositivos. En todo caso, como viene siendo 
habitual, y a diferencia del resto de activos, el 
rendimiento fiscal de los planes de pensiones 
crece con el nivel de renta y, además, disminu-
ye a medida que aumenta el plazo de inversión. 
Como consecuencia de esto último, los planes 
de pensiones (y, asimismo, los PPA) son tanto 
más interesantes cuanto mayor sea la renta del 
contribuyente y, en principio, cuanto menos 
tiempo dure la inversión (con excepción de la 
inversión a menos de dos años). En todo caso, 
hay que destacar que la escasa liquidez de los 
planes de pensiones resta importancia al análi-
sis por plazos.

Los dividendos (es decir, la inversión perma-
nente en acciones que solo reparten dividen-
dos) se sitúan como una alternativa muy intere-
sante, en general, para todos los plazos y, en 
particular, para los inversores de rentas más 
bajas. En efecto, el tratamiento fiscal de los divi-
dendos es más beneficioso para las rentas ba-
jas que para los inversores de rentas altas, en 
la medida en la que el procedimiento de deduc-
ción por doble imposición ofrece al inversor-ac-
cionista un aumento de la base imponible del 
140% de los dividendos brutos pagados, pero, 
simultáneamente, permite una reducción fija 
(del 40% de los dividendos brutos pagados) de 
la cuota a pagar, con independencia del tipo 
impositivo del contribuyente. Como se aprecia 
en el cuadro, los resultados son iguales para 
todos los plazos de inversión, ya que lo habitual 
en los mercados de valores son los dividendos 
con un plazo inferior a un año (trimestrales, se-
mestrales y anuales) y no se conocen repartos 
de beneficios superiores a un año.

Las cuentas ahorro vivienda son los activos 
que ofrecen mayores ventajas después de impues-
tos para plazos más cortos. No obstante, la propia 
naturaleza tributaria de este instrumento, que, por 
un lado, está vinculado a la inversión posterior en 
activos reales y, por otro, tiene limitado su plazo 
de inversión (cuatro años, en la actualidad), impide 
tratarlo como un instrumento financiero propiamen-
te dicho o, al menos, estrictamente competidor de 
otros productos financieros.

Los contratos de seguros de invalidez y vida 
(entre los que cabe destacar a los unit-linked) 
siguen apareciendo como activos atractivos a 
medio y largo plazo, en especial a partir de los 
cinco años y, de forma más importante, para 
inversores de rentas medias y altas, ya que la 
fiscalidad de este instrumento suaviza la pro-
gresividad del impuesto. Por ejemplo, en esta 
simulación, los seguros de vida a más de cinco 
años resultan mucho más interesantes para los 
contribuyentes con bases imponibles superio-
res a 42.000 euros que cualquier otro activo, 
con la excepción de los fondos de pensiones. 

Las ganancias patrimoniales procedentes 
de participaciones en fondos de inversión y de 
acciones (es decir, no se contemplan en este 
supuesto las rentas correspondientes a los divi-
dendos) ofrecen una rentabilidad fiscal interme-
dia, aunque superior a la de los depósitos en 
determinados supuestos. Así, las ventajas fis-
cales de los activos en forma de acciones y 
participaciones respecto de los depósitos a pla-
zo se manifiestan de manera más acusada, por 
un lado, cuanto menor es el plazo de inversión, 
siempre que esta supere el año de duración, y, 
por otro lado, cuanto mayor sea la renta del in-
versor, lo que resulta coherente con la aplica-
ción de un tipo impositivo fijo (15%) a plazos 
superiores a un año. Aunque no ha sido objeto 
de estudio específico en esta simulación, es 
preciso destacar que la eliminación de la tribu-
tación y de la aplicación de la retención a cuen-
ta en las ventas y posteriores reinversiones en-
tre instrumentos de inversión colectiva (p. ej., 
traspasos entre participaciones de fondos de 
inversión de distinta vocación inversora) ha su-
puesto un triple efecto para las inversiones a 
medio y largo plazo. Por un lado, una reducción 
de la presión fiscal en los cambios entre instru-
mentos de IIC en la medida en que se evita el 
coste financiero de la retención a cuenta; por 
otro lado, un renovado impulso a la movilidad 
de este tipo de inversiones colectivas que se 
encontraban en alguna medida cautivas por su 
propia fiscalidad y penalizadas respecto de 
otros productos financieros (como los unit-
linked nacionales o los propios fondos «para-
guas» de IIC extranjeras); y, finalmente, un au-
mento en la competencia entre gestoras de in-
versión colectiva que, además, se ha extendido 
a las compañías de seguros, ya que este régi-
men se ha ampliado también a los traspasos 
entre seguros colectivos. 

Finalmente, los depósitos bancarios son los 
activos que generan un rendimiento fiscal más 
moderado respecto de sus competidores, salvo 
para el caso de los inversores con rentas bajas 
(en particular, con un tipo marginal efectivo infe-
rior al 25%). De hecho, con la reforma tributaria 
de 2002 este límite se ha reducido (desde un 
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marginal del 25,7%), disminuyendo el umbral 
del nivel de renta a partir del cual los depósitos 
resultan más ventajosos que las acciones y los 
fondos.

Los comentarios anteriores ponen de mani-
fiesto, una vez más, la importancia del nivel de 
renta a la hora de analizar los incentivos fisca-
les que introduce la legislación tributaria. El 
gráfico 6 muestra que las diferencias en los 

rendimientos fiscales tienden a ser mayores 
cuanto mayor es el nivel de renta en muchos de 
los instrumentos analizados.

Con objeto de analizar con mayor profun-
didad los efectos inducidos por los cambios 
más recientes, tiene sentido completar el 
análisis anterior con la evaluación del incenti-
vo fiscal, definido como el rendimiento dife-
rencial de las rentabilidades fiscales obteni-
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das en el cuadro 4 con las generadas con los 
parámetros fiscales anteriores al cambio. En 
el cuadro 5 se presentan, en puntos básicos 
(pb), los cambios en las rentabilidades fisca-
les según tipo de instrumento, plazo de inver-
sión y nivel de renta, inducidos por la nueva 
fiscalidad.

La primera nota característica del nuevo 
cambio normativo es que afecta a casi todos 

los contribuyentes, instrumentos y plazos, redu-
ciéndose la presión fiscal sobre el ahorro finan-
ciero, si bien los cambios no son homogéneos, 
por lo que, en general, no favorecen la neutrali-
dad fiscal del ahorro financiero.

En segundo lugar, aunque resulta muy difícil 
extraer conclusiones homogéneas, puede ad-
vertirse que el instrumento financiero que ha 
obtenido el mayor incentivo fiscal con la nueva 
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normativa ha sido el depósito bancario a largo 
plazo. Por el contrario, el menor incentivo fiscal, 
de acuerdo con el cuadro 5, sería el que corres-
ponde a los planes de pensiones, que seguirían 
siendo, no obstante, los productos financieros 
con mejor tratamiento fiscal para inversiones supe-
riores a dos años, debido a la reducción de la 
base imponible de las aportaciones a fondos de 
pensiones.

En tercer lugar, el cambio de la legislación 
ha añadido ventajas fiscales para los seguros 
de vida, especialmente para las inversiones su-
periores a dos años. Estos incentivos son mucho 
menos intensos que los anteriormente comen-
tados para los depósitos a largo plazo. En todo 
caso, el incentivo resulta mayor para las rentas 
más elevadas.

Las participaciones en fondos de inversión 
han tenido también un incentivo tributario im-
portante con el cambio normativo de 2002, ya 
que, por un lado, las inversiones superiores a 
un año son menos onerosas, como consecuen-
cia de la reducción del tipo impositivo de la 
base especial del 18% al 15%, y, por otro lado, 
aunque en esta simulación no se ha podido es-
tudiar, se ha suprimido el denominado peaje 
fiscal, que, además de tener un efecto financiero 
negativo en la fiscalidad final, incorporaba una 
cierta cautividad fiscal entre todos los partícipes 
y accionistas de IIC. Como se observa en el 
cuadro 5, los incentivos para este tipo de acti-
vos oscilan entre los 12 pb y los 15 pb, lo que 
contrasta con los 8 pb y los 10 pb que se aña-
dieron como impulso fiscal en los cambios in-
troducios en el año 2000.

Por último, cabe destacar que la nueva regu-
lación ha introducido un cierto incentivo fiscal 
para los dividendos, que ha sido particularmen-
te acusada para las rentas medias, esto es, en-
tre 42.000 y 72.000 euros. 

A la luz de estos resultados, se puede 
afirmar que con los cambios tributarios exis-
ten nuevos incentivos fiscales para la de-
manda de las familias en depósitos y valores 
a largo plazo, en especial para las rentas 
más altas y en seguros de vida (incluyendo 
la modalidad de los unit-linked) y en accio-
nes, sobre todo si se trata de acciones que 
reparten dividendo regularmente. Asimismo, 
parece que la ventaja fiscal es más modera-
da para los inversores de participaciones en 
fondos de inversión y de acciones que no 
distribuyen dividendos, si bien su menor pro-
gresividad le sitúa como los instrumentos de 
ahorro más interesantes para las rentas me-
dias y altas. Respecto de los fondos de pen-
siones (y PPA), hay que señalar que, a pesar 
de la reducción del incentivo fiscal derivada 

de la bajada de los tipos impositivos, las ren-
tabilidades financiero-fiscales siguen resul-
tando de las más atractivas para plazos su-
periores a dos años y para inversores con 
cualquier nivel de renta. 

4. CONCLUSIONES

La nueva reforma del IRPF mantiene, en 
gran medida, la estructura y los principios bá-
sicos de la Ley del IRPF aprobada en 1998. 
Las modificaciones se concentran en la re-
ducción de los tramos, de los tipos máximos y 
mínimos de la tarifa del impuesto y del tipo 
proporcional aplicable a las ganancias patri-
moniales, la actualización de los mínimos 
exentos y de las deducciones por rendimien-
tos del trabajo, la introducción de algunas 
ventajas fiscales para las familias con hijos y 
para los minusválidos, y ciertas modificacio-
nes en el tratamiento fiscal de los distintos 
instrumentos financieros. 

En relación con el posible impacto de esta 
reforma, debe señalarse que, por un lado, 
desde el punto de vista distributivo, las modi-
ficaciones introducidas implican una reduc-
ción de los tipos medios efectivos de gravamen, 
de forma que el impuesto resultante presenta 
una estructura más progresiva, mientras que 
su capacidad redistributiva se ve práctica-
mente inalterada. Por otro lado, las simulacio-
nes realizadas con un modelo macroeconó-
mico agregado de la economía indican que la 
reducción impositiva tendría efectos positivos 
sobre el crecimiento económico y el empleo, 
y supondría una ligera reducción de la capa-
cidad recaudatoria. 

Finalmente, el nuevo impuesto no supone 
un avance significativo hacia la neutralidad en 
el tratamiento de los distintos instrumentos fi-
nancieros. Sin embargo, la eliminación de las 
trabas fiscales que actualmente dificultan la 
movilidad entre las posiciones de los inverso-
res en instituciones de inversión colectiva favo-
rece la movilidad de las carteras de los inver-
sores y la competencia entre intermediarios, 
que, además, se extiende al cambio entre se-
guros colectivos. Adicionalmente, la reforma 
introduce incentivos para el desarrollo de los 
sistemas de previsión social complementaria. 
En este sentido, no debe olvidarse que este 
desarrollo es muy deseable, dadas las presio-
nes financieras que se ejercerán en el futuro 
sobre el sistema público de pensiones como 
consecuencia del fenómeno de envejecimiento 
de la población.

20.5.2003.
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Un análisis comparado 
de la demanda de 
exportación de 
manufacturas en los 
países de la UEM

Este artículo ha sido elaborado por Ana Bui-
sán y Juan Carlos Caballero, del Servicio de 
Estudios (1).

1. INTRODUCCIÓN

En las últimas décadas, las exportaciones 
de bienes y servicios de la UEM han registrado 
un elevado dinamismo. Esta fortaleza ha sido 
especialmente intensa en el caso de las expor-
taciones de bienes manufacturados, cuya parti-
cipación en el PIB, teniendo en cuenta tanto el 
comercio entre los países integrantes como con 
el resto del mundo, ha pasado de ser ligera-
mente superior al 10% a mediados de los años 
setenta a situarse en torno al 30% en 2001. No 
obstante, existen notables diferencias entre los 
países de la UEM, tanto respecto al peso de las 
exportaciones en el producto como a su grado 
de avance en este período. Esta diferente evo-
lución vendría explicada, de acuerdo con la 
teoría económica, por el comportamiento de 
sus variables determinantes —tamaño de los 
mercados y competitividad— y por la respuesta 
de las exportaciones ante la evolución de estas 
variables. En este artículo se aporta evidencia 
empírica sobre la sensibilidad de la demanda 
de exportación de cada país de la UEM a cam-
bios en sus determinantes fundamentales, tra-
tando de comprender las razones de estas di-
vergencias y, en especial, de las distintas elasti-
cidades en relación con la competitividad.

Para ello, en el epígrafe 2 se detalla la evo-
lución de las variables determinantes de la de-
manda de exportaciones a lo largo del período 
1975-2002; en el epígrafe 3 se analizan las 
elasticidades de largo y corto plazo de las ex-
portaciones de cada país, y en el epígrafe 4 se 
presentan las principales conclusiones.

2.   EVOLUCIÓN DE LAS EXPORTACIONES, 
LA DEMANDA EXTERNA
Y LA COMPETITIVIDAD EN LOS 
PAÍSES DE LA UEM

La aproximación teórica habitual para deter-
minar el volumen de exportaciones de un país 
suele adoptar el supuesto de que la elasticidad 
de la oferta de bienes exportados es infinita y, 
en consecuencia, la delimitación de las varia-
bles que influyen sobre los flujos de exportación 
se basa en la teoría clásica de la demanda, 
donde el agente demandante se comporta 
como un consumidor que maximiza su función 
de utilidad sujeto a una restricción presupuesta-
ria. Así, la cantidad demandada depende de 

(1) Este artículo es un resumen de un documento de 
trabajo de próxima aparición.
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una variable de renta externa, que se aproxima 
por un índice de mercados de exportación, y 
del precio relativo de los bienes exportables, es 
decir, del diferencial entre precios de exporta-
ción del país considerado y el de sus competi-
dores. Este índice de competitividad-precio 
equivale a un tipo de cambio efectivo real calcu-
lado con precios de exportación.

En el cuadro 1 se presentan las tasas me-
dias anuales de variación de las exportaciones 
(tanto a países de fuera de la zona del euro 
como a participantes en la zona), de los merca-
dos de exportación y de los índices de competi-
tividad para el conjunto del período considera-
do, así como para tres subperíodos, de todos 
los países de la UEM (salvo Luxemburgo). En 
él se observa la existencia de dos grupos dife-
renciados de países en lo que se refiere al 
comportamiento de las exportaciones: el prime-
ro, compuesto por Alemania, Francia, Italia, 
Holanda y Bélgica, en el que las exportaciones 
aumentan a un ritmo más reducido; y un segun-
do grupo, formado por España, Portugal, Aus-
tria e Irlanda, en el que el crecimiento medio de 
las exportaciones es más elevado. Finalmente, 
Grecia y Finlandia se sitúan en una posición in-
termedia. Por otra parte, el gráfico 1 muestra la 
evolución de la cuota de exportación, definida 
como el cociente entre el volumen de exporta-
ciones de manufacturas y el de los mercados 
de exportación en cada país de la UEM desde 
1975, junto con la trayectoria seguida por la 
competitividad.

Si se atiende a la evolución de las variables 
determinantes, el comportamiento diferencial 

está, sin embargo, menos definido. Así, el 
ritmo de expansión medio de los mercados 
de exportación es similar en todos los países 
—exceptuando a Grecia, donde es algo más 
reducido—, con independencia de su perte-
nencia a uno u otro grupo. Además, en todos 
los países del grupo menos dinámico el creci-
miento medio de las exportaciones es inferior 
—en algunos países, como Holanda o Francia, 
por escaso margen— al de los mercados de 
exportación. Ello se refleja en la tendencia de-
creciente que muestra la cuota de exportación 
representada en el gráfico 1. Por el contrario, 
en el segundo grupo las exportaciones au-
mentan por encima de la tasa de expansión de 
los mercados de forma sistemática. No obs-
tante, en los años más recientes se ha deteni-
do el proceso de ganancia de cuota en España 
y Portugal.

En relación con la evolución de la competiti-
vidad-precio, en el cuadro 1 se observa que to-
dos los países cuyas exportaciones experimen-
tan un mayor crecimiento a lo largo del período 
analizado han registrado ganancias de compe-
titividad, de importancia reducida en España e 
Irlanda y de una magnitud más apreciable en 
Austria y Grecia, si bien en estos últimos países 
la fortaleza de sus exportaciones no ha sido tan 
intensa. Dentro del grupo de países caracteri-
zados por el menor dinamismo de sus ventas al 
exterior, se han producido pérdidas de competi-
tividad en Alemania, Italia y Bélgica, y ganan-
cias en Francia y Holanda, que, sin embargo, 
no han sido suficientes para que en estos dos 
países aumentaran las cuotas de mercado en 
el período considerado.
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Si se desglosa la competitividad-precio entre 
el tipo de cambio efectivo nominal y los precios 
relativos de exportación (véase cuadro 2), se 
observa que, en términos generales y en el pro-
medio del período considerado, los países que 
han ganado competitividad y pertenecen al gru-
po caracterizado por el relativo dinamismo de 
las exportaciones (España, Portugal e Irlanda) 
lo han conseguido gracias a la depreciación de 
su tipo de cambio efectivo nominal, ya que sus 
precios de exportación han crecido por encima 
de los de sus competidores. En Austria y Holan-
da y, en menor medida, en Francia, las ganan-
cias de competitividad se derivan de la favora-
ble evolución de sus precios relativos, ya que 
sus monedas o se apreciaron o se mantuvieron 
estables. Entre los países que han registrado 
pérdidas de competitividad, en Bélgica y Ale-
mania los precios de exportación han crecido 
menos que los de sus competidores, pero este 
efecto favorable sobre la competitividad se ha 
visto contrarrestado por la apreciación de su 
tipo de cambio. Por último, en Italia y en el pro-
medio del período considerado, la depreciación 
de su moneda no compensó el deterioro de sus 
precios relativos.

De lo expuesto hasta ahora se deduce que la 
evolución diferenciada de las exportaciones de 
manufacturas en los países de la UEM en el pe-
ríodo más reciente no parece explicarse satis-
factoriamente por el distinto comportamiento de 
sus variables determinantes. En el caso de los 
mercados de exportación, porque su ritmo de 
expansión es muy similar en los diferentes paí-
ses. Por lo que se refiere a la competitividad, 
aunque se observan movimientos dispares y, a 

grandes rasgos, coherentes con las diferencias 
en la evolución de las exportaciones, no parece 
que resulten suficientes para explicar el fuerte 
dinamismo de las ventas al exterior en algunos 
países. Por lo tanto, es previsible que las diver-
gencias observadas en el crecimiento de las ex-
portaciones entre los países de la UEM se hallen 
más relacionadas con una respuesta diferente a 
las variaciones de sus variables explicativas.

3.  FUNCIONES DE DEMANDA
DE EXPORTACIÓN 

Para analizar la sensibilidad de las exporta-
ciones a sus principales determinantes, se han 
estimado unas funciones de demanda de expor-
tación de manufacturas para cada uno de los 
países de la UEM con datos trimestrales proce-
dentes de la OCDE correspondientes al período 
muestral 1975-2002. Para cada país, la variable 
exógena es el volumen de exportación de manu-
facturas, considerando el comercio intra y extra-
área. La variable utilizada para medir la renta 
exterior es un índice de mercados de exporta-
ción, obtenido como la suma de los volúmenes 
de importaciones de manufacturas de cada mer-
cado expresados en dólares constantes, ponde-
rada por la importancia relativa que tiene ese 
mercado de exportación dentro de las exporta-
ciones totales del país. Los precios relativos o 
índices de competitividad se calculan como el 
diferencial entre el precio de exportación del país 
exportador y el de sus competidores, ambos 
transformados en dólares. Para obtener este últi-
mo, la OCDE utiliza un sistema de ponderación 
global que, al igual que el sistema de doble pon-

�������������� ���� �� ������ �������� ������� ������� ���������

����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

������� ��� ���� ��� ��� ��� ���� ��� ��� ���� ���� ���� ���
�������� ��� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ����
������ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ��� ��� ��� ���
������ ���� ���� ��� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ���
������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ���� ��� ���� ����
������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ���� ����
������ ��� ��� ��� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ���
������� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ����
������� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ����
�������� ���� ���� ��� ���� ���� ����� ���� ���� ��� ���� ��� ����
��������� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ����

������� �����
��� ����������� ����� ������

��������� �� �� �������������� � ��� ������������� ���

������ �



UN ANÁLISIS COMPARADO DE LA DEMANDA DE EXPORTACIÓN DE MANUFACTURAS EN LOS PAÍSES DE LA UEM

48 BANCO DE ESPAÑA / BOLETÍN ECONÓMICO / MAYO 2003

UN ANÁLISIS COMPARADO DE LA DEMANDA DE EXPORTACIÓN DE MANUFACTURAS EN LOS PAÍSES DE LA UEM

49BANCO DE ESPAÑA / BOLETÍN ECONÓMICO / MAYO 2003

������� �����
��� �������� ���� �� ����� ���������������������� �� ������������

��������� �� �� ����� �� ����������� ��� � �� �� ��������������

������� �

��

���

���

���

���

���

���

���

�� �� �� �� �� �� �� �� ��

��

��

��

��

���

���

��������
���� ��� � ���� � ���� ��� � ���� �

����� ��
�����������

��������������
������� ������

��

���

���

���

���

���

���

���

�� �� �� �� �� �� �� �� ��

��

��

��

��

���

���

�������
���� ��� � ���� � ���� ��� � ���� �

����� ��
�����������

��������������
������� ������

��

���

���

���

���

���

���

���

�� �� �� �� �� �� �� �� ��

��

��

��

��

���

���

������
���� ��� � ���� � ���� ��� � ���� �

����� ��
�����������

��������������
������� ������

��

���

���

���

���

���

���

���

�� �� �� �� �� �� �� �� ��

��

��

��

��

���

���

������
���� ��� � ���� � ���� ��� � ���� �

����� ��
�����������

��������������
������� ������

��

���

���

���

���

���

���

���

�� �� �� �� �� �� �� �� ��

��

��

��

��

���

���

�������
���� ��� � ���� � ���� ��� � ���� �

����� ��
�����������

��������������
������� ������

��

���

���

���

���

���

���

���

�� �� �� �� �� �� �� �� ��

��

��

��

��

���

���

�������
���� ��� � ���� � ���� ��� � ���� �

����� ��
�����������

��������������
������� ������

��

���

���

���

���

���

���

���

�� �� �� �� �� �� �� �� ��

��

��

��

��

���

���

�������
���� ��� � ���� � ���� ��� � ���� �

����� ��
�����������

��������������
������� ������

��

���

���

���

���

���

���

���

�� �� �� �� �� �� �� �� ��

��

��

��

��

���

���

���������
���� ��� � ���� � ���� ��� � ���� �

����� ��
�����������

��������������
������� ������



UN ANÁLISIS COMPARADO DE LA DEMANDA DE EXPORTACIÓN DE MANUFACTURAS EN LOS PAÍSES DE LA UEM

48 BANCO DE ESPAÑA / BOLETÍN ECONÓMICO / MAYO 2003

UN ANÁLISIS COMPARADO DE LA DEMANDA DE EXPORTACIÓN DE MANUFACTURAS EN LOS PAÍSES DE LA UEM

49BANCO DE ESPAÑA / BOLETÍN ECONÓMICO / MAYO 2003

deración, califica como competidores a los otros 
países que exportan, pero, además, considera 
también como mercado de exportación el mer-
cado interior del país exportador (2).

3.1. Resultados econométricos

La estimación de las funciones de exporta-
ción se ha realizado mediante un análisis de 
cointegración, a partir del cual se establece un 
mecanismo de corrección del error (MCE). En 
el gráfico 2 se presentan las distintas elasticida-
des de largo plazo de renta y competitividad (3). 
Como se observa, las elasticidades de largo 
plazo de los mercados de exportación estima-
das son coherentes, a grandes rasgos, con la 
diferente respuesta de las exportaciones de 

manufacturas de cada país ante las variacio-
nes similares que han registrado los merca-
dos de exportación. Así, en países que han 
ganado cuota de mercado, como España, 
Austria, Irlanda y Portugal, el coeficiente toma 
un valor superior a 1. También lo hace en Fin-
landia, aunque por menor margen. Los países 
de este grupo partían, a mediados de los se-
tenta, de un menor grado de apertura al exte-
rior y han incrementado notablemente su 
participación en los mercados internacionales 
de bienes, en un proceso acelerado por su 
integración en áreas de libre comercio, como 
la Unión Europea (véase gráfico 3). En un se-
gundo grupo de países, la elasticidad es infe-
rior a 1, lo que resulta compatible con su pér-
dida de peso en el comercio mundial.

Las elasticidades-precio de largo plazo pre-
sentan un rango de variación más amplio, entre 
0 en el caso de Bélgica y –1,5 en el de Finlan-
dia. Entre las posibles causas de este compor-
tamiento diferencial destaca la especialización 
de las exportaciones de manufacturas de cada 
país. Cabe esperar que la elasticidad-precio 
sea más reducida en aquellos países cuyo co-
mercio presenta, en la media del período mues-
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(2) Una explicación más detallada de las variables se 
encuentra en Durand, Simon y Webb (1992).

(3) En los casos de Irlanda y Portugal, los dos países 
donde el crecimiento de las exportaciones ha sido más ele-
vado, no ha sido posible estimar de forma satisfactoria una 
ecuación de demanda que incorpore la dinámica de corto 
plazo. En el resto del artículo se hace referencia a las elas-
ticidades de largo plazo obtenidas a partir de un modelo 
multiecuacional (VECM) para estos dos países.
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tral considerado, una proporción más elevada 
de exportaciones de bienes en los que existe 
una mayor capacidad de diferenciación, que 
puede estar basada en aspectos como la sofis-
ticación tecnológica, la calidad o la imagen de 
marca; y que, por el contrario, la elasticidad sea 
más alta en aquellos países cuyo comercio se 
centra, en mayor medida, en productos de bajo 
contenido tecnológico, en los que la competen-
cia vía precio adquiere mayor relevancia. Por 
otra parte, un peso elevado de los intercambios 
intraindustriales, así como los procesos de des-
localización de la producción, que llevarían aso-
ciada una importancia creciente del comercio 
intra-empresa, serían factores que contribuirían 
a reducir la influencia de los precios sobre los 
flujos de exportación. También es posible que el 
mayor peso de las ventas a países cercanos 
geográfica y culturalmente —por ejemplo, en el 
caso de los países de la UEM, a otros miem-
bros de la unión monetaria o de la Unión 
Europea—, en la medida en que refleje una re-
lación comercial prolongada y aproveche los 
menores costes de transporte y de transacción, 

tenga un efecto de moderación sobre la elastici-
dad-precio. Además, como a lo largo del perío-
do muestral utilizado en la estimación se han 
sucedido distintos regímenes de tipo de cambio 
(flexible, ajustable y fijo —con la entrada en vi-
gor del euro, en lo que se refiere al comercio 
intra-UEM—), es previsible que la elasticidad 
de las exportaciones en relación con la compe-
titividad presente, en muchos casos, una eleva-
da sensibilidad a cambios o reducciones del 
período muestral. Hay que suponer, por último, 
que, junto a estos factores generales, pueden 
intervenir otros específicos de cada país, que 
se analizarán con más detalle en el epígrafe si-
guiente.

El ajuste de la variación de las exportacio-
nes a las desviaciones de su trayectoria de lar-
go plazo, expresado por el valor del coeficiente 
del mecanismo de corrección del error, es simi-
lar en la mayoría de los países, de forma que el 
retorno completo al equilibrio tarda alrededor 
de un año. Solo en Francia, Holanda y, espe-
cialmente, en Grecia, la velocidad de ajuste es 
superior, por lo que las exportaciones se en-
cuentran, en media, más próximas a su senda 
de largo plazo.

Por otra parte, en el gráfico 4 se comparan 
las elasticidades de largo y corto plazo de los 
mercados de exportación y de la competitivi-
dad. Se observa que, únicamente en los casos 
de Holanda, Finlandia y, sobre todo, España, la 
respuesta de las exportaciones a los mercados 
de exportación es superior en el largo que en el 
corto plazo. En relación con los precios, en to-
dos los países, excepto Bélgica, el efecto de la 
competitividad sobre las exportaciones es ma-
yor a largo que a corto plazo. Cabe destacar, 
además, que, en el corto plazo, la respuesta de 
las exportaciones ante cambios en los merca-
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dos se produce de forma inmediata, mientras 
que el efecto de los precios, además de ser de 
menor magnitud, tarda entre uno y tres trimes-
tres en hacerse notar. Por lo tanto, en el corto 
plazo las exportaciones vienen dominadas por 
movimientos de la renta real exterior, que se 
convierten, así, en un determinante fundamen-
tal de la evolución económica en los países de 
la UEM, mientras que los cambios en la compe-
titividad tardan más tiempo en afectar a la evo-
lución de las exportaciones.

Asimismo, se ha calculado una media pon-
derada de las elasticidades de largo plazo de 
cada país para aproximar la elasticidad del área 
del euro en su conjunto. Como ponderaciones 
se han utilizado la importancia relativa de las 
exportaciones de manufacturas de cada país 
dentro del total. Se ha obtenido una elasticidad 
respecto a los mercados de exportación de 
0,95, de –0,74 en relación con la competitividad 
y un valor para el mecanismo de corrección del 
error de –0,25. Estos resultados presentan cier-
ta similitud con los obtenidos en el modelo Area 
Wide (AWM) estimado en el Banco Central Eu-
ropeo (4). En este modelo se obtiene una elas-
ticidad de largo plazo de las exportaciones de 
bienes y servicios a cambios en la competitivi-
dad de −0,82 y un –0,12 para el coeficiente del 
mecanismo de corrección del error. La elastici-
dad-renta de largo plazo está restringida a la 
unidad.

3.2.  Una comparación
de la elasticidad-precio

En el gráfico 5 se presenta la estructura por-
centual de las exportaciones de los distintos 
países, clasificada de acuerdo con el contenido 
tecnológico de los productos (5) en 1988, que 
representa un punto intermedio dentro del pe-
ríodo muestral considerado, así como la distri-
bución geográfica del comercio de los países 
del área del euro —distinguiendo entre comer-
cio intra y extra-UEM y, dentro de este último, 
entre el dirigido a países avanzados y a econo-
mías en desarrollo—. En general, se observa 
una mayor elasticidad-precio en aquellos paí-
ses cuyo porcentaje de exportaciones es supe-
rior en las industrias de tecnología baja y me-
dia-baja.

Para explicar la baja elasticidad-precio de 
Holanda y Bélgica —en este país es nula—, 
debe tenerse en cuenta la creciente importan-
cia que han adquirido las reexportaciones de 
bienes, que han llegado a suponer, en el caso 
de Holanda, más del 40% de las exportaciones 
totales de bienes en el año 2000 —frente a un 
20% en 1990—. El término reexportaciones se 
refiere a aquellos bienes comerciados que, en 
el proceso de transporte del país de origen al 
de destino, pasan a través de un tercero —nor-
malmente, un país caracterizado como impor-
tante centro logístico—, en el cual no son so-
metidos a ninguna transformación industrial 
adicional. Estos bienes, en la medida en que 
pasan a ser propiedad, temporalmente, de enti-
dades residentes en ese país de tránsito, for-
man parte tanto de sus importaciones como de 
sus exportaciones. En el caso de Bélgica y Ho-
landa, el grueso de las reexportaciones está 
formado por productos procedentes de terceros 
países —en particular, del sudeste asiático— 
con destino a los principales mercados eu-
ropeos, como Alemania o Francia. Según esti-
maciones del Netherlands Bureau for Economic 
Policy Analysis (2001), la elasticidad de las re-
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(4) Véase Fagan, G., Henry, J. y Mestre, R. (2001). El 
AWM es comparable con la media ponderada de las esti-
maciones realizadas en este trabajo, ya que incluye en las 
exportaciones de la UEM el comercio intra-área. No obstan-
te, estima las exportaciones totales de bienes y servicios.

(5) La OCDE elabora esta clasificación de las industrias 
manufactureras según su intensidad tecnológica, atendien-
do a la proporción que representan los gastos en investiga-
ción y desarrollo realizados por cada sector sobre su valor 
añadido o producción.
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exportaciones al indicador de competitivi-
dad-precio es cinco veces inferior —en valor 
absoluto— a la elasticidad que presentan las 
exportaciones producidas en el país.

En el caso de Italia, resulta llamativo que, 
pese a centrarse en exportaciones con un con-
tenido tecnológico relativamente reducido y 
proporcionalmente más dirigidas hacia fuera de 
la UEM, muestre una baja elasticidad de los 
precios. Ello sería reflejo de la estabilidad mos-
trada por su cuota de mercado hasta comien-
zos de la década de los noventa —véase gráfi-
co 1—, a pesar de la progresiva y sustancial 
pérdida de competitividad registrada durante 
ese período. Posiblemente, este hecho fue con-
secuencia de una especialización en segmen-
tos específicos de productos en los que, pese a 
su pertenencia a sectores de tecnología baja, 
es posible establecer una mayor diferenciación, 
especialmente en términos de imagen de mar-
ca, así como del esfuerzo de reestructuración 
llevado a cabo por la industria italiana ante el 
comportamiento desfavorable del tipo de cam-
bio real hasta principios de los noventa [véase 
Fazio (2000)]. De hecho, en los años posterio-
res se observa una mayor respuesta de las ex-

portaciones a los cambios registrados por la 
competitividad, que, sin embargo, no se refleja 
en la elasticidad estimada utilizando todo el pe-
ríodo muestral.

En Francia, por el contrario, el elevado 
contenido tecnológico que muestran sus ex-
portaciones justificaría la escasa sensibilidad 
de sus ventas al exterior respecto a la com-
petitividad. En el caso alemán, sin embargo, 
el coeficiente de la competitividad parece 
alto, si se tiene en cuenta la gran importancia 
relativa de las ventas al exterior de productos 
con contenido tecnológico notorio. Entre los 
factores que podrían justificar este hecho se 
hallan el porcentaje superior en Alemania 
respecto a otros países de la UEM del comer-
cio interindustrial —compuesto por bienes 
que responden en mayor medida al precio—, 
así como el peso relativamente importante 
que presentan las exportaciones dirigidas 
fuera de la Unión Europea.

En España y Austria predominaría el efecto 
de composición por productos del comercio, de 
contenido tecnológico relativamente bajo, y, por 
ello, la elasticidad-precio alcanza un valor alto, 
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de –1,3 y –1, respectivamente. Este valor tam-
bién es elevado en Finlandia, como conse-
cuencia de un porcentaje muy significativo de 
exportaciones sensibles al precio, entre las 
que destacan las de madera, corcho y papel 
—que suponían un 42% de las exportaciones 
totales de manufacturas en el año 1988—, diri-
gidas en su mayor parte fuera de la UEM. Dado 
el fuerte cambio de especialización productiva y 
de comercio que ha experimentado la econo-
mía finlandesa en los años más recientes, con 
una ganancia de peso del sector de material 
electrónico y comunicaciones —que ha pasado 
de representar un 3% de las exportaciones to-
tales en 1988 a un 16% en 1998—, parecería 
razonable que ello se reflejara en un cambio en 
la elasticidad-precio. Para comprobarlo se esti-
mó la ecuación dividiendo el período muestral 
en dos subperíodos, hasta 1988 y desde enton-
ces, sin que se observe un cambio significativo 
en el coeficiente de la competitividad de largo 
plazo. Hay que señalar que, a pesar de la cre-
ciente importancia que han adquirido los bienes 
de tecnología alta en los últimos años, la indus-
tria de papel sigue siendo la más relevante, lle-
gando a suponer todavía el 30% de las expor-
taciones totales en 1998.

Por último, resulta llamativo que el valor de 
la elasticidad-precio no sea mayor en Grecia, 
dado que el nivel tecnológico de sus exporta-
ciones es muy bajo y que es el país cuyo co-
mercio se dirige en mayor proporción a países 
menos avanzados, en especial a las economías 
en transición. Es posible que el factor de proxi-
midad geográfica sea especialmente relevante 
a la hora de valorar la demanda de las exporta-
ciones de Grecia. En efecto, para los países de 
su entorno, que tienen, en términos generales, 
un nivel de desarrollo inferior, los productos 
griegos tendrían un contenido tecnológico ele-
vado, en términos relativos —al contrario de lo 
que ocurre si se compara Grecia con los demás 
países de la UEM—, lo que haría perder impor-
tancia a los efectos de los cambios en los pre-
cios sobre su demanda.

4. CONCLUSIONES 

La demanda de exportaciones de manufactu-
ras de los países integrantes de la UEM se ha 
caracterizado, desde mediados de los años se-
tenta, por un elevado dinamismo, que, sin em-
bargo, se manifiesta con distinta intensidad entre 
los países. En el caso de los países de la UEM, 
la evolución de sus variables determinantes no 
justifica de forma satisfactoria la elevada disper-
sión que muestra el crecimiento de las exporta-
ciones. En primer lugar, porque el ritmo de ex-
pansión de la renta exterior —medida a través 
de los mercados de exportación— es similar en 

todos los países. Por su parte, la competitividad 
registra movimientos más dispares, que resultan, 
en general, coherentes con el comportamiento 
de la cuota de mercado de los países, aunque 
no con las enormes diferencias observadas.

Por ello, la respuesta de las exportaciones 
en cada país ante cambios en sus variables 
determinantes explica, en gran parte, la diversi-
dad de resultados percibidos. En particular, se 
observa que la elasticidad de las exportaciones 
frente a la variable de mercados de exportación 
es más elevada en aquellos países que partían 
de una situación inicial caracterizada por una 
menor apertura al exterior y que, a lo largo del 
período, han registrado un rápido proceso de 
integración en los mercados internacionales de 
bienes. Es previsible que las diferencias tan 
marcadas en la respuesta de las exportaciones 
al crecimiento de los mercados de exportación 
tiendan a remitir, en la medida en que se pue-
dan dar por finalizados los procesos de integra-
ción comercial y los cambios de las estructuras 
productivas —con el traslado de recursos des-
de producción primaria a manufacturera— de 
los países que partían de una situación menos 
avanzada. A medida que estas economías ma-
duren y se especialicen más en la provisión de 
servicios, las ganancias de cuota tenderán a 
moderarse notablemente.

Las distintas elasticidades-precio de largo 
plazo parecen venir explicadas, en términos 
generales, por la especialización productiva de 
cada país, aunque, en algunos casos determi-
nados, aspectos idiosincrásicos pueden ser re-
levantes para justificar algunos valores. En un 
contexto en el que los cambios en la especiali-
zación de las industrias de manufacturas siguen 
siendo importantes y muy desiguales entre paí-
ses, es razonable que la sensibilidad de las ex-
portaciones a la competitividad-precio siga 
siendo diferente en cada país. Sin embargo, 
también cabe esperar que se produzca una 
tendencia general al descenso de estas elasti-
cidades, a medida que los países vayan avan-
zando en mejoras de la competitividad por vías 
distintas del liderazgo de costes y de los pre-
cios de venta. 

Destaca también que la elasticidad de la 
competitividad es menor en el corto que en el 
largo plazo y, además, en el corto plazo actúa 
siempre con retraso. Por ello, en el corto plazo 
resultan más importantes y más inmediatos los 
efectos sobre las exportaciones de la variable 
de renta que los provocados por cambios en la 
competitividad.

El caso de España es representativo de un 
país que partía de una situación inicial de redu-
cida apertura al exterior y cuyas exportaciones 
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han registrado un gran dinamismo, como con-
secuencia de su progresiva inserción en los flu-
jos mundiales de comercio —con hitos como la 
incorporación a la CEE en 1986—, la consi-
guiente reducción arancelaria y los intensos 
cambios de su estructura productiva. Ese dina-
mismo de las ventas al exterior se ve reflejado 
en la alta elasticidad-renta de las exportaciones 
de manufacturas españolas. Por otra parte, la 
reducida proporción de exportaciones de bie-
nes de contenido tecnológico alto justificaría el 
elevado valor de la elasticidad-precio. Se pone 
de manifiesto, por tanto, una cierta especializa-
ción en aquellos productos que permiten un 
menor grado de diferenciación y sujetos, por 
ello, a una mayor competencia con base en 
precios por parte de terceros países.

No obstante, en los últimos años, a medida 
que la creación de comercio derivada del im-
pulso de la integración económica se ha ido 
agotando, la cuota de exportación española ha 
evolucionado más en línea con la trayectoria 
de la competitividad. Esta situación, de prolon-
garse en el tiempo, implicaría que el grado de 
apertura de la economía española, medido por 
el peso de las exportaciones de manufacturas 
en el PIB, aumentaría a partir de ahora de for-
ma más pausada, tal y como ocurre en otros 
países más desarrollados de la UEM. Por ello, 
la ganancia de cuota de exportación exigirá, 
en mayor medida que en etapas pasadas, me-
joras de la competitividad. La obtención de 
ganancias significativas de competitividad a 
través de la contención de precios parece difí-

cil en el corto plazo, dada la contracción re-
ciente de márgenes de la industria, y exigiría 
un esfuerzo importante para corregir el dife-
rencial positivo que tradicionalmente ha mos-
trado el crecimiento de los costes laborales 
unitarios de España en relación con el de sus 
principales competidores, a través de una ma-
yor flexibilidad en los mercados de productos y 
factores. En paralelo, resulta preciso fomentar 
la mejora de competitividad por vías distintas 
del precio, mediante una mayor incorporación 
en los procesos productivos de las innovacio-
nes y del progreso técnico, que propiciaría la 
diferenciación de productos y la creación de 
marcas, y, en última instancia, también favore-
cería la moderación de los costes laborales 
unitarios en la medida en que suponen incre-
mentos en la productividad de la economía.

29.5.2003.
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Resultados de la 
Encuesta sobre 
Préstamos Bancarios 
en España

Este artículo ha sido elaborado por Jorge 
Martínez y Luis Ángel Maza, del Servicio de 
Estudios.

1. INTRODUCCIÓN

El Consejo de Gobierno del Banco Central 
Europeo (BCE) aprobó en su reunión del pasado 
21 de noviembre de 2002 la realización periódi-
ca de una encuesta entre las entidades de crédi-
to del área del euro sobre la evolución de las 
condiciones de oferta y de demanda en los mer-
cados crediticios de la UEM, que se ha denomi-
nado Encuesta sobre Préstamos Bancarios 
(EPB). Otros bancos centrales, como la Reserva 
Federal o el Banco de Japón, llevan a cabo, des-
de hace tiempo, encuestas similares entre las 
instituciones de sus respectivos países.

La EPB constituye un nuevo instrumento de 
análisis para el Eurosistema, que facilita el se-
guimiento de los mercados de crédito del área 
y, por consiguiente, amplía el conjunto de infor-
mación disponible para la toma de decisiones 
de política monetaria. En particular, y a diferen-
cia de los indicadores disponibles hasta el mo-
mento, la Encuesta permite discriminar con 
mayor claridad entre las variaciones de los 
préstamos de las entidades que responden a 
cambios en su oferta y las que provienen de 
modificaciones en su demanda. Como toda en-
cuesta, no obstante, la interpretación de los re-
sultados está sujeta a las cautelas habituales 
derivadas de la naturaleza necesariamente 
subjetiva de las respuestas de las instituciones 
encuestadas.

Hasta la fecha, se han realizado dos EPB, 
en enero y abril de este año, cuyos resultados 
han sido hechos públicos por el BCE en su di-
rección de Internet y en su Boletín Mensual de 
mayo de 2003 (1). El objetivo de este artículo 
es complementar la información que allí se pro-
porciona, referida al conjunto del área euro, con 
el análisis (a nivel agregado) de las respuestas 
de las entidades de crédito españolas que par-
ticipan en la Encuesta. Al igual que en la UEM, 
los resultados en España muestran un cierto 
endurecimiento de las condiciones de oferta de 
crédito bancario, tanto a empresas como a ho-
gares, y un debilitamiento de la demanda del 
mismo por parte de las empresas. La demanda 
de crédito de los hogares españoles habría 
permanecido relativamente estable en el caso 
de los préstamos para adquisición de vivienda, 
y se habría moderado algo en los otorgados 
para consumo y otras finalidades. La principal 
diferencia con los resultados del conjunto de la 
UEM es la mayor percepción por parte de las 

(1) Véase BCE (2003b).
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entidades españolas de una pérdida de dina-
mismo, tanto de la oferta como de la demanda, 
de préstamos a los hogares. Diferencia de per-
cepción que debe interpretarse teniendo en 
cuenta el considerable mayor crecimiento que 
muestra este tipo de crédito en España.

En la siguiente sección se comentan los ob-
jetivos fundamentales de la EPB y se repasan 
sus principales características, si bien de forma 
breve, ya que ambos temas han sido tratados 
con detalle en BCE (2003a). Finalmente, en la 
sección 3 se presentan, con mayor detalle, los 
resultados de las entidades españolas.

2.  OBJETIVOS Y ESTRUCTURA 
DE LA ENCUESTA SOBRE PRÉSTAMOS 
BANCARIOS

El objetivo fundamental de la EPB es am-
pliar el instrumental analítico disponible para la 
toma de decisiones de política monetaria en el 
seno del Eurosistema. La atención que la ma-
yoría de los bancos centrales presta a la evolu-
ción de los mercados de crédito encuentra su 
justificación en el hecho de que las condiciones 
(cantidad y coste) en las que las empresas y 
las familias pueden obtener financiación exter-
na son uno de los elementos determinantes de su 
nivel de gasto y, por tanto, de la evolución de 
los precios. 

En circunstancias normales, la autoridad 
monetaria puede incidir sobre esas condiciones 
a través de cambios en el tipo de interés al que 
concede liquidez al sistema financiero. Pero la 
transmisión de las modificaciones en dicho tipo 
de interés a las condiciones de financiación de 
inversores y consumidores depende, en última 
instancia, de la evolución de factores que, como 
la percepción del riesgo de impago por parte de 
los bancos, la posición patrimonial de estos, o 
el nivel de competencia entre las instituciones 
financieras, están normalmente fuera del ámbi-
to de influencia directa de los bancos centrales. 
De ahí la importancia de disponer de informa-
ción puntual sobre el comportamiento del crédi-
to, distinguiendo entre los desarrollos que res-
ponden a cambios en la demanda del mismo 
por parte de empresas y familias, y aquellos 
otros que, por el contrario, se derivan de varia-
ciones en las condiciones de oferta de los prés-
tamos bancarios. 

En este contexto, la EPB pregunta directa-
mente a un grupo representativo de entidades 
bancarias de la zona del euro por la evolución 
—reciente y esperada— tanto de sus condicio-
nes de oferta como de la demanda en los prin-
cipales segmentos del mercado de crédito: 
préstamos a sociedades no financieras; a hoga-

res, para adquisición de vivienda; y a hogares, 
para consumo y otras finalidades. La experien-
cia de otros países muestra que este tipo de 
encuesta aporta información relevante adicional 
a la que proporcionan los saldos y los tipos de 
interés del crédito bancario (2). Es importante 
subrayar, no obstante, por sus implicaciones a 
la hora de extraer conclusiones, que el cuestio-
nario de la EPB se plantea en términos de va-
riaciones, no en términos de niveles, por lo que 
dicha información hace referencia a cambios en 
la situación de la oferta y la demanda, y no al 
grado de dureza o laxitud de las mismas. 

En este mismo sentido, es importante, tam-
bién, recordar que la interpretación de los re-
sultados de cualquier encuesta está sujeta a 
las cautelas que se derivan de la naturaleza 
siempre subjetiva de las respuestas. En este 
caso concreto, los encuestados son pregunta-
dos por su opinión sobre el sentido y el alcance 
de las variaciones en las condiciones de oferta 
y de demanda de préstamos bancarios en su 
entidad. No es posible descartar que institucio-
nes diferentes evalúen de manera distinta un 
mismo comportamiento del crédito. Dicho de 
otro modo, lo que una entidad puede juzgar 
como un endurecimiento «moderado» de, por 
ejemplo, sus condiciones de oferta, puede, para 
otra, constituir un endurecimiento «considera-
ble». Por otro lado, dado que el período acorda-
do entre encuestas es relativamente corto (tres 
meses), es posible que cambios pequeños, 
aunque continuados, no se perciban como sig-
nificativos en ningún trimestre concreto, aunque 
sí lo sean de forma acumulada. Esto introduce 
potenciales sesgos en las encuestas individua-
les, que, normalmente, tenderán a compensar-
se, al menos en parte, en el proceso de agre-
gación de las respuestas. En cualquier caso, la 
colaboración y el esfuerzo continuados de las 
entidades de crédito y de los bancos centrales 
nacionales del área del euro permitirán minimi-
zar esos sesgos. 

La estructura y las características de la EPB, 
incluyendo el cuestionario completo de la mis-
ma, se comentan de forma extensa en BCE 
(2003a), así como en la dirección de Internet 
del BCE. La Encuesta va dirigida a los directi-
vos responsables del área de préstamos de un 
conjunto de 86 entidades de crédito de los doce 
Estados miembros de la UEM, con un mínimo 
de tres instituciones por país. En cada uno de 
ellos, el número y las entidades concretas (na-
cionales o extranjeras) se han seleccionado de 
forma que constituyan una muestra representa-
tiva de los mercados de crédito bancario en di-
cho país. Este conjunto puede, no obstante, 

(2) Véanse, en este sentido, Lown et al. (2000) y Fede-
ral Reserve Board (2002).
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cambiar en el futuro, en función de las modifica-
ciones que se produzcan en la estructura de los 
sistemas bancarios. En el caso español, la 
muestra está compuesta por diez entidades, y 
comprende tanto bancos comerciales como ca-
jas de ahorros, cooperativas y establecimientos 
financieros de crédito.

La EPB se lleva a cabo cuatro veces al año, 
en enero, abril, julio y octubre, y consta de 18 
preguntas sobre la evolución pasada (en particu-
lar, la correspondiente al trimestre vencido inme-
diatamente anterior) de las condiciones de ofer-
ta y de demanda de crédito a sociedades no 
financieras y a hogares (distinguiendo, en este 
caso, entre el destinado a la adquisición de vi-
vienda y el otorgado para consumo y otras fina-
lidades); las perspectivas para las mismas (para 
el trimestre en curso en el momento de realizar-
se la Encuesta); y los términos y los factores 
explicativos de los cambios experimentados. Se 
ha contemplado la posibilidad de que tengan 
lugar modificaciones en el cuestionario en el 
futuro, así como de que se incluyan, ocasional-
mente, preguntas adicionales relativas a temas 
puntuales de interés. No obstante, se pretende 
mantener el esquema actual durante un tiempo 
(siempre que su contenido informativo así lo 
permita), de forma que puedan construirse se-
ries temporales homogéneas.

En primera instancia, las contestaciones de 
las entidades son agregadas a nivel nacional, 
mediante la obtención de medias aritméticas. 
Después, las doce medias (simples) correspon-
dientes a cada uno de los Estados miembros 
de la UEM se ponderan en función del peso re-
lativo del crédito concedido, en cada país, al 
sector privado no financiero residente en el 
área euro (3) y se suman, para obtener los re-
sultados para el conjunto del área. Estos son 
los que el BCE comenta en su Boletín Mensual 
correspondiente.

3.  RESULTADOS DE LAS ENCUESTAS DE 
ENERO Y ABRIL DE 2003 EN ESPAÑA

3.1. Presentación de los resultados

Las preguntas del cuestionario tienen un 
carácter cualitativo. Para cada pregunta, se 
pueden señalar cinco posibles respuestas, que 
cubren el espectro que abarca desde un cam-
bio considerable en una dirección hasta una 
variación igualmente considerable en la direc-
ción contraria, pasando por alteraciones mode-

radas en cualquiera de las dos direcciones y, 
naturalmente, la continuidad con el trimestre 
anterior (4). Así, por ejemplo, la primera pre-
gunta es: «Durante los tres últimos meses, ¿de 
qué manera han cambiado los criterios que su 
entidad aplica para la aprobación de préstamos 
y líneas de crédito a empresas?», y las posibles 
contestaciones son: «Se han endurecido consi-
derablemente», «Se han endurecido en cierta 
medida», «Prácticamente no han variado», «Se 
han relajado en cierta medida» y «Se han rela-
jado considerablemente».

Existen distintas formas de presentar los re-
sultados de este tipo de encuestas. Es, por 
ejemplo, habitual utilizar los indicadores deno-
minados «de difusión». Estos indicadores se 
construyen restando del porcentaje de respues-
tas que indican movimientos en un sentido, el 
que señala cambios en el sentido contrario. En 
el ejemplo anterior, se sumarían las respuestas 
que mostraran un endurecimiento de los crite-
rios (sea este considerable o solo «en cierta 
medida»), se restarían las que indican cierta o 
considerable relajación, se dividiría el resultado 
por el número total de respuestas y se multipli-
caría por 100. Por tanto, el valor resultante del 
indicador de difusión oscila entre 100, cuando 
todas las entidades apuntan en un sentido (en 
el ejemplo anterior, si todas hubieran endureci-
do sus condiciones de oferta), y –100, cuando 
todas lo hacen en el sentido contrario. Ejemplos 
de estos indicadores son el «porcentaje neto de 
endurecimiento de la oferta» y la «variación 
neta de la demanda», utilizados por el BCE y la 
Reserva Federal en la presentación de los re-
sultados de sus respectivas encuestas de prés-
tamos bancarios. 

En este artículo se opta por una variante de 
este procedimiento, utilizada por el Banco de Ja-
pón, que, en comparación con las anteriores, 
permite diferenciar entre las entidades que se-
ñalan un considerable endurecimiento (o relaja-
ción) y las que apuntan un cierto endurecimiento 
(o relajación). Más concretamente, a las prime-
ras se les asigna un peso relativo de 1 a la hora 
de agregar las respuestas, mientras que a las 
segundas se les asocia una ponderación de 1/2. 
Así, para cada pregunta del cuestionario, el in-
dicador se calcula como:

Indicador = Porcentaje de entidades que señalan aumento con-
siderable × 1 + Porcentaje de entidades que seña-
lan cierto aumento × 1/2 – Porcentaje de entidades 
que señalan un cierto descenso × 1/2 – Porcentaje 
de entidades que señalan un descenso considera-
ble × 1.

(3) Entendiendo por tal, la suma del crédito a socieda-
des no financieras, del crédito a hogares para adquisición 
de vivienda y del crédito a los hogares para consumo y 
otras finalidades.

(4) En algunas preguntas, existe también la posibilidad 
de contestar «No procede», cuando la entidad desconoce 
la respuesta, bien porque no opera en el tipo de mercado al 
que se hace referencia, o bien por otras razones.
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Este indicador está acotado entre –100 y 
100, y la interpretación del signo dependerá de 
la pregunta concreta de que se trate. Se ha se-
guido, no obstante, la estrategia general de que 
un valor positivo indique una evolución expansi-
va, sea de la oferta o de la demanda, mientras 
que un valor negativo denotará una evolución 
contractiva. Así, un endurecimiento (relajación) 
neto de la oferta se reflejará en un valor negati-
vo (positivo) del indicador de evolución de las 
condiciones de oferta. Una disminución (au-
mento) de la demanda dará lugar también a un 
valor negativo (positivo) del indicador corres-
pondiente. Análogamente, en relación con los 
factores explicativos del comportamiento de la 
oferta y la demanda, un valor negativo (positi-
vo) del indicador señalará que dicho factor ha 
contribuido al descenso (aumento) de la oferta 
o de la demanda. Es importante señalar, no 
obstante, que en este caso el signo no prejuzga 
la propia evolución del factor subyacente, sino 
que refleja su contribución al movimiento de la 
oferta o la demanda. A modo de ejemplo, un 
valor negativo del indicador de «costes relacio-

nados con el nivel de capital» revelará que es-
tos han contribuido a explicar un descenso en 
la oferta de crédito, lo que significa que dichos 
costes han aumentado.

3.2. Análisis de los resultados

El hecho de que solo se disponga, por el 
momento, de dos EPB dificulta el análisis y la 
interpretación de los resultados, por lo que las 
conclusiones que se pueden extraer deben ser 
tratadas con las debidas cautelas. Es, asimis-
mo, importante tener en cuenta que la En-
cuesta se realiza en un período en el que las 
tasas de crecimiento del crédito al sector pri-
vado habían descendido en España y en la 
UEM desde los niveles máximos alcanzados 
en el año 2000, pero, en el primer caso, se 
mantenían aún en cotas elevadas, habida 
cuenta de la situación cíclica de la economía. 
Así, considerando conjuntamente los tres tipos 
de crédito analizados en la Encuesta, la tasa 
interanual de expansión del crédito al sector 
privado en el conjunto de la UEM descendió 
del 10,5%, en media de 2000, al 4,9% en sep-
tiembre de 2002, mientras que en nuestro país 
las cifras correspondientes eran 17,6% y 
14,5%, respectivamente.

Como se aprecia en el gráfico 1, tanto en el 
último trimestre de 2002 como en el primer tri-
mestre de 2003 se produjo un endurecimiento 
de las condiciones de oferta de crédito bancario 
a las sociedades no financieras en España, así 
como una disminución de la demanda (nótese 
que ambos indicadores muestran signo negati-
vo). En relación con la primera, el endureci-
miento fue ligeramente inferior en los tres pri-
meros meses del año en curso, y menor, asi-
mismo, que el registrado en el conjunto de la 
UEM. Por su parte, la evolución de la demanda 
percibida por las entidades fue más negativa 
entre enero y marzo de este año y, si se consi-
deran conjuntamente los dos trimestres anali-
zados, similar a la de la UEM.

El endurecimiento de la oferta de crédito fue 
comparativamente mayor en el caso de los 
otorgados a grandes empresas y a plazos lar-
gos que en el resto (véase cuadro 1). Asimis-
mo, se observa que el carácter más estricto de 
la oferta se reflejó en prácticamente todas las 
condiciones aplicadas a los préstamos (mar-
gen, cuantía, plazo y garantías requeridas), 
aunque lo hizo en mayor medida en el margen 
aplicado a las operaciones de más riesgo. En 
cuanto a los factores que, de acuerdo con las 
entidades, explican esta evolución, destaca la 
mayor percepción de riesgo en relación tanto 
con la actividad económica en general como con 
determinados sectores o sociedades concretas. 
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En el cuarto trimestre de 2002, algunas entida-
des señalaron también los costes relacionados 
con el nivel de capital y los riesgos relativos a 
las garantías solicitadas.

Por su parte, la demanda de crédito de las 
empresas se redujo también comparativamente 
más en el caso de las empresas grandes y los 
préstamos a largo plazo. En cuanto a las cau-
sas aducidas por las entidades, hay que seña-
lar la evolución de la inversión en capital fijo de 
las empresas y las menores necesidades deri-
vadas de operaciones societarias. Por el contra-
rio, las mayores dificultades para la emisión de 
valores en los mercados financieros, especial-
mente en el cuarto trimestre de 2002, habrían 
tenido un impacto expansivo sobre la demanda 
de crédito bancario.

En relación con el crédito a los hogares 
(véase gráfico 2), se observa un comportamien-
to menos expansivo en España que en la UEM, 
tanto de la oferta como de la demanda, en los 
dos trimestres considerados, lo que debe inter-
pretarse en el contexto de elevado crecimiento 
observado en este tipo de préstamos en Espa-
ña en los últimos años. 

En el caso del crédito a los hogares para 
adquisición de vivienda, la demanda en España 
fue muy moderadamente expansiva en la última 
parte de 2002 y estable en los tres primeros 
meses de 2003, mientras que, en el conjunto 
de la UEM, fue expansiva en ambos trimestres. 
No obstante, es importante señalar que se ob-
serva una mayor dispersión en las respuestas 
de los bancos españoles en relación con la de-
manda de crédito para adquisición de vivienda 
que en el resto de los préstamos (véase gráfi-
co 3).

La oferta se contrajo en ambas áreas, aun-
que también más en España (gráfico 2). Las 
entidades españolas afirman haber endurecido, 
en particular, el margen exigido en los présta-
mos de mayor riesgo y la relación entre el prin-
cipal del préstamo y el valor de la garantía. Sin 
embargo, el margen aplicado a los préstamos 
ordinarios y el plazo prácticamente no habrían 
variado. Como factores explicativos, destacan 
las peores expectativas con respecto a la situa-
ción económica, en general, y al mercado de la 
vivienda, en particular. La competencia entre 
entidades habría tenido un efecto ligeramente 
expansivo sobre la oferta en nuestro país, al 
igual que en el conjunto de la UEM.

En relación con el crédito a los hogares para 
consumo y otras finalidades, la evolución de las 
condiciones, particularmente de demanda, ha 
sido significativamente más contractiva en Es-
paña que en la UEM. Al igual que en el crédito 
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a la vivienda, la oferta se redujo más en el últi-
mo trimestre de 2002, mientras que la demanda 
lo habría hecho más en el primer trimestre de 
este año. El endurecimiento de las condiciones 
de oferta se concentra, sobre todo, en la am-
pliación de los márgenes aplicados en las ope-
raciones de mayor riesgo, aunque en el cuarto 
trimestre de 2002 se observa también un au-
mento de las garantías requeridas. El deterioro 
de las expectativas económicas y de la solven-
cia de los consumidores explica ese endureci-
miento. La demanda se ha visto moderada por 
la reducción del ahorro de las familias, de la 

confianza de los consumidores, del gasto en 
bienes de consumo duradero y de la adquisi-
ción de valores por parte de los hogares.

Para el segundo trimestre de 2003, las enti-
dades esperan, de acuerdo con los resultados 
de la EPB, una demanda de crédito ligeramen-
te menor en todas las modalidades considera-
das (véanse los gráficos 1, 2 y 3). No obstante, 
los descensos serían algo más moderados 
que en el trimestre anterior en los créditos a 
sociedades no financieras y a los hogares 
para consumo y otras finalidades. En los prés-
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tamos a los hogares para adquisición de vi-
vienda, se prevé un descenso, después del 
comportamiento expansivo del cuarto trimestre 
de 2002 y estable del primer trimestre de 
2003. No obstante, cabe señalar que las pers-
pectivas de ralentización de la demanda de 
crédito para la adquisición de vivienda eran 
superiores a principios de año, y es probable 
que se moderaran después como consecuen-
cia del fuerte ritmo de crecimiento que, ex-
post, sigue mostrando este componente. A co-
mienzos de abril, las entidades esperaban 
también un endurecimiento adicional de las 
condiciones de oferta durante los tres meses 
siguientes, especialmente en el crédito a los 
hogares para consumo y otras finalidades. 
Todo ello sería, pues, indicativo de un compor-
tamiento del crédito total en España, en el se-
gundo trimestre de 2003, algo menos expansi-
vo que en el pasado inmediato.

20.5.2003.
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Excedidos
cta/cto (b)

Descubiertos
en c/c (a)Tipo

preferencialBANCOS

TIPOS DE INTERÉS ACTIVOS LIBRES DECLARADOS POR BANCOS
Y CAJAS DE AHORROS

Situación al día 30 de abril de 2003

EfectivoNominalEfectivo Nominal

GRANDES BANCOS

BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA  . . . . . . . . . . . . . .
ESPAÑOL DE CRÉDITO  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
POPULAR ESPAÑOL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
SANTANDER CENTRAL HISPANO  . . . . . . . . . . . .

Media simple  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

RESTO BANCA NACIONAL

ACTIVOBANK  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ALBACETE  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ALCALÁ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ALICANTINO DE COMERCIO . . . . . . . . . . . . . . . .
ALLFUNDS BANK  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ALTAE BANCO  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ANDALUCÍA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ASTURIAS  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BANCOFAR  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BANCOPOPULAR-E, S.A.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BANESTO BANCO DE EMISIONES  . . . . . . . . . . .
BANIF  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BANKINTER  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BBVA BANCO DE FINANCIACIÓN  . . . . . . . . . . . .
BBVA PRIVANZA BANCO  . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CASTILLA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CONDAL  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
COOPERATIVO ESPAÑOL  . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CRÉDITO BALEAR  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CRÉDITO LOCAL DE ESPAÑA  . . . . . . . . . . . . . . .
DEPOSITARIO BBVA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
DEPÓSITOS  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
DESARROLLO ECONÓMICO ESPAÑOL  . . . . . . .
DEXIA SABADELL BANCO LOCAL  . . . . . . . . . . .
ETCHEVERRÍA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
EUROBANK DEL MEDITERRÁNEO  . . . . . . . . . . .
EUROPA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
EUROPEO DE FINANZAS . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
FINANTIA SOFINLOC  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
FINANZAS E INVERSIONES . . . . . . . . . . . . . . . . .
FINANZIA, BANCO DE CRÉDITO . . . . . . . . . . . . .
GALICIA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
GALLEGO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
GUIPUZCOANO  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
HUELVA, EN LIQUIDACIÓN . . . . . . . . . . . . . . . . . .
INDUSTRIAL DE BILBAO  . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
INVERSIS NET . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
LIBERTA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
MADRID  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
MARCH . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
OCCIDENTAL  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

          7,00             33,18             29,00             32,31             29,00
          6,50             33,18             29,00             33,18             29,00
          6,75             33,18             29,00             32,31             29,00
          6,00             33,18             29,00             32,31             29,00

          6,56             33,18             29,00             32,53             29,00

           -                  30,32             27,00             30,32             27,00
           -                     -                     -                     -                     -
          7,71             23,24             21,00             22,13             20,50
           -                     -                     -                     -                     -
           -                     -                     -                     -                     -
          5,00             22,50             20,82            (12,55)           (12,00)
          6,75             33,18             29,00             32,31             29,00
          6,00             30,32             26,41             30,32             26,41
          5,00             10,62                -                  18,10                -
           -                  33,18             29,00             32,31             29,00
           -                     -                     -                     -                     -
          5,50             33,18             29,00             32,31             29,00
          2,50             15,87             15,00             15,87             15,00
           -                     -                     -                     -                     -
          7,50             18,12             17,00             18,12             17,00
          6,75             33,18             29,00             32,31             29,00
          4,50             10,47             10,00             10,47             10,00
          6,00             32,31             29,00             32,31             29,00
          6,75             33,18             29,00             32,31             29,00
           -                  33,18             29,00             32,31             29,00
          7,75             33,18             29,00                -                     -
          4,75             12,68             12,00             12,68             12,00
          6,50             28,97             26,00             28,97             26,00
          6,00             30,32             27,00             30,32             27,00
          3,55             31,33                -                  23,88                -
          6,00             10,62                -                  19,00                -
          5,75             33,18             29,00             22,13             20,50
          4,00             23,88             22,00             23,88             22,00
          6,25             15,63                -                  22,50                -
          4,25             19,07             18,00             19,52             18,00
          7,50             33,18             29,00             32,31             29,00
          6,75             33,18             29,00             32,31             29,00
          5,00             33,18             29,00             32,31             29,00
          5,75             33,18             29,00             32,31             29,00
           -                     -                     -                     -                     -
           -                     -                     -                     -                     -
           -                     -                     -                     -                     -
           -                     -                     -                     -                     -
          4,25             18,68             17,25             18,68             17,25
          6,00             30,60                -                  29,86                -
           -                     -                     -                     -                     -
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Efectivo

Excedidos
cta/cto (b)

NominalEfectivo

Descubiertos
en c/c (a)

BANCOS

Nominal

(Continuación) 2
Situación al día 30 de abril de 2003

Tipo
preferencial

PASTOR  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
PATAGON BANK . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
PEQUEÑA Y MEDIANA EMPRESA  . . . . . . . . . . .
POPULAR BANCA PRIVADA  . . . . . . . . . . . . . . . .
POPULAR HIPOTECARIO.  . . . . . . . . . . . . . . . . . .
PROMOCIÓN DE NEGOCIOS  . . . . . . . . . . . . . . .
PUEYO  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
SABADELL  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
SABADELL BANCA PRIVADA, S.A.  . . . . . . . . . . .
SANTANDER CENTRAL HISPANO INVESTMENT.
SANTANDER CONSUMER FINANCE . . . . . . . . . .
S.F. C.MADRID-MAPFRE  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
SOC. ESPAÑOLA BANCA NEG. PROBANCA  . . . 
UNOE BANK  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
VALENCIA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
VASCONIA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
VITORIA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ZARAGOZANO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Media simple  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

BANCA EXTRANJERA

A/S JYSKE BANK, S.E.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
A.B.N. AMRO BANK N.V., S.E.  . . . . . . . . . . . . . . .
AMÉRICA, N.A., S.E.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ARAB BANK PLC, S.E.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ÁRABE ESPAÑOL  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ASSOCIATES CAPITAL CORPORATION  . . . . . . .
ATLÁNTICO  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BANCOVAL . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BANKERS TRUST COMPANY, S.E.  . . . . . . . . . . .
BANKOA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BARCLAYS BANK  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BARCLAYS BANK PLC, S.E. . . . . . . . . . . . . . . . . .
BNP PARIBAS, S.E.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BNP PARIBAS ESPAÑA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BNP PARIBAS SECURITIES SERV., S.E. . . . . . . .
BPI, S.E.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BRASIL, S.E.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BRUXELLES LAMBERT, S.E.  . . . . . . . . . . . . . . . .
C. R. C. A. M. PYRÉNÉES-GASCOGNE, S.E.  . . .
C. R. C. A. M. SUD MEDITERRANÉE, S.E.  . . . . .
CDC URQUIJO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CETELEM . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CITIBANK ESPAÑA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CITIBANK INTERNATIONAL PLC, S.E. . . . . . . . . .
COMMERZBANK A.G., S.E.  . . . . . . . . . . . . . . . . .
CORTAL, S.E.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CRÉDIT AGRICOLE INDOSUEZ, S.E.  . . . . . . . . .
CRÉDIT LYONNAIS, S.E.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CRÉDIT SUISSE, S.E.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
DE LAGE LANDEN INT. B.V., S.E.  . . . . . . . . . . . .

          4,25             21,34             19,50             31,08             28,00
           -                    9,76               9,35               9,76               9,35
          5,75             26,56             25,00             26,56             24,26
          6,75             33,18             29,00             32,31             29,00
          6,75             33,18             29,00             32,31             29,00
           -                     -                     -                     -                     -
          5,16             29,33             26,00             29,33             26,00
          6,00             30,32             26,41             30,32             26,41
          6,00             30,32             26,41             30,32             26,41
          6,00             33,18             29,00             32,31             29,00
          6,00             33,18             29,00             33,18             29,00
          6,75             10,62                -                  10,62                -
          5,00             19,82             18,50             19,82             18,50
           -                     -                     -                     -                     -
          5,00             32,31             29,00             32,31             29,00
          6,75             33,18             29,00             32,31             29,00
          6,50             33,18             29,00             33,18             29,00
          6,00             28,08             25,00             28,08             25,00

          5,78             26,62             24,77             26,58             24,73

           -                     -                     -                     -                     -
          4,52             10,62                -                  10,62                -
          2,40             12,62             12,06             12,62             12,06
          3,25             10,47                -                  10,47                -
          5,00             18,00                -                  18,00                -
           -                     -                     -                     -                     -
          5,00             33,18             29,00             33,18             29,00
          7,00             10,00                -                     -                   (5,00)
          3,16             10,00                -                  10,00                -
          3,55             33,18             29,00             19,25             18,00
          3,50             10,62                -                  32,31                -
          4,75             10,62                -                  32,31                -
          3,60             10,62             10,35                -                   (6,00)
          5,00             10,62             10,14                -                   (6,00)
          4,50             10,62             10,14              (2,02)             (2,00)
          5,87               7,97               7,75               7,97               7,75
          7,00             12,50                -                     -                   (3,00)
          7,19             10,38             10,00             10,38             10,00
           -                     -                     -                     -                     -
           -                     -                     -                  18,50                -
          4,25             29,97             26,50             29,97             26,50
           -                     -                     -                     -                     -
          6,50             33,18             29,00              (4,06)             (4,00)
          7,25             20,00                -                  20,00                -
          3,75             13,85             13,00             13,85             13,00
           -                     -                     -                     -                     -
           -                  10,62             10,14             10,62             10,14
          5,00             21,55             20,00             21,55             20,00
          4,39               9,25                -                    9,25                -
           -                     -                     -                     -                     -
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Efectivo

Excedidos
cta/cto (b)

NominalEfectivo

Descubiertos
en c/c (a)

BANCOS

Nominal

(Continuación) 3
Situación al día 30 de abril de 2003

Tipo
preferencial

DEUTSCHE BANK  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
DEUTSCHE BANK A.G., S.E.  . . . . . . . . . . . . . . . .
DEUTSCHE BANK CREDIT  . . . . . . . . . . . . . . . . .
DRESDNER BANK A.G., S.E.  . . . . . . . . . . . . . . . .
EDMOND ROTHSCHILD LUXEMB., S.E.  . . . . . . .
ESPIRITO SANTO  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
EUROHYPO A.G., S.E.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
FCE BANK PLC, S.E. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
FIMAT INTERN. BANQUE, S.E. . . . . . . . . . . . . . . .
FRANFINANCE, S.E.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
FORTIS BANK, S.E. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
GENERAL ELECTRIC CAPITAL BANK . . . . . . . . .
HALIFAX HISPANIA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
HSBC BANK PLC, S.E.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ING BANK N.V., S.E.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
INTESA BCI, S.P.A., S.E. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
INVERSIÓN  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
JOHN DEERE BANK  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
JP MORGAN BANK  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
JP MORGAN CHASE BANK, S.E. . . . . . . . . . . . . .
LLOYDS TSB BANK PLC, S.E.  . . . . . . . . . . . . . . .
MAIS (ESPANHA), S.E.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
MAROCAINE DU COM. EXT. INTERNAT.  . . . . . . .
MERRILL LYNCH INTERNT. BANK LTD  . . . . . . . .
MIZUHO CORPORATE BANK LTD., S.E.  . . . . . . .
MONTE DEI PASCHI DI SIENA, S.E.  . . . . . . . . . .
NACIÓN ARGENTINA, S.E. . . . . . . . . . . . . . . . . . .
NATEXIS BANQUES POPULAIRES, S.E.  . . . . . . .
NAZIONALE DEL LAVORO, SPA, S.E.  . . . . . . . . .
NEWCOURT FINANCE S.N.C., S.E.  . . . . . . . . . . .
PORTUGUES DE INVESTIMENTO, S.E.  . . . . . . .
PRIVAT BANK . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
PSA FINANCE, S.E. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
RABOBANK NEDERLAND, S.E.  . . . . . . . . . . . . . .
ROMA, S.P.A., S.E. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ROYAL BANK CANADA EUROPE, S.E.  . . . . . . . .
ROYAL BANK OF SCOTLAND, S.E.  . . . . . . . . . . .
SCOTLAND, S.E.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
SIMEÓN  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
SOCIÉTÉ GÉNÉRALE, S.E.  . . . . . . . . . . . . . . . . .
SYGMA HISPANIA, S.E.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
TOKYO-MITSUBISHI LTD, S.E.  . . . . . . . . . . . . . . .
UBS ESPAÑA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
UCABAIL, S.E.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
URQUIJO  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
VOLKSWAGEN BANK GMBH  . . . . . . . . . . . . . . . .
WESTLB AG, S.E.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Media simple  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

TOTAL

Media simple  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

          4,05             30,60             27,00             30,60             27,00
           -                     -                     -                     -                     -
          6,00             13,52                -                  13,75                -
          3,65             10,62             10,09             10,62             10,09
           -                    4,87                -                     -                     -
          4,75             32,31             29,00             32,31             29,00
           -                     -                     -                     -                     -
          4,18             10,62                -                    4,18                -
           -                     -                     -                     -                     -
           -                     -                     -                     -                     -
          3,50             15,56             15,00                -                   (3,00)
          9,75                -                     -                  22,50                -
           -                  10,62                -                  10,62                -
          3,04             10,57             10,30              (3,03)             (3,00)
           -                     -                     -                     -                     -
          6,00             10,62                -                     -                   (3,00)
          3,75             19,56             18,00             19,56             18,00
           -                     -                     -                     -                     -
          2,50             10,62             10,14             10,62             10,14
          2,50             10,62             10,14             10,62             10,14
          3,75             10,60             10,20              (4,06)             (4,00)
           -                     -                     -                     -                     -
          3,69             33,18             29,00             32,31             29,00
           -                     -                     -                     -                     -
          6,00                -                     -                     -                   (2,00)
          4,00               9,50                -                     -                   (2,00)
        10,00             24,36             22,00                -                   (4,00)
           -                     -                     -                     -                     -
          3,03             26,25             24,00             20,40             18,00
           -                     -                     -                     -                     -
           -                     -                     -                     -                     -
          3,50               9,38               9,00               9,38               9,00
          4,25                -                     -                     -                     -
          6,75             33,18             29,00             32,31             29,00
          5,75             10,25             10,00                -                   (4,00)
          2,80             10,00                -                     -                   (2,00)
           -                     -                     -                     -                     -
           -                     -                     -                     -                     -
          5,00             32,31             29,00             32,31             29,00
          5,75             10,62             10,22              (3,03)             (3,00)
           -                     -                     -                     -                     -
          3,00             24,32                -                   (2,02)               -
          4,57             10,62             10,14             10,62             10,14
          2,62                -                     -                     -                     -
          2,50             29,97             26,50             29,97             26,50
          4,26             10,47             10,00             10,47             10,00
          3,75             11,06             10,63             11,06             10,63

          4,62             16,29             16,95             18,24             17,59

          5,20             21,66             21,62             23,27             22,43
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Efectivo

Excedidos
cta/cto (b)

NominalEfectivo

Descubiertos
en c/c (a)

CAJAS

Nominal

(Continuación) 4
Situación al día 30 de abril de 2003

Tipo
preferencial

ASTURIAS  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ÁVILA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BADAJOZ  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BALEARES . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BILBAO BIZKAIA KUTXA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
BURGOS CÍRCULO CATÓLICO OBREROS . . . . .
BURGOS MUNICIPAL  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CANARIAS GENERAL  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CANARIAS INSULAR . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CASTILLA-LA MANCHA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CATALUNYA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CECA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
COLONYA-POLLENSA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
CÓRDOBA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ESPAÑA DE INVERSIONES  . . . . . . . . . . . . . . . . .
EXTREMADURA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
GALICIA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
GIRONA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
GIPUZKOA Y SAN SEBASTIÁN  . . . . . . . . . . . . . .
GRANADA GENERAL  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
GUADALAJARA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
HUELVA Y SEVILLA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
INMACULADA DE ARAGÓN  . . . . . . . . . . . . . . . . .
JAÉN . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
LAIETANA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
MADRID  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
MANLLEU . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
MANRESA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
MEDITERRÁNEO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
MURCIA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
NAVARRA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ONTINYENT  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
PENEDÉS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
PENSIONES DE BARCELONA  . . . . . . . . . . . . . . .
RIOJA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
SABADELL  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
SALAMANCA Y SORIA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
SAN FERNANDO, SEVILLA Y JEREZ  . . . . . . . . .
SANTANDER Y CANTABRIA  . . . . . . . . . . . . . . . . .
SEGOVIA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
TARRAGONA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
TERRASSA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
UNICAJA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
VALENCIA, CASTELLÓN Y ALICANTE  . . . . . . . .
VIGO, OURENSE E PONTEVEDRA  . . . . . . . . . . .
VITORIA Y ÁLAVA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
ZARAGOZA, ARAGÓN Y RIOJA-IBERCAJA . . . . .

TOTAL

Media simple  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

(a)  Tipos aplicables con carácter 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 operación original.

          4,75             24,98             22,00             23,88      22,00
          4,50             27,44                -                  27,44      -
          4,00             18,70                -                  19,25      18,00
          5,25             20,39                -                  26,24      -
          4,50             20,40             19,00             20,40      19,00
          3,59             10,56                -                  15,87      -
          5,00             10,62             10,35             15,87      15,00
          4,32             19,00                -                     -          (8,00)
          5,50             27,44             25,00             19,82      18,50
          4,50             23,30                -                  23,30      -
          4,25             25,00             22,94             25,00      22,94
          6,50             10,25             10,00                -          (2,00)
          4,89             25,06             23,00             25,06      23,00
          5,50             25,59             23,00             25,06      23,00
          2,78             15,43                -                   (7,19)    -
          3,97             19,17             18,00             20,69      18,00
          4,25             20,98             19,20             20,98      19,20
          5,50             22,00             20,39             22,00      20,39
          4,25             18,68             17,25             18,68      17,25
          5,50             21,00             20,00             21,55      20,00
          5,75             24,44                -                  18,11      -
          5,00             22,48             20,45             18,75      17,31
          5,50             26,82                -                  26,25      -
          5,00             26,56                -                  27,44      -
          4,00             23,88             22,00             23,88      22,00
          5,00             22,50             20,82            (12,55)    (12,00)
          3,75             22,50             20,82             22,50      20,82
          5,75             22,50             20,47             22,50      20,47
          4,25             27,44             25,00             27,44      25,00
          4,50             18,75             17,56                -          (6,00)
          5,00             21,00             20,00             21,55      20,00
          5,35             19,50             17,95             19,50      18,22
          3,82             27,44                -                     -          (14,75)
          5,75             33,18             29,00             22,13      20,50
          5,00             19,25             18,00             19,25      18,00
          5,50             17,94             16,85             17,94      16,85
          3,90             18,00                -                  18,00      -
          7,25             22,50                -                     -          (5,00)
          5,00             28,07             25,00              (6,17)    (6,00)
          6,00             18,75                -                  18,75      -
          5,75             22,54             20,50             22,54      20,50
          4,85             16,65                -                  16,65      -
          5,75             27,44             25,00             27,44      25,00
          3,79             28,07             25,00             28,07      25,00
          4,00             21,35             20,31             21,35      19,83
          5,50             15,75             15,17             15,75      14,90
          5,87             19,00                -                  24,00      -

          4,89             21,71             20,32             21,82      20,02
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 COOPERATIVAS DE CRÉDITO

3147      CAIXA RURAL DE BALEARS, S. COOP. DE                          21.04.2003      CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
              CRÉDITO                                                                                                           CALLE ANTONIO GAUDÍ, 2.- 07013
                                                                                                                                          PALMA DE MALLORCA (ILLES BALEARS).

3094      CAJA CAMPO, CAJA RURAL, S. COOP. DE                          13.05.2003      CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
              CRÉDITO                                                                                                           AVENIDA ARRABAL, 18.- 46340
                                                                                                                                          REQUENA (VALENCIA).

 ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CRÉDITO

8818      CITIFIN, S.A., E.F.C.                                                                 05.05.2003      ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN
                                                                                                                                          AVENIDA DE EUROPA, 19 (PQ. EMP.
                                                                                                                                          LA MORALEJA).- 28108 ALCOBENDAS
                                                                                                                                          (MADRID).

 SUCURSALES DE ENTIDADES DE CRÉDITO EXTRANJERAS COMUNITARIAS

1488      PICTET & CIE (EUROPE), S.A.,                                              05.05.2003      ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE
              SUCURSAL EN ESPAÑA                                                                                  HERMOSILLA, 11.- 28001 MADRID.
                                                                                                                                          PAÍS DE ORIGEN: LUXEMBURGO.

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

              INVESTEC BANK (UK) LIMITED                                             23.04.2003      ALTA.
                                                                                                                                          PAÍS DE ORIGEN: REINO UNIDO.

              SPAR NORD BANK A/S                                                           24.04.2003      ALTA.
                                                                                                                                          PAÍS DE ORIGEN: DINAMARCA.

              CIT AB                                                                                       29.04.2003      ALTA.
                                                                                                                                          PAÍS DE ORIGEN: SUECIA.

              AAREAL HYP AG                                                                     30.04.2003      ALTA.
                                                                                                                                          PAÍS DE ORIGEN: ALEMANIA.

 OFICINAS DE REPRESENTACIÓN EN ESPAÑA DE ENTIDADES DE CRÉDITO EXTRANJERAS

1255      AAREAL BANK AG                                                                   16.05.2003      CAMBIO DE DOMICILIO A
                                                                                                                                          PASEO DE LA CASTELLANA, 60
                                                                                                                                          (PL. 4 D).- 28046 MADRID.

 SOCIEDADES DE TASACIÓN

4490      INNOTASA, S.A.                                                                        30.04.2003      ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN
                                                                                                                                          AVENIDA DIAGONAL, 357 (PL. 3).-
                                                                                                                                          08037 BARCELONA.

REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Variaciones producidas entre el 15 de abril y el 19 de mayo de 2003

 Código Nombre Fecha Concepto

  Fecha 
 Nombre recepción Concepto
  comunicación 

 Código Nombre Fecha Concepto
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 BANCOS

0035      BBVA PRIVANZA BANCO, S.A.                                                                        CESIÓN DE ACTIVOS Y PASIVOS.

0118      BANCO DE ASTURIAS, S.A.                                                                            FUSIÓN.

 ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CRÉDITO

4719      BANSABADELL LEASING, E.F.C., S.A.                                                            FUSIÓN.

8225      SOLBANK LEASING E.F.C., S.A.                                                                      FUSIÓN.

8789      BANASTURIAS LEASING E.F.C., S.A.                                                             FUSIÓN.

8909      BANSABADELL FACTORING E.F.C., S.A.                                                        FUSIÓN.

 SUCURSALES DE ENTIDADES DE CRÉDITO EXTRANJERAS COMUNITARIAS

1462      ASSOCIATES CAPITAL CORPORATION, PLC.                                               CIERRE.
              SUCURSAL EN ESPAÑA

REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Entidades pendientes de baja en Registros Oficiales
Variaciones producidas entre el 15 de abril y el 19 de mayo de 2003

 Código Nombre Concepto
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