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Abreviaturas y signos mas utilizados

M1
M2

M3

me

mm

0,0

Efectivo en manos del publico + Depdsitos a la vista.
M1 + Depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses + Depositos a plazo hasta dos afos.

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

m de € / Millones de euros.
Miles de millones.
Avance.

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

Serie original.

Serie desestacionalizada.

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

Tasa de crecimiento basico de periodo j.

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

medias de los datos diarios de dichos periodos.

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

Dato no disponible.

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

Cantidad inferior a la mitad del ultimo digito indicado en la serie.
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Evolucidn reciente
de la economia
espanola

1. EVOLUCION DEL SECTOR REAL
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Segun la Contabilidad Nacional Trimestral
(CNTR), en el segundo trimestre de 2002 el
PIB de la economia espafiola, en términos rea-
les, se incrementé un 0,4% en relacion con el
trimestre anterior, de forma que su tasa de cre-
cimiento interanual se estabilizd en el 2% (1).
La demanda nacional recort6 significativamente
su tasa de variacion interanual, hasta el 1,6%,
resultado de la desaceleracion del consumo pri-
vado (desde el 2,3%, en el primer trimestre, al
1,7%, en el segundo) y de la menor aportacion
de la variacion de existencias; por el contrario,
la formacidn bruta de capital fijo aumento lige-
ramente su ritmo de avance, como consecuen-
cia del dinamismo de la construccién, mientras
que la inversién en equipo siguié disminuyendo
intensamente. Por su parte, la demanda exte-
rior neta tuvo una aportacion muy positiva al
crecimiento del producto —de 0,4 puntos por-
centuales, seis décimas mas que en el trimes-
tre anterior—, en un entorno de debilidad tanto
de las exportaciones, que cayeron un 1,4%,
como de las importaciones, que lo hicieron un
2,5%. Desde la 6ptica de la actividad producti-
va, los datos de la CNTR han mostrado que la
construccion y, en menor medida, los servicios
de mercado conservaron un dinamismo eleva-
do en la primera mitad del afno, frente a la con-
traccion experimentada por la agricultura y la
industria. El crecimiento interanual del empleo
fue del 1,4%, una décima mas que en el primer
trimestre, de forma que la productividad apa-
rente del trabajo se mantuvo en su senda de
avances moderados, con un aumento inter-
anual del 0,6% en el segundo trimestre.

La informacién relativa al comportamiento del
consumo privado en el tercer trimestre es todavia
escasa y mantiene la tonica de los meses ante-
riores. Los indicadores de confianza han alcan-
zado niveles muy bajos, en tanto que los indica-
dores mas proximos al gasto muestran un mayor
sostenimiento, con la excepcion de las matricula-
ciones de automoviles. Asi, el indice de confian-
za de los consumidores se estabilizo en julio en
el nivel minimo alcanzado el mes anterior (véase
gréfico 1), ya que el empeoramiento percibido en
la situacion econdémica general y en la de los ho-
gares, en particular, se esta trasladando a las ex-
pectativas para los préximos meses. También el
indicador de confianza del comercio minorista al-
canzo en julio el nivel mas bajo del afo, a pesar
de que las ventas al por menor registraron un in-
cremento interanual del 3,9% en ese mes, en tér-
minos reales, compensando el mal dato de junio.

(1) Salvo que se indique lo contrario, las tasas de varia-

cién de la CNTR que aparecen es este articulo correspon-
den a las tasas de variacion interanual calculadas sobre las
series ajustadas de estacionalidad y efecto calendario.
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EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

GRAFICO 1
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Por tipos de productos, las ventas de bienes no
alimenticios, que crecieron un 4,6%, volvieron a
ser el componente mas dinamico, mientras que
las ventas de alimentos avanzaron de forma mas
moderada (2,9%). La produccion interior de bie-
nes de consumo experimenté un repunte en julio,
lo que contribuira positivamente a la tendencia li-
geramente creciente que muestran las disponibi-
lidades de estos bienes. Por ultimo, las matricula-
ciones de automoviles intensificaron su caida en
julio y agosto, aunque el retroceso fue de mayor
magnitud en el caso de las ventas a empresas
de alquiler de vehiculos.

Apenas se dispone de informacién en rela-
cion con la evolucion de la inversién en bienes
de equipo en el tercer trimestre. El indice de
disponibilidades correspondiente —calculado
con datos hasta junio— tuvo una evolucién muy
negativa en el segundo trimestre y, en el mes
de julio, la produccion interior de estos bienes
continud reduciéndose de forma intensa (-
9,4%). Este comportamiento contrasta con el
del indice de confianza en las industrias pro-
ductoras de bienes de inversién, que ha au-
mentado de forma progresiva en los siete me-
ses transcurridos del afio, reflejando mejoras
en la produccion y en la cartera de pedidos.

Entre los indicadores contemporaneos del
gasto en construccion, el consumo aparente de
cemento retomd en agosto —con un descenso
interanual del 0,9%— la ténica de moderacion
anterior al buen dato de julio, mientras que el
IPI de materiales de construcciéon ha mantenido
hasta julio un crecimiento relativamente soste-
nido, registrando un incremento interanual del
2,3% en ese mes. Las afiliaciones al Régimen
General de la Seguridad Social en la construc-
cion crecieron en julio y agosto por encima del
segundo trimestre del afio, mientras que el paro
registrado atenué su tasa de ascenso (del 8,3%
en agosto, muy por debajo del 11,3% del se-
gundo trimestre). De hecho, la notable mejora
de las opiniones sobre la tendencia del empleo
en este sector es el principal elemento detras
del aumento experimentado por el indicador de
confianza desde el mes de mayo. Por otra par-
te, los datos disponibles sobre indicadores ade-
lantados de edificacion muestran un descenso
en la superficie a construir, centrado en la edifi-
cacion residencial, con un retroceso del 6,4%
en el primer trimestre, segun la estadistica de
licencias; no obstante, el nivel de esta variable
sigue siendo muy elevado. El volumen de obra
licitada también ha retrocedido en el segundo

trimestre, tras su fuerte aumento en los tres pri-
Fuentes: Comisién de la Unién Europea, Instituto Nacional de A
Estadistica, OFICEMEN, Departamento de Aduanas y Banco de Es- meros meses del aho.
pana.
(a) Tasas interanuales sin centrar, calculadas sobre la tendencia
del indicador.

(b) Nivel de la serie original.

Segun las ultimas cifras de Aduanas, en julio
de 2002 las exportaciones de mercancias, en tér-
minos reales, registraron un notable repunte, al-
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EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

canzando un incremento interanual del 9,3%,
gue contrasta con los descensos —del 4,2% y del
6,6%— de mayo y junio. Las exportaciones de
consumo crecieron un 10,6%, mientras que las
de bienes intermedios no energéticos se mostra-
ron muy dinamicas, al aumentar un 13,2%, tras
el perfil de desaceleracién que habian mantenido
en meses previos. Sin embargo, las exportacio-
nes reales de bienes de equipo volvieron a expe-
rimentar un abultado retroceso (-6,3%). Por
areas geogréficas, las exportaciones dirigidas a
la UE crecieron un 8,5% en julio, en términos no-
minales, tras su evolucidn negativa en el primer
semestre del ano; por su parte, las exportaciones
extracomunitarias aumentaron un 4% en el mis-
mo mes, al fortalecerse las ventas dirigidas a los
paises del centro y del este de Europa y a la
OPEP. En lo que se refiere a las importaciones,
las compras reales de mercancias también re-
puntaron en julio, con una tasa de crecimiento in-
teranual del 12,5%, tras la evolucién negativa de
los Ultimos meses. Este repunte fue general en
los principales componentes no energéticos, si
bien las compras de bienes de equipo continua-
ron descendiendo (—4,4%). Las compras de bie-
nes de consumo y de bienes intermedios no
energéticos crecieron un 14,8% y un 16,9%, res-
pectivamente. Por su parte, las compras de pro-
ductos energéticos aumentaron un 10,8%, en
términos reales, en un contexto de fuerte reduc-
cién de sus precios en euros. El déficit comercial,
medido en términos nominales, registré una nue-
va correccién, aunque mas moderada que en
meses anteriores, reduciéndose un 4,9% en rela-
cién con julio del afo anterior; en el periodo ene-
ro-julio el déficit comercial descendi6 un 11%.

Los datos de balanza de pagos hasta junio
reflejaron un déficit por cuenta corriente de
7.161 millones de euros, un 2,5% mas elevado
que el del primer semestre del afio anterior,
como consecuencia del menor superavit de las
balanzas de transferencias y de servicios —afec-
tada por el deterioro del saldo turistico—, asi
como del fuerte aumento en el déficit de la ba-
lanza de rentas. El déficit comercial hasta junio
disminuyd de forma significativa. En este periodo,
la cuenta de capital alcanzd un superavit de
3.981 millones de euros, superior a los 3.829 mi-
llones de euros correspondientes al mismo se-
mestre del afio anterior.

La recuperacion de la actividad industrial que
se atisbaba al comienzo del afio no llegd a conso-
lidarse en el segundo trimestre; no obstante, los
ultimos datos aparecidos vuelven a apuntar hacia
una situacion algo mas favorable: el IPI experi-
ment6 un incremento interanual del 1,8% en julio
(0,1% corregido de calendario), que supone una
mejora respecto a los descensos observados en
meses anteriores. Atendiendo al destino econémi-
co, se registraron avances en la produccion de

GRAFICO 2
Empleo y salarios
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Fuentes: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales e Instituto Na-
cional de Estadistica.

(a) Personas. Datos brutos.

(b) Medias trimestrales de datos mensuales. El ultimo dato se co-
rresponde con la media de julio y agosto de 2002.

(c) Sin incluir clausula de salvaguarda. Para el afio 2002, el dato
corresponde a los convenios registrados hasta el 31 de agosto.

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

bienes de consumo e intermedios, mientras que la
fabricacion de bienes de equipo continué redu-
ciéndose de forma intensa (—9,4%). El indicador
de confianza en la industria se mantuvo estable
en julio, tras la sensible mejora observada en los
dos meses precedentes, y la informacién publica-
da por el Ministerio de Ciencia y Tecnologia
muestra un nuevo avance en agosto. En cambio,
el porcentaje de utilizacion de la capacidad pro-
ductiva se situaba al comienzo del tercer trimestre
siete décimas por debajo de su nivel en el trimestre
anterior. Los datos de empleo en la industria se han
situado en una linea algo mas favorable que la
mostrada por otros indicadores: en julio y agosto,
las afiliaciones al Régimen General de la Seguridad
Social mostraron un cambio de tendencia, tras el
prolongado perfil de desaceleracion anterior.

En cuanto al mercado laboral, los datos dis-
ponibles para el tercer trimestre sefialan un cre-
cimiento estable del empleo. Los afiliados a la
Seguridad Social crecieron un 3,8% en agosto,
después de que en julio se incrementaran un
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GRAFICO 3
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Fuentes: Ministerio de Hacienda y Banco de Espafa.

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

3%, tasa similar a la del segundo trimestre (véa-
se gréafico 2). Por su parte, el paro registrado
moderé en agosto, por tercer mes consecutivo,
su ritmo de avance, hasta alcanzar el 6,4%. En
otro articulo de este Boletin se comentan los
datos de la encuesta de poblacién activa
(EPA), que han recogido un incremento del em-
pleo del 2,3% en el segundo trimestre de 2002,
muy proximo al 2,2% registrado en los primeros
tres meses del afno, mientras que la tasa de
paro experimentd un recorte de cuatro décimas
en ese periodo, situandose en el 11,1%.

Con la metodologia de la Contabilidad Na-
cional, el Estado obtuvo en el periodo enero-
agosto de 2002 un superavit de 2.052 millones
de euros (0,3% del PIB), frente al déficit de
3.721 millones de euros (0,6% del PIB) regis-
trado un afio antes. Tanto los ingresos como
los gastos disminuyeron apreciablemente en
comparacién con el mismo periodo de 2001 (un
9,6% y un 16,2%, respectivamente), debido a
los efectos del nuevo sistema de financiacion
autondmica. La caida de ingresos fue igual a la
registrada hasta julio, ya que la aceleracién de
los impuestos directos y de las transferencias
de capital compensé la desaceleracion de los
impuestos indirectos y de los otros ingresos co-
rrientes. Cabe destacar el dinamismo del Im-
puesto sobre Sociedades, debido, en gran par-
te, a la integracién de plusvalias de afos ante-
riores, al amparo de la normativa sobre reinver-
sion de beneficios extraordinarios dispuesta en
la Ley de acompafnamiento de los presupuestos

de 2002. Por su parte, los gastos también se
redujeron en cuantia similar a la observada
hasta el mes anterior. El gasto en consumo fi-
nal mantuvo tasas relativamente moderadas,
mientras que los pagos por intereses continua-
ron mostrando una ligera caida y los gastos de
capital se aceleraron sensiblemente. La infor-
macién disponible en términos de caja propor-
ciona un déficit del Estado de 7.087 millones de
euros hasta agosto de 2002, frente a un déficit
de 10.605 millones de euros en el mismo perio-
do de 2001 (véase grafico 3). Tanto los ingre-
sos como los pagos intensificaron ligeramente
sus caidas en agosto, hasta tasas del —11,3% y
del —13,9%, respectivamente. No obstante, hay
que recordar otra vez que los cambios en el
sistema de financiacion de las Comunidades
Auténomas hacen que la comparacién con el
afno anterior no sea homogénea y que, dada la
novedad del sistema, no sea posible valorar el
alcance de la mejora observada en el saldo.

2. COSTES Y PRECIOS

Por lo que se refiere a los costes laborales, se-
gun las estimaciones de la CNTR la remuneracion
por asalariado siguié desacelerandose en el se-
gundo trimestre de 2002, creciendo un 3,5% inte-
ranual (cuatro décimas menos que en el trimestre
anterior), de forma que los costes laborales unita-
rios también aminoraron su ritmo de avance, has-
ta el 2,9%. En cambio, el indice de costes labora-
les (ICL), calculado en términos de costes totales
por trabajador y mes, aumenté un 4,6% en ese tri-
mestre, seis décimas mas que en el periodo ante-
rior. Esta aceleracion se debidé fundamentalmente
al componente de otros costes, que crecieron un
6,5%, aunque también los costes salariales se
aceleraron, hasta el 4%, tres décimas mas que en
los primeros tres meses del afo. Por ramas de ac-
tividad destacd el comportamiento en la industria,
con un aumento de los costes laborales totales del
5,1%, 1,4 puntos porcentuales mas que en el tri-
mestre anterior. La informacién mas reciente, refe-
rida a la negociacion colectiva, refleja un creci-
miento de las tarifas salariales del 3% hasta agos-
to, inferior al 3,5% pactado durante el afio 2001, si
bien estas cifras no incluyen los efectos de las
clausulas de salvaguarda.

El indice de precios de consumo (IPC) regis-
tr6 en agosto un incremento intermensual del
0,3%, elevando su tasa interanual hasta el
3,6% (3,4% en julio). Detras de esta acelera-
cion esta el encarecimiento de los precios de la
energia, mientras que los componentes mas
estables del IPC, recogidos en el IPSEBENE,
aumentaron un 3,8%, tasa idéntica a la del mes
anterior (véase gréfico 4).

Por componentes, los precios de los ser-
vicios mantuvieron estable su ritmo de creci-
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miento interanual en el 4,7%, mientras que los
precios de los bienes industriales no energéti-
cos se aceleraron en una décima, hasta el
2,4%, debido, en parte, a que algunos de los
productos afectados por las rebajas —vestido y
calzado— disminuyeron sus precios menos que
en igual mes del afio precedente. Los precios
de los alimentos elaborados atenuaron ligera-
mente su ritmo de crecimiento interanual, hasta
situarlo en el 4,6%, al contrario que los alimen-
tos no elaborados, que lo acentuaron, alcan-
zando una tasa del 5,6%. Destacaron, en el pri-
mer caso, la evolucién moderada de los precios
del pan y de las bebidas alcohdlicas, mientras
que, en el segundo grupo, registraron aumen-
tos notables las carnes de ovino y el pescado.
La energia, por ultimo, acelerd en dos puntos
porcentuales su tasa de crecimiento, hasta si-
tuarse en el 0,2%, como consecuencia, no solo
de los aumentos registrados en los precios de
algunos productos, sino, también, por estar
comparandose con unos meses del afo prece-
dente en los que se habian producido notables
descensos.

Por su parte, el indice armonizado de pre-
cios de consumo (IAPC) se incrementd un
3,7% en agosto, en tasa interanual, dos déci-
mas mas que en el mes anterior. Asimismo, la
inflacién en el conjunto de paises de la Unién
Econdémica y Monetaria se elevé en dos déci-
mas, situandose en el 2,1%. El diferencial de
inflacion entre Espafa y la UEM se elevd en
una décima, hasta 1,6 puntos porcentuales. Por
componentes, el diferencial de inflacién mostro
una evolucidn heterogénea. Mientras que en
los servicios y en los bienes industriales
no energéticos permanecio estable, se estrechd en
los alimentos y se deteriord en la energia.

Por otro lado, segun los datos de la CNTR
el deflactor de la demanda final crecié un 3%,
tres décimas mas que en el trimestre anterior,
mientras que la aceleracion del deflactor del
PIB fue menos intensa, 3,9%, una décima mas
que en el periodo anterior; por su parte, el de-
flactor de las importaciones disminuy6 un 0,1%
(—0,9% en el trimestre anterior).

El indice de precios industriales (IPRI) au-
mentd en los meses de julio y agosto su ritmo
de crecimiento interanual en una y dos décimas
respectivamente, hasta situarse en el 0,8%. Por
componentes, los precios de los bienes de
equipo mantuvieron el ritmo de avance inter-
anual en el 1,5% y los correspondientes a los
bienes de consumo alimenticio prolongaron el
perfil de ralentizacién de los Ultimos meses (se
desaceleraron dos décimas en julio y cinco en
agosto, hasta el 2,3%), mientras que en el resto
de los componentes la aceleracion fue la tonica
general, si bien los precios de los bienes inter-

GRAFICO 4
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(a) En enero de 2002 se produce una ruptura al comenzar la ba-
se 2001.

(b) Tasa de variacion interanual de la tendencia.

medios continuaron cayendo, situandose en
agosto la tasa de los intermedios no energé-
ticos en el —0,2%, y la de los energéticos en el
—1,7%. Por ultimo, el indice de precios de los
bienes de consumo no alimenticio se acelerd
tres décimas en julio y una en agosto, hasta si-
tuarse en el 2,2%.

Los indices de valor unitario (IVU) de los
productos importados cayeron en julio un
7,5%, acentuando la senda de descensos que
muestran desde mediados del ejercicio ante-
rior. Los precios de los productos energéticos
descendieron un 15,8% y también lo hicieron,
en un 6,3%, los precios de los productos no
energéticos, destacando el descenso de los
bienes intermedios. Por el lado de las expor-
taciones, el indice de valor unitario descendié
un 2,1% en junio, continuando la ténica de
desaceleracion de los meses precedentes; los
precios de los bienes de consumo descendie-
ron un 3,1% y un 2,4% los correspondientes a
los bienes intermedios no energéticos, mien-
tras que los precios de los bienes de equipo
continuaron registrando avances significativos
(4%).
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3. EVOLUCION ECONOMICA
Y FINANCIERA EN LA UEM

Durante los meses de agosto y septiembre
se ha observado una ralentizacion de la recu-
peracién econdmica mundial y se han aplazado
las expectativas de retorno a tasas de creci-
miento potencial. Solo las economias asiaticas
y, en menor medida, las de Europa central y del
este mantuvieron un ritmo de recuperacion eco-
noémica similar al observado en los primeros
compases de 2002. La desaceleracion ha sido
mas marcada en América Latina.

Simultdneamente a la evolucién menos po-
sitiva de los indicadores econdmicos se ha pro-
ducido un acusado deterioro en los mercados
financieros, en particular en las valoraciones
bursatiles y en la deuda soberana de los paises
emergentes considerados vulnerables. Entre
estos Ultimos, el deterioro ha sido especialmen-
te agudo en Brasil, donde la incertidumbre poli-
tica se ha sumado al marcado aumento de la
aversion al riesgo por parte de los inversores
internacionales.

Los indices bursatiles, tras una moderada y
efimera recuperacion en el mes de agosto, reto-
maron en septiembre la senda bajista que ha-
bian registrado en julio, en un contexto de eleva-
da volatilidad. Esta evolucion negativa ha su-
puesto que se registren pérdidas superiores al
30% en los indices generales (40% en los indi-
ces tecnoldgicos), respecto a sus niveles a ini-
cios de 2002, en la mayoria de los paises indus-
trializados. La desconfianza suscitada por los
escandalos contables, que han supuesto modifi-
caciones numerosas y por importes muy eleva-
dos en los resultados publicados por empresas;
los datos econémicos menos positivos de lo ini-
cialmente esperado y las dudas sobre una pron-
ta recuperacion de los beneficios de las empre-
sas, y de la economia en general, fueron los
principales factores explicativos de esta evolu-
ciéon. Los mercados de renta fija agudizaron los
descensos en las rentabilidades, al incrementar-
se su papel de activo refugio y al posponerse las
expectativas de recuperacion econdmica, en un
contexto de ausencia de presiones inflacionistas.
También los tramos mas cortos de la curva han
experimentado reducciones, resultado de las ex-
pectativas de descensos adicionales en las ta-
sas de interés oficiales. El ddlar detuvo la ten-
dencia depreciatoria que habia registrado frente
al euro en los meses anteriores.

En Estados Unidos la economia crecio en el
segundo trimestre a una tasa trimestral anuali-
zada del 1,1%, frente a un 5% en el primero.
Los datos disponibles para el segundo trimestre
confirman que el crecimiento sigue basado en
el consumo privado, que se mantiene firme,

mientras que la inversion continla con una cierta
atonia, si bien ofrece sintomas de una incipiente
recuperacién en el componente de inversion fija
en bienes de equipo y software. Los datos de
productividad del segundo trimestre siguieron
siendo muy positivos, con un crecimiento del
4,8% en tasa interanual. Ademas, el descenso
en los costes laborales unitarios, en un 2,3%,
junto con la positiva evolucion de la productivi-
dad, estan permitiendo un aumento en los mar-
genes de beneficio unitario de las empresas. La
inflacion sigue en niveles moderados, con un
incremento del IPC del 1,8% en agosto (tasa in-
teranual) y del 2,4% de la tasa subyacente. El
deflactor del PIB también se mantuvo bajo con-
trol, con una tasa de crecimiento interanual del
1% en el segundo trimestre.

Los indicadores de confianza y de senti-
miento del consumidor mostraron continuos
descensos en julio y agosto, hasta alcanzar los
niveles mas bajos desde noviembre de 2001,
como consecuencia de las caidas bursatiles, la
debilidad del mercado laboral —donde a pesar
de que la tasa de desempleo ha descendido
hasta el 5,7% se ha registrado una caida de
empleo privado—, y por otros factores, como el
precio del petréleo o la posible guerra en lIrak.
También los indicadores de confianza de los
empresarios registraron descensos significati-
vos, hasta situarse en niveles cercanos a los
observados en septiembre de 2001. Sin embar-
go, algunos indicadores de gasto, como las
compras de automoviles o los gastos en vivien-
da, han aumentado sustancialmente, muy por
encima de las expectativas.

En Japdn, el producto interior bruto crecio
durante el segundo trimestre a una tasa trimes-
tral no anualizada del 0,6%, lo que supone un
retroceso en tasa interanual del 0,8%. La de-
manda interna crecié a una tasa del 0,3%, que
—aunque moderada— indica un cambio de
tendencia respecto a tasas negativas de creci-
miento en los cinco trimestres anteriores. No
obstante, la aportacién del sector exterior ha
vuelto a ser el principal motor de la recupera-
cion econdémica. En este sentido, el empeora-
miento del entorno exterior, la persistencia de
la deflacién (el deflactor del PIB registré un
nuevo descenso, 0,9% en tasa interanual) y el
aplazamiento de importantes reformas estructu-
rales plantean serias dudas sobre las bases
para una recuperacion solida y duradera de la
economia. En el ambito financiero destacé el
anuncio de que el Banco Central de Japén
recomprara acciones actualmente en poder de
los bancos, en principio a precio de mercado.
Ademas, se mantiene, sin expectativas de cam-
bio, la posicion monetaria extremadamente
laxa, con tasas de interés en torno al 0% en los
mercados monetarios.
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CUADRO 1
Situacion economica, financiera y monetaria en la UEM
2002
ABR MAY JUN JUL AGO SEP (a)
ACTIVIDAD Y PRECIOS (b):
indice de produccion industrial -0,9 -1,2 -0,5 -0,8
Comercio al por menor 0,7 0,8 -0,4
Matriculaciones de turismos nuevos -8,7 -8,0 -10,8 -6,4 -3,3
Indicador de confianza de los consumidores -10 -8 -9 -10
Indicador de clima industrial -11 -9 -10 -10
IAPC 2,4 2,0 1,8 1,9 2,1
VARIABLES MONETARIAS Y FINANCIERAS (c):

M3 7,2 7,6 71 71 7,0
M1 6,6 6,8 6,9 7,6 7,8
Crédito a los sectores residentes

Total 4,4 4,5 4.4 4,1 4,2

AAPP 2,0 1,6 1,0 0,9 0,7

Otros sectores residentes 5,1 54 54 5,0 52
EONIA 3,32 3,31 3,35 3,30 3,29 3,31
EURIBOR a tres meses 3,41 3,47 3,46 3,41 3,35 3,32
Rendimiento bonos a diez anos 5,30 5,30 5,16 5,03 4,73 4,55
Diferencial bonos a diez ahos EEUU-UEM 0,00 -0,08 -0,22 -0,35 -0,43 -0,56
Tipo de cambio ddlar/euro 0,886 0,917 0,955 0,992 0,978 0,981
indice Dow Jones EURO STOXX amplio (d) -3,4 -7,2 -15,2 -26,4 -26,0 -35,9

Fuentes: Eurostat, Comisién Europea, Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

(a) Media del mes hasta el dia 23 de septiembre de 2002.

(b) Tasa de variacion interanual, excepto en los indicadores de confianza.

(c) Tasa de variacion interanual para los agregados monetarios y crediticios. La informacién sobre tipos de interés y tipo de cambio se representa

en términos medios mensuales.

(d) Variacion porcentual acumulada en el afio. Datos a fin de mes. En el Ultimo mes, dia 20 de septiembre de 2002.

En América Latina se registré un deterioro
adicional de la evolucién econdémica y financie-
ra, agravado, en algunos casos —como el de
Brasil—, por la incertidumbre sobre el rumbo de
la politica econdmica tras las elecciones presi-
denciales, y en otros —como los de Uruguay y
Paraguay—, por el contagio de Argentina. En
cualquier caso, la mayor aversion al riesgo de
los inversores internacionales, en un contexto
de fuertes pérdidas bursatiles, amplié los movi-
mientos observados en los diferenciales de ti-
pos de interés de la deuda soberana de estos
paises. En el ambito financiero, cabe destacar
la elevada resistencia de Méjico y Chile a la
evolucion negativa del resto del area.

Segun la primera estimacion provisional de
la contabilidad nacional del area del euro relati-
va al segundo trimestre del afo, el producto in-
terior bruto experimentd un crecimiento intertri-
mestral del 0,3%, una décima por debajo del re-
gistrado en los tres primeros meses de 2002.
Por componentes, destaca la recuperacién del
consumo privado, que crecié un 0,4%, tras ha-
ber presentado en los tres trimestres anteriores

tasas de variacidon negativas o proximas a cero,
y de las exportaciones e importaciones, que au-
mentaron a un ritmo préximo al 2% en dicho
periodo, muy por encima del observado el tri-
mestre previo (0,1% y —0,7%, respectivamen-
te). Frente al dinamismo de estos agregados, la
formacion bruta de capital fijo se contrajo por
sexto trimestre consecutivo (-0,8%), situandose
su tasa de crecimiento interanual en el —2,9%.
Por ultimo, la variacién de existencias contribu-
y6 con una décima al crecimiento intertrimestral
del producto, al igual que la demanda interna y
externa, lo que refleja que la composicion del
crecimiento en este periodo se repartié de for-
ma mas uniforme entre los principales compo-
nentes del PIB que en el trimestre previo. La in-
formacion coyuntural reciente senala cierta mo-
deracion del ritmo de avance de la actividad, en
linea con la evolucién del entorno internacional
y con las caidas de las cotizaciones bursatiles.
En este sentido, en julio se estabilizo el creci-
miento interanual del IPI, aunque la evolucion
de las tasas mas cortas sefiala una ligera desa-
celeracion de la actividad industrial. Los indi-
cadores de opinion de la Comisiéon Europea y
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GRAFICO 5
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los de la encuesta de directores de compra ex-
perimentaron un empeoramiento en los meses
de verano, tanto los relativos al sector manufac-
turero como al de servicios (véase cuadro 1).
Desde la 6ptica de la demanda, el indicador de
confianza de los consumidores empeoré en ju-
nio y julio, y las ventas de comercio al por me-
nor registraron un retroceso en junio. Finalmen-
te, las matriculaciones de automoviles han veni-
do mostrando una ligera tendencia al alza, aun-
que siguen creciendo a tasas negativas en rela-
cion con los mismos meses del afio pasado.

Por lo que se refiere a la evolucion de los
precios, la inflacion del area, medida por la va-
riacion interanual del IAPC, alcanzé el 2,1% en
agosto, dos décimas por encima de la tasa del
mes anterior. Este aumento se debid al avance
de los precios de los componentes mas volati-
les y, en menor medida, de los servicios (véase
grafico 5). Por su parte, el menor crecimiento
interanual de los precios de los bienes indus-
triales no energéticos en agosto favorecié que
el IPSEBENE —indice que excluye los compo-
nentes mas volatiles— se mantuviera en el
2,5%. Cabe destacar que solo Finlandia, Ale-
mania y Holanda registraron en agosto una

GRAFICO 6
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(a) Estimacion con datos del mercado de swaps.
(b) Estimados con los datos del Euribor.
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tasa inferior o similar a la del mes precedente,
mientras que en el resto de paises de la UEM
la tasa de inflacion aument6 en torno a dos o
tres décimas respecto al mes anterior. Por su
parte, los precios industriales (IPRI) siguieron
reduciéndose en julio, aunque se observa un
comportamiento menos favorable del compo-
nente energético y de los bienes intermedios, y
una interrupcion del proceso de desaceleracién
que venian experimentando los precios de los
bienes industriales de consumo en los meses
precedentes.

A la vista de la incertidumbre sobre el vigor
de la recuperacion de la economia y de la me-
jora de las perspectivas de inflacién, el Consejo
de Gobierno del BCE decidid, en las ultimas
reuniones celebradas, mantener inalterados los
tipos de interés oficiales. Asi, los tipos de inte-
rés de las operaciones principales de financia-
cion, de la facilidad de depdsito y de la facilidad
marginal de crédito permanecen en el 3,25%, el
2,25% vy el 4,25%, respectivamente. En las ulti-
mas semanas los tipos de interés del mercado
interbancario han continuado disminuyendo en
los plazos més largos, lo que ha ocasionado
que la curva de rendimientos adquiera una for-
ma préacticamente plana en el nivel del 3,3%,
aproximadamente (véase el gréafico 6). Por su
parte, desde finales de agosto los tipos de inte-
rés esperados han reflejado un cambio en las
expectativas de los agentes sobre los movi-
mientos futuros de los tipos oficiales, asociado
a una percepcion mas generalizada sobre la
debilidad del proceso de recuperacion de la ac-
tividad. En concreto, a mediados de septiembre
los tipos forward implicitos sefalaban descen-
sos de los tipos de interés oficiales a finales del
afo en curso o principios del siguiente (véase
la parte inferior del gréafico 6). Finalmente, en los
mercados secundarios de deuda publica, en
agosto y septiembre, ha continuado la tendencia
a la baja de los tipos de interés a largo plazo,
que se sitian alrededor del 4,5% en el conjunto
de la UEM, lo que se explica por un mayor
atractivo de las inversiones en renta fija frente a
la renta variable. En Estados Unidos, los tipos
de largo plazo también han retrocedido, aunque de
forma mas acusada que en la zona del euro,
por lo que el diferencial negativo con la UEM se
situaba en el entorno de los 50 puntos basicos
a mediados de septiembre.

Los mercados de renta variable europea
continuaron caracterizados por una fuerte ten-
dencia bajista y una elevada volatilidad, en con-
sonancia con el resto de las bolsas internacio-
nales. De esta forma, el indice Dow Jones
EURO STOXX amplio presentaba, hasta la pri-
mera mitad de septiembre, una pérdida acumu-
lada desde principios de aho en torno al 35%.
En el mercado de divisas y en las tres primeras

GRAFICO 7
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semanas de septiembre, el euro se ha manteni-
do en torno a los 98 céntimos de ddlar, valor si-
milar al observado en el mes de agosto y algo
por debajo del que alcanzé a finales de julio,
cuando llegé a rebasar la paridad (véase grafi-
co 7). En relacién con el yen, el euro también
ha registrado a lo largo del mes de septiembre
una relativa estabilidad.

Por lo que se refiere a la evolucién de los
agregados monetarios en el area del euro,
los ultimos datos publicados referidos al mes de
julio muestran el mantenimiento de un elevado
dinamismo de M3. De hecho, aunque el cre-
cimiento interanual de este agregado se situ6
en el 7,1%, igual que en el mes anterior, las ta-
sas mas cortas evidenciaron un cierto repunte
en los ultimos meses. También los agregados
mas estrechos han experimentado una cierta
aceleracion tanto en la tasa interanual como in-
termensual. Este comportamiento de las magni-
tudes monetarias podria explicarse, en gran
medida, por la persistencia de desplazamientos
de cartera hacia activos incluidos en la defini-
cion de M3, como consecuencia de la elevada
incertidumbre por la que atraviesan los merca-
dos financieros. Por el lado de las contraparti-
das del agregado M3, el crédito concedido al
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CUADRO 2
Tipos de interés y mercados financieros nacionales
1999 2000 2001 2002
DIC DIC DIC MAY JUN JUL AGO SEP (a)
BANCARIOS:
Tipo sintético pasivo 1,98 3,02 2,22 2,32 2,31 2,30 2,28
Tipo sintético activo 5,03 6,35 4,86 5,08 5,02 5,12 5,11
TESORO:
Subasta de letras a doce meses (b) 3,75 4,71 3,11 3,78 3,78 3,58 3,29 3,22
Subasta de bonos a tres afnos 4,56 4,81 4,36 3,60
Subasta de obligaciones a diez afos 5,38 5,24 5,02 5,40 5,34 5,18 4,76 4,59
MERCADOS SECUNDARIOS (c):
Letras del Tesoro a seis-doce meses 3,60 4,70 3,11 3,73 3,59 3,46 3,23 3,15
Deuda publica a diez afos 5,37 5,20 4,97 5,36 5,23 5,07 4,78 4,62
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,19 0,29 0,19 0,19 0,20 0,20 0,18 0,19
indice General de la Bolsa de Madrid (d) 16,22 -12,68 -6,39 -1,21  -12,33 -20,49 -18,77 -24,47
Diferencial renta fija privada
con letras del Tesoro a doce meses 0,24 0,29 0,22 0,22 0,25 0,27 0,26 0,25
Diferencial renta fija privada
con deuda publica a diez afnos 0,41 0,70 0,67 0,63 0,60 0,61 0,64 0,63

Fuente: Banco de Espafa.

(a) Media de datos diarios hasta el 18 de septiembre de 2002.
(b) Tipo de interés marginal.

(c) Medias mensuales.

(d) Variacion porcentual acumulada del indice a lo largo del afo.

sector privado retomé en julio el perfil de desa-
celeracion que venia mostrando desde princi-
pios del pasado afio. En concreto, el crédito
registré en julio una tasa de crecimiento inter-
anual del 4,9%, cinco décimas inferior a las tasas
observadas en los dos meses anteriores. Al cie-
rre de este Boletin han sido publicados los datos
de evolucién de las magnitudes monetarias y
crediticias en agosto. M3, con un crecimiento in-
teranual del 7%, ha mantenido las pautas co-
mentadas anteriormente, mientras que el crédito
al sector privado repunté ligeramente.

4. FLUJOS Y MERCADOS FINANCIEROS
EN ESPANA

Durante el mes de julio, las condiciones mo-
netarias y crediticias en Espafia continuaron
siendo mas holgadas que las del resto del area
del euro. Asi, mientras que las tasas de creci-
miento de los principales agregados crediticios
se desaceleraron en la UEM, en nuestro pais se
produjo un repunte en el ritmo de expansion de
los créditos de las entidades de crédito residen-
tes al sector privado no financiero que, de acuer-
do con la informacién provisional disponible, pa-
rece haberse acentuado en el mes de agosto.

Los datos del mes de agosto no muestran
cambios significativos en la evolucion de los ti-
pos de interés aplicados por los bancos y las
cajas de ahorros a su clientela. Asi, tanto el tipo
sintético de activo como el de pasivo se situa-
ron en niveles cercanos a los observados en el
mes precedente: 5,1% y 2,3%, respectivamente
(véase cuadro 2).

Por su parte, al igual que en el resto de los
mercados europeos, los tipos negociados en
los mercados de renta fija nacional presentaron
una trayectoria descendente durante el mes de
agosto y la parte transcurrida de septiembre.
Esta evolucion vino condicionada, principal-
mente, por el aumento en el grado de incerti-
dumbre sobre la recuperacion econdémica y la
revision de las expectativas sobre las decisio-
nes de politica monetaria del Banco Central Eu-
ropeo. De este modo, los mercados secunda-
rios de renta fija registraron descensos de entre
30 y 50 puntos basicos para las distintas refe-
rencias, quedando situado el rendimiento del
bono espafol a diez afos en torno al 4,6%. En
el mercado primario de titulos publicos se regis-
trd, de igual forma, una reduccién de los tipos
marginales de emision (véase cuadro 2). El di-
ferencial de rentabilidad entre la deuda publica
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EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

CUADRO 3
Medios de pago, otros pasivos bancarios y participaciones en fondos de inversion de las
sociedades no financieras y los hogares e ISFLSH (a). Crecimiento interanual (T1,12)
2002 2000 2001 2002

JUL (b) DIC DIC MAY JUN JUL

Medios de pago (MP) 305,2 4,4 6,8 9,9 10,3 9,5
Efectivo 48,5 -0,4 -21,3 -9,9 -8,3 -6,1
Depésitos a la vista 131,5 9,1 16,0 16,0 16,3 14,9
Depésitos de ahorro 125,2 2,4 11,8 13,1 12,7 11,1
Otros pasivos bancarios (OPB) 253,0 19,6 8,4 4,6 5,8 6,8
Depésitos a plazo 2083,0 25,4 13,0 7,3 7,9 8,8
Cesiones y valores bancarios 34,9 10,9 -0,4 2,4 1,4 4,4
Depésitos en el exterior (c) 15,1 -8,6 -20,5 -17,8 -7,2 -9,9
Fondos de inversion 145,7 -16,8 -2,3 -2,0 -2,4 -3,7
FIAMM 45,3 -21,8 31,2 29,8 28,7 28,0
FIM renta fija en euros 29,7 -33,0 19,7 17,8 18,0 15,6
Resto de fondos 70,7 -9,8 -18,0 -18,8 -19,7 -21,6

PRO MEMORIA:

AL1 = MP + OPB + FIAMM 603,5 8,0 8,9 8,8 9,5 9,5
AL2 = AL1 + FIM renta fija en euros 633,2 5,2 9,4 9,2 9,9 9,8

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

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

espafiola a largo plazo y el bono aleman equi-
valente se mantuvo en torno a los 20 puntos
basicos, nivel similar al observado en los me-
ses anteriores. Por ultimo, en el caso de la ren-
ta fija privada también se apreciaron descensos
en los tipos, aunque estos fueron algo menores
que en el caso de la deuda publica.

Los mercados bursatiles nacionales conti-
nuaron inmersos en un escenario de elevada
volatilidad. Durante el mes de septiembre se
acentud, ademas, el retroceso de las cotizacio-
nes, de modo que los principales indices alcan-
zaron minimos anuales, inferiores incluso a los
observados tras los atentados del 11 de sep-
tiembre de 2001. Esta trayectoria negativa, ge-
neralizada en los mercados internacionales, ha
estado condicionada por la incertidumbre respec-
to a la intensidad de la recuperacion de la econo-
mia mundial y por el clima prebélico en torno a
Irak. A fecha de cierre de este articulo, el Indice
General de la Bolsa de Madrid registraba unas
pérdidas acumuladas desde comienzos de afio
en torno al 24%, algo inferiores a las experimen-
tadas por otras plazas europeas.

De acuerdo con la informacién correspon-
diente al mes de julio, las tenencias de activos
liquidos de las sociedades no financieras y los

hogares espafioles registraron, en lineas gene-
rales, un comportamiento similar al de meses
precedentes (véase cuadro 3). Asi, el agregado
otros pasivos bancarios continud con el proce-
so de recuperacion de sus ritmos de expansion
iniciado en el mes de mayo, mientras que los
medios de pago, los FIAMM y los FIM de renta
fija experimentaron ligeras reducciones en sus
tasas de crecimiento (véase grafico 8).

En particular, los medios de pago redujeron,
en julio, su crecimiento interanual en 0,8 puntos
porcentuales, hasta el 9,5%, como consecuen-
cia de la desaceleracién experimentada por los
depdsitos a la vista y ahorro, que, no obstante,
contindan presentando una elevada tasa de ex-
pansion. Por su parte, el efectivo continud el
proceso de recuperacion, aunque todavia mos-
tré una reduccion interanual del 6,1% en julio.
Por otro lado, los otros pasivos bancarios, se-
gun la dltima informacién disponible, parecen
confirmar la recuperacion experimentada desde
el mes de mayo (véase grafico 8). Asi, las posi-
ciones del sector privado no financiero en de-
positos a plazo, cesiones, valores bancarios y
depdsitos en el exterior han registrado en los
dos ultimos meses un incremento de 1,4 puntos
porcentuales en su tasa de crecimiento inter-
anual, que quedo situada, en julio, en el 6,8%.
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GRAFICO 8

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

Cabe destacar la evolucién del componente
mas importante, los depdésitos a plazo, que ha
revertido el proceso de desaceleracién que ve-
nia mostrando desde comienzos de 2001.

Por ultimo, la evolucién de las participacio-
nes en los fondos de inversién continda refle-
jando un retroceso del patrimonio gestionado
por estas instituciones de inversion colectiva,
cuya tasa de crecimiento interanual se situé en
julio en el —3,7%. Esta trayectoria se explica
principalmente por el desfavorable comporta-
miento de los FIM de renta variable, como con-

GRAFICO 9

Financiacion a los sectores residentes
no financieros
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Fuente: Banco de Espana.

secuencia de las caidas registradas en los mer-
cados bursatiles. Los FIAMM y FIM de renta fija
en euros siguieron las pautas de meses prece-
dentes, manteniendo una contribucién al creci-
miento del total de fondos de inversidén en linea
con la observada desde comienzos de afio
(véase gréfico 8).

La informacion provisional correspondiente
al mes de agosto muestra una cierta acelera-
cion de los medios de pago, compensada par-
cialmente por la ligera pérdida de dinamismo
de los otros pasivos bancarios. La tasa de re-
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CUADRO 4

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

2002 2000 2001 2002

JUL (b) DIC DIC MAY JUN JUL

1. Financiacion total (2 + 3) 1.158,7 11,9 11,3 10,4 10,0 9,6

2. Sociedades no financieras, hogares e ISFLSH 836,1 18,9 15,1 14,5 13,6 13,4

De los cuales:

Crédito de entidades de crédito residentes 660,2 18,0 13,4 14,5 13,2 14,2
Valores de renta fija + financiacion intermediada

por fondos de titulizacién 48,0 5,6 15,1 13,3 20,2 8,8

3. Administraciones Publicas 322,7 -0,6 3,1 1,0 1,8 0,9

Valores a corto plazo 38,8 -15,8 -19,3 -15,9 -11,0 -4,3

Valores a largo plazo 279,6 8,3 4,9 71 4,2 1,4

Créditos - depdsitos (c) 4,3 -13,9 52 -9,2 -1,2 1,0

Fuente: Banco de Espana.

(a)
ries de base.

(b) Saldo en miles de millones de euros.

(c) Variacion interanual del saldo.

duccion de los fondos de inversion, por su par-
te, parece continuar moderandose.

La financiacién recibida por el conjunto de los
sectores residentes no financieros crecid, en julio,
a una tasa interanual del 9,6%, continuando asi la
trayectoria de ligera desaceleracién que viene
mostrando desde comienzos de aho (véase grafi-
co 9). Esta evolucién responde, sobre todo, al
comportamiento de las necesidades financieras
del sector publico. Los préstamos de las entidades
de crédito residentes a las sociedades no financie-
ras y los hogares, sin embargo, registraron un in-
cremento de casi 1 punto porcentual en su tasa de
crecimiento interanual (véase cuadro 4). La infor-
macién provisional sobre esta partida correspon-
diente al mes de agosto tiende a confirmar la au-
sencia de moderacion en la expansion de esta va-

La informacién contenida en este cuadro tiene carécter provisional, pudiendo estar sujeta a alguna revisién, debida a modificaciones en las se-

riable, que podria haber experimentado un avance
en el entorno del 15%.

Por el contrario, se redujo notablemente la
tasa de crecimiento interanual de la financia-
cién obtenida por las Administraciones Publicas,
que, en julio, se situd en el 0,9%, frente al 1,8%
del mes precedente. Este menor crecimiento de
los pasivos del sector vino determinado por el
importante descenso del saldo de valores a lar-
go plazo (6 mm de euros), que fue mas intenso
que las emisiones netas positivas de letras del
tesoro (2 mm de euros). Como consecuencia
de esta amortizacién neta de titulos publicos,
durante el mes de julio se produjo un descenso
de los depdsitos bancarios del sector.

27.9.2002.
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Resultados de las
empresas no financieras
hasta el segundo
trimestre de 2002 (1)

1. INTRODUCCION

La informacion de que dispone la Central de
Balances Trimestral (CBT) para el primer se-
mestre de 2002 refleja una evolucién moderada
de la actividad productiva (crecimiento del VAB del
1,8% en términos nominales), lo que evidencia
que las empresas continuaron en la senda ini-
ciada a mediados del afo 2001, en consonan-
cia con la situacion general de incertidumbre
que atraviesa la economia internacional. No
obstante, debe tenerse en cuenta que la muestra
de empresas que colaboran con la CBT amplia
los efectos de cualquier debilitamiento de la activi-
dad, por su reducido tamafio (menos de 800 em-
presas), por la sobrerrepresentacién de las
empresas muy grandes (las méas afectadas en
casos de crisis) y por la reducida representacion
de las empresas medianas y pequefas, que
son las que suelen tener una evolucidén mas di-
namica. Prueba de ello es que los resultados de
la Central de Balances Anual (CBA), que incluye
empresas grandes, medianas y pequefas (has-
ta un total de 8.000), suelen presentar, para
cualquier afio concreto, una evolucién mas po-
sitiva que la que reflejan los resultados de
avance de la CBT para ese periodo. Eso no ex-
cluye la validez de la CBT como indicador de la
tendencia de los resultados empresariales.

En ese sentido, el menor dinamismo de los
resultados de la CBT para el primer semestre
de 2002 (véanse el cuadro 1 y el grafico 1) es
coherente con la evolucién de la inversién y de
las exportaciones que se deducen de las estima-
ciones de la CNT. También la evolucién de las
empresas de comercio de esta muestra de em-
presas parece responder a la desaceleracion
del consumo privado desde el comienzo del
afo 2002. Sin embargo, como se muestra en el
recuadro 1, paralelamente se detectan signos
de mejora en la evolucidon de empresas indus-
triales, sobre todo en los datos referidos al se-
gundo trimestre del ano que crecen a tasas su-
periores que en el mismo periodo del afio ante-
rior, lo que podria estar anunciando un cambio
de tendencia. En conjunto, la evolucién del
agregado total de empresas de la CBT refleja el
fallo en la materializacién de las expectativas
de recuperacién de algunas economias europeas,
a la vez que se ha confirmado el deterioro de la
situacion en algunos de los paises latinoameri-
canos en los que las empresas esparfiolas man-
tienen inversiones estratégicas. Ilgualmente, pa-

(1) La informacion que sirve de base a este articulo se

obtiene de las 748 empresas que, por término medio, han
colaborado con la encuesta trimestral de la Central de Ba-
lances (CBT), enviando sus datos de forma voluntaria hasta
el 18 de septiembre de 2002. Este agregado de empresas
representa un 14,1% del total de la actividad de las socie-
dades no financieras, medida por el valor anadido bruto a
precios basicos.
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS HASTA EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2002

CUADRO 1
Cuenta de resultados. Evolucién interanual
Tasas de crecimiento sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior
Central de Balances Anual Central de Balances Trimestral (a)
lalvol/
B
ases 1999 2000 1a IV 00 lallo1 lall 02
Numero de empresas / Cobertura total nacional 8249/31,9%  8045/28,9%  842/15,1% 882/15,7%  748/14,1%
1. VALOR DE LA PRODUCCION
(incluidas subvenciones) 9,2 16,0 1,8 57 3,5
De ella:
1. Importe neto de la cifra de negocios
y otros ingresos de explotacion 10,7 17,4 2,7 6,7 2,5
2. CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos) 11,5 20,1 0,6 6,5 45
De ellos:
1. Compras netas 12,9 23,8 -1,7 4,6 48
2. Otros gastos de explotacion 9,2 14,2 43 6,5 5,0
S.1.  VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE
DE LOS FACTORES [1 - 2] 4,7 7,5 39 4,2 1,8
3. Gastos de personal 6,4 7,4 4,5 55 3,1
S.2.  RESULTADO ECONOMICO BRUTO
DE LA EXPLOTACION [S.1 - 3] 29 7,6 34 33 0,7
4. Ingresos financieros 5,2 26,3 11,3 34,7 -1,4
5. Gastos financieros 2,2 26,0 13,6 32,7 -9,7
6. Impuesto sobre beneficios 10,3 -12,2 7.4 -5,5 0,2
S.3. RECURSOS GENERADOS [S.2 +4-5-6] 2,2 5,0 3,0 5,2 3,1
7. Amortizaciones, provisiones y otros [7.1 + 7.2 - 7.3] 7,4 57 54 19,1 63,3
7.1. Amortizaciones y provisiones de explotacion 9,0 6,3 0,4 -1,2 1,5
7.2.Minusvalias y gastos extraordinarios -0,2 -3,1 -14,6 13,8 303,0
7.3.Plusvalias e ingresos extraordinarios -0,2 £515 -30,4 -25,1 188,2
S.6. RESULTADO ORDINARIO NETO [S.2 +4-5-7.1] 0,1 8,9 5,6 7,7 3,5
Pro memoria:
RESULTADO NETO [S.3 - 7] -0,5 15,3 0,3 6,0 -47,6
RENTABILIDADES
R.1 Rentabilidad ordinaria del activo neto
(antes de impuestos) 7,5 7,5 8,4 7,9 8,6
R.2 Intereses por financiacion recibida
sobre recursos ajenos con coste 5,0 5,1 5,3 54 4,6
R.3 Rentabilidad ordinaria de los recursos propios
(antes de impuestos) 9,1 9,3 10,8 9,8 11,7
R.4 Apalancamiento (R.1 - R.2) 2,6 2,4 3,1 25 4,0
R.5 Ratio de endeudamiento 43,5 47,3 50,0 49,8 49,8

Fuente: Banco de Espana.
(a) Todos los datos de estas columnas se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.
Nota: Para el calculo de las tasas, los conceptos 4, 5 ,6, 7.2 y 7.3 se han depurado de movimientos contables internos.
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Valor ahadido, trabajadores, gastos de personal y gastos de personal por trabajador
Detalles segun tamano, naturaleza y actividad principal de las empresas
(Tasas de crecimiento sobre las mismas empresas en igual periodo del afo anterior)

Valor afiadido bruto

al coste de los factores

Trabajadores
(media del periodo)

Gastos de personal

RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS HASTA EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2002

CUADRO 2.2

Gastos de personal

por trabajador

CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a)
2000 lalvotl lallo1 lall02 2000 lalvol lallol lall02 2000 lalvo1l lallol lall02 2000 lalvotl lallol lall02
Total 75 39 42 18 43 08 10 03 74 45 55 31 30 37 45 28
TAMANOS:
Pequehas 99 — — — 48 — — — 95 — — — 45 - — —
Medianas 84 55 09 52 59 24 25 25 99 70 75 41 37 45 49 16
Grandes 73 38 45 16 39 06 08 01 70 43 53 31 29 37 45 30
NATURALEZA:
Publicas 74 74 85 34 -03 15 09 04 39 66 76 50 42 50 66 46
Privadas 76 34 37 16 53 06 10 03 83 40 50 27 28 34 40 24
DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR
REPRESENTADAS EN LA MUESTRA:
Energia 135 -65 -42 65 -34 -37 -37 -35 00 25 32 -10 35 64 72 26
Industria 60 27 -19 05 29 -04 07 -18 65 28 44 14 35 32 37 33
Comercio y reparacion 6,8 (182 11,7 104 91 61 60 55 113 93 91 77 20 30 29 21
Transportes y
comunicaciones 2,7 96 102 47 03 -24 -33 06 53 16 26 25 50 41 6,1 31

Fuente: Banco de Espafa.

(a) Todos los datos de estas columnas se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.

rece detectarse que esta teniendo influencia
sobre las decisiones de gasto de los agentes la
caida de las cotizaciones bursatiles. Por ultimo,
el descenso que habian experimentado los pre-
cios del petréleo en estos primeros seis meses
de 2002, respecto de idéntico periodo de 2001,
también influy6é en la moderada evolucion del
VAB de la muestra de la CBT, debido, funda-
mentalmente, a su incidencia sobre el output de
las empresas de refino (2).

(2) Una caida en los precios del crudo (subida en el
precio del crudo) supone, en la experiencia de la CBT, una
caida (subida) de la tasa de crecimiento del VAB de las em-
presas de refino (sector energia) que trasladan con cierta
rapidez esas variaciones en el precio de sus inputs a sus
precios de facturacién. Esa produccion final de las refinado-
ras es el principal input de las empresas comercializadoras
de carburantes (sector comercio), cuya traslacién de meno-
res (0 mayores) precios a su clientela no es ni proporcional
a, ni simultanea con, las variaciones que experimentan sus
inputs, posiblemente por la rigidez implicita en un sistema
de precios regulados y porque no siempre se han traslada-
do a los consumidores finales subidas muy bruscas de los
precios del crudo (las subidas de mas del 50%, tanto de los
precios del crudo como de los precios aplicados por las refi-
nadoras, en el afio 2000, se tradujo en subidas de las gaso-
linas, en ese periodo, inferiores al 20%). Esta es la causa de
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En linea con el moderado crecimiento de la
actividad, el empleo redujo su tasa de varia-
cién hasta un 0,3%, y cabe subrayar como un
aspecto positivo que un grupo de empresas
tan poco dinamicas respecto a la creacion de
empleo, como son las de la CBT, no destruya
empleo cuando la actividad experimenta sig-
nos de desaceleracion. Como ha venido ocu-
rriendo habitualmente en los ultimos trimestres,
el comercio sigue siendo el sector que contri-
buye de forma decisiva a que las tasas de em-
pleo del agregado CBT sean positivas. Para
las remuneraciones medias se confirma la ten-
dencia de paulatina reduccidn iniciada en el
primer trimestre de 2002, manteniendo un cre-
cimiento moderado del 2,8% en el primer

que las alteraciones de los precios del crudo se manifiesten
con ciertos desfases en refinadoras y en comercializadoras
e, incluso, que, como ocurre en el primer semestre de
2002, caidas en la variacion del VAB de las refinadoras, por
reduccion de los precios del crudo, coexistan durante cierto
tiempo con subidas del VAB de las comercializadoras. Al
margen de eso, debe tenerse en cuenta que colaboran con
la CBT practicamente todas las empresas de refino, y solo
una parte de las empresas comercializadoras, quizas por-
que muchas de ellas son de pequeio tamano.
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS HASTA EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2002

GRAFICO 1
Empresas no financieras que colaboran con la Central de Balances (a)
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Fuente: Banco de Espafia.

(a) Informacién disponible hasta el 18 de septiembre de 2002 (CBA y CBT).

(b) Datos de 1997, 1998, 1999 y 2000, a partir de las empresas que han colaborado con la encuesta anual (CBA), y media de los cuatro trimes-
tres de cada afo respecto del ejercicio previo (CBT).

(c) Media de los cuatro trimestres de 2001 sobre igual periodo de 2000.

(d) Media de los dos primeros trimestres de 2002 sobre igual periodo de 2001.
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CUADRO 2.b

Empleo y gastos de personal
Detalle segtin evolucion del empleo

Empresas que

Total ) Empresas que
incrementan o
empresas . disminuyen
(o no varian) .
CBT . el nimero de
el nimero de .
a1l 2002 . trabajadores
trabajadores
Numero de empresas 748 47 331
Gastos de personal
Situacién inicial | a Il 2001
(millones de euros) 10.300,2 4.462,5 5.837,7

Tasalall02/1all01 3,1 9,9 -2,1
Remuneraciones medias
Situacion inicial | a Il 2001
(euros) 18.177 16.968 19.203
Tasalall02/1all01 2,8 3,1 3,2
Numero de trabajadores
Situacion inicial | a Il 2001

(miles) 567 263 304
Tasalall02/1all 01 0,3 6,6 -5,1
Fijos
Situacion inicial | a Il 2001
(miles) 469 205 264
Tasalall02/1all 01 1,2 82 -4,1
No fijos
Situacion inicial | a Il 2001
(miles) 98 58 40
Tasalall02/1all 01 -3,9 1,3 -11,7

Fuente: Banco de Espafa.

semestre de 2002, frente al 4,5% en el primer
semestre de 2001, tendencia que deberia
mantenerse en un contexto, como el presente,
de baja actividad y reduccion del excedente de
explotacion, para no influir negativamente en la
evolucidon de los precios y facilitar la absorcion
del diferencial de inflaciéon de Espafa respecto
al resto de paises de la UE.

Segun se ha indicado mas arriba el exce-
dente, o resultado bruto, de explotacidn, indica-
dor de las rentas no salariales generadas en el
proceso de produccion, registré un reducido
crecimiento (0,7%) en el primer semestre de
2002, en consonancia con la desaceleracion de la
actividad productiva. No obstante, el resultado
ordinario neto crecid a una tasa superior
(3,5%), debido a la evolucion de los gastos fi-
nancieros, que cayeron casi un 10% en el pri-
mer semestre de 2002, respecto al mismo pe-
riodo del afo anterior. Esta disminucion se
debe, fundamentalmente, a la caida de los ti-
pos de interés, ya que el endeudamiento siguio
creciendo de forma moderada. La evolucion de
los gastos financieros explica la caida de la ratio
que mide el coste de la financiacién (R.2).
Como la rentabilidad ordinaria del activo neto
(R.1) se mantiene en un nivel elevado, superior
al registrado para el conjunto de 2001, de ello
resulta un maximo de la tasa de apalancamiento
(R4 = R1 — R2). Este favorable comportamiento
del resultado ordinario, y por tanto de las renta-

GRAFICO 2

Distribucion de las empresas segun tasa de variacion
del VAB al coste de los factores
(ot/100,I1102/1101)
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Fuente: Banco de Espana.

bilidades, no se ha transmitido al resultado neto
total, que experimenta una caida del 47,6%, a
pesar de la positiva evolucidon de la rubrica
plusvalias e ingresos extraordinarios, ya que al-
gunas grandes empresas han tenido que hacer
frente durante el primer semestre de 2002, do-
tando la correspondiente provision, a muy im-
portantes minusvalias y gastos extraordinarios.
Tales dotaciones tienen su origen en inversio-
nes realizadas tanto en Latinoamérica como en
Europa; en este ultimo caso, en el ambito de
las reestructuraciones que se estan llevando a
cabo en todo el mundo por las grandes empre-
sas de telecomunicaciones.

De todo lo que antecede se puede concluir
que durante el primer semestre de 2002 la acti-
vidad de las empresas que colaboran con la
CBT (cuya muestra esta sesgada hacia los re-
sultados de las grandes empresas) crecio a ta-
sas moderadas, en linea con la evolucién cons-
tatada por fuentes alternativas, aunque en el
segundo trimestre del afio se observa un cierto
repunte de las empresas industriales que pue-
de constituir un indicio del cambio de tenden-
cia. La ténica de la evolucion del empleo es co-
herente con la de la actividad del agregado to-
tal de empresas, aunque es de destacar que se
siga obteniendo una evolucion positiva tanto de
esta variable como del excedente. Ademas,
debido, una vez mas, a la reduccion de los ti-
pos de interés, los negocios continuan obte-
niendo crecimientos en sus resultados por acti-
vidades ordinarias, y manteniendo elevadas
rentabilidades, aunque los resultados netos to-
tales se estan viendo afectados negativamente
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por las cuantiosas provisiones. A medio plazo,
el mantenimiento de las cotas de rentabilidad y
del dinamismo del empleo depende de la recu-
peracion de la actividad, y para ello es necesa-
rio incrementar los niveles de competencia de
las empresas espafiolas, controlando las ten-
siones alcistas de precios que provengan tanto
de los costes como de los margenes.

2. ACTIVIDAD

Como se ha avanzado en la introduccion, la
actividad productiva de las empresas espafio-
las durante el primer semestre de 2002 crecié a
un ritmo muy moderado. Asi, la muestra utiliza-
da por la CBT presenta un incremento nominal
medio del VAB de un 1,8%, para el primer se-
mestre de 2002, frente al 4,2% registrado en
idéntico periodo de 2001 (véanse cuadro 1y
gréfico 1). Este dato confirma la ralentizacion
en la actividad productiva que viene afectando
a las empresas espanolas desde mediados de
2001, que incide en, practicamente, todos los
sectores de actividad (véase cuadro 2.a), y se
corresponde, desde el lado de la demanda, con
la atonia de la inversién en bienes de equipo y
con el estancamiento de las compras y ventas
al exterior (cuadro 3).

Por sectores de actividad destaca, un tri-
mestre mas, el comercio como el mas dinami-
co de los que se analizan en la CBT (su VAB
creciéo en el primer semestre de 2002 un
10,4%). Si se descuenta el efecto que en la
evolucién de este sector ha tenido el fuerte
crecimiento del VAB de las empresas comer-
cializadoras de carburantes (dado el efecto
arrastre de la reduccion en los precios del cru-
do), se observa que el sector siguié creciendo
a una tasa del 6,3% en 2002, aunque mas mo-
derada que el ano anterior (8%) y mostrando
un perfil intertrimestral descendente (3). El
consumo privado, que, junto con la inversion en
construccion, han sido las bases del crecimien-
to econdmico en los ultimos trimestres, empe-
z6 a manifestar durante el segundo trimestre
de 2002 sintomas de ralentizacién, que, como
se indica mas arriba, tienen reflejo en la evolu-
cién de las empresas dedicadas al comercio.
El otro sector que durante el periodo transcurri-
do de 2002 ha mantenido incrementos nota-
bles en su actividad ha sido transportes y co-
municaciones, cuyo VAB aumentdé un 4,7%
respecto al mismo semestre del afo anterior,
favorecido por el comportamiento de la telefo-
nia movil (que ha introducido nuevos servicios)
y del transporte aéreo, una vez superados par-

(3) Sobre la distinta evolucién del VAB de las empresas
de refino y de las de comercializacién de carburantes en un
mismo periodo, véase la nota 2.

te de los problemas creados tras los atentados
del 11 de septiembre de 2001.

Por el contrario, uno de los sectores con
comportamiento mas negativo fue el energético,
que registré caidas de su VAB del orden del
6,5% en los seis primeros meses del ano 2002.
No obstante, si se elimina el subsector refino de
petrdleo, que ha sufrido fuertes contracciones
de su VAB nominal por efectos de la caida de
los precios del crudo (3), el VAB del sector energéti-
co crecié a una tasa del 1,3%, en linea con los
moderados crecimientos de actividad registra-
dos en la economia. El subsector produccion y
distribucion de energia eléctrica, gas y agua, con
gran peso dentro del agregado, registrd un incre-
mento en su VAB del 0,8%, crecimiento que,
aun siendo muy pequefio, es superior al —2,9%
que presentaba en el primer semestre del ano
anterior. El principal motivo para el escaso creci-
miento del VAB no es la debilidad de la deman-
da de energia eléctrica (que en el primer semes-
tre de 2002 crecié un 3,9%), ni la evolucion de
los precios (las tarifas medias no se revisaron a
la baja por vez primera en los ultimos anos, lo
que ha permitido nivelar los ingresos), sino la su-
bida de los costes de produccién, como conse-
cuencia de la baja generacion de electricidad de
origen hidraulico, al haberse tenido que recurrir
en mayor medida a centrales térmicas conven-
cionales, cuyos costes de generacién son mas
elevados. Las empresas industriales, que se tra-
tan con detalle en el recuadro 1, han estado
afectadas por la contracciéon del comercio exte-
rior y la negativa coyuntura internacional, por lo
que han alcanzado un crecimiento de su VAB
del 0,5% para el primer semestre de 2002, aun-
gue menos negativo que el registrado en los pri-
meros seis meses de 2001 (—1,9%). No obstan-
te, la marcha del segundo trimestre del afo pa-
rece evidenciar un cambio de tendencia en el
agregado de empresas industriales, con un cre-
cimiento en su perfil intertrimestral que afecta,
en la practica, a todos los subsectores, y en es-
pecial a los de material de equipo eléctrico, elec-
tronico y Optico, y a los de fabricacion de mate-
rial de transporte.

El gréfico 2, que presenta la distribucion de
la muestra de empresas en funcion de la tasa
de variacion de su VAB, parece confirmar lo
resefiado mas arriba sobre variacion de la ten-
dencia en las empresas industriales, aunque
en esta ocasién con referencia al total de em-
presas. Asi, se observa que en el segundo tri-
mestre de 2002 aument6 en un punto el por-
centaje de empresas con incrementos de su
VAB (hasta alcanzar el 58,1% de la muestra el
porcentaje de empresas con aumentos en su
VAB), si bien estas se desplazaron hacia el
segmento de menor variacion. La positiva evo-
lucion de la actividad productiva en las empre-
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RECUADRO 1

Analisis del sector industrial

El sector industrial, bien representado en la muestra
trimestral de la Central de Balances y uno de los motores
principales del entramado empresarial, mostrd en el primer
semestre de 2002 un estancamiento en su actividad pro-
ductiva, registrandose una tasa del VAB del 0,5%, fruto de
la contraccién que viene sufriendo por el efecto que sobre
él tiene la negativa evolucién del comercio exterior y de la
inversion en bienes de equipo en los Ultimos trimestres.
Sin embargo, si se compara esta tasa con la de idéntico
periodo de 2001 (—1,9%), se observa una mejora notable.
En las circunstancias actuales de incertidumbre, debido a
las cuales la economia mundial no ofrece aun sintomas
claros de recuperacion a corto plazo, se hace dificil distin-
guir en qué medida esta aparente mejoria del sector in-
dustrial espafol significa el comienzo de una lenta reacti-
vacioén. En cualquier caso, el perfil de la serie intertrimes-
tral adjunto, pareceria avalar esa hipétesis. Por otra parte,
resulta evidente que la actividad, en los meses trascurri-
dos de 2002, ha mostrado sintomas de atonia, dejandose
notar de forma mas intensa en algunos subsectores como
el de fabricacion de material de transporte (su VAB dis-
minuyé un 8%) y las otras industrias manufactureras
(-5,6%). En sentido contrario, el subsector industrias de
material y equipo eléctrico, electronico y dptico fue el que pre-
sentd un mayor dinamismo, con un crecimiento del VAB
del 7,8%. En consonancia con la evolucion de la actividad, el
empleo también registrd una caida, cuantificada en un —1,8%
para el primer semestre de 2002, dato que contrasta con
el registrado un afo antes (0,7%). Las remuneraciones
medias crecieron un 3,3%, por encima del dato obtenido
para el conjunto de la muestra (2,8%). A pesar de que en
el sector industrial también se observa una mayor modera-
cién salarial (las remuneraciones medias crecieron en el
primer semestre de 2001 un 3,7%), esta tendencia no es
tan acusada como en otros sectores, sin duda por ser un
agregado en el cual el efecto de los costes asociados a los
despidos ha empujado al alza los costes medios, y, por el
contrario, no se aprecia el impulso a la baja de los meno-
res salarios abonados a los empleados recién contrata-
dos. Ambas rubricas (empleo y remuneraciones medias)
llevaron a que los gastos de personal crecieran un 1,4%
en el periodo analizado. Todo ello hizo que tanto el Resul-
tado Econémico Bruto, como los Recursos Generados o el
Resultado Ordinario neto presentaran incrementos muy le-
ves o incluso negativos (—0,6% en el caso del REB y 2,3%
en el del RON). Igualmente, las rentabilidades, aun mante-
niéndose en niveles aceptables, recogieron el efecto de la
mencionada contraccién de la actividad, y asi, el agregado
registré una rentabilidad ordinaria del activo neto del 8,9%,
frente al 9,7% obtenido en el primer semestre del afio an-
terior. La clara reduccién que, por su parte, experimenta-
ron los gastos financieros, como consecuencia de las ba-
jadas de los tipos de interés, se reflejé en una sensible
caida en el coste de financiacién soportado por las empre-
sas industriales, hasta situarse en un 4,8% por término
medio. Ello permitié, a pesar de la negativa evolucién de la
actividad de este sector en los meses transcurridos de
2002, que haya podido mantener su apalancamiento en
valores positivos, incluso algo superiores a los registrados
en el primer semestre de 2001.

En definitiva, las empresas industriales espanolas, al
igual que las de los restantes sectores de actividad, atra-
viesan por un momento de cierta desaceleracién, aun-
que, en su caso, se vislumbran atisbos de un cambio de
tendencia. Por su mayor exposicion a la coyuntura inter-
nacional, se han visto mas desfavorablemente afectadas
que las empresas de otros sectores por la negativa evo-
lucién de la actividad exterior, por lo que la recuperacién
del dinamismo en otras economias es un factor determi-
nante para la reactivacion de la industria en Espana.

Evolucién de las empresas de industria que
colaboran con la Central de Balances (a)

VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES
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= Informaciones relativas a la Central de Balances Anual.

Informaciones relativas a la Central de Balances Trimestral.

Fuente: Banco de Espana.

(a) Informacion disponible hasta el 18 de septiembre de 2002
(CBA y CBT). Los datos de la CBT son tasas de crecimiento sobre el
mismo trimestre del afio anterior.
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CUADRO 3

Evolucién de las compras y la cifra de negocios de las empresas que informan sobre la
procedencia de sus compras y el destino de sus ventas
Estructura

Total empresas
Empresas que informan sobre procedencia / destino

Compras netas

PROCEDENCIA DE LAS COMPRAS:
Espafa
Total exterior
Paises de la UE
Terceros paises

Importe neto de la cifra de negocios

DESTINO DE LAS VENTAS:
Espana
Total exterior
Paises de la UE
Terceros paises

Fuente: Banco de Espana.

Central de Balances Anual

Central de Balances Trimestral (a)

2000 lalVvoi/lalvoo lall02/1all01
8.045 842 748
8.045 813 720
% % %
100,0 100,0 100,0
64,1 80,2 80,5
35,9 19,8 19,5
22,3 14,9 14,5
13,6 4,9 5,0
100,0 100,0 100,0
81,3 87,1 88,1
18,7 12,9 11,9
14,0 7,9 7,8
4,7 5,0 4,1

(a) Todos los datos de estas columnas se han calculado como media ponderada de los correspondientes trimestres que la componen.

sas de mediana dimension (segun el cuadro
2.a crecieron el 5,2% en 2002, frente al 5,5%
del conjunto del afio 2001) podria refrendar
que el cambio de tendencia puede llegar a
afectar a las empresas industriales y a las de
pequefio tamafo, sea cualquiera su actividad,
siendo las empresas grandes y del sector
energético (influenciado por la evolucion de
las empresas de refino) las que estan sesgan-
do hacia la baja la evolucion general.

3. EMPLEO, REMUNERACIONES MEDIAS
Y GASTOS DE PERSONAL

En consonancia con lo descrito en el epigra-
fe dedicado a analizar la actividad, el empleo
mostré una evolucién positiva del 0,3%, frente
a una tasa del 1% en el primer semestre de
2001 y del 0,8% durante el afio 2001. Como ya
se ha reiterado en anteriores ediciones de este
articulo, el dato es positivo porque entre las
empresas colaboradoras con la CBT existen
empresas grandes pertenecientes a sectores
que han llevado a cabo ajustes sistematicos de
plantillas (es el caso, por ejemplo, del sector
eléctrico), que, aparentemente, estan en su
fase final. La CBA para el afio 2002, que se di-
fundira en noviembre de 2003, mostrara una
evolucion del empleo en ese periodo mas acor-

de con la EPA (los ocupados de la EPA crecie-
ron un 2,3% durante el segundo trimestre de
2002).

Por tipo de empleo, se observa que fue el
empleo no fijo el que mas acusé el menor dina-
mismo de la actividad, registrando una tasa del
—3,9% en los primeros seis meses del afo. El
empleo fijo, por el contrario, aumentd, a una
tasa del 1,2%, mostrando una evolucién positiva
y estable respecto de la registrada en el primer
semestre de 2001. Por sectores (ver cuadro 2.a),
se pone de manifiesto de nuevo la importancia
del sector comercio en el favorable comporta-
miento de esta variable, siendo este el unico en
el que el empleo crecié claramente (tasa del
5,5%), aunque a un ritmo menor que en el mis-
mo periodo del afo anterior (6% en el primer
semestre de 2001). Los sectores restantes expe-
rimentaron contracciones en sus plantillas, si
bien el analisis particularizado de alguno de ellos
evidencia una evolucién positiva. En primer lugar,
el sector transportes y comunicaciones, aun-
que presentd en el primer semestre de 2002
caidas en el empleo del 0,6%, redujo sustan-
cialmente el ritmo de destruccién de empleo,
como se observa al comparar esa tasa con la
que registré en el primer semestre de 2001, en
el que cayo un 3,3%. Por su parte, el sector
energia, y mas concretamente las empresas
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CUADRO 4
Gastos de personal, trabajadores y gastos de personal por trabajador
Porcentaje del nuimero de empresas en determinadas situaciones
Central de Balances Anual Central de Balances Trimestral
1999 2000 lalV0oO(a) lalVvotl(a) 1101 1102
Numero de empresas 8.249 8.045 902 842 863 679
Gastos de personal 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Caen 21,0 18,0 24,5 28,0 25,1 32,8
Se mantienen o suben 79,0 82,0 75,5 72,0 74,9 67,2
Numero medio de trabajadores 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Caen 22,8 24,5 35,3 40,4 40,6 44,8
Se mantienen o suben 77,2 75,5 64,7 59,6 59,4 55,2
Gastos de personal por trabajador
(respecto a inflacion) (b) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Crecimiento menor 51,4 47,2 47,3 46,7 46,1 50,1
Crecimiento mayor o igual 48,6 52,8 52,7 53,3 53,9 49,9

Fuente: Banco de Espana.

(a) Media ponderada de los correspondientes trimestres que componen cada columna.

(b) T (1,12) del IPC.

que se dedican a la produccion y distribucion
de energia eléctrica, gas y agua, mantiene,
por el momento, el proceso de reduccion de
sus plantillas en el marco de su apertura a la
competencia. Las tasas del primer semestre de
2002 (-3,5%) son idénticas, en la practica, a
las del primer semestre de 2001, aunque algo
menores que las registradas en las empresas
eléctricas en los afos previos. La industria, a
pesar de su positivo, aunque modesto, creci-
miento de la actividad, redujo el empleo un
1,8% en el periodo analizado, intensificando la
reduccién de plantillas registrada en el conjun-
to de 2001 (-0,4%). Si se analiza la evolucion
trimestral de las empresas industriales, se ob-
serva que sus tasas, que venian siendo negati-
vas desde el tercer trimestre de 2001, han em-
pezado a reflejar una progresiva mejora, lo
que estaria en linea con el cambio de tenden-
cia que la serie intertrimestral refleja para la
actividad productiva. Por ultimo, el cuadro 4 fa-
cilita una imagen de la paulatina extension del
proceso de destruccién de empleo a mas em-
presas, si bien siguen siendo mayoria las que
mantienen o crean empleo (un 55,2% de em-
presas estan en esa situacion). En el segundo
trimestre de 2002 un 44,8% de empresas redu-
jeron el empleo 4 puntos mas que en el segun-
do trimestre del afio anterior, en el que llegé a
un porcentaje del 40,6%.

Por su parte, las remuneraciones medias,
calculadas por los gastos de personal por tra-

bajador, aumentaron en el primer semestre de
2002 un 2,8%, lo que representa una notable
disminucion respecto de la tasa obtenida para
idéntico periodo del afio anterior (4,5%). Como
ya se habia puesto de manifiesto con los datos del
primer trimestre, se observa una mayor mode-
racion en el crecimiento de los salarios medios.
El cuadro 4 ofrece una informacién de tipo cua-
litativo sobre la evolucidon de los salarios me-
dios, refrendando que la reduccién descrita es
un fenédmeno que se extiende al conjunto de
las empresas. Asi, mientras en el segundo tri-
mestre de 2001 un 53,9% de empresas au-
mentaron sus costes medios de personal por
encima de la inflacion del periodo, este porcen-
taje se ha reducido hasta el 49,9% de las em-
presas en el segundo trimestre de 2002. Por
sectores de actividad (cuadro 2.a), se observa
que, aparentemente, se generaliza una mayor
moderacion en la evolucién de los costes me-
dios de personal en todos los agregados anali-
zados. El sector comercio es el que presenta la
tasa de variacion mas reducida de las remune-
raciones media (2,1%), lo que es coherente
con su destacada contribucién a la creacion de
empleo.

La caida en la tasa de variacién de las re-
muneraciones medias y la reducida evolucion
del empleo en el agregado de empresas de la
CBT hicieron que los gastos de personal cre-
cieran a un ritmo menor que en el periodo pre-
cedente (3,1% en el primer semestre de 2002,

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / SEPTIEMBRE 2002

31



RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS HASTA EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2002

GRAFICO 3

Evolucién de los gastos financieros y sus componentes
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Fuente: Banco de Espana.

frente al 5,5% en idéntico periodo del afo ante-
rior). Esta evolucién no varia en ninguna de las
agrupaciones objeto de analisis (sectores de
actividad, tamarfos y naturaleza publica o priva-
da de las empresas).

4. RESULTADOS, MARGENES
Y RENTABILIDADES

El escenario descrito en los epigrafes prece-
dentes llevod a que el resultado econdmico bru-
to de explotacion (REB) disminuyera su ritmo
de crecimiento hasta un 0,7% en el primer se-
mestre de 2002, por debajo de la tasa alcanza-
da en el mismo periodo de 2001 (3,3%), vol-
viendo a los niveles que se registraron en 1999.
Esta evolucién se ha visto compensada con la
reduccién en los gastos financieros, que han
experimentado, una vez mas, una reduccién del
orden del 10% en su tasa de variacién, que va
unida a las que se iniciaron en el tercer trimes-
tre de 2001 y enlazan con un periodo previo de
reduccién de los gastos financieros, iniciado en
1994, con una interrupcion en el afio 2000. En
el caso del REB, el analisis por sectores de ac-
tividad muestra que, aunque tanto el comercio
como los transportes y comunicaciones reduje-
ron su tasa de variacion respecto al periodo
precedente, obtuvieron en el primer semestre
de 2002 tasas de evolucion claramente positi-
vas (13,7% y 6,2%, respectivamente).

La caida en los gastos financieros se debio,
fundamentalmente, a las reducciones experi-
mentadas por los tipos de interés en compara-
cién con los existentes en el primer semestre
de 2001. Como viene siendo habitual en estos
articulos, el cuadro siguiente explica la varia-
cion de los gastos financieros a partir de sus
componentes.

2001 2002
I all 02/
lall 01
Variacion de los gastos financieros -9,7%
A. Intereses por financiacion recibida
(1+2) -9,6%
1. Variaciéon debida al coste
(tipo de interés) -14,8%
2. Variaciéon debida al endeudamiento
con coste financiero +5,2%
B. Comisiones y descuentos por pronto pago -0,1%

La informacién previa, y la que se recoge en
el grafico 3, muestran que la caida en los gastos
financieros, en un escenario de ligero aumento
en la apelacion a fuentes de financiacion exter-
na, se ha debido a la reduccion de los tipos de
interés. Esta disminucion de los gastos finan-
cieros favorece las condiciones para el relanza-
miento de la inversion que se producira cuando
mejoren las perspectivas de sostenimiento de
la rentabilidad, condiciones que, ultimamente,
no se han satisfecho en determinadas areas
geograficas y en determinados mercados.
Prueba de ello es que las cuentas de resulta-
dos del primer semestre de 2002 de algunas
grandes empresas espafolas con inversiones
en el exterior han debido hacer frente, en unos
casos, a pérdidas derivadas de inversiones rea-
lizadas en paises latinoamericanos que atravie-
san situaciones criticas y, en otros, a las pérdidas
que tienen su origen en las reestructuraciones
de la telefonia de tercera generacion (UMTS),
que ha visto demorado su lanzamiento. Las re-
estructuraciones de la telefonia de la tercera
generacion se han llevado a cabo por todas las
empresas europeas del sector, que se endeu-
daron fuertemente para financiar estas inversio-
nes, lo que podria tener repercusiones no de-
seables sobre su capacidad de generacion de
recursos y retrasar inversiones pendientes. La
circunstancia extraordinaria de que ambos sa-
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CUADRO 5

Resultado econémico bruto, recursos generados, rentabilidad ordinaria del activo y apalancamiento
Detalles segun tamano, naturaleza y actividad principal de las empresas
(Ratios y tasas de crecimiento sobre las mismas empresas en igual periodo del afo anterior)

Resultado econémico
bruto

Recursos generados

Rentabilidad ordinaria

N Apalancamiento
del activo (R. 1)

CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a)
2000 lalvotl lallol lall02 2000 lalvol lallol lall02 2000 lalvo1l lallol lallo2 2000 lalvotl lallol lall02
Total 76 34 33 07 50 30 52 31 75 84 79 86 24 31 25 4,0
TAMANOS:
Pequenas 1050 —  —  — 58 — - — 93 — - — 35 — - —
Medianas 65 383 -72 66 69 25 -86 69 104 104 110 109 55 46 53 6.2
Grandes 77 34 39 05 48 30 60 29 72 83 78 86 22 30 24 40
NATURALEZA:
Publicas 257 93 10,6 -06 271 -1,0 49 -148 10 24 26 24 -42 -28 -28 -12
Privadas 69 30 28 08 41 33 53 44 86 92 87 93 36 39 32 47
DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR
REPRESENTADAS EN LA MUESTRA:
Energia 184 -88 -61 -81 146 -55 1,7 -41 83 93 88 96 35 41 35 51
Industria 54 -88 -88 -06 32 -104 -123 29 101 93 97 89 44 34 34 41
Comercio y reparacion 1,1 30,8 151 13,7 -16 263 141 82 120 118 10,7 108 69 6,7 54 6,3
Transportes y
comunicaciones 04 153 157 62 40 134 115 71 59 99 95 125 04 45 39 76

Fuente: Banco de Espana.

(a) Todos los datos de estas columnas se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.

neamientos, los de inversiones en Latinoaméri-
ca y los de UMTS, hayan venido a coincidir en
el tiempo, explica la evolucion de la rubrica
«minusvalias y gastos extraordinarios» del cua-
dro 1y, en definitiva, que el resultado neto total
de las empresas de la CBT en el primer semes-
tre de 2002 haya caido un 47,6%, a pesar del
positivo impacto que ha tenido en el agregado
la generacion de plusvalias por la venta de par-
ticipaciones cruzadas en el sector energético,
recogidas en la rubrica «plusvalias e ingresos
extraordinarios», también del citado cuadro 1.

Esta evolucion del resultado neto, tan afec-
tada por los hechos extraordinarios resenados,
muestra, una vez mas, que este saldo, suma-
mente volatil, no es el mas adecuado para el
analisis de la rentabilidad, motivo por el que la
Central de Balances utiliza el resultado ordina-
rio neto, o RON, sin que ello suponga obviar la
importancia de los hechos extraordinarios antes
citados, ni el posible efecto que podrian tener
sobre las decisiones de financiacion, gestion e
inversion de las empresas. El RON, que solo
tiene en cuenta aquellos conceptos de gastos e
ingresos ligados fundamentalmente a la activi-
dad ordinaria de la empresa, crecié a una tasa
del 3,5% durante el periodo en estudio, mas
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moderada que la alcanzada en periodos prece-
dentes. A pesar de ello, el crecimiento del RON
propicié que la rentabilidad ordinaria del activo
neto se mantuviera en niveles muy similares a
los del afio anterior (8,6% en el primer semes-
tre de 2002, frente al 8,4% en el conjunto de
2001). Por sectores (véase cuadro 5), destacan
el comercio, cuya ratio de rentabilidad repitid,
en la practica, la alcanzada en el afo previo
(10,8%), y los transportes y comunicaciones
(12,5%), este ultimo favorecido por el buen mo-
mento que atraviesan las empresas de telefo-
nia en su segmento de moéviles de segunda ge-
neracion y por la clara mejora experimentada por
el subsector de transporte aéreo. También las
empresas energéticas mantuvieron un buen ni-
vel de rentabilidad, mientras que las empresas
industriales vieron disminuir sus rentabilidades.
El cuadro 6 muestra el favorable nivel de renta-
bilidad en el que se encuentran las empresas
analizadas (casi un 80%), las cuales presenta-
ron rentabilidades positivas en el segundo tri-
mestre de 2002, 3,4 puntos porcentuales por
encima del mismo periodo del afio anterior. A
modo de resumen, cabe resenar que la conjun-
cion, en un mismo trimestre, del aumento de la
rentabilidad (ratio R1) y la reduccion del coste
de la financiacion (ratio R2) ha llevado a que el
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CUADRO 6

Estructura de la rentabilidad ordinaria del activo neto y de la rentabilidad
ordinaria de los recursos propios de las empresas colaboradoras

Central de Balances Trimestral

Rentabilidad ordinaria del activo neto

Rentabilidad ordinaria de los recursos

(R.1) propios (R.3)

1101 1102 1101 1102
Total empresas 100,0 100,0 100,0 100,0
R<=0% 19,1 17,4 23,7 20,3
0%<R<=5% 16,1 18,7 12,5 14,9
5% <R<=10% 16,6 15,1 11,0 10,8
10 % <R<=15% 14,2 12,7 12,4 10,6
15% <R 34,0 36,1 40,4 43,4

Numero de empresas 863 679 863 679

PRO MEMORIA:

Rentabilidad media 8,6 10,2 11,1 14,3

Fuente: Banco de Espana.

apalancamiento (ratio R4), esto es, la diferencia
entre los anteriores (R1 — R2), sea claramente
positivo (4 puntos) e, incluso, superior al alcan-
zado en el afio 2001 (3,1).

Por ultimo, y en sintesis, el panorama descti-
to parece confirmar que, a pesar de los interro-
gantes abiertos, las empresas espariolas conti-
ndan manteniendo unos elevados niveles de
rentabilidad, apoyados, ademas, en la positiva
evolucién de los gastos financieros, consecuen-
cia, a su vez, de los reducidos tipos de interés
vigentes. A pesar de que los datos agregados
manifiestan un relativo debilitamiento de la acti-
vidad, la evolucién mas reciente de las empre-
sas industriales y la rentabilidad y saneada si-
tuacién patrimonial de las empresas espafolas

permiten afrontar en buenas condiciones una
futura recuperacion. Es obvio que los aconteci-
mientos internacionales de los préximos meses
(evolucion de la crisis en Latinoamérica vy el
efecto que sobre los precios del crudo pudiera
tener un potencial conflicto en el que estuvieran
involucrados paises productores) condicionaran
esa esperada recuperacion de la economia es-
panola, que sera tanto mas duradera cuanto
mas progresos se logren en la mejora de la
competitividad de nuestras empresas. Esa me-
jora exige seguir insistiendo en politicas que fo-
menten el control de precios, costes y marge-
nes, y que, en definitiva, permitan el despegue
de la inversion y el crecimiento del empleo.

23.9.2002.
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La evolucion del
empleo y del paro
en el segundo
trimestre de 2002

1. INTRODUCCION

En el segundo trimestre de 2002, el ritmo de
creacién de empleo de la economia espafola
tendié a estabilizarse, truncando la senda de
desaceleracion que venia caracterizando su
evolucién desde finales del afo 2000. Segun la
Encuesta de Poblacion Activa (EPA), principal
fuente de informacion coyuntural del mercado
laboral, los ocupados aumentaron un 2,3% en
ese periodo, con respecto al mismo trimestre
del afio precedente, una décima por encima del
crecimiento observado en el trimestre anterior.
Por su parte, las estimaciones procedentes de
la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) in-
dican que ese freno a la desaceleracion del
empleo se produjo en un contexto de estabiliza-
cion del ritmo de crecimiento del producto. En
concreto, el numero de puestos de trabajo equi-
valente a tiempo completo crecié un 1,4% (1),
en tasa interanual, en el segundo trimestre, por
encima del aumento registrado en los tres pri-
meros meses del ano (1,3%), en tanto que el
PIB avanzé un 2% en ambos periodos (véase
grafico 1). En consecuencia, las ganancias de
productividad aparente del trabajo siguieron
siendo muy modestas, y acordes con la mode-
racion que vienen experimentando los costes
laborales de las empresas, en términos reales.
Como se observa en el gréfico 1, a pesar de
que la EPA y la CNTR muestran un perfil simi-
lar de evolucion del empleo, se mantiene un di-
ferencial de tasas de crecimiento entre ambas
estadisticas que podria estar afectado por los
cambios metodoldgicos (2) introducidos en la
EPA a principios del presente ano.

Otros indicadores coyunturales han recogido
también el mayor sostenimiento del empleo. Las
afiliaciones a la Seguridad Social han registrado
un ritmo de avance interanual bastante estable
hasta el mes de julio, en torno al 3%, repuntando
marcadamente en el mes de agosto, hasta el
3,8%. El abultado incremento de los trabajadores
extranjeros —con una aportacion cercana a 1,5
puntos porcentuales a la tasa de crecimiento glo-
bal de las afiliaciones— justificaria, en parte, el
crecimiento més elevado de esta variable res-
pecto a las estimaciones de la CNTR, puesto
que un numero significativo de las nuevas afilia-
ciones corresponderia a inmigrantes regulariza-
dos, cuyos puestos de trabajo ya habrian sido re-
cogidos por la CNTR. Por otra parte, el numero
de contratos firmados aumentoé un 3,6% en el se-
gundo trimestre, aunque en los meses de julio y
agosto moder6 su ritmo de avance.

(1) Tanto en datos brutos como en series ajustadas de

estacionalidad.

(2) En el Boletin econdmico de abril de 2002 se incluyd
un articulo que explicaba con cierto detalle estos cambios y
su repercusion sobre las variables mas relevantes.
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GRAFICO 1
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
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El proceso de incorporacion de la poblacion
al mercado laboral mantuvo una gran intensi-
dad en el segundo trimestre, con un crecimien-
to del numero de activos del 3,1%, en términos
interanuales, dos décimas por encima del ob-
servado en el primer trimestre. Detras de este
avance de la poblacion activa se encuentra
principalmente un notable incremento de la
tasa de actividad, que se elevd hasta el 53,8%,
mas de un punto por encima de la registrada en
el mismo trimestre del afo anterior. El dinamis-

mo del empleo permitié absorber en buena me-
dida este fuerte crecimiento de la oferta de tra-
bajo, aunque el numero de desempleados au-
mentd en 192.900 personas (un 10,5%), en re-
lacidon con el mismo trimestre del afo anterior.
La tasa de paro se redujo en solo cuatro déci-
mas respecto al trimestre precedente, hasta el
11,1%, algo menos de lo que es habitual en
esas fechas. El paro registrado mostré una
evolucion similar, al crecer en primavera a un
ritmo del 7,1%, el doble del experimentado en
los primeros meses del ano; en julio y agosto,
sin embargo, esta tendencia a la aceleracion se
ha truncado (con un aumento del 6,4% en
agosto).

2. EL EMPLEO

Como ya se ha sefialado, el empleo mostré
un notable dinamismo en el segundo trimestre
de 2002. La cifra total de ocupados se incre-
mentd en 185.200 personas, acelerandose una
décima en términos de la tasa de variacion inte-
ranual, hasta el 2,3% (véase cuadro 1). La
creacion neta de puestos de trabajo se concen-
tr6 en el colectivo de asalariados, que aumenté
en 186.000 personas a lo largo del trimestre,
registrando un crecimiento interanual del 3,2%,
frente al 2,8% del primer trimestre. Por el con-
trario, los trabajadores por cuenta propia expe-
rimentaron una importante caida, del —1,2%,
respecto al segundo trimestre de 2001 (-0,1%
en el trimestre anterior). El descenso se gene-
ralizd a todas las categorias que componen el
colectivo no asalariado, destacando el compor-
tamiento de los empleadores, que, tras crecer a
un ritmo notable en el primer trimestre (2,9%),
disminuyeron un 0,8%. Como resultado, la tasa
de asalarizacién avanzé hasta el 80,6%, siete
décimas mas que en el mismo periodo del afo
precedente.

La creacion neta de puestos de trabajo en el
segundo trimestre se repartié por igual entre
el colectivo de hombres y el de mujeres, aunque
en términos interanuales el empleo masculino
registré una nueva desaceleracion, al crecer un
1,4%, frente al 1,8% del primer trimestre, man-
teniendo el perfil descendente iniciado a princi-
pios de 2001. Por el contrario, el empleo feme-
nino crecié a una tasa interanual elevada, del
3,8%, un punto porcentual mas que en el perio-
do enero-marzo (véase cuerpo inferior del grafi-
co 1). Por grupos de edad, el crecimiento del
numero de ocupados solo beneficié a los de
edades comprendidas entre los 30 y los 44
anos, y a los mayores de 45 afos, que registra-
ron incrementos interanuales del 3,6% y del
3,3%, respectivamente (frente al 2,6% y 3% del
periodo enero-marzo). Como en el trimestre an-
terior, el empleo juvenil mostré un marcado em-
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CUADRO 1
Evolucién del empleo segtin la EPA
2000 2001 2002
1998 1999 2000 2001
IVTR ITR IITR NWITR IVTR ITR IITR
TASAS DE VARIACION INTERANUAL (%):

Ocupados 4,1 5,5 5,5 3,7 5,5 4,8 3,7 3,4 3,1 2,2 2,3
Asalariados 5,2 7,6 71 41 6,6 54 3,8 3,8 3,4 2,8 3,2

Por duracion contrato:
Indefinidos + NC 6,0 7,8 85 4,6 81 57 4,6 4,4 35 3,4 3,8
Temporales 3,8 7,1 4,1 31 35 4,8 1,9 2,5 31 1,3 1,9

Por duracion jornada:
Jornada completa 52 7,3 7,1 4,0 6,7 5,6 3,6 3,9 2,9 2,5 31
Jornada parcial + NC 56 10,7 6,3 51 55 4,1 51 2,8 8,3 52 37
No asalariados 05 -15 -03 2,4 1,4 2,5 3,6 1,9 1,8 -0,1 -1,2

Ocupados por ramas de actividad

Agricultura 04 -32 -26 0,7 -0,8 4,8 1,2 -23 -1,1 -43 -6,0
No agricola 4,5 6,2 6,1 4,0 6,0 4,8 3,9 3,8 3,3 2,7 2,9
Industria 5,8 3,5 4,4 3,1 6,0 5,8 4,0 2,7 0,0 25 -04
Construccion 6,2 13,6 9,5 7,8 6,9 7,9 9,1 7,2 7,2 6,7 4,2
Servicios 3,7 6,0 6,1 3,6 5,8 4,0 3,0 3,5 3,7 3,6 3,7
De mercado (a) 4,0 6,5 7,1 33 6,3 4,6 28 3,0 3,1 2,5 2,7

De no mercado (a) 34 5,0 4,6 39 5,1 3,1 33 4,4 4,8 54 53

VARIACIONES INTERANUALES (MILES DE PERSONAS):

Ocupados 548 760 802 576 818 725 571 529 478 342 364

PRO MEMORIA (NIVELES EN %):

Ratio de asalarizacion 772 788 799 80,2 80,2 799 79,9 804 804 80,4 80,6
Ratio de temporalidad (b) 33,1 329 320 317 31,7 31,6 316 319 317 31,2 31,2
Ratio de parcialidad (b) 7,9 8,1 8,0 8,1 7,8 8,1 8,3 7,8 8,2 8,3 8,3
Ratio de temporalidad de asalariados

a jornada parcial (b) ... 57,9 555 56,1 54,8 556 57,2 555 56,1 55,8 55,9

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

(a) Servicios de mercado comprende las actividades de Comercio, Hosteleria, Transportes, Intermediacion financiera y Otros servicios de merca-
do. Servicios de no mercado comprende el resto de servicios.

(b) En porcentaje de asalariados.

peoramiento, disminuyendo un 0,8% en térmi- parte, los asalariados con contrato temporal

nos interanuales. Por niveles de estudios, des-
tacé nuevamente la caida del numero de ocu-
pados con un nivel bajo de estudios (—3,5%,
tras el —2,1% del pasado trimestre), mientras
que en los otros colectivos se aprecié una recu-
peracion del ritmo de crecimiento interanual,
sobre todo en el caso de los trabajadores con
estudios superiores, que se incrementaron un
5,2%.

Entre los asalariados, aquellos con contra-
to indefinido aumentaron en 131.200 perso-
nas a lo largo del trimestre, alcanzando un
crecimiento interanual del 3,8%, cuatro décimas
mas que en el trimestre precedente. Por su

también experimentaron una cierta acelera-
cion, al incrementarse un 1,9%, tras el 1,3%
del primer trimestre del afio, de forma que la
contribucién de ambos grupos de trabajadores
al crecimiento de los asalariados se mantuvo
relativamente estable (véase grafico 2). La ratio
de temporalidad, que no experimentd cambios
con respecto al trimestre precedente (31,2%),
se mantuvo cuatro décimas por debajo del nivel
registrado hace un afo. Esta informacién con-
trasta con la proporcionada por el INEM, segun
la cual los contratos indefinidos cayeron un
6% en el segundo trimestre de 2002, mientras
que los contratos temporales crecieron a un
ritmo del 4,7%. Cabe sefalar que la caida de
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GRAFICO 2

Asalariados por duracion de contrato
Tasas interanuales y contribuciones

% %

10 - 10
=1 TEMPORALES (a)

Fl.
g | = FUOS(@ ) | g

TOTAL /

’ v
6 - L 16
H M Il 1

4 4
2 42
0 0

1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
(a) Contribuciones a la tasa de variacion interanual del total.

la contratacién indefinida en este segundo
trimestre ha venido condicionada por la evolu-
cién de las conversiones de contratos tempo-
rales. Estas venian registrando abultadas
tasas de crecimiento desde el segundo tri-
mestre de 2001, a raiz de la introduccion de
las medidas de fomento del empleo indefinido
—incluida la restauracion de las bonificacio-
nes a tales conversiones— en marzo de dicho
afo, pero se desaceleraron bruscamente en
el segundo trimestre de 2002. En consecuen-
cia, el peso de los contratos indefinidos sobre
el total retrocedié hasta el 9,5%, nueve déci-
mas menos que un afo antes.

Por edades, el incremento de los asalaria-
dos temporales a lo largo del trimestre se con-
centré6 mayoritariamente en los jévenes, aun-
que su tasa de temporalidad, del 50,2%, es
todavia 1,1 puntos porcentuales inferior a la ob-
servada un afo antes. Las diferencias entre las
tasas de temporalidad de los jévenes y de otros
grupos de edad continuan siendo muy altas:
para el grupo de adultos, dicha tasa se ha si-
tuado en el 24,8%, y para los mayores, en el
14,3%. Por sexos, solo en el caso de los hom-
bres se observé un descenso de la ratio de
temporalidad en el segundo trimestre, con un
descenso de 8 décimas respecto al mismo pe-
riodo de 2001, hasta el 29,2%, mientras que la
ratio de temporalidad femenina se mantuvo
mas estable, en el 34,2%.

En cuanto a la duracién de la jornada, los
asalariados a jornada completa crecieron un
3,1% en el segundo trimestre, seis décimas
mas que en el trimestre anterior, mientras que los
asalariados a tiempo parcial moderaron su ritmo
de crecimiento interanual del 5,2% al 3,7%. Al
registrarse tasas interanuales similares en am-

GRAFICO 3
Tasa de actividad
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(a) Enlace realizado en el Servicio de Estudios del Banco de
Espafa.

bos colectivos, la ratio de parcialidad no regis-
tr6 avance alguno, manteniéndose en el mismo
nivel de hace un afo (8,3%). La desacelera-
cion del empleo asalariado a tiempo parcial se
concentrdé en los trabajadores con contrato
temporal, que pasaron de crecer un 5,6% en el
primer trimestre, a un 1,4% en este segundo
trimestre, de forma que la ratio de temporali-
dad de los asalariados a tiempo parcial dismi-
nuyo, aunque todavia se situa en el 55,9%. La
evolucion de la tasa de parcialidad por sexos
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CUADRO 2
Evolucién de la tasa de participacion segun la EPA
Metodologia anterior Nueva metodologia
2001 2002
1998 1999 2000 2001 2001
ITR IITR TR IVTR ITR IITR
Poblacion activa. Tasas
interanuales (%) (a) 0,9 1,0 2,6 0,8 3,1 3,8 3,1 29 2,8 29 3,1
Tasa de actividad (%) 50,0 50,2 51,3 51,6 52,9 52,5 526 53,1 533 53,5 53,8
Entre 16 y 64 anos 62,6 635 650 659 65,6 651 653 659 66,2 66,5 66,9
Por sexos :
Hombres 63,2 63,1 638 64,0 66,2 657 66,0 66,6 66,6 66,6 66,7
Mujeres 378 384 398 40,0 40,3 40,0 40,0 40,3 40,8 12 417
Por edades :
Entre 16 y 29 afos 56,9 58,0 59,7 60,9 60,3 59,0 596 615 61,0 61,0 61,0
Entre 30 y 44 ainos 786 79,3 80,5 804 790 791 788 78,7 792 80,0 80,6

De 45 afos en adelante 314 313 32,1 325 330 328 329 330 334 335 337

Por formacion (b):

Estudios bajos 328 314 309 298 30,7 308 305 30,6 308 30,7 304
Estudios medios 624 638 651 657 634 629 633 639 636 64,0 64,4
Estudios altos 74 771 781 788 79,7 791 796 798 80,2 80,5 80,9

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.
(a) Enlace realizado en el Servicio de Estudios del Banco de Espana.
(b) Bajos: sin estudios o primarios; altos: universitarios y otros.

fue bastante homogénea, registrandose en am-
bos casos un recorte respecto al segundo trimes-
tre de 2001 (de 1y 2 décimas, respectivamente),
hasta situarse en el 2,5% entre los hombres y en
el 17,3% para el colectivo femenino.

Por ramas de actividad, el numero de ocu-
pados se incrementé un 3,7% interanual en
los servicios, una décima por encima del tri-
mestre precedente. La rama mas dinamica
continud siendo la construcciéon (en conso-
nancia con los datos de actividad), con una
tasa del 4,2%, que, sin embargo, supuso una
significativa desaceleracion (de 2,5 puntos
porcentuales) con respecto al primer trimes-
tre del afo. El empleo industrial registré una
caida interanual del 0,4% —con un aumento
de 72.900 personas a lo largo del trimestre—,
mejorando considerablemente respecto al tri-
mestre anterior, cuando descendié un 2,5%.
Este incipiente cambio de tendencia en el
comportamiento del empleo industrial fue an-
ticipado por las afiliaciones a la Seguridad
Social, que cayeron un 0,3% en el segundo
trimestre del afo, en términos interanuales,
frente a la caida del 0,5% del periodo enero-
marzo. Por ultimo, la ocupacién en la agricul-
tura registré6 un nuevo descenso, con una
tasa de variacion interanual del —6%, tras el
—4,3% del primer trimestre.

3. LA POBLACION ACTIVA

El crecimiento de la poblacién activa se in-
tensificé en el segundo trimestre de 2002, has-
ta una tasa interanual del 3,1%, frente al 2,9%
de principios de afio. Aunque la poblacién en
edad de trabajar se ralentizé, al aumentar un
0,8%, la tasa de participacion prolongé la sen-
da alcista de los ultimos afios (3) (véase grafi-
co 3). En concreto, la tasa de actividad agrega-
da se situd en el 53,8%, 1,2 puntos por encima
de su valor hace un afo. En relacién con la po-
blacién menor de 65 afos, ratio comparable
con las que se calculan en otros paises, la tasa
de participacion se elevé hasta el 66,9%, mas de
punto y medio por encima de la registrada en el
segundo trimestre de 2001.

La incorporacion de mujeres al mercado
laboral mostr6 mayor empuje que en el pri-
mer trimestre, pues el numero de activas cre-
Cié un 5,2% interanual (3,9% en el trimestre
precedente), y la tasa de participacion co-
rrespondiente se elevd hasta el 41,7%, 1,7
puntos porcentuales por encima de la regis-
trada hace un ano (véase cuadro 2). En el
colectivo masculino, por el contrario, el avan-

(8) De acuerdo con la serie enlazada en el Banco de

Espafa.
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CUADRO 3
Evolucion del desempleo segtin la EPA
Metodologia anterior Nueva metodologia
2001 2002
1998 1999 2000 2001 2001
ITR IITR TR IVTR ITR IITR
Desempleados. Tasas
interanuales (%) (a) -88 -149 -90 -6,6 -1,9 -40 -2,1 -1,5 0,2 8,6 105
Tasa de paro (%) 18,8 159 141 13,0 10,5 109 104 10,2 10,5 11,5 11,1
Por sexos :
Hombres 13,8 11,1 9,7 9,1 7,5 7,8 7,3 7,2 7,5 8,2 7,7
Mujeres 26,6 23,0 205 18,8 152 156 151 150 152 16,5 16,3
Por edades :
Entre 16 y 29 anos 30,2 252 219 204 16,8 172 165 16,6 16,9 17,9 17,4
Entre 30 y 44 anos 16,2 13,7 122 11,3 8,9 9,5 8,8 8,4 8,8 10,0 9,5
De 45 afos en adelante 10,9 9,6 9,0 8,5 6,6 6,7 6,5 6,4 6,6 7,3 7,3
Por formacion (b):
Estudios bajos 17,8 156 148 13,8 11,0 11,3 109 10,9 111 12,0 11,8
Estudios medios 20,6 171 14,7 137 11,5 122 115 11,0 11,3 124 12,2
Estudios altos 151 12,7 11,0 10,2 8,3 8,3 7,9 8,4 8,7 9,4 8,7
Paro de larga duracion (%):
Incidencia (c) 53,2 49,9 46,1 427 40,4 421 405 39,9 391 38,1 37,0

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

(@)

(b) Bajos: sin estudios o primarios; altos: universitarios y otros.

Enlace realizado en el Servicio de Estudios del Banco de Espafia.

(c) Peso en el total de parados de aquellos que llevan més de un afio en esa situacion.

ce se moderd, quedando su tasa de actividad
en el 66,7%, 7 décimas por encima de la co-
rrespondiente al segundo trimestre de 2001.
Por edades, la tasa de participacidon perma-
necié estable entre los mas jéovenes (meno-
res de 30 afos) y aumentd ligeramente entre
los mayores de 45 afios, aunque el avance
mas notable se observd en el grupo central
de edades, hasta el 80,6%, casi dos puntos
porcentuales superior a la del mismo trimes-
tre del afo anterior. Atendiendo al nivel de
formacioén, la tasa de actividad de los que tie-
nen un nivel bajo de estudios disminuyd has-
ta el 30,4%, mientras que se elevd en los
otros dos colectivos.

Por ultimo, la poblacién que no participa
activamente en el mercado de trabajo expe-
rimenté un nuevo descenso en el segundo
trimestre, del —1,4% en tasa interanual, con-
centrado fundamentalmente en las mujeres
(—2%). Analizando el tipo de inactividad, este
resultado fue debido, basicamente, a la dis-
minucion de las personas dedicadas a las ta-
reas domésticas (—3,1%) y de los estudiantes
(=8,7%), mientras que el nimero de jubilados
y pensionistas, colectivo que habia aumenta-

do un 1,5% en el trimestre precedente, se es-
tabilizo.

4. EL DESEMPLEO

A pesar del buen comportamiento del em-
pleo en el segundo trimestre de 2002, el inten-
so aumento de la poblacion activa hizo que la
cifra de parados se incrementara un 10,5%,
frente al 8,6% del trimestre precedente (véase
cuadro 3). En consecuencia, la tasa de paro se
situd en el 11,1%, cuatro décimas menos que
en el primer trimestre, pero siete décimas supe-
rior a la del segundo trimestre de 2001. Este
comportamiento del desempleo fue similar al
mostrado por el paro registrado, que, a pesar
de haberse reducido en 58.000 personas entre
abril y junio, se increment6 en 106.000 perso-
nas respecto al mismo periodo del afo prece-
dente, lo que representa un aumento del 7,1%,
muy superior al del primer trimestre de 2002.

Por sexos, el desempleo entre los hombres
mostré una evolucién mas favorable, al crecer
a una tasa similar a la del trimestre anterior
(6,9%), y la tasa de paro se situé cuatro déci-
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mas por encima de la contabilizada hace un
ano. En cambio, el desempleo femenino experi-
mentd un notable empeoramiento, al aumentar
un 13,1%, frente al 9,9% del primer trimestre,
originando un aumento de 1,2 puntos porcen-
tuales en la tasa de desempleo femenina, que
alcanzé el 16,3%. De esta forma, las mujeres
ampliaron de forma considerable su ya de por
si mayoritaria contribucién al aumento inter-
anual de la tasa de desempleo agregada, como
se observa en el grafico 4. Cabe matizar que
este mayor avance del paro femenino se ha
visto propiciado, como se ha mencionado ante-
riormente, por los abultados aumentos que vie-
ne registrando la tasa de participacién entre las
mujeres (superiores a los observados en la
tasa de participacion masculina).

En cuanto a los grupos de edad, el colectivo
que mostrd una peor evolucion, tanto a lo largo
del trimestre como en términos interanuales,
fue de nuevo el de los mayores de 45 afos,
cuya tasa de desempleo se incrementé ocho
décimas respecto al segundo trimestre de
2001. Por su parte, tanto entre los mas jévenes
como entre los de edades comprendidas entre
30 y 44 afos, la tasa de paro registré6 aumentos
relativamente menores respecto al dato de
hace un ano (17,4% y 9,5%, frente al 16,5% y
8,8%, respectivamente). Por niveles de estu-
dios, la tasa de paro, que se redujo en todos
los grupos a lo largo del trimestre, aumenté en
términos interanuales también en todos los ca-
s0s, mostrando un comportamiento mas desfa-
vorable entre el colectivo con estudios universi-
tarios.

Por ultimo, en el segundo trimestre destaco
nuevamente el descenso del paro de larga du-
racion, que, continuando con su evolucion
tendencial, se situé en el 37% del total de de-
sempleados, frente al 40,5% del segundo trimes-
tre del pasado afo. Ademas, la caida fue espe-
cialmente importante en el caso de las mujeres
—en el de los hombres subié ligeramente a lo
largo del trimestre—, lo que ha contribuido a re-
ducir las diferencias por sexos en esta ratio
(40,6% en el colectivo femenino y 32% en el
masculino, frente al 45,6% y 33,8% hace un
ano). Por edades, el recorte del peso de los
que llevan un afio o mas en paro sobre el total
fue generalizado, pero el grupo que se benefi-
cio6 relativamente mas en los ultimos doce me-
ses fue el de 30 a 44 afnos, con una reduccion
de 5,1 puntos porcentuales (hasta el 39,2%),
seguido de los mayores de 45 anos —colectivo
en el que el paro de larga duracion tiene una
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.
(a) Enlace realizado en el Servicio de Estudios del Banco de
Espafa.

mayor incidencia—, en el que la ratio alcanz¢ el
48,5% (frente al 53% del segundo trimestre de
2001).

18.9.2002.
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El endeudamiento de
los hogares espanoles:
una comparacion
internacional

Este trabajo ha sido realizado por Ana del
Rio, del Servicio de Estudios.

1. INTRODUCCION

En los ultimos afos se ha producido un cre-
cimiento sostenido de la financiacion recibida
por las familias en Espafa. Como consecuen-
cia de ello, sus pasivos han aumentado por en-
cima de lo que lo ha hecho su renta, si bien se
han mantenido més estables en relacion con su
riqueza bruta, debido, principalmente, a la reva-
lorizacidon experimentada por sus activos reales
y financieros. Los mayores niveles de deuda
aumentan, ceteris paribus, los recursos que las
familias han de destinar al pago de los intere-
ses asociados y a su amortizacion, a la vez que
elevan su vulnerabilidad ante posibles shocks
adversos. En este sentido, el andlisis del au-
mento del endeudamiento resulta muy relevan-
te, por sus implicaciones sobre la estabilidad
tanto macroecondémica como financiera, ya que
unos niveles elevados del mismo pueden am-
pliar los efectos negativos derivados de varia-
ciones no esperadas en los tipos de interés, en
la renta o en la riqueza de las familias.

Para valorar adecuadamente la evolucion
reciente de este componente de la situacién
patrimonial de las familias espafolas, resulta
util enmarcarla en el contexto internacional.
Este es, precisamente, el principal objetivo de
este articulo, que se organiza de la forma si-
guiente: en la seccién 2 se describen las princi-
pales diferencias y similitudes en el nivel y en la
composicion de la deuda de las familias en Es-
pafa y en otros paises industrializados de
nuestro entorno. La secciéon 3 analiza el desa-
rrollo del endeudamiento de este sector en es-
tos mismos paises durante el periodo 1997-
2001, destacando los factores que han podido
ser mas relevantes en su proceso de expan-
sién. Finalmente, en la seccidn 4 se presentan
las principales conclusiones.

2. COMPARACION INTERNACIONAL DEL
ENDEUDAMIENTO DE LAS FAMILIAS

El nivel de endeudamiento de las familias
puede diferir notablemente entre paises, como
consecuencia de multiples factores relaciona-
dos con su estructura financiera y demografica
y con otros determinantes fundamentales de la
oferta y demanda de crédito (1).

Asi, por ejemplo, la regulacion y el grado de
desarrollo del sistema financiero, la existencia de

(1) Véase, por ejemplo, Davis (1992), para una discu-
sién mas detallada.
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CUADRO 1
Endeudamiento de los hogares: comparacion internacional
Total préstamos % RBD
1991 1995 1998 2001 (d)

Francia 55,5 55,6 56,1 58,6
Alemania 83,9 99,6 109,9 111,5
Bélgica 58,8 65,2 62,2
Holanda 96,5 124,9 153,1 189,8
Austria 58,9 59,3 66,8
Finlandia 81,3 63,8 58,5 70,4
Italia 24,8 25,6 28,5 33,7
Espana 44,3 45,7 58,0 76,7
Portugal 40,9 69,2 96,6
Irlanda ( a) 60,3 74,5
UEM (b) 60,1 66,9 741 80,3
Reino Unido 102,2 96,6 99,5 111,9
Estados Unidos (c) 83,9 89,3 93,1 103,9

Fuentes: BCE, bancos centrales nacionales de la UEM y OCDE.
(a) Solo hay informacién disponible sobre préstamos bancarios.

(b) Excluye Grecia y Luxemburgo. Calculada a partir de la informacion disponible para paises individuales.
(c) No incluye el sector «Nonfarm noncorporate», que en 2001 elevaria la ratio en torno a un 23%.
(d) Los datos de 2001 son una estimacion a partir de la informacion del crédito de las IFM a los hogares (salvo para Espafia, Estados Unidos y

Reino Unido).

determinados incentivos fiscales, las caracteristi-
cas del mercado de la vivienda o el peso relativo
de la titulizacion de activos determinan, en gran
medida, el nivel de deuda que pueden asumir los
hogares. Los factores demograficos pueden de-
sempefar también un importante papel, segun se
desprende de la llamada «teoria del ciclo vital».
En este marco tedrico, un aumento del endeuda-
miento de las familias puede ser consecuencia,
entre otras cosas, de un cambio en la estructura
de la poblacién en favor de los hogares en el tra-
mo de edad que tiende a mostrar una mayor pro-
pension a endeudarse.

En cuanto a los factores que explican el com-
portamiento de la demanda de crédito, cabe sub-
rayar el papel de la diferencia entre los ingresos
corrientes y las expectativas de ingresos futuros
de los hogares, asi como del coste de los présta-
mos. Pero, ademas, es importante tener en
cuenta que el de crédito es, a menudo, descrito
como ejemplo paradigmatico de mercado racio-
nado y que, por tanto, el volumen de financiacion
al que tienen acceso los hogares puede estar li-
mitado, desde el lado de la oferta, por el nivel de
su renta corriente o por el valor de las garantias
que avalan sus créditos (2). En este sentido, va-
riables que inciden sobre el grado de raciona-
miento, como, por ejemplo, la evolucion del em-
pleo, pueden también influir en la evolucién del
nivel de endeudamiento.

(2) Veéase Stiligtz y Weiss (1981), que analizan cémo sur-
ge el racionamiento en el mercado del crédito como conse-
cuencia de problemas de agencia e informacién asimétrica.

A finales de 2001, las familias en Estados
Unidos y Reino Unido presentaban una ratio de
endeudamiento superior al 100% en términos
de su Renta Bruta Disponible (RBD), como
muestra el cuadro 1. En el caso de la UEM,
esta ratio era notablemente inferior, en torno al
80%, si bien existian discrepancias importantes
entre los distintos paises miembros. Los hoga-
res de Holanda y Alemania presentaban la ratio
de deuda sobre su RBD mas elevada dentro de la
UEM: 190% y 111%, respectivamente. Por su
parte, en ltalia no alcanzaba el 34%, lo que, de
acuerdo con Guiso y Japelli (2000), cabria atri-
buir a particularidades del sistema financiero
italiano relacionadas con la regulaciéon y a los
elevados costes juridicos asociados a la reali-
zacion de las garantias en caso de impago. En
este contexto, el endeudamiento de las familias
espafolas se encontraba en esa fecha en torno
a la media de la UEM, con un nivel de deuda
que representaba cerca del 77% de su RBD.

Cuando se considera el nivel de deuda en tér-
minos de la riqueza financiera del sector (3), se
observan también diferencias importantes entre
paises (véase cuadro 2). Entre 1995 y 2000, esta
ratio mostré una cierta estabilidad en el area del
euro, situandose, al final de este periodo, en el
24% para el conjunto de la UEM. Mientras que en

(3) Seria también interesante analizar la deuda en tér-

minos de la riqueza total del sector, incluyendo el valor de
los activos no financieros, como la vivienda. Desafortuna-
damente, la informacion disponible es muy limitada y no
esta armonizada.
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CUADRO 2

Endeudamiento de los hogares: comparacion internacional

Total préstamos

Ratio sobre total activos

Ratio sobre efectivo y depositos

% riqueza financiera

Pro memoria: % accciones y
otras participaciones sobre total de

financieros . ) .
activos financieros

1995 1998 2000 1995 1998 2000 1995 1998 2000
Francia 22,3 17,6 15,9 62,0 58,9 62,4 34,1 40,9 45,8
Alemania 42,1 41,2 40,8 100,9 107,5 120,4 17,9 22,9 26,9
Bélgica 14,5 13,5 12,7 51,3 54,0 55,4 29,1 39,6 43,8
Holanda 25,8 27,3 31,0 1141 140,6 167,1 19,3 21,5 23,3
Austria 28,8 28,6 29,6 46,2 48,3 54,2 6,2 12,2 17,2
Finlandia 29,5 21,6 20,7 82,9 82,3 90,3 53,2 61,5 65,2
Italia 9,9 9,3 9,8 24,6 31,6 39,7 17,8 35,6 42,9
Espana 22,1 21,6 24,9 42,7 60,9 68,8 29,3 49,4 46,0
Portugal 14,4 23,6 31,1 30,0 53,1 68,7 36,6 36,8 32,4
UEM (a) 26,3 241 24,0 67,6 74,6 83,7 23,6 33,2 37,5
Reino Unido 24,8 21,6 23,6 102,7 100,5 106,5 19,5 19,9 23,2

Fuente: Comisién Europea.

(a) Excluye Grecia, Irlanda y Luxemburgo. Calculada a partir de la informacion disponible para paises individuales.

Alemania y Holanda los préstamos de las familias
alcanzan, respectivamente, el 40,8% y 31% del
total de su riqueza financiera, en ltalia esta ratio se
situa en el 9,8%. La evolucidn de este indicador
alternativo de endeudamiento estd muy condicio-
nada por los desarrollos en los mercados financie-
ros, ya que el peso de las acciones y otras partici-
paciones en las carteras de los hogares es impor-
tante. Para el promedio de la UEM, estos activos
representaban en torno al 37% de su cartera en
2000, frente al 27% en 1995. Sin embargo, su
peso difiere notablemente entre paises, siendo
Finlandia, Francia, Espana, Bélgica e Italia los que
presentan un valor superior al 40% en 2000. Las
diferencias en estos porcentajes pueden deberse,
en parte, a las distintas metodologias de valora-
cion de la cartera de acciones (donde se incluyen
las acciones no cotizadas), por lo que su compa-
racién debe realizarse con cautela. Asi, por ejem-
plo, en paises como Austria, donde el peso de las
acciones y otras participaciones es muy reducido
(17%), la deuda en términos de la riqueza finan-
ciera es superior a la de la media de la UEM,
mientras que en términos de la RBD y de los acti-
vos mas liquidos es significativamente menor.

En cuanto a la composicion de la deuda, los
préstamos bancarios son, en la mayoria de los
casos, la principal fuente de financiacion de los
hogares. De hecho, su saldo suponia, en 2000,
mas del 85% del total de préstamos del sector
para la UEM (véase cuadro 3). No obstante, en
algunos paises como Holanda, Austria y Bélgica
el crédito suministrado por otros sectores como,
por ejemplo, las compafias de seguros repre-
sentaba un porcentaje relativamente elevado, su-

perando incluso el 25% del total. La participacion
de instituciones no bancarias en el mercado del
crédito podria contribuir a la expansion del en-
deudamiento del sector privado, en general, y de
las familias, en particular, ya que ello permitiria
que el riesgo derivado de la cartera de créditos
no se concentrase en un Unico sector. Asi, por
ejemplo, el desarrollo de la titulizacién de activos
permite que los bancos reduzcan el riesgo de su
cartera crediticia y dispongan de recursos adicio-
nales para atender nuevas demandas de fondos.
No obstante, en el area del euro este proceso no
ha alcanzado todavia suficiente entidad como
para explicar las diferencias en el endeudamien-
to de las familias de los paises miembros.

La estructura de la deuda bancaria por pla-
zos (4) es bastante similar en todos los paises de
la UEM. Alrededor del 80% se concentra en el lar-
go plazo; en torno al 11%, en el medio plazo; y el
9% restante, en el corto (véase cuadro 3). Solo en
los casos de ltalia e Irlanda se registran divergen-
cias significativas con respecto a este patron co-
mun. Concretamente, el volumen de préstamos a
largo plazo es algo inferior en ambos paises: en
torno al 55% y 67% del total, respectivamente.

En lo que se refiere a la distribucién del cré-
dito por finalidades, las familias de la UEM

(4) Esta distribucién solo esta disponible para los prés-
tamos de las IFM y atiende a un criterio de plazo en origen,
distinguiendo el saldo de la deuda en préstamos concedi-
dos por un periodo superior a cinco afnos (si bien su plazo
remanente puede ser inferior), entre 1 y 5 afios y menos de
1 afo.
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CUADRO 3
Estructura de los préstamos bancarios a los hogares en la UEM
Media 1999-2001
Préstamos % Préstamos Destinos Plazos
bancarios bancarios sobre Entre uno ’
(%delaRBD)  total préstamos  Gconsymo Vivienda  Otros Hasta un y cinco Més de
(a) (a) ano afos cinco afnos
Francia 52,9 90,4 28,3% 63,0% 13,7% 5,1% 18,1% 76,9%
Alemania 102,4 91,8 16,5% 63,5% 20,0% 8,1% 8,0% 83,9%
Bélgica 51,2 82,4 10,8% 65,4% 23,9% 8,2% 12,3% 79,5%
Holanda 137,4 72,4 5,4% 86,4% 8,3% 7,5% 4,2% 88,3%
Austria 45,7 68,3 38,4% 46,5% 15,1% 12,3% 9,6% 78,1%
Finlandia 62,4 86,4 11,6% 66,6% 21,8% 4,8% 8,1% 87,1%
Italia 30,1 91,9 8,7% 39,0% 52,3% 20,1% 24,6% 55,3%
Espana 72,3 95,6 17,4% 63,5% 19,1% 7,5% 13,2% 79,4%
Portugal 92,6 95,8 11,5% 75,4% 13,1% 9,7% 11,1% 79,2%
Irlanda 74,5 n.d. 24,0% 76,0% 0,0% 19,8% 12,3% 67,8%
UEM 71,4 16,2% 63,7% 20,1% 8,7% 11,4% 79,9%

Fuentes: BCE, Banco de Esparia y OCDE.

(a) Préstamos a hogares de las Instituciones Financieras Monetarias.

mantienen, en promedio, un 64% del total para
la financiacidon de sus viviendas, mientras que
en torno al 16% lo destinan al consumo (véase
cuadro 3). Esta estructura es también bastante
homogénea por paises, si bien en Francia el
porcentaje dedicado al consumo es comparati-
vamente superior, alrededor del 20%, y en ltalia
y Austria el peso de la financiacién destinada a
la vivienda es relativamente mas bajo, alrede-
dor del 39% y 47%, respectivamente.

3. EVOLUCION RECIENTE DEL
ENDEUDAMIENTO DE LOS HOGARES

Durante la década de los noventa, el endeu-
damiento de los hogares, expresado en térmi-
nos de su RBD, aument6 de forma importante
en Estados Unidos y la UEM. Este crecimiento,
que fue mas suave en la primera mitad de los
noventa, ha sido especialmente intenso en la
segunda, coincidiendo con el periodo de ex-
pansion econdmica (véase cuadro 1). En el
caso del Reino Unido, la crisis de principios de
la pasada década provocé un reajuste de los
elevados niveles de deuda alcanzados en la
anterior fase alcista (5), niveles que se han

(5) La desregulacién del sistema financiero llevada a
cabo en los afos setenta y ochenta, y los incentivos fisca-
les al endeudamiento, dentro de un contexto de crecimiento
economico y del empleo, hicieron que, durante los ochenta,
el endeudamiento de los hogares en el Reino Unido se du-
plicara, al tiempo que los precios reales de la vivienda tam-
bién aumentaron considerablemente. Como resultado, las
familias en el Reino Unido experimentaron una intensa cri-
sis econémica que derivd en un reajuste de su endeuda-
miento [véase Muellbauer (1997)].

vuelto a recuperar tras el avance experimenta-
do a partir de 1997.

Dentro del area del euro, el comportamiento
de la deuda de las familias ha sido bastante
dispar. En el caso de Finlandia, los niveles se
han reajustado notablemente a la baja tras la
intensa recesion econémica experimentada a
principios de los noventa (6). En Francia, Aus-
tria y Bélgica, las ratios de endeudamiento de
los hogares se han mantenido relativamente
estables en unos niveles en torno al 60% de la
RBD a lo largo de la ultima década. En Alema-
nia, por su parte, esta ratio ha crecido suave-
mente desde 1990 y ha experimentado una
desaceleracion en 2001. Detras del moderado
crecimiento del endeudamiento en Irlanda en
el periodo mas reciente se encuentra un au-
mento muy elevado tanto del crédito como de
la renta. Por ultimo, los paises en los que los
avances han resultado mas pronunciados han
sido ltalia, Holanda, Portugal y Espafa. En el
caso de ltalia, el nivel alcanzado continua es-
tando muy por debajo de la media de la UEM,
mientras que en Espafia se ha convergido a di-
cha media, y en Portugal y Holanda los regis-
tros se situan por encima del promedio del
area.

(6) La crisis econdémica en Finlandia, y en el resto de
paises escandinavos, a principios de los noventa, tiene ele-
mentos comunes a la experimentada en el Reino Unido. La
intensidad de la recesién estuvo relacionada con una brus-
ca caida del precio de la vivienda y el sobreendeudamiento
del sector privado que se produjo tras el proceso de desre-
gulacién del sistema financiero. Brunila y Takala (1993)
ofrecen una explicaciéon mas detallada.
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GRAFICO 1

Crecimiento del endeudamiento y del PIB per cdpita

en la UEM
1997-2001
875
oc
© ®PT
® 65 -
©
o
T 85 | Te
()
o
& 45 N @
§ Es
% 35
% 25 [ UEM oF
2} +
< E®
.g 15 DEg BE
g AT @ FR, | %
0 5 10 15 20 25 30

Crecimiento PIB real per cépita

Fuentes: BCE, Banco de Espafia y Comision Eurpoea.

La evolucidn reciente de algunos de los deter-
minantes fundamentales del nivel de endeuda-
miento parece explicar, al menos en parte, el
comportamiento descrito anteriormente para al-
gunos paises. Asi, por ejemplo, considerando el
periodo 1997-2001, se observa que en Irlanda,
Espafa, Finlandia y Portugal el crecimiento del
PIB per capita en términos reales ha sido relati-
vamente superior al de la media de la UEM. En
estos paises, salvo en Irlanda, la expansion de la
ratio de endeudamiento ha sido mas intensa
(véase gréfico 1). En el caso de Irlanda, el creci-
miento de la renta de los hogares ha sido tan ele-
vado que su ratio no ha experimentado grandes
cambios. En ltalia, en cambio, el nivel relativo de
endeudamiento continda siendo el mas reducido
del area y su crecimiento podria estar relaciona-
do con otros factores de caracter mas institucio-
nal [véase Guiso y Jappelli (2000)].

Atendiendo a la evolucidn de los tipos de in-
terés, se observa que en aquellos paises en los
que se han registrado reducciones mas impor-
tantes, la expansion del endeudamiento ha sido
mayor. Sin embargo, distinguiendo por destino
del crédito (véase grafico 2) se constata que di-
cho comportamiento responde casi exclusiva-
mente a la evolucion de la financiacion para la
vivienda. Los paises donde el coste (en térmi-
nos reales) de este tipo de crédito se ha reduci-
do relativamente mas han sido Portugal, Irlan-
da, ltalia, Holanda y Espafa. Entre ellos, como
ya se ha comentado, solamente Irlanda no ha
experimentado una expansion equivalente en la
ratio de endeudamiento de las familias en tér-
minos de la RBD.

En el caso de los préstamos al consumo, la
relacion no es tan evidente, lo que puede estar
reflejando el hecho de que en este tipo de prés-
tamos son mayores los problemas de informa-

GRAFICO 2

Evolucién del endeudamiento y tipos de interés
reales en la UEM (1997-2001) (a)
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Fuentes: BCE y Banco de Espafa.

(a) La variacion en tipos reales se calcula como la variacién en
los tipos nominales menos la variacién en la inflacién. Para Irlanda,
las variaciones se refieren al periodo 1998-2001.

cion asimétrica entre las entidades y los solici-
tantes de los préstamos, al no ofrecer estos,
generalmente, una garantia comparable a la
que supone una vivienda. De esta forma, su
evolucion responderia mas a factores relacio-
nados con posibles cambios en el grado de ra-
cionamiento del crédito que a variaciones en
los tipos de interés. Asi, tanto en Holanda como
en Irlanda, donde el coste de esta financiacion,
en términos reales, parece haberse reducido
relativamente mas, el crecimiento de este tipo de
pasivos es incluso negativo en el periodo consi-
derado. Analogamente, en paises como ltalia,
Austria o Finlandia, la variacion del tipo de inte-
rés real al consumo ha estado en torno a la
media de la UEM, y el crecimiento de esta deu-
da ha sido muy elevado. Finalmente, en Es-
pafa el comportamiento mas expansivo del cré-
dito al consumo ha venido acompanado de una
reduccién en el coste de este tipo de financia-
cion relativamente mayor que en el promedio
del area.

El crecimiento de la financiacién puede,
ademas, estar relacionado con la evolucion del
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GRAFICO 3

Crecimiento del endeudamiento y del precio de la
vivienda (real) en la UEM
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Fuentes: BCE, Banco de Espana y BPI.

(a) Para Bélgica, ltalia e Irlanda, el periédo considerado es el
1997-2000, y para Austria, los datos corresponden al periodo 1997-
1999.

(b) Calculada como media aritmética.

precio de la vivienda ya que un aumento del
mismo permite a las familias disponer de ma-
yores garantias para avalar posibles présta-
mos. Durante los afnos considerados, el creci-
miento del precio de la vivienda ha sido mas
importante en Holanda, Espafna, Irlanda y
Francia (véase grafico 3). Mientras que en los
dos primeros paises la deuda, en términos de
la RBD, ha avanzado significativamente, en Ir-
landa su evolucion ha sido similar a la de la
UEM, y en Francia apenas ha aumentado. En
el caso de Holanda, cabe destacar, ademas,
que el incremento del precio de la vivienda ha
podido tener un efecto importante a través de
la demanda de segundas hipotecas, una prac-
tica que permite a las familias financiar de for-
ma barata sus planes de consumo. Ademas,
en este pais existe evidencia sobre la relaja-
cion de las condiciones de concesion de prés-
tamos por parte de los bancos a través, por
ejemplo, de la inclusién de segundas rentas o
ingresos temporales para determinar la capaci-
dad de endeudamiento de los hogares o ele-
vando el volumen de los préstamos concedi-
dos en relacion con el valor de la garantia
[véase Nederlandsche Bank (2000)].

Por tanto, la evolucidén reciente del endeu-
damiento de las familias de la UEM no ha sido
coincidente en todos los paises, lo que podria
responder al dispar comportamiento de algu-
nos de los factores explicativos considerados
en este articulo. Asi, en Portugal, Irlanda y Es-
pafna, el crecimiento de la deuda ha venido
acompanado de un aumento relativamente ma-
yor de la renta real de los hogares y de una reduc-
cion de los tipos de interés mas pronunciada.
En los dos ultimos, también se ha registrado

un importante crecimiento del precio de la vi-
vienda, factor que, junto con los cambios en las
condiciones de concesion del crédito parece
haber sido el méas relevante en la evolucion de
los pasivos de los hogares en Holanda. En el
caso de ltalia, a pesar de su aumento, la ratio
de endeudamiento del sector continua siendo
la més baja del area. Por su parte, en Irlanda,
el avance del crédito no ha generado una ex-
pansion de dicha ratio, como consecuencia del
espectacular progreso de la renta per cdpita en
ese pais.

4. CONCLUSIONES

En comparacién con otros paises de nuestro
entorno, el nivel de endeudamiento de las fami-
lias espafolas es mas reducido que en Estados
Unidos o Reino Unido y esta en linea con el de
la media de la UEM. Dentro de esta, sin embargo,
existen diferencias significativas entre paises,
en términos tanto de los niveles alcanzados
como de su evolucidn reciente. Holanda es el
pais en donde los hogares han contraido mayo-
res pasivos, cuatro veces mas que en ltalia. Sin
embargo, la composicion de la deuda por pla-
zos y por destinos de los fondos es muy homo-
génea en el area, con un peso importante de la
deuda a largo plazo destinada a financiar la in-
version en vivienda.

Aunque el nivel de endeudamiento de las
familias espafolas se sitia proximo al de la
media de la UEM, hay que destacar que su
crecimiento en los ultimos afos ha sido de
los mas pronunciados, junto con el experi-
mentado en Holanda, Portugal e Italia. Mien-
tras que en Portugal y Holanda esta evolu-
cién ha supuesto una mayor divergencia res-
pecto a los niveles medios de la UEM, en Es-
pafa se ha producido una convergencia ha-
cia los mismos, igual que en ltalia, pais que
continua presentando el nivel mas reducido
de endeudamiento en el area del euro. Asi-
mismo, tanto en Espafa como en Portugal el
aumento del endeudamiento parece reflejar,
en parte, la adaptacion de las familias a un
escenario de mayores perspectivas de creci-
miento, en el que se perciben como sosteni-
bles tipos de interés relativamente modera-
dos. Hay que tener en cuenta, sin embargo,
que cuanto mayores son los niveles de deu-
da alcanzados por las familias en un pais,
tanto su posicién patrimonial como sus deci-
siones de gasto resultan més sensibles a po-
sibles evoluciones desfavorables en varia-
bles como sus rentas, los tipos de interés de
los préstamos recibidos o los precios de sus
activos.

24.9.2002.
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El mercado de la
vivienda en Espana

Este articulo ha sido elaborado por Jorge
Martinez y M? de los Llanos Matea, del Servicio
de Estudios.

1. INTRODUCCION

En Espana, mas de un 80% de las familias
viven en su propia vivienda. El valor de estas
supone entre un 60% y un 70% de los activos
totales de los hogares espanoles (1) y la garantia
de un porcentaje muy importante de sus pasi-
vos. Asimismo, la inversidn residencial repre-
senta un 7% del PIB. El funcionamiento del
mercado de la vivienda y la evolucion de sus
precios tienen, pues, implicaciones notables so-
bre el crecimiento de la economia. Desde el
lado de la demanda, la construccion residencial
es el principal componente del sector de la
construccion, y los efectos riqueza sobre el gasto
de las familias derivados de los movimientos
en los precios de la vivienda son potencialmen-
te muy relevantes. Por el lado de la oferta, un
funcionamiento inadecuado de este mercado
puede tener implicaciones significativas sobre
la movilidad laboral y sobre la formacion de los
costes salariales. Ademas, desde el punto de
vista de la politica monetaria, el mercado de la
vivienda desempefa un papel fundamental en
la transmision de los impulsos monetarios,
dada la influencia de los movimientos en los ti-
pos de interés sobre las condiciones de oferta y
demanda de viviendas.

Los movimientos ciclicos que caracterizan
este mercado, y que afectan tanto a sus pre-
cios como a la tasa de actividad, son importan-
tes, por consiguiente, para el funcionamiento
de la economia. Desde hace varios anos, el
sector de la vivienda de la economia espafola
se encuentra en una fase claramente expansi-
va —igual que en otras economias desarrolla-
das—, en la que se registran notables tasas de
crecimiento del valor anadido y de los precios.
El objetivo de este articulo es estudiar el mer-
cado de la vivienda en las dos ultimas décadas,
presentando la informacion y los elementos
analiticos necesarios para explicar su compor-
tamiento mas reciente.

El articulo se estructura como sigue: des-
pués de esta introduccion, la seccién 2 descri-
be la evolucion del numero de viviendas y de
sus precios en Espafa. Las siguientes seccio-
nes analizan los principales factores que condi-
cionan dicha trayectoria. Asi, en primer lugar, la
seccion 3 revisa los principales cambios y ca-
racteristicas del marco regulatorio relativo a la
vivienda (tratamiento fiscal, regulacion del sue-

(1) Segun las estimaciones de Naredo y Carpintero
(2002).

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / SEPTIEMBRE 2002

51



EL MERCADO DE LA VIVIENDA EN ESPANA

CUADRO 1

Stock de viviendas y su tipologia

1981 1991

Total viviendas familiares 14.726.134 17.206.363

DISTRIBUCION PORCENTUAL
POR TIPO DE VIVIENDA:

Principales 70,8 68,2
Secundarias 12,9 17,0
Desocupadas 16,3 14,4
Otras formas — 0,4

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (censos de viviendas).

lo y de los alquileres, politicas de promocion
publica, etc.). Posteriormente, las secciones 4 y
5 consideran, respectivamente, los factores de-
mograficos y econdmicos que subyacen al
comportamiento del mercado de la vivienda en
Espafa. Finalmente, la seccion 6 resume las
principales conclusiones del trabajo.

2. EVOLUCION DEL NUMERO
DE VIVIENDAS Y DE SUS PRECIOS

Como indica la informacion procedente de
los dos ultimos censos, correspondientes a
1981 y 1991 (véase cuadro 1), el incremento
del numero de viviendas en este periodo fue
notable. Estimaciones recientes (2) apuntan a que
este podria haberse situado en torno a 20 millo-
nes en 2001. Entre 1981 y 1991 se produjo,
ademas, un cambio en la distribucién porcen-
tual por tipo de vivienda, disminuyendo el peso
de las principales y aumentando el de las se-
cundarias. Al mismo tiempo, la proporcion de
viviendas desocupadas disminuyé ligeramente,
pero mantuvo porcentajes elevados, superiores
al 14% en 1991. Desde entonces, los distintos
ritmos de crecimiento de la construcciéon de
nuevas viviendas y del niumero de hogares
apuntan a que la importancia de la vivienda se-
cundaria se ha debido intensificar en los ulti-
mos afos. Asi, en el grafico 1 (3) se puede
apreciar como la diferencia entre el nimero de

(2) Véanse Rodriguez (2001) y La Caixa (2001).

(3) En este grafico se ha utilizado el nimero de vivien-
das iniciadas como indicador del numero de viviendas
puestas en el mercado porque la informacién sobre vivien-
das terminadas infravalora el nimero de viviendas construi-
das, ya que no todas las viviendas finalizadas son visadas.
Por lo general, el desfase entre la iniciacion y la termina-
cién de una vivienda es de aproximadamente un afio y me-
dio, pero en momentos de fuerte aumento de demanda de
nuevas viviendas —como en los Ultimos afos— este perio-
do suele reducirse, por lo que en la comparacion que se
realiza en el gréfico 1 la serie de viviendas iniciadas se pre-
senta con un afo de desfase.

GRAFICO 1

Incremento en el nimero de hogares y viviendas
iniciadas en t-1

Miles Miles
600 - - 600
VIVIENDAS INICIADAS
500 INCREMENTO EN HOGARES 1 500
400 - -4 400
300 - - 300
200 - -4 200
100 - -4 100
0 0

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Fomento.

viviendas iniciadas y el aumento de hogares se
ha acentuado recientemente. Entre 1980 y
1994 se construyeron, de media, un 58% mas
de las viviendas estrictamente necesarias para
satisfacer la demanda de nuevos hogares,
mientras que entre 1995 y 1999 este porcentaje
fue del 82% (4), y entre 2000 y 2001, del 152%.

En el cuadro 2 se proporciona informacion
sobre el régimen de tenencia de las viviendas
principales. A pesar de las diferencias en la es-
tructura porcentual que ofrecen las dos fuentes
estadisticas que se utilizan en la elaboracion de
este cuadro —censos de viviendas y Encuesta
de Presupuestos Familiares—, se observan
dos rasgos basicos en la evolucion de esta dis-
tribucion: el predominio de las viviendas en pro-
piedad (85% en el afio 2001, segun la Encues-
ta) y, en contrapartida, el reducido peso de la
vivienda en alquiler (9%). La agudizacién de
este fendmeno a lo largo del tiempo sitda a Es-
pafa como uno de los paises con mayor pro-
porcion de viviendas habituales en propiedad.

Por otra parte, desde 1997, el ritmo de
construccion de nuevas viviendas se ha ido
acelerando progresivamente. De hecho, en el
periodo 1999-2001 el numero de las viviendas
iniciadas anualmente superé el medio millén,
frente a un ritmo que habia oscilado entre las
doscientas y trescientas mil en anos anteriores
(véase grafico 1). En el ultimo ciclo expansivo
el aumento del numero de viviendas iniciadas
ha sido un fendmeno generalizado en todo el
territorio nacional, aunque los mayores creci-
mientos se han registrado, con gran diferencia,
en las islas y el litoral, lo que vuelve a indicar la

(4) En este subperiodo se ha excluido el afio 1996, por-
que los datos de hogares correspondientes a dicho afo es-
tan muy afectados por el cambio metodoldgico que sufrié la
EPA.
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CUADRO 2

Viviendas principales segun el régimen de tenencia (%)

Censos de viviendas

Encuesta continua de presupuestos familiares

1981 1991 1985 1991 2001 (a)
Propiedad 73,1 78,3 76,0 79,3 84,7
Alquiler 20,8 15,2 17,1 13,5 9,3
Cesion 3,1 4,5 6,9 7,2 6,0
Otras formas 3,0 2,0 — — —

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
(a) Provisional.

importancia de las segundas residencias en
esta fase ciclica, incluyendo la inversién de los
no residentes.

En cuanto a la evolucién del precio de la vi-
vienda, el andlisis se basa en la informacién
disponible sobre el precio por m?, indicador que,
si bien no corrige todas las diferencias en las
caracteristicas de las viviendas que pueden in-
cidir sobre su precio (5), refleja, aproximada-
mente, las tendencias principales a lo largo del
tiempo (6). En el gréafico 2 se representa la evo-
lucidn del precio medio por m? de las viviendas
tasadas, para el conjunto nacional (esta infor-
macién solo esta disponible desde 1987), y de
las viviendas nuevas en oferta en Madrid capi-
tal (con datos disponibles desde 1976). Las dos
series muestran una evolucién similar, con una
tendencia creciente (grafico 2.A), aunque no ho-
mogénea en el tiempo. De hecho, al periodo de
fuerte crecimiento experimentado entre 1986 y
1991 siguid una fase de crecimiento moderado
e incluso negativo (gréafico 2.B). En términos
reales, las caidas de precios se extendieron
desde 1992 hasta 1996. Sin embargo, en térmi-
nos nominales, los descensos se restringieron
a los anos 1992 y 1993, observandose reduc-
ciones mas pronunciadas en los precios de las
viviendas nuevas que en las de segunda mano.
En 1997 se inicidé una nueva fase expansiva en
el mercado inmobiliario, con incrementos de
precios que, entre el cuarto trimestre de 1998 y
el ultimo trimestre de 2001, ascendieron al

(5) Hay que tener en cuenta que la vivienda no es un
bien homogéneo, sino que varia en funcién de su localiza-
cioén, tamafo, estructura (viviendas unifamiliares, bloques
de viviendas, etc.), calidad de la construccion, etc. Asimis-
mo, las caracteristicas cambian con el tiempo. Por tanto, el
precio medio de las nuevas viviendas o de las viviendas
existentes en cada momento es un indicador que puede in-
corporar sesgos de cierta importancia, que se ven solo par-
cialmente corregidos cuando aquel se expresa en relacion
con la superficie.

(6) En Bover y Velilla (2001) se lleva a cabo una esti-
macion del impacto de cambio en la calidad sobre la evolu-
cién de los precios por m? de las promociones de viviendas
nuevas en Espafa en el periodo 1993-1997, estimandose
este en mas de un 2%.

48%. Este aumento es, al menos todavia, infe-
rior al que tuvo lugar en el ciclo expansivo ante-
rior y debe enmarcarse en un contexto interna-
cional de subidas de precios en otros mercados
inmobiliarios. No obstante, los incrementos re-
gistrados en Espafia en los ultimos afios se han
situado entre los mas pronunciados de la
OCDE [véase BIS (2002)].

En el ultimo ciclo inmobiliario, las subidas de
precios se han producido de forma generaliza-
da en todo el territorio nacional, a diferencia de
lo ocurrido en ciclos anteriores, en los que se
observé una relacion positiva mas marcada en-
tre la intensidad de las subidas y el tamano del
municipio. Por otro lado, comparando lo ocurri-
do entre municipios de dimension similar, el en-
carecimiento de las viviendas ha sido superior
en los municipios pequefios de la costa que en
el los del interior (véase grafico 2.C). Posible-
mente, este hecho también esté reflejando la
mayor intensidad de la demanda de segundas
residencias. Finalmente, en el ciclo actual, los
incrementos de precios en las viviendas nuevas
y de segunda mano estan siendo similares, con
independencia del tamafno del municipio.

En cuanto a los precios de los alquileres,
como se puede comprobar en el grafico 3, has-
ta 1987 se registraron ritmos de crecimiento in-
feriores a los del indice general, disminuyendo,
por tanto, en términos reales. Por el contrario, a
partir de 1988 aumentaron sistematicamente
por encima del indice general del IPC, lo que
esta relacionado con los cambios normativos
que se comentan mas adelante.

3. MARCO REGULATORIO

En el sector de la vivienda, la regulacion
afecta a multiples aspectos, como son: la oferta
y el precio del suelo, los alquileres, las condi-
ciones de acceso a la financiacion o el trata-
miento fiscal. A continuacién se exponen los
cambios mas importantes que se han produci-
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GRAFICO 2

Precio medio del m? de la vivienda nueva
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Fuentes: Ministerio de Fomento y TECNIGRAMA.

do en este ambito (7) en los ultimos veinte
afos.

En la regulacion del suelo, el Gobierno Cen-
tral ha introducido, en los ultimos afos, diver-
sas modificaciones, con el fin de elevar la oferta
disponible para edificar. Su implementacion
debe realizarse, sin embargo, por las CCAA y
las Corporaciones Locales, entidades en las
que recae la competencia en materia de urba-

(7) La financiacion de la vivienda, sin embargo, se
aborda en la seccion 5.

GRAFICO 3
IPC de alquileres y general (a)
%
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.
(a) Tasa de variacién media anual.

nismo y de ordenacion del territorio. Entre las
medidas mencionadas hay que destacar que,
en 1996, se simplificé la clasificacion del sue-
lo (8) y se redujo del 15% al 10% el porcentaje
que los promotores deben ceder (9) obligatoria-
mente a los Ayuntamientos, proporcién que po-
dria recortarse adicionalmente por las CCAA.
Posteriormente, en el afio 2000, se incorpord la
posibilidad, si asi lo recoge la normativa de las
CCAA, de que la iniciativa privada promueva la
transformacion de suelo urbanizable en urbano,
y se acortaron los tramites administrativos. Las
CCAA, por su parte, estan introduciendo en sus
leyes la figura del agente urbanizador (10), de
manera que el Ayuntamiento puede adjudicar a
estos agentes las obras de urbanizacion del
suelo ajeno (11) en un plazo que oscila entre
uno y tres anos, segun la CA. De este modo, se
agiliza la salida al mercado de nuevos solares,
puesto que se desliga la urbanizacién del dere-
cho de propiedad del suelo.

A pesar de estos cambios, la normativa ur-
banistica contiene elementos que limitan la
oferta de suelo, al tiempo que el proceso para

(8) Desaparecio la distincion entre suelo urbanizable
programado y no programado, pasando a ser programado
todo el urbanizable. En consecuencia, el suelo se clasifica
actualmente en urbano, urbanizable y no urbanizable.

(9) La cesion debe realizarse por los propietarios de
suelo urbanizable y de suelo urbano sin urbanizacién con-
solidada. Sin embargo, a diferencia de lo que sucedia hasta
entonces, no hay que ceder terrenos por el suelo urbano
con urbanizacién consolidada (solares) ni, desde 1997, por
reformas, renovacioén o mejoras urbanas.

(10) La Comunidad de Valencia fue pionera en la incor-
poracién de esta figura.

(11) Dentro de las obras de urbanizacién se incluyen
las obras de vialidad, las de saneamiento, las de suministro
de agua y energia eléctrica, la jardineria y parques. Inde-
pendientemente de quien realice dichas obras, la financia-
cion debe realizarse por los propietarios del suelo.
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GRAFICO 4

Precio de repercusion del suelo y de la vivienda
nueva en Madrid capital
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Fuentes: BBVA y TECNIGRAMA.

su disponibilidad como suelo edificable sigue
siendo lento, complejo e incierto. Todo ello se
ha reflejado en un encarecimiento sustancial de
su precio en momentos de demanda elevada,
repercutiendo en los precios de la vivienda. En
el grafico 4 se ha representado el precio de la
vivienda nueva para Madrid capital y un indica-
dor aproximado del precio del suelo en dicha
ciudad (es decir, el precio de repercusion del
suelo). Este indicador es una estimacién
del precio maximo que los promotores estan
dispuestos a pagar por el suelo, obtenida res-
tando del precio maximo de venta potencial del
edificio el valor actual de los costes de cons-
truccidén, promocién y financiacion, junto con
sus correspondientes beneficios y costes gene-
rales. Como se puede apreciar en dicho grafico,
el elevado crecimiento del precio de la vivienda
en esta Ultima fase expansiva ha debido incor-
porar un incremento sustancial en el precio del
suelo.

Otro de los instrumentos utilizados para inci-
dir en el mercado de la vivienda y, en ultimo
término, para facilitar el acceso a la misma de
la poblacién mas desfavorecida, gira en torno a
los planes de viviendas. En estos se establecen
ayudas a la compra de la vivienda, en funcion
de las rentas familiares, y se fijan precios maxi-
mos de venta para las viviendas de proteccién
oficial (VPO). Dentro de los planes, también se
contemplan las ayudas a la rehabilitacion y a
las viviendas en alquiler. Por su parte, los
Ayuntamientos y CCAA regulan las reservas
obligatorias de suelo para las VPO, asi como
las cesiones obligatorias de suelo residencial
con destino a las VPO. Un hecho a resefar es
la notable pérdida de peso de las VPO respecto
a las viviendas libres, que han pasado de re-
presentar en torno al 60% de las iniciaciones
en la primera mitad de los afos ochenta a algo
menos del 10% en los afos 2000 y 2001 (véa-

GRAFICO 5

Porcentaje de viviendas iniciadas de proteccion
oficial sobre el total
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se grafico 5). Probablemente, esta circunstan-
cia se deba a la pérdida de rentabilidad de la
inversion en construccion de VPO, en momen-
tos de fuertes subidas de los precios en el mer-
cado.

En cuanto a la fiscalidad, a lo largo del
tiempo se han tendido a reducir, en general,
las ventajas fiscales que incentivaban la ad-
quisicion de vivienda, tanto de las viviendas
nuevas no habituales (12) como de las habi-
tuales (13). En 1999 se introdujeron nuevos
cambios, quedando la fiscalidad sobre la vi-
vienda como se recoge en el cuadro 3 (14). A
pesar de estas modificaciones, la vivienda ha-
bitual en propiedad sigue siendo uno de los
activos con mejor tratamiento en el sistema
impositivo espafiol, tanto por la ausencia de
renta imputada como por las desgravaciones
en el IRPF, asi como por las ayudas en los
planes de vivienda y el tratamiento fiscal de
las cuentas ahorro-vivienda. En consecuen-

(12) Asi, mientras que entre 1985 y 1987 era posible
deducirse por la inversién en un nimero ilimitado de este
tipo de viviendas, en los afios 1988 y 1990 la deduccion se
restringié a la adquisicién de una Unica vivienda no habi-
tual, y en 1991 desaparecio este tipo de desgravacion. Con
todo, la deduccién del conjunto de las inversiones, inclu-
yendo los seguros de vida y donativos, estaban limitadas al
30% de la base liquidable.

(13) En 1983 se fij6 en el 30% de la base liquidable.
Con anterioridad a esa fecha no habia limite en este tipo de
deduccion.

(14) En dicho afio se elimind en el IRPF la imputacién
de renta por la vivienda habitual (antes era, en general, un
2% de su valor catastral) y se modificaron los limites a las
deducciones por la compra de vivienda habitual, a la vez
que se concentraron en la cuota. En 1999 también se re-
cort6 de cinco a cuatro afos el plazo en el que se debe ma-
terializar la compra de una vivienda para poderse aplicar
una deduccion del 15% en el IRPF por las cantidades de-
positadas en una cuenta de ahorro vivienda, y a los inquili-
nos se les eliminaron las deducciones por alquiler, que ha-
bian estado vigentes entre 1993 y 1998, ambos inclusive.
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CUADRO 3

Tratamiento fiscal de la vivienda

Vivienda habitual

Otras viviendas no arrendadas

Viviendas arrendadas

CARGAS

Adquisicion

Vivienda nueva: 7% por IVA y aproximadamente el 0,5% por el Impuesto sobre Actos Juridicos Documentados (a).

Vivienda de segunda mano: 6% por el Impuesto de Transmisiones Patrimoniales.

Tenencia:
ingresos computados
en la base imponible
del IRPF

Ninguno.

2% del valor maximo entre el valor

catastral y el coste de adquisicién, o
el 1,1% del valor catastral si ha sido
revisado después del 1.1.1994, o el

Alquileres.

50% del valor computable para el
Impuesto sobre el Patrimonio.

Tenencia:

otros impuestos
Impuesto sobre el Patrimonio por el
valor que exceda de los 150.253 €.

En torno al 0,6% por el Impuesto de Bienes Inmuebles (a).

Impuesto sobre el Patrimonio.

Vil La transaccion esta sujeta al Impuesto sobre el Incremento del valor de Terrenos de Naturaleza Urbana (b).
La reinversion de la plusvalia La plusvalia generada en un afo se grava al tipo marginal del IRPF o al
generada esta exenta. Si no se 18% si se ha generado en un periodo superior.
reinvierte y si la plusvalia ha sido
generada en un afo, se grava al tipo
marginal del IRPF, o al 18%, si se ha
generado en un periodo superior (c).
SUBVENCIONES
Adquisicion: En la cuota del IRPF (d): Ninguna. En la base imponible del IRPF: los
deducciones en el — Cuenta ahorro vivienda: 15% de intereses con el limite maximo de los
IRPF las cantidades depositadas, hasta ingresos integros.
9.015,18 € (e).
— Sin financiacién ajena (f) : 15%
de la inversién, hasta 9.015,18 €.
— Con financiacién ajena (f):
a) Dos primeros afios: 25% de la
inversion, hasta 4.507,59 €, y
15% del resto de la inversion,
hasta 9.015,18 €.
b) Afos siguientes: 20% de la
inversion, hasta 4.507.59 €, y
15% del resto de la inversion,
hasta 9.015,18 €.
Tenencia: Ninguna. Ninguna. En la base imponible del IRPF:
deducciones en el a) El 2% maximo de amortizacion
IRPF por depreciacion efectiva del
inmueble (excepto suelo).

b) El impuesto sobre bienes
inmuebles, tasas no estatales,
gastos de conservacioén, seguros,
suministros, etc.

a) Eltipo no tiene porqué ser el mismo en todo el territorio nacional, por estar cedido a las CCAA o Ayuntamientos.

No tributa la venta de la vivienda habitual de mayores de 65 afnos.

)
) Es de establecimiento voluntario por los Ayuntamientos. Su tipo medio esta cerca del 26%.
)

d) La inversion incluye las cantidades satisfechas, gastos y, en su caso, amortizacién del préstamo, intereses y sus gastos.
e) Condicionada a que en el plazo de 4 afos, desde su apertura, se compre la primera vivienda habitual.

(f) Los minusvalidos, ademas, tienen deducciones para la adecuacion de sus viviendas con las mismas condiciones que la adquisicién de vivienda habitual,

pero con tramos de 6.010,12 € y 12.020,24 €.

cia, el trato fiscal sigue incentivando la com-
pra frente al alquiler, lo que, sin duda, ha fa-
vorecido la tenencia en propiedad. Sin embargo,
este ultimo extremo podria modificarse, en al-
guna medida, en la préxima reforma del IRPF,
como se comenta mas adelante.

Por lo que respecta a la legislacion sobre al-
quileres, se produjeron cambios sustanciales
en 1985 y 1995. Hasta 1985, los contratos de
alquiler se establecian por un tiempo indefinido
y se podian subrogar a la muerte del titular,
tanto al conyuge como a descendientes y as-
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cendentes; los precios de los alquileres se fija-
ban libremente entre las partes, aunque su ac-
tualizacion estaba restringida a la cobertura de
ciertos gastos. Este hecho, junto con la subroga-
cion forzosa, provocd que buena parte de los
contratos tuvieran alquileres muy bajos, y confi-
gurd una situacion desfavorable para el arren-
dador que desincentivaba la oferta de viviendas
en alquiler. En mayo de 1985 esta situacion
cambié radicalmente para los nuevos contratos,
ya que se introdujo una normativa segun la cual
los nuevos alquileres pasaron a fijarse libre-
mente entre el arrendador y el arrendatario. Sin
embargo, la coexistencia de dos regulaciones
distintas —para los contratos antiguos y para
los nuevos— introdujo una segmentacion im-
portante en el mercado de alquileres, encon-
trandose, por un lado, los alquileres con prorro-
gas forzosas sucesivas y precios muy bajos, y
por otro, aquellos con duraciones minimas
y precios elevados, debido a la escasez de
oferta de viviendas en alquiler.

Con la finalidad de potenciar el mercado de
los arrendamientos urbanos y suprimir la frag-
mentacién del mercado se promulgd una nueva
Ley, que entrd en vigor el 1 de enero de 1995,
y que se situd en una posicién intermedia entre
las dos leyes anteriores. Esta Ley mantiene
ciertos elementos que protegen al arrendatario,
de manera que establece un plazo minimo de
duracién de los contratos de cinco afos —si el
inquilino asi lo quiere—, pero solo exige al
arrendatario una permanencia minima de un
afo. El precio inicial se pacta entre las partes,
pero para los restantes cuatro afios de duracién
minima el alquiler se actualiza segun la tasa in-
teranual del IPC. Asimismo, se elimina la pré-
rroga forzosa de los alquileres antiguos, limitan-
dola al primer descendiente, y se establecen
mecanismos para aproximar los alquileres de
renta antigua a los de mercado. Por ultimo,
cabe recordar que en el proyecto de reforma
del IRPF, que previsiblemente entrara en vigor
en el afo 2003, se contemplan varios cambios
fiscales para incentivar la puesta en el mercado
de viviendas en alquiler.

4. FACTORES DEMOGRAFICOS

Entre los factores determinantes de la de-
manda de vivienda, la evolucién demografica
desempena un papel de primer orden. En este
sentido, la poblacidon espafiola ha registrado
cambios importantes en los ultimos afos. Asi,
la tasa de natalidad registré un descenso muy
marcado a partir de mediados de los setenta,
afectando negativamente al crecimiento de la
poblacion total. Sin embargo, esto no ha tenido
todavia un impacto significativo sobre el merca-
do de la vivienda, dado que, para que esto ocu-

rra, las generaciones de jovenes nacidos a par-
tir de 1975 deben ir alcanzando la edad de
emancipacion o de formacion de hogares, pro-
ceso que, en gran medida, no ha culminado to-
davia (15). De hecho, a lo largo de la década
de los noventa, el nimero de jévenes incorpo-
rados como potenciales demandantes al mer-
cado de la vivienda ha superado la cifra de
seiscientos mil por afio. En cualquier caso, tén-
gase en cuenta que el impacto que tenga la re-
duccidn en la tasa de natalidad sobre el merca-
do de la vivienda en los proximos afios podria
verse contrarrestado, al menos en parte, por la
fuerte entrada de inmigrantes que viene regis-
trandose en los ultimos anos.

Las ultimas proyecciones de poblacion del
INE, realizadas con anterioridad al Censo de
2001, mostraban ya un aumento en el ritmo de
crecimiento de la poblacion espafiola en los ul-
timos afios, como consecuencia, en parte, de
una leve recuperacion en la tasa de natalidad,
pero, sobre todo, de la fuerte entrada de inmi-
grantes. Los primeros datos que empiezan a
conocerse sobre el nuevo Censo indican que el
numero de residentes en Espafa, en dicho
afo, superaria a las proyecciones previas en,
aproximadamente, cuatrocientas mil personas,
lo que significa que el aumento de la poblacion
espafola, entre 1991 y 2001, habria sido de
1.975.103 habitantes, muy superior al incre-
mento de 1.126.008 habitantes registrado en el
decenio anterior.

A la demanda de viviendas derivada de las
personas residentes en Espafa habria que ana-
dir la demanda de viviendas secundarias por
parte de residentes en el exterior, que ha au-
mentado de forma notable en los Ultimos afos.
Los datos de la balanza de pagos sobre la inver-
sion extranjera en inmuebles muestran un creci-
miento medio anual del 31% en los ultimos ocho
afos. Estos datos recogerian tanto la demanda
de viviendas por motivos residenciales como la
demanda de viviendas y de otros inmuebles
como forma de inversion alternativa.

Por ultimo, se han producido también cam-
bios que han afectado a la estructura de los ho-
gares espanoles, reduciendo el nimero medio
de habitantes por hogar y afectando, por consi-
guiente, a la demanda de viviendas. Asi, por un
lado, el aumento en la esperanza de vida se ha
traducido en un mayor nimero de hogares
compuestos por una o dos personas mayores y
sin hijos (16). Por otro lado, el nimero medio

(15) Los datos de edad media de entrada al matrimonio

indican que esta pasé de 24,9 afios en 1980 a 27 afios en
1990 y 29,5 afos en 1998.

(16) De acuerdo con la EPA, los hogares en los que ningu-
no de los miembros forma parte de la poblacién activa pasan de
suponer un 23% del total, en 1987, a un 29%, en 2001.
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de hijos por mujer se ha reducido y aumenta el
nudmero de hogares unipersonales (17). Como
resultado, el nimero medio de habitantes por
hogar pasé de 3,51, en 1987, a 3,04, en 2001,
para el total de hogares, y de 3,80 a 3,42, en el
mismo periodo, para los hogares pluriperso-
nales.

Los factores demograficos mencionados
han condicionado la evolucién reciente del nu-
mero de hogares en Espafa. Segun los datos
de la EPA, en las dos ultimas décadas se han
creado una media de 155 mil hogares por ano.
No obstante, la evolucidn a corto y medio plazo
del nimero de hogares se ve afectada también
por factores econdmicos. En las etapas de re-
cesioén, el empeoramiento de las condiciones
econdmicas dificulta la formacién de nuevos
hogares, pudiendo retrasar dicho proceso. Por
el contrario, en las etapas expansivas el proce-
so se acelera, pudiendo producirse un aflora-
miento de demanda de primeras viviendas, re-
primida en afos anteriores por las condiciones
econdmicas. En el caso espafol, entre 1986 y
1992 (etapa de expansion) el nimero de hoga-
res crecié a un ritmo de 150 mil por afo, lo que
supone 0,46 nuevos hogares por cada nuevo
habitante de mas de 20 afnos. Entre 1993 y
1997 (etapa recesiva) el numero de hogares
crecio tan solo 121 mil por afo, es decir, 0,34
nuevos hogares por cada nuevo habitante de
mas de 20 afos. Finalmente, entre 1998 y 2001
(nueva etapa expansiva), los datos de la EPA
registran un aumento medio de 209 mil hogares
por afo, 0,51 por cada nuevo habitante de méas
de 20 afnos (18). Esta evolucion pone de mani-
fiesto la importancia de los factores econdémi-
cos como determinantes de la demanda de vi-
viendas, aspecto que se analiza en la siguiente
seccion.

5. FACTORES ECONOMICOS

La importancia de la renta como factor de-
terminante de la demanda de viviendas es pa-
tente cuando se comparan los ciclos del merca-
do de la vivienda con el ciclo econdmico en ge-
neral. Las fases de mayor crecimiento de la
economia y, por consiguiente, de la renta de
las familias (1986-1991 y 1997-2001) coinciden
con los periodos de mayores alzas del precio
de la vivienda y del volumen de construccion. A

(17) Esto es asi tanto para los hogares unipersonales
compuestos por personas inactivas (pasan del 8% del total,
en 1987, al 11%, en 2001) como activas (pasan del 2% al
4,4%).

(18) Algo similar, aunque menos acentuado, ocurre con
el nimero de matrimonios. Entre 1986 y 1992 se celebran,
en promedio, 217 mil matrimonios. Entre 1993 y 1997 esta
cifra se reduce a 199 mil, para aumentar nuevamente hasta
210 mil entre 1998 y 2001.

largo plazo, el crecimiento de la renta real pre-
siona sobre la oferta limitada de suelo, pudien-
do generar una tendencia creciente en los pre-
cios reales del suelo y de la vivienda.

El grafico 6.A muestra el crecimiento de la ren-
ta disponible real media de los hogares espa-
fioles en los ultimos veinte afios. El crecimiento
acumulado es de un 25%, resultado tanto del
aumento en el salario medio real (13%) como
del incremento en las otras rentas no salariales.
Por el contrario, el niumero de ocupados por ho-
gar —que tiene un marcado comportamiento ci-
clico— se situaba en 2001 en un nivel similar al
de principios de los ochenta. Sin embargo, este
ultimo hecho se ve muy influido por la reduc-
cion en el numero medio de habitantes por ho-
gar y por el aumento de los hogares compues-
tos por inactivos, mencionados en el epigrafe
anterior. Cuando se analizan exclusivamente
los hogares en los que existe al menos un
miembro activo, se observa un creciente peso
de aquellos en los que existen dos 0 mas ren-
tas salariales (ocupados), los cuales, en el aio
2001, han llegado a superar al nimero de ho-
gares con una sola renta (47,6% y 47,1% del
total, respectivamente). Es, pues, probable que
la evolucidn de la renta de los nuevos hogares
(compuestos por jévenes pertenecientes a la
poblacion activa) haya sido mas favorable aun
que la de la media total de hogares.

En los ultimos anos, la moderacion salarial
se ha traducido en un crecimiento medio de los
salarios reales sostenido, pero modesto, cuan-
do se compara con el registrado en la anterior
fase expansiva de 1986 a 1991 (véase grafi-
co 6.B). Sin embargo, el empleo ha aumentado
de manera notable, lo que ha permitido reducir
significativamente la tasa de paro entre la po-
blacion juvenil. Es posible, por tanto, que esta
composicion del crecimiento de la renta total de
los hogares —basada en factores que se perci-
ben como mas estables— haya favorecido la
demanda de primeras viviendas en esta ultima
fase expansiva, en relacion con la anterior. Por
otra parte, otro aspecto destacable de la evolu-
cién econdémica reciente es el fuerte crecimien-
to de la riqueza financiera neta real por hogar.
A pesar de la fuerte caida de los Ultimos dos
anos, esta se situaba todavia, en 2001, mas de
un 50% por encima del nivel de principios de
los noventa. Obviamente, la distribuciéon de di-
cha riqueza no es homogénea, por lo que su
impacto sobre la capacidad adquisitiva de unos
hogares u otros sera muy distinta.

Entre los factores econdmicos que explican
la demanda de viviendas tienen una relevancia
especial la disponibilidad y el coste de la finan-
ciacién, ya que el precio de una vivienda supo-
ne mas de cuatro veces el salario total anual de
una familia media.
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GRAFICO 6

Evolucién de la renta y la riqueza real de los hogares
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En este sentido, el mercado hipotecario y la
financiacion de la vivienda han registrado un
cambio radical en los ultimos veinte afios. La
desregulacion del sistema financiero, en gene-
ral, y del mercado hipotecario, en particular; la
aparicion de nuevas posibilidades de tituliza-
cion y el aumento de la competencia entre enti-
dades han llevado sin duda a una oferta mayor
y mas flexible (en términos de plazo y condicio-
nes de pago) de créditos hipotecarios. Por otro
lado, la consecucion de niveles elevados de
estabilidad de precios y, de nuevo, la propia
competencia entre entidades, han determinado
una reduccion muy sustancial en los costes de
la financiacion (véase grafico 7.C) (19). El re-
sultado ha sido un aumento exponencial, tanto
del crédito hipotecario total (concedido a hoga-
res y empresas) como del crédito a los hoga-
res —no solo de caracter hipotecario— para la
adquisiciéon de viviendas. Este ultimo ha pasa-

(19) En este sentido, tan importante como la reduccién
en los tipos de interés reales lo ha sido la reduccion en los
tipos de interés nominales. Esto es asi puesto que, para un
mismo nivel de tipo de interés real, cuanto mayor sea el
tipo de interés nominal, mayor sera la carga real del crédito
en los primeros afos de vida y, por tanto, menores las posi-
bilidades de una familia media de asumir dicha carga.

GRAFICO 7

Evolucién del crédito hipotecario

A. EN RELACION A LA RENTAY AL VALOR DE LOS INMUEBLES
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Fuentes: INE, Banco de Espafa y Naredo (2002), para el valor de
los activos inmobiliarios totales.

do de representar menos de un 10% de la ren-
ta bruta disponible de las familias en la primera
mitad de los ochenta a un 50% en 2001 —véa-
se grafico 7.A—. Resulta interesante observar
que el crédito hipotecario en relacion con el va-
lor total de los bienes inmuebles de la econo-
mia espafola (20) ha crecido también de ma-
nera sostenida en estos ultimos afios, si bien
situdndose en niveles muy bajos, como cabia
esperar, dada la larga vida media de los bienes

(20) Estimado en Naredo y Carpintero (2002).
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GRAFICO 8

Accesibilidad de la vivienda
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inmuebles, muy superior al plazo medio de los
créditos.

En los ultimos afos, tanto el crédito hipote-
cario total como el crédito concedido a los
hogares para la adquisicién de viviendas han
crecido a tasas reales muy significativas (supe-
riores al 15% hasta 2001), gracias, en gran me-
dida, al fuerte descenso en los tipos de interés
hipotecarios. Este descenso ha hecho que el
esfuerzo que una familia media debe hacer
para afrontar el pago de la cuota de un présta-
mo hipotecario se haya reducido considerable-
mente (21). A ello ha debido contribuir también
la disponibilidad de créditos a plazos superio-
res. Asi, las familias espanolas estan ahora en
condiciones de asumir niveles de endeuda-
miento superiores y, consiguientemente, pre-
cios de las viviendas mayores. Como contra-
partida, su exposicién a movimientos adversos
en los tipos de interés, la renta o los precios de
la vivienda es mayor. El grafico 8 pone de ma-
nifiesto cémo las recientes subidas en el precio
medio de las viviendas han situado este en ni-
veles de casi seis veces el salario anual de una
familia media, por encima del maximo alcanza-
do en el ciclo expansivo anterior (22). No obs-
tante, en términos del esfuerzo (bruto y neto de
impuestos) requerido por la cuota de un présta-
mo hipotecario tipico, a 15 afos, que financia el
80% de la adquisicién de una vivienda de
93,5 m? construidos, el grado de accesibilidad
de las viviendas es ahora mayor. En 1991, el
pago de la cuota de ese hipotético préstamo hi-
potecario hubiera supuesto un 59% del salario

(21) Definido como el porcentaje que supone la cuota a
pagar por el préstamo hipotecario sobre la renta salarial
disponible, calculado antes o después de impuestos.

(22) El mismo resultado se obtiene cuando se compara
con la renta bruta disponible por hogar en lugar del salario
medio.

GRAFICO 9

Rentabilidad anual de inversiones alternativas
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medio de los trabajadores, neto de impuestos.
En 1999, dicha cifra se habria reducido a un
26%, aumentando en los Ultimos anos, hasta
un 36% en 2001, como consecuencia de los
aumentos que han tenido lugar en el precio me-
dio de la vivienda.

Finalmente, un ultimo elemento que contri-
buye a determinar la demanda de viviendas es
la rentabilidad relativa de la vivienda frente a
otras formas de inversién alternativas. Las vi-
viendas no solo se adquieren para su uso y dis-
frute, sino que, como cualquier otro activo, for-
man parte de una cartera de inversion. Aunque
este tipo de demanda puede que no sea tan im-
portante en Espafa como en otros paises, de-
bido al escaso desarrollo de los fondos y socie-
dades de inversion inmobiliaria y a las distorsio-
nes regulatorias en relacion con el alquiler, su
impacto en el desarrollo reciente del mercado
de la vivienda debe estar siendo también signi-
ficativo. De hecho, en las decisiones de adqui-
sicién de una vivienda, especialmente cuando
se trata de una vivienda secundaria, es dificil
separar los motivos residenciales de los de in-
version de cartera. Los fuertes aumentos expe-
rimentados por los precios de la vivienda y las
expectativas sobre su evolucion futura, unidos
al comportamiento negativo de otras formas de
inversién alternativas (véase grafico 9), han po-
dido, pues, contribuir de forma destacada al
crecimiento de la demanda de viviendas en Es-
pana en los ultimos anos.

6. CONCLUSIONES

El mercado de la vivienda en Espafa ha re-
gistrado desarrollos importantes en los ultimos
afnos, con implicaciones potencialmente rele-
vantes, tanto para la economia en su conjunto
como para la politica econémica.
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En relacién con el udltimo ciclo inmobiliario,
cabe destacar, en primer lugar, el fuerte ritmo
de construccién de nuevas viviendas, muy su-
perior al registrado en el ciclo anterior, lo que
indicaria una respuesta mas rapida e intensa
de la oferta. Esto ha ocurrido, ademas, a pesar de la
pérdida de importancia de las viviendas de pro-
teccién oficial. En relacién con el suelo, aunque
se han producido algunas actuaciones para au-
mentar su oferta, la legislacion urbanistica con-
tiene todavia elementos que restringen la dis-
ponibilidad de este factor.

Los precios de la vivienda registran todavia
un crecimiento acumulado inferior al de la ante-
rior fase alcista de finales de la década de los
ochenta. No obstante, en 2001 se situaban ya
por encima de los niveles maximos previos,
tanto en términos reales como en porcentaje de
la renta, sin que existan signos claros de desa-
celeracion en su ritmo de avance.

El crecimiento de la renta y los factores de-
mogréficos pueden explicar gran parte de esta
evolucion, pero resulta necesario acudir a fac-
tores adicionales para explicarlo en su totali-
dad. Asi, la favorable fiscalidad de la vivienda y
el descenso en el coste de la financiacion han
desempenado un papel crucial. Este ultimo ha
permitido a los hogares espafoles asumir un
mayor nivel de deuda, lo que, por otra parte, ha
aumentado su grado de exposicion ante movi-
mientos desfavorables en los precios de la vi-
vienda. El hecho de que los mayores encareci-
mientos de la vivienda y la mayor actividad se
hayan dado en las islas y en el litoral revela la
importancia de la demanda de segundas resi-
dencias tanto por residentes en Espafia como
por extranjeros. Finalmente, la demanda de vi-

viendas por motivo de inversion ha podido ver-
se favorecida por la evolucion reciente de los
precios y las recientes caidas en la rentabilidad
de inversiones alternativas.

Cabe destacar, por ultimo, el todavia escaso
desarrollo del mercado de viviendas en alquiler
en Espana, en parte, por la persistencia de res-
tricciones en dicho mercado y, en parte, porque
la regulacion fiscal, pese a haberse modificado
algo a lo largo del tiempo, sigue primando la
adquisicion sobre el alquiler.

18.9.2002.

BIBLIOGRAFIA

Banco pE PAGos INTERNACIONALES (2002). 72° Informe Anual.

Bover, O. y VELLLA, P. (2001). Precios heddnicos de la vi-
vienda sin caracteristicas: el caso de las promociones de
viviendas nuevas, Estudios Econdmicos, n° 73, Servicio
de Estudios, Banco de Espana.

La Caixa (2001): Informe mensual, octubre, pp. 74-87.

Narepo, J. M. y CarpinTERO, O. (2002). E/ balance nacional
de la economia espafiola. 1984-2000, Fundacién de las
Cajas de Ahorros Confederadas, Estudios de la Funda-
cion, n® 11.

RobricuEz, J. (2001). «La vivienda en Espafia: datos basi-
cos y coyuntura reciente», Cuadernos de Informacion
Econdmica, n° 163, julio-agosto, pp. 1-17.

Sanz, J. F. (2000). «Las ayudas fiscales a la adquisicion de
inmuebles residenciales en la nueva ley del IRPF: Un
andlisis comparado a través del concepto de coste de
uso», Instituto de Estudios Fiscales, Papeles de Trabajo,
n° 5/00.

TriLLA, C. (2001). La politica de vivienda en una perspectiva
europea comparada, Fundacion la Caixa, Coleccion Es-
tudios Sociales, n° 9.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / SEPTIEMBRE 2002

61



Futuros sobre acciones:
demanda e implicaciones
sobre los mercados de
renta variable

Este articulo ha sido elaborado por José Ra-
mon Martinez Resano y Liliana Toledo Falcon,
de la Oficina de Operaciones (1).

1. INTRODUCCION

Los futuros sobre acciones (FsA) no consti-
tuyen una innovacion financiera extraordinaria-
mente novedosa. Instrumentos similares, como
son los futuros sobre indices de renta variable
o las opciones sobre acciones, se negocian
desde los anos ochenta y setenta, respectiva-
mente. Sin embargo, desde hace algunos afios
los FsA han concentrado buena parte de la
atencion de los mercados de renta variable eu-
ropeos y estadounidenses.

En Estados Unidos, las iniciativas para rein-
troducir los FsA se han prolongado durante lar-
go tiempo y han sido objeto de opiniones en-
contradas entre los reguladores. En Europa, el
lanzamiento en 2001 por parte de Liffe de con-
tratos de futuro sobre un amplio conjunto de ac-
ciones de empresas britanicas y extranjeras re-
novo el interés por esos instrumentos. La elimi-
nacién de barreras al posicionamiento en corto
y a la exposicidon a plazo en los mercados de
renta variable constituye la fuente del poder
transformador sobre la organizacion industrial
de los mercados bursatiles que se les atribuye.
En este contexto, la introduccion en Espafna a
cargo de Meff de FsA de empresas espafolas
se ha visto agraciada por un éxito desconocido
en otros mercados.

El objeto de este articulo es contribuir a la
comprensién de los FsA desde una perspectiva
aplicada. En la segunda seccion se caracteriza
el instrumento en cuestion y se describen sus
utilidades. En la siguiente seccion se repasa la
experiencia con FsA en distintos paises, situando
en el contexto internacional el éxito cosechado
por Meff. Para explicar ese éxito, en la seccion
cuarta se analiza un «motivo de apalancamiento»
como posible determinante principal y como
justificacién de posibles cautelas por razones
de estabilidad financiera. Admitiendo el apalan-
camiento como argumento potencialmente re-
levante, la seccién quinta aborda el posible moti-
vo del éxito de los FsA en Espana, identificando
tres hechos que ayudarian a explicarlo conjun-
tamente: los limites a la concentracion de la in-
versién a los que estan sometidos los fondos
de inversion europeos, la extension de las prac-
ticas de benchmarking en la gestion de carteras
y la elevada ponderaciéon de las grandes em-
presas espafolas en el indice Ibex 35. De
todas formas, la vigencia en toda la Unién Eu-

(1) Este articulo es un resumen del Documento de Tra-
bajo n° 0218.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / SEPTIEMBRE 2002

63



FUTUROS SOBRE ACCIONES: DEMANDA E IMPLICACIONES SOBRE LOS MERCADOS DE RENTA VARIABLE

ropea de esos limites a la concentracion deja
abierta la cuestién sobre las modalidades con-
cretas con que esas restricciones pueden
haber sido atenuadas en el resto de paises eu-
ropeos. La seccidn sexta conduce la discusion
al terreno de la organizacion industrial de los
mercados y razona la necesidad de la interven-
cion del regulador. En la ultima seccion apare-
cen las principales conclusiones.

2. CARACTERIZACION DEL INSTRUMENTO

2.1. Futuros sobre acciones: diferencias
con el contado

Un contrato de FsA constituye un acuerdo
para comprar o vender a plazo un paquete de
acciones de una determinada empresa bajo las
reglas de un mercado organizado. Para identifi-
car los elementos que diferencian a los FsA de
la adquisicion de acciones al contado, se van a
considerar los siguientes conceptos: apalanca-
miento, rendimiento econdmico y derechos po-
liticos, posibilidad de posicionamiento en corto,
liquidacién y custodia, y regulacién.

Apalancamiento

Excluyendo comisiones y otros posibles
gastos, el unico desembolso inicial en que debe
incurrir un contratante de FsA es la garantia
que exige depositar la cdmara de compensa-
cion, que representa una reducida proporcion
del valor facial del contrato (2). De esta forma,
los FsA constituyen compras apalancadas de
acciones, en tanto en cuanto permiten mante-
ner una exposicion al subyacente sin necesidad
de desemboilsar la totalidad del precio del acti-
vo adquirido. En este sentido, se puede decir
que un FsA comprende un paquete de financia-
cion implicita.

Esta constatacion solo cobra verdadera im-
portancia cuando se contrapone a la financia-
cion en el mercado de contado. Ya sea por la
ausencia de mercados de financiacién para la
adquisicion de acciones integrados con los de
contado, o0 porque existen restricciones a la fi-
nanciacion total accesible mediante los canales
efectivamente disponibles, el paquete de finan-
ciacion contenido en un FsA tiene un valor pro-
pio que deriva de la reduccion de los costes de
transaccion en la financiacion y, en algunos ca-
sos, de la posibilidad de obtener acceso a esta.
Ahora bien, cuestién diferente es si esto consti-
tuye un motivo suficiente para impulsar la de-
manda de FsA.

(2) En Meff ese porcentaje depende del perfil de riesgo
de la accién, oscilando entre el 15% y el 25%.

Rendimiento econdmico y derechos politicos

La diferencia entre una posicién en acciones
y una en el FsA correspondiente resulta eviden-
te en cuanto a sus respectivos «efectos patri-
moniales». En términos econdmicos, el rendi-
miento de la primera deriva, por un lado, de los
derechos a dividendos que otorga y, por otro,
de las posibles ganancias de capital que permi-
te, mientras que un FsA solo rinde bajo esta se-
gunda modalidad.

En general, esta diferencia no resulta signifi-
cativa en términos practicos si el arbitraje fun-
ciona adecuadamente (3). En ese caso, el com-
prador de un FsA se convierte en beneficiario
efectivo del rendimiento econémico accesible
mediante la propiedad de las acciones, pero sin
convertirse en propietario de las mismas. Esta
observacion es relevante, por tres razones. En
primer lugar, porque la existencia de beneficia-
rios del «rendimiento econémico» de las accio-
nes sin derecho de voto crea problemas de
agencia desconocidos en otros instrumentos.
En segundo lugar, porque esa naturaleza hibri-
da (rendimiento econémico de la accién y au-
sencia de relacién contractual con la empresa)
suscita cuestiones regulatorias que, en ciertas
jurisdicciones, han condicionado el desarrollo
de los FsA. Y, finalmente, porque existen inver-
sores sujetos a restricciones a la inversion en
determinadas empresas que pueden ser sor-
teadas mediante el recurso a FsA.

Posicionamiento en corto

Una complicacién de caracter estructural
para el correcto arbitraje de FsA es la dificultad para
adoptar posiciones cortas en las acciones sub-
yacentes. El arbitraje de una sobrevaloracion
relativa de la accidon subyacente en relacion
con el FsA exige tomar una posicion larga en el
futuro y corta en la accion, pero la posibilidad
de adoptar posiciones cortas en contado esta
seriamente limitada en muchos mercados bur-
satiles. En distintas jurisdicciones, entre las que
se cuentan EEUU y Japdn, rige la norma up-
tick rule (4). En Espana, el vigente Reglamento
de Bolsas de 1967 no permite la venta de las
acciones de las que no se es propietario. Por
otro lado, el préstamo de acciones a gran esca-
la suele estar limitado porque el volumen de ac-
ciones disponible para esos fines esta, a su
vez, restringido.

(3) Aunque no es el objeto de este trabajo evaluar la
calidad del arbitraje en FsA en Espana, el andlisis del dife-
rencial de precios futuro-contado para el FsA referido a Te-
lefénica en el periodo enero 2001-enero 2002 revela que es
apropiada.

(4) Esta norma limita la posibilidad de realizar ventas
en corto a aquellos momentos en los que el Ultimo precio
cruzado ha supuesto un incremento en las cotizaciones.
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Frente a estas dificultades para adoptar po-
siciones cortas en el mercado de contado, el
mercado de FsA destaca por la facilidad que
ofrece al respecto. Pero esto no es garantia au-
tomatica de su utilidad, que dependera de si las
apuntadas dificultades para arbitrar el FsA impi-
den o no que sus cotizaciones reflejen una del
subyacente que se les corresponda (5).

Liquidacion y custodia

La liquidacion y la custodia de los FsA de-
ben ser necesariamente diferentes a las de las
acciones. No en vano los FsA son instrumentos
derivados de estas Ultimas, y la manifestacion
fundamental de este hecho es la liquidacién al
vencimiento.

La relacion entre opciones y futuros sobre
acciones en cuanto a liquidacién y custodia es
mucho méas proxima. De hecho, buena parte
del éxito de Meff en la introduccion de FsA
cabe atribuirlo a que su configuracién replicaba
las caracteristicas de las opciones sobre accio-
nes, ya existentes en aquel momento. Asi, la li-
quidacion de los FsA se estableci6 inicialmente
por entrega fisica, el estandar en préacticamente
todos los mercados de opciones sobre accio-
nes del mundo (6).

Regulacion

No se pretende aqui tratar la regulacion es-
pecifica de los FsA, sino analizar cémo la regu-
lacion puede haber ejercido un papel activo y
auténomo en la diferenciacién entre FsA y ac-
ciones.

En el ambito de la autorizacién del producto,
resulta curioso que las opciones sobre accio-
nes hayan existido en EEUU desde 1973 y en
Espana desde 1993. Aunque los medios técni-
COS necesarios para negociar y liquidar opcio-
nes sobre acciones son, como minimo, tan sofis-
ticados como los necesarios para FsA, estos
Ultimos han aparecido en escena solo reciente-
mente. Podria argumentarse que es solo el in-
terés por el producto el que ha surgido ultima-
mente, pero un posible papel pasivo de los
reguladores queda cuestionado, en el caso nor-
teamericano, por la prohibiciéon desde 1982 de
la negociacion de FsA (Shad-Johnson Accord).

(5) Numerosos estudios demuestran como las limitacio-
nes al posicionamiento en corto en los mercados de accio-
nes distorsionan al alza las cotizaciones en contado en las
fases bajistas del mismo [véase Danielson y Sorescu
(2001)].

(6) Posteriormente se ha concedido la posibilidad de op-
tar por entrega fisica (opcion por defecto) o por diferencias.

En 1974 el Congreso norteamericano amplié
la definicién de commodity, provocando un con-
flicto jurisdiccional entre el regulador de los
mercados de valores (SEC) y el de los merca-
dos de derivados (CFTC). El acuerdo Shad-
Johnson constituyé un compromiso politico con
el que los reguladores se daban tiempo para
resolver sus diferencias. Dieciocho afos des-
pués, la ley de modernizacién del marco gene-
ral de los futuros sobre commodities (CFMA) le-
vanté esa prohibicion, permitiendo que los FsA
se negociasen en mercados registrados en la
SEC o en la CFTC, pero solo una vez que am-
bas agencias hubieran alcanzado un acuerdo
sobre su regulacion.

Un justificado motivo de preocupacion en
EEUU ha sido que, en un régimen regulatorio
con dos agencias diferentes insuficientemente
coordinadas, los FsA podrian ser un vehiculo
ideal para manipular indirectamente el mercado
de contado sin posibilidad de deteccion. Por
ello, la CFMA incorpora los FsA a la normativa
sobre manipulacion de mercado y ordena la co-
ordinacién entre ambas agencias. Pero el su-
puesto problema asociado a la introduccion de
FsA no tiene tanto que ver con la naturaleza del
instrumento como con el fragmentado marco
regulatorio estadounidense. De hecho, aunque
el mercado de opciones sobre acciones consti-
tuye también una via para alterar el precio de
contado, resulta revelador que ambos sean
competencia de la SEC. Finalmente, la eviden-
cia del funcionamiento de FsA en otros merca-
dos tampoco sostiene el argumento de que la
integridad del mercado al contado exija la pro-
hibicion de los FsA.

Otra dificultad que ha complicado el lanza-
miento de los FsA en EEUU es el arbitraje que
podria suponer el desajuste entre las garantias
minimas exigibles por FsA, opciones sobre ac-
ciones y posiciones en contado. De nuevo, el
problema deriva de una distribucién de compe-
tencias fragmentada entre agencias federales.
En esta ocasion, ademas de la SEC y la CFTC,
entra en juego también la Reserva Federal nor-
teamericana, por ser la autoridad competente
en materia de regulacion de garantias minimas
exigibles en operaciones de adquisicién de va-
lores.

2.2. ¢;Pueden ser realmente de utilidad
los futuros sobre acciones?

Entre los principales rasgos distintivos de los
FsA destacan su apalancamiento, la facilidad
para adoptar posiciones cortas y la separacion
entre derechos econdmicos y politicos que com-
portan. Examinemos ahora el tipo de estrategias
para las que esas caracteristicas pueden ser de

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / SEPTIEMBRE 2002

65



FUTUROS SOBRE ACCIONES: DEMANDA E IMPLICACIONES SOBRE LOS MERCADOS DE RENTA VARIABLE

utilidad, es decir, las posibles fuentes de liquidez
y demanda estable en el mercado de FsA.

La existencia de mercados de opciones so-
bre acciones constituye, obviamente, un motivo
para que surja cierta demanda de FsA. Por un
lado, el arbitraje entre mercados de opciones y
futuros resulta mas sencillo que la alternativa
opciones-contado. Por otro, la cobertura de po-
siciones en opciones resulta también mucho
mas comoda cuando se realiza mediante FsA,
dados sus inferiores costes de transaccion. Sin
embargo, estos posibles mecanismos de de-
manda carecen, previsiblemente, de la fuerza y
estabilidad suficientes para afianzar por si so-
los a los FsA.

Tampoco la utilizaciéon de FsA en operaciones
de spread de futuro parece un motivo suficiente
para impulsar una demanda apreciable. Su utili-
zacion en operaciones de spread temporal, para
obtener exposicion a la evolucién de los tipos de
interés, constituye una via excesivamente indi-
recta de expresar visiones de mercado. Mas inte-
rés cabe atribuir a la versatilidad que ofrecen
para realizar una negociacion relativa de accio-
nes, aunque la demanda por ese motivo no pue-
de ser, en general, ni suficiente ni estable. Para
que un contrato de futuro tenga alguna garantia
de éxito, debe haber un objeto de cobertura que
determine una demanda relativamente estable
del mismo, una condicion necesaria a la que no
obedece el motivo «negociacion del spread».

Otra posible virtualidad de este instrumento
es el day trading (7). Si la introduccion de FsA
elimina alguna restriccién que impedia a los
day traders el acceso al mercado de conta-
do (8), podria surgir una demanda de liquidez
de FsA que, dada su previsible naturaleza no
informada, podria animar la oferta de liquidez
por parte de agentes mas cualificados. Natural-
mente, la plausibilidad de esta explicaciéon para
la demanda de FsA es una cuestién puramente
empirica. Existe evidencia informal de que los
FsA han animado en Meff este tipo de activi-
dad. En todo caso, constituye un motivo de de-
manda importante, por sus implicaciones en
términos de estabilidad financiera.

Como en otras alternativas planteadas ante-
riormente, tampoco cabe conceder excesiva ro-
bustez a una demanda derivada de la facilidad

(7) Estrictamente hablando, se conoce como day tra-
ding la practica consistente en la compra y la venta en un
mismo dia de un mismo valor. Una interpretacion mas am-
plia permite definirlo como el tradicional «barandilleo» bur-
satil, actualizado segun las posibilidades tecnologicas ac-
tuales. Sin traduccién actual acuiada en castellano, podria
definirse como contratacion intradia.

(8) En el apartado 3 se argumenta que esa posible res-
triccién podria ser el limite al apalancamiento.

para adoptar posiciones cortas. La razén princi-
pal es que se trata de un argumento basado en
elementos coyunturales, pero tampoco debe ol-
vidarse que esta operativa presupone suficiente
liquidez en la posicidn contraria.

El nivel de free float existente valorado a
precios de mercado deberia constituir la base
mas estable para una demanda de FsA. Me-
diante su utilizacién, los gestores de carteras
de renta variable pueden transformar con gran
versatilidad su exposicidon desde posiciones en
efectivo a posiciones en acciones concretas, o
viceversa. En realidad, como se justificara en el
apartado 5, da la impresién que la demanda es-
table mas exitosa de FsA en el mundo hasta el
momento —la de los FsA introducidos por
Meff— se basa en un mecanismo distinto a to-
dos los anteriores y que, operando sobre la
base del free float, depende de una restriccion
vinculante a la que han estado sujetos los fon-
dos de inversién europeos.

3. BREVE HISTORIA DEL DESARROLLO
DE LOS MERCADOS DE FUTUROS
SOBRE ACCIONES

Los antecedentes mas lejanos de los FsA se
remontan al siglo diecisiete en Amsterdam. Su
«nueva era» comenzd con su introduccion a
negociacion en bolsa en Suecia en OM Stoc-
kholm Stock Exchange a finales de la década
de los ochenta. Desde entonces, al menos
otros catorce mercados los han incorporado en-
tre sus productos, y actualmente se negocian
futuros sobre mas de doscientas acciones de
empresas de todo el mundo.

La iniciativa sueca fue seguida en un primer
momento por Sydney Futures Exchange, en
1994, y a continuacién por la Bolsa de Valores
de Lisboa e Porto (actualmente, Euronext Lis-
boa). En 1999 se incorpord a esta lista South
African Futures Exchange. En enero de 2000,
Hong Kong Futures Exchange inicié también la
negociacion de FsA, para posteriormente introdu-
cir una version transfronteriza del mismo produc-
to, los llamados International Stock Futures, en
octubre de 2001. En noviembre de 2000 se adhi-
rié a esta serie de iniciativas Amsterdam Exchan-
ges (actualmente, Euronext Amsterdam), como
también lo han hecho en fechas posteriores Hel-
sinki Exchanges, Montreal Exchange y la Bolsa
Italiana, sin animo de exhaustividad.

En enero de 2001 Meff lanzé contratos so-
bre las cinco acciones espafnolas de mayor ca-
pitalizacién (9) como reaccidn a otra iniciativa

(9) Telefénica, SCH, BBVA, Endesa y Repsol YPF. En
mayo de 2002 se ahadieron Iberdrola, Inditex, Telefénica
Méviles y Terra.
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de Liffe, que acometié también en 2001 la pri-
mera admisién a cotizacion transfronteriza de
FsA, constando en la actualidad de noventa y
seis contratos sobre acciones de empresas do-
miciliadas en once paises diferentes. Sin em-
bargo, ni los futuros referidos a acciones brita-
nicas ni aquellos cuyo subyacente es un valor
extranjero han concitado la atencién de los in-
versores.

Los ultimos mercados en introducirlos han
sido Singapore Exchange, en octubre de 2001;
Nasdaq Liffe Markets (10) (NQLX), en febrero
de 2002, y Moscow Interbank Currency Ex-
change, en abril de 2002. Las expectativas en
los mercados sobre la «revolucién» que podrian
representar los FsA subieron de nivel con el
anuncio, por parte de NQLX, del lanzamiento
de veinticinco contratos. Aproximadamente al mis-
mo tiempo, OneChicago (11) definié también el
conjunto de empresas norteamericanas para
las que lanzara FsA (12). En ambos casos, el
lanzamiento solo ha podido ser efectivo mas
tarde, una vez los reguladores norteamericanos
han alcanzado un acuerdo regulatorio previo.
En contraposicion a estas iniciativas, Eurex ha
puesto en duda, por el momento, el interés de
introducir FsA en el mercado aleman.

En general, los subyacentes de los FsA que
se han lanzado han sido los valores de mayor
capitalizacion y liquidez en los mercados de
contado correspondientes. Sin embargo, la ma-
yoria no ha tenido una acogida calurosa por los
inversores. La gran excepcion en este sentido
ha sido el caso espafiol, donde la posicidén
abierta en los cinco primeros contratos cotiza-
dos ha alcanzado cotas desconocidas en otros
mercados. El grafico 1 compara el éxito de los
FsA en Meff y en Liffe. Si se toma como medi-
da del mismo la posicion abierta relativa de los
contratos mas significativos en ambos merca-
dos, se aprecia el «raquitismo» de Liffe en este
segmento.

4. FUTUROS SOBRE ACCIONES,
APALANCAMIENTO Y ESTABILIDAD
FINANCIERA

Tradicionalmente los préstamos destinados
a financiar la adquisicion de valores se han
asociado con inestabilidades en los mercados
de valores, especialmente en EEUU, donde

(10) Una ambiciosa iniciativa conjunta del mercado bur-
satil norteamericano y el britanico de derivados.

(11) Un proyecto de colaboracién entre Chicago Mer-
cantile Exchange (CME), Chicago Board Options Exchange
(CBOE) y Chicago Board of Trade (CBOT).

(12) En Estados Unidos, también American Stock Ex-
change e Island Futures Exchange han manifestado su in-
terés por el mercado de FsA.
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(a) Posicion abierta del futuro, expresada en ndmero de accio-
nes, dividida por el nimero de acciones del activo subyacente admi-
tidas a cotizacion.

esta «mala prensa» ha tenido inequivocas ex-
presiones regulatorias. Asi, los intermediarios
bursatiles estan sometidos a una regulacion de
la Reserva Federal (Regulacién T) que limita el
crédito que pueden conceder a sus clientes
para la adquisicion de valores. También en
otros paises el apalancamiento para la adquisi-
cion de valores se ha percibido negativamente,
aunque no haya tenido una expresion formal
comparable a la de Estados Unidos. En Espa-
fa, las entidades de crédito deben informar al
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GRAFICO 2

Crédito para la adquisicion de valores
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(a) Crédito para la adquisicion de valores como porcentaje de la
tenencia de valores, distinguiéndose las acciones, por los hogares e
instituciones sin fines de lucro espafoles.

(b) Crédito para la adquisicion de valores como porcentaje de la
capitalizacion.

supervisor del crédito para la adquisicion de va-
lores. El reducido importe relativo del crédito en
relacion con la capitalizacion revela la percep-
cion negativa que tiene entre las entidades (ver
grafico 2). Ademas, existe una regulacion del
crédito al mercado que limita el apalancamiento
y la duracion del mismo en el entorno bursa-
til (13).

Tanto en Estados Unidos como en Espana,
el volumen relativo del mercado de crédito para
la adquisicion de valores (ver grafico 2) mues-
tra que el apalancamiento efectivo en los mer-
cados burséatiles es marginal. Es decir, o las fa-
milias disponen de mecanismos alternativos
para financiar la adquisicion de valores, o sim-
plemente valoran negativamente el apalanca-
miento. Bajo ambos escenarios cabe concluir
que el éxito de los FsA en Espafa no se ha ba-
sado en el apalancamiento implicito que ofre-

(13) Las garantias minimas exigidas en operaciones de
crédito del sistema bursatil suponen el depdsito en garantia
de al menos el 35% del importe del valor.

cen, en contra de lo afirmado por Lascelles
(2002).

La conviccion en el limitado alcance de una
demanda de instrumentos derivados por un
motivo de apalancamiento explica, posiblemente,
la ausencia de «complejos» con la que se lan-
zaron en Espanfa los futuros sobre indices de
renta variable —y posteriormente los FsA—, al
contrario que en Estados Unidos. Asi, como ya
sucedid con los futuros sobre indices de renta
variable, los FsA no deberian entrafiar ninguna
nueva consideracion prudencial especial. Pero
tampoco debe obviarse que el levantamiento
de una restriccion puede facilitar el acceso al
mercado a una minoria de agentes restringidos,
acentuando el protagonismo de los day traders
y otros inversores similares.

Precisamente esta ultima cuestion ha resul-
tado muy sensible en EEUU. La CFMA dispone
la necesidad de asegurar la consistencia finan-
ciera entre las distintas vias de exposicion apa-
lancada a la renta variable, y una de las causas
del retraso de lanzamiento de los FsA ha sido,
precisamente, la aprobacion de las reglas defi-
nitivas que regiran la «colateralizaciéon» de po-
siciones de clientes en FsA. La version definiti-
va de las mismas (14) establece las garantias
iniciales en un 20% del valor de mercado del
contrato, aunque mantener la coherencia regu-
latoria exigia compatibilizar los requisitos de co-
lateral en FsA, los requerimientos en opciones
sobre acciones (20% mas el valor de la prima,
en posiciones cortas) y los limites existentes a
la financiaciéon de acciones en contado (50%).
Esta inconsistencia ha sido criticada por su im-
pacto en términos del posible trasvase de acti-
vidad desde contado hacia futuro que podria
desencadenar en EEUU [véase Partnoy (2001)].
Sin embargo, de acuerdo con lo razonado mas
arriba, el impacto cuantitativo de ese trasvase
deberia ser pequeno si la dimension del colecti-
vo de inversores restringidos es efectivamente
pequena.

5. LA DEMANDA DE FUTUROS _
SOBRE ACCIONES EN ESPANA

Tal como se argumenta mas adelante, el
éxito de los FsA en Espafa puede haberse ba-
sado, fundamentalmente, en la interaccion en-
tre el free float de acciones existente y una res-
triccion vinculante a la que se han venido
enfrentando los fondos de inversion europeos.
Todos los fondos de inversion europeos estan
sujetos a determinados limites a la concentra-
cién de su inversion. En Espahfa, la Ley 46/1984
concreta esas restricciones estableciendo,

(14) Véase CFTC y SEC Joint Release, n° 34, File n° 7.
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como criterio general de politica de inver-
sion, que ninguna institucién de inversion co-
lectiva (IIC) puede tener invertido en valores
emitidos o avalados por una misma sociedad
mas del 5% de su activo, limite que se am-
plia al 10% siempre que el total de las inver-
siones de la institucidon en valores en los que
se supere el 5% no exceda del 40% del acti-
vo de la misma.

Estas restricciones han podido tener un im-
pacto mas estricto en Espafia por la combina-
cién de dos factores. En primer lugar, por la re-
lativa extension de una politica comercial de
productos de inversién con un componente
de renta variable basado en el benchmarking al
indice doméstico (Ibex 35). Y en segundo lugar,
por el elevado peso en el indice de unas pocas
sociedades. La tabla incorporada en el gréafico 3
muestra los pesos en el indice Ibex 35 de las
principales sociedades que forman parte del
mismo. Dada la suma de los pesos de las tres
primeras sociedades, mantener una exposicion
en un producto de inversion de renta variable
que respete esas ponderaciones exige sobre-
pasar el limite del 40%. Los FsA permiten ate-
nuar esta limitacién, ya que, en condiciones de
adecuado arbitraje, su rendimiento puede repli-
car el de una inversion en contado, mientras su
naturaleza hibrida les exonera de los limites a
la concentracioén (15). El grafico 3 pone de ma-
nifiesto que existe una relacion positiva entre la
posicién abierta relativa de los contratos sobre
acciones negociados y el peso en el Ibex 35 de
las sociedades, lo que es consistente con la te-
sis de que la demanda de FsA ha podido obe-
decer a las restricciones a la concentracion en
los fondos de inversion (16).

Obviamente, la viabilidad de esta practica
de superar las restricciones a la concentra-
cion mediante FsA descansa en varios su-
puestos. Entre ellos esta la capacidad de las
instituciones de inversion colectiva para apa-
lancarse en derivados negociados en merca-
dos organizados, una posibilidad recogida en
la normativa europea (UCITS) para fondos de
inversién. Otro supuesto necesario es que la
elusién de los limites sea mas dificil a través
de derivados OTC de renta variable, como
los equity swaps, o mediante productos es-
tructurados. En este sentido, es interesante
observar que en el Reino Unido la emisiéon de
productos estructurados negociables con

(15) Datos sobre la sectorizacién institucional de la po-
sicion abierta en FsA y el examen de los estados trimestra-
les de las IIC confirman que los fondos de inversién mantie-
nen una posicién larga en FsA préxima al 90% de la posi-
cion abierta total.

(16) La menor posicién abierta de los FsA con menor
ponderacién también podria justificarse por su relativa no-
vedad.

GRAFICO 3
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rendimientos vinculados a los de los valores
sujetos a restricciones de inversién permitié
soslayar el problema descrito, sin necesidad
de derivados OTC ni de FsA.

Una de las conclusiones que resultan de
esta explicacion del éxito de los FsA en Espa-
fia es que la robustez de su demanda esta limi-
tada. En primer lugar, porque la restriccion vin-
culante motivada por la practica comercial de
benchmarking podria ser soslayable si se mo-
difica adecuadamente el indice de referencia.
Y en segundo lugar, porque el mantenimiento
de la demanda de FsA en el futuro exigiria la
persistencia en el tiempo de una orientacion
mayoritariamente nacional en el perfil de los
productos de renta variable demandados por
los inversores. Si el indice al que respondiese
la filosofia de inversion acabase siendo de al-
cance pan-europeo, no habria una restriccién
vinculante como la descrita. De todas formas,
conviene observar que la politica de inversion
en acciones de los fondos de inversién es-
pafoles tiene ya un importante componente
europeo: a mediados de 2001, alrededor del 60%
del patrimonio invertido en acciones denomina-
das en euros correspondia a la cartera exte-
rior. Ciertamente, ni este dato ni la escala de la
demanda actual de FsA en Meff anticipan la
proximidad de la reduccion en la misma. Como
muestra el grafico 4, el mercado de FsA repre-
senta, en términos de posicién abierta, aproxi-
madamente la mitad del de futuros sobre el
Ibex 35. Ademas, el grafico 5 pone en eviden-
cia que los FsA son un contrato con una rota-
cion media significativamente inferior a la de
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GRAFICO 4

Posicion abierta en futuros sobre acciones /
posicién abierta en futuros sobre el IBEX 35 (a)
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Fuente: MEFF.
(a) Posicion abierta expresada en nimero de acciones de la car-
tera equivalente.

los futuros sobre el Ibex 35. Este hecho y la
existencia de posicion abierta en FsA a venci-
mientos muy lejanos confirman el empleo esta-
ble y ajeno al trading con el que se emplean
estos instrumentos en Espana.

Otra cuestion de interés es la sustitucion
que parece haberse producido en Meff entre
opciones sobre acciones y FsA. El grafico 6 re-
presenta la posicion abierta agregada de FsA,
calls y puts. Filtrando visualmente el efecto de
final de afio en la demanda de opciones, se ob-
serva que el lanzamiento de los FsA ha su-
puesto una caida en la media de la posicion
abierta en opciones sobre acciones. Sin embar-
go, el crecimiento de los FsA ha compensado
con creces dicho descenso.

6. BOLSAS, MERCADOS DE DERIVADOS
Y FUTUROS SOBRE ACCIONES

Los FsA constituyen un instrumento con
multiples aplicaciones en la gestion de carteras
de renta variable, pero el hecho de que una
demanda estable de los mismos dependa de la
existencia de restricciones vinculantes para al-
gun grupo de agentes determina cierta falta de
robustez como instrumento. A pesar de ello,
distintos mercados del mundo han depositado
considerables esperanzas en su lanzamiento.
De hecho, los FsA han constituido la base de
alianzas entre mercados diferentes, como la al-
canzada entre Nasdaq y Liffe, o entre merca-
dos tradicionalmente distanciados, como la for-
mada por CME, CBOE y CBOT. La iniciativa
transfronteriza de Liffe parece revelar, asimis-
mo, cierta dimension estratégica de cara a la
competencia entre mercados.

GRAFICO 5
Rotacioén (a)
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Fuente: MEFF.

(a) La rotacion se define como el cociente entre el volumen ne-
gociado y la posicién abierta. Los picos en la rotacién de los futuros
sobre el IBEX 35 responden a la periodicidad mensual de sus venci-
mientos.

La conclusion que se anticipaba al inicio de
este apartado permite predecir que estos pro-
yectos alcanzaran, una vez puestos en marcha,
una escala bastante mas moderada que la que
anticipan los esfuerzos desplegados para lle-
varlos a cabo. De hecho, cabe argumentar que
las alianzas alcanzadas en el mercado norte-
americano constituyen soluciones defensivas
para sus miembros, en la medida que les per-
miten ahorrar costes de desarrollo.

En realidad, existen argumentos de organi-
zacion industrial que también cuestionan el fu-
turo de los FsA. En una hipotética competencia
entre bolsas y mercados de derivados, los se-
gundos podrian verse sometidos a externalida-
des negativas en favor de las primeras, si el
sistema de liquidacion bursatil esta integrado
verticalmente en la bolsa y si, ademas, la liqui-
dacién al vencimiento de los FsA tiene lugar
mediante entrega. La fijacién de canones de li-
quidacion especiales o cualquier restriccién
operativa permitiria a la bolsa amenazada con-
dicionar la oferta de servicios de contratacion
de FsA por parte del mercado competidor. Ob-
viamente, en esas circunstancias la interven-
cion de los reguladores y/o la adopcion de pro-
cedimientos de liquidacion por diferencias
constituyen condiciones necesarias para el éxi-
to de FsA (17).

Por lo que se refiere a la competencia entre
mercados que ofrecen FsA, las variables estra-

(17) En este sentido resulta llamativo observar que Li-
ffe liquide sus contratos transfronterizos por diferencias,
mientras que su iniciativa en EEUU (NQLX) se liquide por
entrega.
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tégicas disponibles pertenecen a dos entornos:
contratacién y poscontratacion. En el primer as-
pecto, el recurso generalizado a un libro elec-
tronico centralizado de 6rdenes deja como prin-
cipal elemento para la competencia la presen-
cia 0 ausencia de creadores de mercado y su
contribucion a la acumulacion de liquidez. En la
segunda dimensién, tan solo la eficiencia técni-
ca deberia marcar diferencias. La necesidad de
autorizacion previa por parte de los reguladores
de cualquier sistema de calculo de garantias,
unida al mandato de neutralidad entre mer-
cados en sus decisiones, deberia limitar cual-
quier competencia entre mercados oferentes de
FsA basada en una reduccién de los estdnda-
res de calidad en la gestiéon del riesgo de con-
trapartida.

Otros argumentos de organizacion industrial
que cuestionan el potencial de desarrollo de los
FsA son aplicables especificamente al caso
norteamericano. En un contexto de separacién
institucional entre la industria de valores y la de
derivados, cada una con su propio regulador e
intermediarios, un hipotético desplazamiento de
actividad de las bolsas hacia FsA podria ame-
nazar algunos segmentos de actividad de los
bancos de inversiéon [véase Polyn (2002)], dis-
minuyendo por tanto sus incentivos a promover
este producto.

Desde otro punto de vista, la multiplicidad
en la oferta de FsA en EEUU podria ser el ger-
men de su propio fracaso si conduce a la frag-
mentacion de su liquidez. Tanto a nivel de con-
tratacion como de compensacion, la congrega-
cién de d6rdenes es, a la vez, sintoma y condi-
cién para el éxito de cualquier instrumento.
Ahora bien, todas estas dudas sobre un éxito
generalizado para los FsA no ponen, sin em-
bargo, en cuestion la revoluciéon que introdu-
cen. En el caso de Estados Unidos constituyen
un precedente para la armonizacién de las in-
dustrias de valores y derivados.

7. CONCLUSIONES

La autorizacién y el proximo lanzamiento de
FsA en Estados Unidos han suscitado un eleva-
do interés, ya que han requerido el levantamiento
de una prohibicion histérica del Congreso
norteamericano. Con anterioridad, la introduc-
cion de FsA habia adquirido también cierta di-
mension estratégica en Europa, pero el proyec-
to de Liffe ha languidecido desde su inicio y se
ciernen numerosas dudas sobre las posibilida-
des de éxito de las diversas plataformas que in-
troduciran en breve FsA. Meff, sin embargo,
constituye una excepcion en el panorama inter-
nacional, por el éxito que han cosechado los
FsA que introdujo en 2001.

GRAFICO 6

Posicion abierta en futuros y opciones sobre
acciones (a)
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Fuente: MEFF.
(a) Posicién abierta de las opciones corregidas por la delta.

Los FsA constituyen una innovacion efec-
tiva en los mercados de renta variable, en dos
aspectos de microestructura. En primer lugar,
permiten la contratacién a plazo de acciones,
una operativa tradicionalmente vedada en los
entornos bursétiles. En segundo lugar, facili-
tan la adopcién de posiciones cortas en ac-
ciones, otro aspecto sujeto a restricciones en
la mayor parte de plazas bursétiles. Pero el
andlisis de estas innovaciones, reafirmando
su utilidad, no demuestra, sin embargo, que
las mismas estimulen necesariamente una
demanda estable a largo plazo de estos pro-
ductos. Cabe aventurar diversos empleos de
los FsA con fines de trading e, incluso, de co-
bertura. En concreto, se argumenta que,
incluso en determinadas jurisdicciones en las
que la adquisicion apalancada de acciones
esta sujeta a restricciones, la introduccién de
los FsA supondra una liberacion de las mis-
mas para un grupo cuantitativamente poco
numeroso de agentes: aquellos préximos a
las préacticas del day trading. El analisis del
caso de Meff revela que, en cierta medida,
ese ha sido el caso. Sin embargo, la apari-
cion de una demanda estable en el mercado
espafiol parece que responde mas a la exis-
tencia de restricciones vinculantes (de con-
centracion) a las que un grupo de inversores
(los fondos de inversidn) se ha visto someti-
do, y para cuya atenuacion han podido servir
eficazmente los instrumentos objeto de este
estudio. Una cuestion que queda abierta tras
este analisis se refiere a la modalidad bajo la
que han podido atenuar estas mismas res-
tricciones los fondos de inversion del resto
de paises de la Unidn Europea.

Aunque el efecto desplazamiento de agen-
tes especuladores hacia los FsA no se conside-
ra cuantitativamente demasiado importante
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para su desarrollo, si merece atencion el trata-
miento regulatorio de los riesgos que surgen en
ese contexto, especialmente en Estados Uni-
dos, donde la regulacion T limita el apalanca-
miento en los mercados norteamericanos de
renta variable, utilizando como instrumento de
control regulatorio el sistema de garantias. La
introduccién de FsA en Estados Unidos exigia
también, entre otras cuestiones, determinar los
procedimientos de afianzamiento de las posi-
ciones de clientes. El hecho relevante, desde
una perspectiva de organizacién industrial, es
que este requisito previo, asi como otros adicio-
nales, debian determinarlos conjuntamente la
SEC y la CFTC. La verdadera revolucién intro-
ducida con el mandato del Congreso es este
primer paso —timido, hasta el momento, en su
materializacion— hacia la normalizacion del
complejo marco institucional norteamericano de

reguladores y mercados de valores, por un
lado, y de derivados, por otro.

24.9.2002.
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INFORMACION DEL BANCO DE ESPANA



TIPOS DE INTERES ACTIVOS LIBRES DECLARADOS POR BANCOS

Y CAJAS DE AHORROS

Situacion al dia 31 de julio de 2002

Descubiertos

Excedidos

Tipo en c/c (a) cta/cto (b)
BANCOS prefer%ncial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
GRANDES BANCOS
BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA ............ 7,00 33,18 29,00 32,31 29,00
ESPANOL DE CREDITO ................... 6,50 33,18 29,00 33,18 29,00
POPULAR ESPANOL .............ooouin... 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
SANTANDER CENTRAL HISPANO ........... 6,00 33,18 29,00 32,31 29,00
Media simple ........... ... .. ... ... ...... 6,56 33,18 29,00 32,53 29,00
RESTO BANCA NACIONAL
ACTIVOBANK . ... ... i - 30,32 27,00 30,32 27,00
ALBACETE ........ ... ..., - - - - -
ALCALA ..o 7,71 23,24 21,00 22,13 20,50
ALICANTINO DE COMERCIO ............... - - - - -
ALLFUNDS BANK . ......... ... ... ... ..., - - - - -
ALTAEBANCO .......... ... .. .. 5,00 22,50 20,82 (12,55) (12,00)
ANDALUCIA . ... 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
ASTURIAS .. ... . 6,00 30,32 27,00 30,32 27,00
BANCOFAR ...... ... . . .. 5,00 10,62 - 18,10 -
BANCOPOPULAR-E, SA. .................. - 33,18 29,00 32,31 29,00
BANESTO BANCO DE EMISIONES .......... 10,00 32,31 29,00 32,31 29,00
BANKINTER ......... ... . .. 3,25 23,88 22,00 23,88 22,00
BBVA BANCO DE FINANCIACION ........... - - - - -
BBVA PRIVANZA BANCO .................. 7,50 18,12 17,00 18,12 17,00
BSNBANIF ... ... ... . .. . 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
CASTILLA ... 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
CONDAL ... 4,50 10,47 10,00 10,47 10,00
COOPERATIVO ESPANOL ................. 6,00 32,31 29,00 32,31 29,00
CREDITO BALEAR . ...t 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
CREDITO LOCAL DE ESPANA .............. - 18,00 18,00 19,56 18,00
DEPOSITARIOBBVA ...................... 7,75 33,18 29,00 - -
DEPOSITOS ...t 4,75 12,68 12,00 12,68 12,00
DESARROLLO ECONOMICO ESPANOL ...... 6,50 28,97 26,00 28,97 26,00
DEXIA SABADELL BANCO LOCAL ........... 6,00 30,32 27,00 30,32 27,00
ESFINGE .......... ... .. i, 6,25 15,63 - 22,50 -
ETCHEVERRIA ... 5,60 19,86 - 19,54 -
EUROBANK DEL MEDITERRANEO .......... 6,00 10,62 - 19,00 -
EUROPA ... . . . 5,75 33,18 29,00 22,13 20,50
EUROPEO DE FINANZAS .................. 6,00 23,88 22,00 23,88 22,00
FINANZAS E INVERSIONES ................ 4,25 19,07 18,00 19,52 18,00
FINANZIA, BANCO DE CREDITO ............ 7,50 33,18 29,00 32,31 29,00
GALICIA ... 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
GALLEGO ... ... 5,00 33,18 29,00 32,31 29,00
GUIPUZCOANO ... ... e 5,75 33,18 29,00 32,31 29,00
HBF BANCO FINANCIERO, SAA. ............. 6,00 33,18 29,00 33,18 29,00
HERRERO ....... ... ... . .. .. 5,75 33,18 29,00 22,13 20,50
HUELVA, EN LIQUIDACION . ................ - - - - -
IBERAGENTES POPULARB.P. .............. 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
INDUSTRIAL DE BILBAO ................... - - - - -
INVERSIS NET ....... ... ... . ... - - - - -
LIBERTA ... . e e - - - - -
MADRID . ... . 5,00 18,68 17,25 18,68 17,25
MAPFRE ... ... . . e 6,75 10,62 - 10,62 -

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / SEPTIEMBRE 2002

75



TIPOS DE INTERES

(Continuacién) 2
Situacion al dia 31 de julio de 2002

Descu/bie(rt;)s E:«;etdid(%ﬁ
i en c/c (a cta/cto
BANCOS pref-le-lrz(r)\cial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
MARCH ... ... . 6,00 30,60 - 29,86 -
MURCIA ... . 5,25 32,31 29,00 32,31 29,00
OCCIDENTAL . ... e - - - - -
PASTOR ... . 4,25 21,34 19,50 31,08 28,00
PATAGON BANK ......... ... ... .......... - 7,69 7,44 7,69 7,44
PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA . .......... 5,75 26,56 25,00 26,56 24,26
POPULAR HIPOTECARIO. .................. 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
PROMOCION DE NEGOCIOS ............... - - - - -
PUEYO ... 5,16 29,33 26,00 29,33 26,00
SABADELL ....... ... .. ... . .. 6,00 30,32 27,00 30,32 27,00
SABADELL BANCA PRIVADA, SA. .......... 6,00 30,32 27,00 30,32 27,00
SANTANDER CENTRAL HISPANO INVESTMENT. 6,00 33,18 29,00 32,31 29,00
SOC. ESPANOLA BANCA NEG. PROBANCA .. 5,00 19,82 18,50 19,82 18,50
UNOE BANK . ... ... ... ... . .. - - - - -
VALENCIA ... ... . 5,00 32,31 29,00 32,31 29,00
VASCONIA ... e 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
VITORIA .. 6,50 33,18 29,00 33,18 29,00
ZARAGOZANO ... ... 6,00 28,08 25,00 28,08 25,00
Media simple ............................. 5,98 26,57 24,97 26,49 24,74
BANCA EXTRANJERA
A/SJYSKEBANK, SEE. .................... - - - - -
A.B.N. AMRO BANKN.V.,, SEE. .............. 4,52 10,62 - 10,62 -
ARABBANKPLC,SE. ..................... 3,50 10,47 - 10,47 -
ARABE ESPANOL . ..., 5,00 18,00 - 18,00 -
ASSOCIATES CAPITAL CORPORATION ...... - - - - -
ATLANTICO ...t 5,00 33,18 29,00 33,18 29,00
BANCOVAL ....... .. i 7,00 10,00 - - (5,00)
BANKERS TRUST COMPANY, SEE. .......... 3,16 10,00 - 10,00 -
BANKOA . ... . 4,85 33,18 29,00 19,25 18,00
BARCLAYSBANK . ...... ... .. ..., 4,25 10,62 - 32,31 -
BARCLAYS BANK PLC,SEE. ................ 4,75 10,62 - 32,31 -
BNP PARIBAS, S.EE. ....................... 3,60 10,62 10,35 - (6,00)
BNP PARIBAS ESPANA .................... 5,00 10,62 10,14 - (6,00)
BNP PARIBAS SECURITIES SERV., SEE. ..... 4,50 10,62 10,14 (2,02) (2,00)
BPI,SEE. ... ... .. 5,87 7,97 7,75 7,97 7,75
BRASIL, SEE. ... ... ... .. ... 7,00 12,50 - - (3,00)
BRUXELLES LAMBERT, SEE. ............... 7,19 10,38 10,00 10,38 10,00
C. R. C. A. M. PYRENEES-GASCOGNE, S.E. .. - - - - -
C.R.C. A M. SUD MEDITERRANEE, SE. .... - - - 18,50 -
CDCURQUIJO ... ... .. i 4,25 29,97 26,50 29,97 26,50
CITIBANK ESPANA .. ... 6,50 33,18 29,00 (4,06) (4,00)
CITIBANK INTERNATIONAL PLC, SEE. ........ 7,25 20,00 - 20,00 -
COMMERZBANK A.G., S.E. ................. 3,75 13,85 13,00 13,85 13,00
CORTAL, SEE. ... ... i - - - - -
CREDIT AGRICOLE INDOSUEZ, SEE. ......... - 10,62 10,14 10,62 10,14
CREDIT LYONNAIS, SEE. ................... 5,00 21,55 20,00 21,55 20,00
CREDIT SUISSE,SEE. ..................... 4,39 9,25 - 9,25 -
DE LAGE LANDEN INT.B.V,,SEE. ........... - - - - -
DEUTSCHE BANK . ......... ... .. .. ...... 4,50 30,60 27,00 30,60 27,00
DEUTSCHE BANK AG.,,S.EE. ............... - - - - -
DEUTSCHE BANK CREDIT ................. 6,00 13,52 - 13,75 -
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(Continuacién) 3

Situacion al dia 31 de julio de 2002

Descu/bie(rt;)s Etxc/:etdid(%ﬁ
i en c/c (a cta/cto
BANCOS preler%cr‘lcial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
DEUTSCHE HYP AG., S.E. ................. - - - - -
DRESDNER BANK AG.,,S.E. ............... 3,65 10,62 10,09 10,62 10,09
EDMOND ROTHSCHILD LUXEMB., SEE. ...... - 5,48 - - -
ESPIRITO SANTO ......... ... i 4,75 32,31 29,00 32,31 29,00
EUROHYPO AG., SE. ..................... - - - - -
EXTREMADURA . ... ... ... i 5,00 28,65 26,00 28,65 26,00
FCEBANK PLC,SE. ......... ... ... ..... 5,09 10,62 - 5,09 -
FIMAT INTERN. BANQUE, SEE. .............. - - - - -
FIMESTIC . ... ... . i - - - - -
FRANFINANCE, SEE. ........ ... ... ... ..... - - - - -
FORTISBANK, SEE. .......... ... ... ..... 4,75 15,56 15,00 - (3,00)
GENERAL ELECTRIC CAPITAL BANK ........ 9,75 - - 22,50 -
HALIFAX HISPANIA .. ... ... ... ... .. ..., - 10,62 - 10,62 -
HSBC BANKPLC, SEE. ..................... 3,75 10,57 10,30 (3,03) (3,00)
HSBC INVESTMENT BANK PLC, SEE. ........ 1,50 10,25 10,00 (3,03) (3,00)
ING BANKN.V,SEE. ...................... - - - - -
INTESABCI, SPA,SE. ...... ... ... .. ... 6,00 10,62 - - (3,00)
INVERSION ..., 4,15 19,56 18,00 19,56 18,00
JOHN DEERE BANK ...................... - - - - -
JP MORGAN BANK . ... ... ... ... .. 4,50 13,75 12,95 (2,02) (2,00)
JP MORGAN CHASE BANK, S.E. ............ 3,25 9,35 9,00 9,55 9,35
LLOYDS TSB BANK PLC, SEE. .............. 4,50 10,60 10,20 (4,06) (4,00)
LUSOESPANOL ........c.oiviieanannn.. 5,00 28,65 26,00 28,65 26,00
MAIS (ESPANHA), SEE. ........ ... .. ...... - - - - -
MAROCAINE DU COM. EXT. INTERNAT. ..... 3,69 33,18 29,00 32,31 29,00
MERRILL LYNCH INTERNT. BANK LTD ....... - - - - -
MIZUHO CORPORATE BANK LTD., S.EE. ...... 6,00 - - - (2,00)
MONTE DEI PASCHI DI SIENA, S.E. ......... 4,50 9,50 - - (2,00)
NACION ARGENTINA, SEE. ........... ... ... 10,00 24,36 22,00 - (4,00)
NATEXIS BANQUES POPULAIRES, SEE. ...... - - - - -
NAZIONALE DEL LAVORO, SPA, SEE. ........ 3,54 26,25 24,00 20,40 18,00
NEWCOURT FINANCE S.N.C.,, S.E. .......... - - - - -
PORTUGUES DE INVESTIMENTO, S.E. ...... - - - - -
PRIVAT BANK ... ... 3,50 9,38 9,00 9,38 9,00
PSAFINANCE, SEE. ............ .. ... ..... 5,45 - - - -
RABOBANK NEDERLAND, S.EE. ............. 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
ROMA, SPA, SE. ..o 5,75 10,25 10,00 - (4,00)
ROYAL BANK CANADA EUROPE, SEE. ....... 4,00 10,00 - - (2,00)
ROYAL BANK OF SCOTLAND, SEE. .......... - - - - -
SCOTLAND, SEE. ... ... i - - - - -
SIMEON . ... ... 5,00 32,31 29,00 32,31 29,00
SOCIETE GENERALE, SEE. ................. 5,75 10,62 10,22 (3,03) (3,00)
SYGMA HISPANIA, SEE. . ................... - - - - -
TOKYO-MITSUBISHI LTD, SEE. .............. 4,25 24,32 - (2,02) -
UBSESPANA . ... ... ... 4,57 10,62 10,14 10,62 10,14
UCABAIL, SEE. ... ... 4,48 - - - -
URQUIO . ... 3,25 29,97 26,50 29,97 26,50
VOLKSWAGEN BANK GMBH . .............. 4,26 10,47 10,00 10,47 10,00
WESTDEUTSCHE LANDESBANK GZ, S.E. .... 3,75 11,06 10,63 11,06 10,63
Media simple ........... ... .. ... ... ...... 4,93 16,75 17,45 19,16 18,80
TOTAL
Media simple . ......... . ... ... .. . ... ... ... 5,45 21,90 21,94 23,71 22,94
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TIPOS DE INTERES

(Continuacién) 4
Situacion al dia 31 de julio de 2002

Descu/bie(rt;)s E:«;etdid(%?
i en c/c (a Cta/cto
CAJAS pref-lt;lrz(r,\cial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
ASTURIAS e 4,75 24,98 22,00 23,88 22,00
AVILA .. 4,50 27,44 - 27,44 -
BADAJOZ . ..ot 4,00 18,70 - 19,25 18,00
BALEARES ...ttt 5,25 20,39 - 26,24 -
BILBAO BIZKAIA KUTXA . ............c.c.... 5,00 20,40 19,00 20,40 19,00
BURGOS CIiRCULO CATOLICO OBREROS ... 3,59 10,56 - 15,87 -
BURGOS MUNICIPAL .. ..o 5,00 10,62 10,35 15,87 15,00
CANARIAS GENERAL ..........covovvnn... 5,09 19,00 - - (8,00)
CANARIAS INSULAR . ..., 5,50 27,44 25,00 19,82 18,50
CASTILLA-LA MANCHA . ... ... 5,00 23,30 - 23,30 -
CATALUNYA ..o 4,25 22,50 20,81 22,50 20,81
CECA ..o 6,50 10,25 10,00 - (2,00)
COLONYA-POLLENSA . ..., 4,89 25,06 23,00 25,06 23,00
CORDOBA . ..ottt 5,50 25,59 23,00 25,06 23,00
ESPANA DE INVERSIONES ................ 3,55 15,43 - (7,19) -
EXTREMADURA . ...\t 4,33 10,61 10,45 10,61 9,60
GALICIA . .. 4,25 20,98 19,20 20,98 19,20
GIRONA . .. 5,50 22,00 20,39 22,00 20,39
GIPUZKOA Y SAN SEBASTIAN . ............ 5,00 18,68 17,25 18,68 17,25
GRANADA GENERAL . ........ccovveuian... 5,50 21,00 20,00 21,55 20,00
GUADALAJARA ... 5,75 24,44 - 18,11 -
HUELVA Y SEVILLA . ... 5,00 22,48 20,45 18,75 17,31
INMACULADA DE ARAGON . ............... 5,50 26,82 - 26,25 -
JAEN .. 5,00 26,56 - 27,44 -
LAIETANA oo 4,50 23,88 22,00 23,88 22,00
MADRID ...t 5,00 22,50 20,82 (12,55) (12,00)
MANLLEU . ... 3,75 22,50 20,82 22,50 20,82
MANRESA ..\ttt 6,25 22,50 20,47 22,50 20,47
MEDITERRANEO ............c.cooouuinn... 4,75 27,44 25,00 27,44 25,00
MURCIA ... 5,00 18,75 17,56 - (6,00)
NAVARRBA ..ot 5,00 21,00 20,00 21,55 20,00
ONTINYENT ..ot 5,88 19,50 17,95 19,50 18,22
PENEDES . ... 3,82 27,44 - - (14,75)
PENSIONES DE BARCELONA .............. 5,75 33,18 29,00 22,13 20,50
RIOJA o 5,00 19,25 18,00 19,25 18,00
SABADELL . ..ot 5,75 17,94 16,85 17,94 16,85
SALAMANCA Y SORIA . ..o 3,90 18,00 - 18,00 -
SAN FERNANDO, SEVILLAY JEREZ ......... 7,25 22,50 - - (5,00)
SANTANDER Y CANTABRIA ................ 5,00 28,07 25,00 (6,17) (6,00)
SEGOVIA oo 6,00 18,75 - 18,75 -
TARRAGONA . ...ttt 5,75 22,54 20,50 22,54 20,50
TERRASSA ...t 5,38 16,65 - 16,65 -
UNICAJA .t 5,75 27,44 25,00 27,44 25,00
VALENCIA, CASTELLON Y ALICANTE ........ 3,79 28,07 25,00 28,07 25,00
VIGO, OURENSE E PONTEVEDRA .......... 4,00 21,35 20,31 21,35 19,83
VITORIAY ALAVA ... . 5,50 15,75 15,17 15,75 14,90
ZARAGOZA, ARAGON Y RIOJA-IBERCAJA . . .. 5,87 19,00 - 24,00 -
TOTAL
Media simple ................c...cc....... 5,04 21,47 20,01 21,49 19,65

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

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

(b) Las cifras entre paréntesis son recargos sobre el tipo contractual de la operacién original.
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TIPOS DE INTERES ACTIVOS LIBRES DECLARADOS POR BANCOS

Y CAJAS DE AHORROS

Situacion al dia 31 de agosto de 2002

Descubiertos

Excedidos

Tipo en c/c (a) cta/cto (b)
BANCOS prefer%ncial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
GRANDES BANCOS
BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA ............ 7,00 33,18 29,00 32,31 29,00
ESPANOL DE CREDITO ................... 6,50 33,18 29,00 33,18 29,00
POPULAR ESPANOL .............ooouin... 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
SANTANDER CENTRAL HISPANO ........... 6,00 33,18 29,00 32,31 29,00
Media simple ........... ... .. ... ... ...... 6,56 33,18 29,00 32,53 29,00
RESTO BANCA NACIONAL
ACTIVOBANK . ... ... i - 30,32 27,00 30,32 27,00
ALBACETE ........ ... ..., - - - - -
ALCALA ..o 7,71 23,24 21,00 22,13 20,50
ALICANTINO DE COMERCIO ............... - - - - -
ALLFUNDS BANK . ......... ... ... ... ..., - - - - -
ALTAEBANCO .......... ... .. .. 5,00 22,50 20,82 (12,55) (12,00)
ANDALUCIA . ... 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
ASTURIAS .. ... . 6,00 30,32 27,00 30,32 27,00
BANCOFAR ...... ... . . .. 5,00 10,62 - 18,10 -
BANCOPOPULAR-E, SA. .................. - 33,18 29,00 32,31 29,00
BANESTO BANCO DE EMISIONES .......... 10,00 32,31 29,00 32,31 29,00
BANKINTER ......... ... . .. 3,25 23,88 22,00 23,88 22,00
BBVA BANCO DE FINANCIACION ........... - - - - -
BBVA PRIVANZA BANCO .................. 7,50 18,12 17,00 18,12 17,00
BSNBANIF ... ... ... . .. . 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
CASTILLA ... 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
CONDAL ... 4,50 10,47 10,00 10,47 10,00
COOPERATIVO ESPANOL ................. 6,00 32,31 29,00 32,31 29,00
CREDITO BALEAR . ...t 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
CREDITO LOCAL DE ESPANA .............. - 18,00 18,00 19,56 18,00
DEPOSITARIOBBVA ...................... 7,75 33,18 29,00 - -
DEPOSITOS ...t 4,75 12,68 12,00 12,68 12,00
DESARROLLO ECONOMICO ESPANOL ...... 6,50 28,97 26,00 28,97 26,00
DEXIA SABADELL BANCO LOCAL ........... 6,00 30,32 27,00 30,32 27,00
ESFINGE .......... ... .. i, 6,25 15,63 - 22,50 -
ETCHEVERRIA ... 5,60 19,86 - 19,54 -
EUROBANK DEL MEDITERRANEO .......... 6,00 10,62 - 19,00 -
EUROPA ... . . . 5,75 33,18 29,00 22,13 20,50
EUROPEO DE FINANZAS .................. 6,00 23,88 22,00 23,88 22,00
FINANZAS E INVERSIONES ................ 4,25 19,07 18,00 19,52 18,00
FINANZIA, BANCO DE CREDITO ............ 7,50 33,18 29,00 32,31 29,00
GALICIA ... 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
GALLEGO ... ... 5,00 33,18 29,00 32,31 29,00
GUIPUZCOANO ... ... e 5,75 33,18 29,00 32,31 29,00
HBF BANCO FINANCIERO, SAA. ............. 6,00 33,18 29,00 33,18 29,00
HERRERO ....... ... ... . .. .. 5,75 33,18 29,00 22,13 20,50
HUELVA, EN LIQUIDACION . ................ - - - - -
IBERAGENTES POPULARB.P. .............. 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
INDUSTRIAL DE BILBAO ................... - - - - -
INVERSIS NET ....... ... ... . ... - - - - -
LIBERTA ... . e e - - - - -
MADRID . ... . 5,00 18,68 17,25 18,68 17,25
MAPFRE ... ... . . e 6,75 10,62 - 10,62 -
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TIPOS DE INTERES

(Continuacién) 2
Situacion al dia 31 de agosto de 2002

Descu/bie(rt;)s E:«;etdid(%ﬁ
i en c/c (a cta/cto
BANCOS pref-le-lrz(r)\cial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
MARCH ... ... . 6,00 30,60 - 29,86 -
MURCIA ... . 5,25 32,31 29,00 32,31 29,00
OCCIDENTAL . ... e - - - - -
PASTOR ... . 4,25 21,34 19,50 31,08 28,00
PATAGON BANK ......... ... ... .......... - 7,65 7,39 7,65 7,39
PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA . .......... 5,75 26,56 25,00 26,56 24,26
POPULAR HIPOTECARIO. .................. 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
PROMOCION DE NEGOCIOS ............... - - - - -
PUEYO ... 5,16 29,33 26,00 29,33 26,00
SABADELL ....... ... .. ... . .. 6,00 30,32 27,00 30,32 27,00
SABADELL BANCA PRIVADA, SA. .......... 6,00 30,32 27,00 30,32 27,00
SANTANDER CENTRAL HISPANO INVESTMENT. 6,00 33,18 29,00 32,31 29,00
SOC. ESPANOLA BANCA NEG. PROBANCA .. 5,00 19,82 18,50 19,82 18,50
UNOE BANK . ... ... ... ... . .. - - - - -
VALENCIA ... ... . 5,00 32,31 29,00 32,31 29,00
VASCONIA ... e 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
VITORIA .. 6,50 33,18 29,00 33,18 29,00
ZARAGOZANO ... ... 6,00 28,08 25,00 28,08 25,00
Media simple ............................. 5,98 26,57 24,97 26,49 24,74
BANCA EXTRANJERA
A/SJYSKE BANK, SEE. .................... - - - - -
AB.N. AMRO BANKN.V., SEE. .............. 4,52 10,62 - 10,62 -
AMERICA, NA,SE. ........ ... . ......... 3,50 12,62 12,06 12,62 12,06
ARABBANKPLC,SE. ..................... 3,50 10,47 - 10,47 -
ARABE ESPANOL . ..., 5,00 18,00 - 18,00 -
ASSOCIATES CAPITAL CORPORATION ...... - - - - -
ATLANTICO ...t 5,00 33,18 29,00 33,18 29,00
BANCOVAL ........ . i 7,00 10,00 - - (5,00)
BANKERS TRUST COMPANY, SEE. .......... 3,16 10,00 - 10,00 -
BANKOA .. ... . 4,85 33,18 29,00 19,25 18,00
BARCLAYSBANK . ...... .. ... ... ... 4,25 10,62 - 32,31 -
BARCLAYS BANK PLC,SEE. ................ 4,75 10,62 - 32,31 -
BNP PARIBAS, S.EE. ....................... 3,60 10,62 10,35 - (6,00)
BNP PARIBAS ESPANA .................... 5,00 10,62 10,14 - (6,00)
BNP PARIBAS SECURITIES SERV., SEE. ..... 4,50 10,62 10,14 (2,02) (2,00)
BPI,SEE. ... ... 5,87 7,97 7,75 7,97 7,75
BRASIL, SEE. ... ... .. ... ... 7,00 12,50 - - (3,00)
BRUXELLES LAMBERT, SEE. ............... 7,19 10,38 10,00 10,38 10,00
C. R. C. A. M. PYRENEES-GASCOGNE, S.E. .. - - - - -
C.R.C. A M. SUD MEDITERRANEE, SE. .... - - - 18,50 -
CDCURQUIJO ... ... ... i 4,25 29,97 26,50 29,97 26,50
CITIBANK ESPANA . ... 6,50 33,18 29,00 (4,06) (4,00)
CITIBANK INTERNATIONAL PLC, SEE. ........ 7,25 20,00 - 20,00 -
COMMERZBANK A.G., S.E. ................. 3,75 13,85 13,00 13,85 13,00
CORTAL, SEE. ... ... i - - - - -
CREDIT AGRICOLE INDOSUEZ, SEE. ......... - 10,62 10,14 10,62 10,14
CREDIT LYONNAIS, SEE. ................... 5,00 21,55 20,00 21,55 20,00
CREDIT SUISSE,SEE. ..................... 4,39 9,25 - 9,25 -
DE LAGE LANDEN INT.B.V,,SEE. ........... - - - - -
DEUTSCHE BANK . ...... ... ... .. .. ...... 4,50 30,60 27,00 30,60 27,00
DEUTSCHE BANK AG.,,S.EE. ............... - - - - -
DEUTSCHE BANK CREDIT ................. 6,00 13,52 - 13,75 -
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TIPOS DE INTERES

(Continuacién) 3
Situacion al dia 31 de agosto de 2002

Descu/bie(rt;)s Etxc/:etdid(%ﬁ
i en c/c (a cta/cto
BANCOS preler%cr‘lcial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
DEUTSCHE HYP AG., S.E. ................. - - - - -
DRESDNER BANK AG.,,S.E. ............... 3,65 10,62 10,09 10,62 10,09
EDMOND ROTHSCHILD LUXEMB., SEE. ...... - 5,54 - - -
ESPIRITO SANTO ......... ... i 4,75 32,31 29,00 32,31 29,00
EUROHYPO AG., SE. ..................... - - - - -
EXTREMADURA . ... ... ... i 5,00 28,65 26,00 28,65 26,00
FCEBANK PLC,SE. ......... ... ... ..... 4,96 10,62 - 4,96 -
FIMAT INTERN. BANQUE, SEE. .............. - - - - -
FIMESTIC . ... ... . i - - - - -
FRANFINANCE, SEE. ........ ... ... ... ..... - - - - -
FORTISBANK, SEE. .......... ... ... ..... 4,75 15,56 15,00 - (3,00)
GENERAL ELECTRIC CAPITAL BANK ........ 9,75 - - 22,50 -
HALIFAX HISPANIA .. ... ... ... ... .. ..., - 10,62 - 10,62 -
HSBC BANKPLC, SEE. ..................... 3,75 10,57 10,30 (3,03) (3,00)
HSBC INVESTMENT BANK PLC, SEE. ........ 1,50 10,25 10,00 (3,03) (3,00)
ING BANKN.V,SEE. ...................... - - - - -
INTESABCI, SPA,SE. ...... ... ... .. ... 6,00 10,62 - - (3,00)
INVERSION ..., 4,15 19,56 18,00 19,56 18,00
JOHN DEERE BANK ...................... - - - - -
JP MORGAN BANK . ... ... ... ... .. 4,50 13,75 12,95 (2,02) (2,00)
JP MORGAN CHASE BANK, S.E. ............ 3,25 9,35 9,00 9,55 9,35
LLOYDS TSB BANK PLC, SEE. .............. 4,50 10,60 10,20 (4,06) (4,00)
LUSOESPANOL ........c.oiviieanannn.. 5,00 28,65 26,00 28,65 26,00
MAIS (ESPANHA), SEE. ........ ... .. ...... - - - - -
MAROCAINE DU COM. EXT. INTERNAT. ..... 3,69 33,18 29,00 32,31 29,00
MERRILL LYNCH INTERNT. BANK LTD ....... - - - - -
MIZUHO CORPORATE BANK LTD., S.EE. ...... 6,00 - - - (2,00)
MONTE DEI PASCHI DI SIENA, S.E. ......... 4,50 9,50 - - (2,00)
NACION ARGENTINA, SEE. ........... ... ... 10,00 24,36 22,00 - (4,00)
NATEXIS BANQUES POPULAIRES, SEE. ...... - - - - -
NAZIONALE DEL LAVORO, SPA, SEE. ........ 3,54 26,25 24,00 20,40 18,00
NEWCOURT FINANCE S.N.C.,, S.E. .......... - - - - -
PORTUGUES DE INVESTIMENTO, S.E. ...... - - - - -
PRIVAT BANK ... ... 3,50 9,38 9,00 9,38 9,00
PSAFINANCE, SEE. ............ .. ... ..... 5,00 - - - -
RABOBANK NEDERLAND, S.EE. ............. 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
ROMA, SPA, SE. ..o 5,75 10,25 10,00 - (4,00)
ROYAL BANK CANADA EUROPE, SEE. ....... 4,00 10,00 - - (2,00)
ROYAL BANK OF SCOTLAND, SEE. .......... - - - - -
SCOTLAND, SEE. ... ... i - - - - -
SIMEON . ... ... 5,00 32,31 29,00 32,31 29,00
SOCIETE GENERALE, SEE. ................. 5,75 10,62 10,22 (3,03) (3,00)
SYGMA HISPANIA, SEE. . ................... - - - - -
TOKYO-MITSUBISHI LTD, SEE. .............. 4,25 24,32 - (2,02) -
UBSESPANA . ... ... ... 4,57 10,62 10,14 10,62 10,14
UCABAIL, SEE. ... ... 4,48 - - - -
URQUIO . ... 3,25 29,97 26,50 29,97 26,50
VOLKSWAGEN BANK GMBH . .............. 4,26 10,47 10,00 10,47 10,00
WESTDEUTSCHE LANDESBANK GZ, S.E. .... 3,75 11,06 10,63 11,06 10,63
Media simple ........... ... .. ... ... ...... 4,89 16,68 17,30 18,99 18,63
TOTAL
Media simple . ......... . ... ... .. . ... ... ... 5,43 21,82 21,82 23,59 22,79
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TIPOS DE INTERES

(Continuacién) 4
Situacion al dia 31 de agosto de 2002

Descu/bie(rt;)s E:«;etdid(%?
i en c/c (a Cta/cto
CAJAS pref-lt;lrz(r,\cial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
ASTURIAS e 4,75 24,98 22,00 23,88 22,00
AVILA .. 4,50 27,44 - 27,44 -
BADAJOZ . ..ot 4,00 18,70 - 19,25 18,00
BALEARES ...ttt 5,25 20,39 - 26,24 -
BILBAO BIZKAIA KUTXA . ............c.c.... 5,00 20,40 19,00 20,40 19,00
BURGOS CIiRCULO CATOLICO OBREROS ... 3,59 10,56 - 15,87 -
BURGOS MUNICIPAL .. ..o 5,00 10,62 10,35 15,87 15,00
CANARIAS GENERAL ..........covovvnn... 5,09 19,00 - - (8,00)
CANARIAS INSULAR . ..., 5,50 27,44 25,00 19,82 18,50
CASTILLA-LA MANCHA . ... ... 5,00 23,30 - 23,30 -
CATALUNYA ..o 4,25 22,50 20,81 22,50 20,81
CECA ..o 6,50 10,25 10,00 - (2,00)
COLONYA-POLLENSA . ..., 4,89 25,06 23,00 25,06 23,00
CORDOBA . ..ottt 5,50 25,59 23,00 25,06 23,00
ESPANA DE INVERSIONES ................ 3,55 15,43 - (7,19) -
EXTREMADURA . ...\t 4,33 10,61 10,45 10,61 9,60
GALICIA . .. 4,25 20,98 19,20 20,98 19,20
GIRONA . .. 5,50 22,00 20,39 22,00 20,39
GIPUZKOA Y SAN SEBASTIAN . ............ 5,00 18,68 17,25 18,68 17,25
GRANADA GENERAL . ........ccovveuian... 5,50 21,00 20,00 21,55 20,00
GUADALAJARA ... 5,75 24,44 - 18,11 -
HUELVA Y SEVILLA . ... 5,00 22,48 20,45 18,75 17,31
INMACULADA DE ARAGON . ............... 5,50 26,82 - 26,25 -
JAEN .. 5,00 26,56 - 27,44 -
LAIETANA oo 4,50 23,88 22,00 23,88 22,00
MADRID ...t 5,00 22,50 20,82 (12,55) (12,00)
MANLLEU . ... 3,75 22,50 20,82 22,50 20,82
MANRESA ..\ttt 6,25 22,50 20,47 22,50 20,47
MEDITERRANEO ............c.cooouuinn... 4,75 27,44 25,00 27,44 25,00
MURCIA ... 5,00 18,75 17,56 - (6,00)
NAVARRBA ..ot 5,00 21,00 20,00 21,55 20,00
ONTINYENT ..ot 5,88 19,50 17,95 19,50 18,22
PENEDES . ... 3,82 27,44 - - (14,75)
PENSIONES DE BARCELONA .............. 5,75 33,18 29,00 22,13 20,50
RIOJA o 5,00 19,25 18,00 19,25 18,00
SABADELL . ..ot 5,75 17,94 16,85 17,94 16,85
SALAMANCA Y SORIA . ..o 3,90 18,00 - 18,00 -
SAN FERNANDO, SEVILLAY JEREZ ......... 7,25 22,50 - - (5,00)
SANTANDER Y CANTABRIA ................ 5,00 28,07 25,00 (6,17) (6,00)
SEGOVIA oo 6,00 18,75 - 18,75 -
TARRAGONA . ...ttt 5,75 22,54 20,50 22,54 20,50
TERRASSA ...t 5,38 16,65 - 16,65 -
UNICAJA .t 5,75 27,44 25,00 27,44 25,00
VALENCIA, CASTELLON Y ALICANTE ........ 3,79 28,07 25,00 28,07 25,00
VIGO, OURENSE E PONTEVEDRA .......... 4,00 21,35 20,31 21,35 19,83
VITORIAY ALAVA ... . 5,50 15,75 15,17 15,75 14,90
ZARAGOZA, ARAGON Y RIOJA-IBERCAJA . . .. 5,87 19,00 - 24,00 -
TOTAL
Media simple ................c...cc....... 5,04 21,47 20,01 21,49 19,65

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

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

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

Variaciones producidas entre el 19 de julio y el 19 de septiembre de 2002

Cédigo Nombre Fecha Concepto
BANCOS
0048  BANCO SIMEON, S.A. 04.09.2002  BAJA POR FUSION POR ABSORCION
POR BANCO LUSO ESPANOL, S. A. (0130).
0089 BANCO DE EXTREMADURA, S.A. 04.09.2002  BAJA POR FUSION POR ABSORCION
POR BANCO LUSO ESPANOL, S. A. (0130).
0232  BANCO INVERSIS NET, S.A. 11.09.2002  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE DE DEYANIRA, 57.— 28022
MADRID.
CAJAS DE AHORROS
2080  CAIXA DE AFORROS DE VIGO, OURENSE E 09.09.2002  CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
PONTEVEDRA CAIXA DE AFORROS DE VIGO, OURENSE E
PONTEVEDRA (CAIXANOVA).
COOPERATIVAS DE CREDITO
3186 CAJA RURAL LOS SANTOS DE LA PIEDRA 16.09.2002  CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
DE ALBALAT DELS SORELLS, CAIXA RURAL ALBALAT DELS SORELLS,
COOPERATIVA DE CREDITO VALENCIANA COOPERATIVA DE CREDIT VALENCIANA.
ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CREDITO
8908 BBVA FACTORING, E.F.C., S.A. 11.09.2002  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE ALMOGABARES, 185.— 08018
BARCELONA.
SUCURSALES DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS COMUNITARIAS
0163  BANCA DI ROMA, S.P.A., SUCURSAL EN 25.07.2002  BAJA POR CIERRE Y CESION DE TODOS
ESPANA LOS DERECHOS Y OBLIGACIONES A
BANCA DI ROMA, S. P. A,
SUCURSAL EN ESPANA (0163).
0163  BANCA DI ROMA, S.P.A., SUCURSAL EN 25.07.2002  ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN PLAZA
ESPANA PABLO RUIZ PICASSO, 1 (TORRE
PICASSO, PL. 42).— 28020 MADRID.
PAIS DE ORIGEN: ITALIA.
SUCURSALES DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS EXTRACOMUNITARIAS
0189  THE INDUSTRIAL BANK OF JAPAN, 26.07.2002  CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
LTD., SUCURSAL EN ESPANA MIZUHO CORPORATE BANK LTD.

SUCURSAL EN ESPANA.

Fecha
Nombre recepcion Concepto
comunicacion

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

SOCIETE BORDELAISE DE CREDIT 22.07.2002  ALTA.
INDUSTRIEL ET COMMERCIAL - SOCIETE PAIS DE ORIGEN: FRANCIA.
BORDELAISE DE C.I.C.
OPEL BANK GMBH 30.07.2002  ALTA.
PAIS DE ORIGEN: ALEMANIA.
CHANG HWA COMMERCIAL BANK 02.08.2002  BAJA.
(EUROPE) N.V.
WESTDEUTSCHE LANDESBANK GIROZENTRALE 20.08.2002  ALTA.

PAIS DE ORIGEN: ALEMANIA.
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Variaciones producidas entre el 19 de julio y el 19 de septiembre de 2002 (continuacion)

Fecha
Nombre recepcion Concepto
comunicacion

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

TRADINGLAB BANCA S.P.A. 22.08.2002  ALTA.

PAIS DE ORIGEN: ITALIA.
SOCIETE CENTRALE POUR L'INDUSTRIE 02.09.2002 BAJA.
ARTESIA BANK LUXEMBOURG S.A. 04.09.2002 BAJA POR FUSION CON BANCA

LOMBARDA INTERNATIONAL, S.A.

BANCA LOMBARDA INTERNATIONAL, S.A. 04.09.2002  ALTA.
PAIS DE ORIGEN: LUXEMBURGO.

Cddigo Nombre Fecha Concepto

OFICINAS DE REPRESENTACION EN ESPANA DE ENTIDADES DE CREDITO

EXTRANJERAS
1229  S.E.B. PRIVATE BANK, S.A. 19.07.2002 CAMBIO DE DOMICILIO A
CALLE DEPENDIENTE, 2 (6-D).— 29670
SAN PEDRO DE ALCANTARA (MALAGA).
1262  SKANDIA BANK (SWITZERLAND) A.G. 17.09.2002  ALTA CON DOMICILIO EN CALLE JUAN

DE MENA, 6 (BAJO).— 28014 MADRID.
PAIS DE ORIGEN: SUIZA.

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

1752  ECUA TRANS FAST, S.A. 26.07.2002  ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE
AYALA, 154 (PL.1-B).— 28009
MADRID.

1728  ASSARF CHAABI, S.A. 08.08.2002  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A

ESTACION MARITIMA, ALA OESTE,
S/N.— 11207 ALGECIRAS (CADIZ).

1711 JET PERU MONEY TRANSFER, S.A. 05.09.2002 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A

CALLE MARQUES DE URQUIJO, 15—
28008 MADRID.

SOCIEDADES DE TASACION

4474  SOCIEDAD INTEGRAL DE VALORACIONES 01.08.2002  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
AUTOMATIZADAS, S.A. PLAZA MANUEL GOMEZ MORENO, 2.—-
28020 MADRID.
4489  VALENCIA TERRA VT SOCIEDAD DE 06.08.2002  ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN
TASACIONES INMOBILIARIAS, S.A. AVENIDA MARQUES DE SOTELO, 4

(PL. 4).— 46002 VALENCIA.

4333  SERIN, SERVICIOS INMOBILIARIOS, S.A. 18.09.2002 BAJA POR RENUNCIA.
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El interés del Banco de Espafa por conocer la estructura y el funcionamiento, actuales y pasados, de la economia
espafola se traduce en una serie de investigaciones realizadas, en gran parte, por economistas de su Servicio de Estudios,
por profesionales contratados para llevar a cabo estudios concretos o por licenciados becados por el Banco para elaborar
tesis doctorales. Los resultados de estos estudios, cuando se considera que pueden ser de amplia utilidad, se publican como
documentos de trabajo, estudios econémicos, estudios histdricos o libros, y se distribuyen como se indica en la ultima seccién

de este mismo Boletin.

En cualquier caso, los analisis, opiniones y conclusiones de estas investigaciones representan las ideas de los
autores, con las que no necesariamente coincide el Banco de Espana.

Pierpaolo Benigno and J. David Lépez Salido

INFLATION, PERSISTENCE AND OPTIMAL MONETARY
POLICY IN THE EURO AREA
DOCUMENTO DE TRABAJO N° 0215

En este trabajo se presenta evidencia sobre
la existencia de una cierta heterogeneidad en el
ajuste y persistencia de la respuesta de la infla-
cion entre los principales paises del area del
euro. Para ello estimamos Nuevas Curvas de
Phillips, en las que para cuatro paises domina
el componente inercial o backward looking en
la fijacion de precios, mientras que en el caso
aleman parece dominar el componente forward
looking. En un modelo de equilibrio general ex-
ploramos las implicaciones que esta circunstan-
cia tiene para el disefio 6ptimo de la politica
monetaria en el area del euro. En concreto,
comparamos la respuesta de la economia del
area y de las economias pertenecientes a la
misma a shocks a la relacion real de intercam-
bio bajo politicas monetarias alternativas: la po-
litica 6ptima, la politica de objetivos de inflacién
optimos, la politica de objetivo de inflacion ba-
sada en el Indice Armonizado de Precios al
Consumo y una politica de estabilizacién del
output gap del area.

Alicia Garcia Herrero, Javier Santillan,
Sonsoles Gallego, Lucia Cuadro and Carlos Egea

LATIN AMERICAN FINANCIAL DEVELOPMENT
IN PERSPECTIVE

DOCUMENTO DE TRABAJO N° 0216

Este trabajo analiza el desarrollo del sector
financiero en América Latina, tanto en lo refe-
rente al sistema bancario como a los mercados
de capitales. Tras un breve repaso de los fac-
tores explicativos y de las definiciones de desarro-
llo financiero existentes en la literatura, se cla-
sifican los paises latinoamericanos en grupos
con caracteristicas similares utilizando un ana-
lisis de «cluster», técnica mediante la cual se
agrupa a los paises por caracteristicas simila-
res en términos de las variables que se quieren
analizar, en este caso, profundidad financiera y
renta per cdpita, primero a escala mundial
y posteriormente para la regién. En el ejercicio

mundial, practicamente todos los paises lati-
noamericanos aparecen dentro del mismo
«cluster», lo que apoya la argumentacion se-
gun la cual existe una dimension regional en el
desarrollo financiero. La comparacion de Amé-
rica Latina con Asia y Europa del Este muestra
que América Latina se situa por detras de Asia
en términos de desarrollo financiero y se en-
cuentra también ligeramente retrasada respec-
to a Europa del Este. En el ejercicio que se lle-
va a cabo a escala regional, se encuentran
cuatro grupos relativamente homogéneos de
paises latinoamericanos. El andlisis de los sis-
temas bancarios y de los mercados de capitales
muestra —en la linea de las conclusiones de la
literatura econdmica reciente— que los paises
con sistemas financieros mas profundos son
los que tienen sistemas financieros mas efi-
cientes. Aunque de este trabajo no se pueden
derivar conclusiones en términos de causali-
dad, si que apoya la argumentacion sobre la
existencia de un circulo virtuoso en términos
de profundidad y eficiencia financiera en aque-
llos paises que presentan una estructura del
sistema financiero mas apropiada.

Sonsoles Gallego, Alicia Garcia Herrero
and Jesus Saurina

THE ASIAN AND EUROPEAN BANKING SYSTEMS:
THE CASE OF SPAIN IN THE QUEST FOR
DEVELOPMENT AND STABILITY

DOCUMENTO DE TRABAJO N° 0217

Tras una breve revision de la literatura sobre
los determinantes del desarrollo financiero, el
trabajo analiza las diferencias entre los siste-
mas financieros en Asia y Europa en términos
de su tamano y eficiencia. Asi mismo, el trabajo
compara las trayectorias seguidas por las dos
regiones en la busqueda del desarrollo fi-
nanciero y la estabilidad, que en algunos casos
fueron similares, pero que en otros mostraron
grandes diferencias. En este sentido, aunque
en ambas regiones se han producido claros
avances hacia el desarrollo de sistemas finan-
cieros con estructuras mas equilibradas, los
procesos de liberalizacion financiera y el forta-
lecimiento de la regulacion bancaria y la super-
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visién tuvieron lugar posteriormente en Asia
que en Europa, y, ademas, con una velocidad y
secuencia diferentes. La diferencia mas apre-
ciable entre las dos dreas es el grado de inte-
gracion internacional y regional de los sistemas
financieros, sustancialmente menor en Asia.
Por ultimo, el trabajo analiza en detalle el caso
de Espafa como un pais con un proceso de
convergencia liderado, al menos en parte, por
el desarrollo del sector financiero, y extrae de
este algunas experiencias Uutiles para los paises
asiaticos.

José Ramén Martinez Resano y Liliana Toledo Falcén

FUTUROS SOBRE ACCIONES: DEMANDA
E IMPLICACIONES SOBRE LOS MERCADOS
DE RENTA VARIABLE

DOCUMENTO DE TRABAJO N° 0218

Este trabajo estudia los futuros sobre accio-
nes desde una perspectiva centrada en las im-
plicaciones que cabe esperar de su introduc-
cion en la organizacion de los mercados de
renta variable. El contexto que motiva este es-
tudio lo conforman la «revolucidon» que ha ro-
deado en Estados Unidos a la autorizacion
para lanzar futuros sobre acciones y el éxito
que este producto ha cosechado en el mercado
espafol Meff. En el trabajo se procede a cierta
«diseccion» de los rasgos definitorios del pro-
ducto, de entre los que destacan, en compara-
cion con el contado, su apalancamiento implici-
to, la liquidacién a plazo y la separacion de de-
rechos econdmicos y politicos. Sin embargo, el
examen del éxito de la version espafiola del
producto revela que buena parte del mismo ha
descansado en la existencia de una demanda
forzada por restricciones de inversion vinculan-
tes para ciertos inversores. Los futuros sobre
acciones han permitido eludirlas. De todas for-
mas, la introduccién de futuros sobre acciones

constituye un hecho con un impacto potencial
notable, especialmente en Estados Unidos, en
donde el mandato de autorizacion de futuros
sobre acciones por parte del Congreso consti-
tuye una medida que superpone los ambitos re-
gulatorios de la SEC y la CFTC y, en conse-
cuencia, cabe interpretarlo como un paso en la
normalizacion del confuso marco de la industria
de valores norteamericana.

José M. Campa Fernandez
and José M. Gonzalez Minguez

DIFFERENCES IN EXCHANGE RATE PASS-THROUGH
IN THE EURO AREA

DOCUMENTO DE TRABAJO N° 0219

Este trabajo se centra en la transmision
(pass-through) de los movimientos del tipo de
cambio a los precios de las importaciones reali-
zadas por los paises del area del euro y proce-
dentes de fuera de la misma. Haciendo uso de
datos de indices de valor unitario para trece ca-
tegorias distintas de productos para cada pais,
se estiman tasas de pass-through especificas
para cada industria para los distintos paises
miembros de la Uniéon Econdémica y Monetaria
(UEM). A corto plazo, las tasas de pass-through
difieren entre industrias y paises, y son menores
que uno. A largo plazo, no se puede rechazar
ni que el pass-through sea completo ni que sea
el mismo para todas las industrias y paises. Sin
embargo, existen diferencias entre los paises
del area del euro en cuanto al grado de trans-
mision de una variacién dada del tipo de cam-
bio a los indices de precios de consumo y a los
costes de produccién. La mayor parte de estas
diferencias en las tasas de transmision se de-
ben al distinto grado de apertura de cada pais a
las importaciones desde fuera del area, y no
tanto a la heterogeneidad en la estructura de
las importaciones de cada pais.
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1.1. Producto interior bruto. Precios constantes de 1995. Componentes de la demanda. Espaiia y zona del euro (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
PIB Consumo final Consumo final Formacion bruta Demanda Exportaciones Importaciones Pro memoria:
de los hogares de las AAPP de capital fijo interna de bienes y de bienes y PIBpm precios
y de las ISFLSH servicios servicios corrientes (e)
Zona Zona Zona Zona Zona Zona Zona Zona
Espaia del Espaia del Espaia del Espaiha del Espaia del Espaia del Espaia del Espaia del
euro euro euro euro Euro euro euro euro
(b) (c) (d) (d)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
L L L L L L L L
99 P 4,2 2,8 47 3,5 4,2 1,9 8,7 5,9 5,6 3,4 7,7 53 12,7 7,5 565 6149
00 P 4,2 3,5 3,9 2,5 5,0 1,9 57 47 4,4 2,9 10,0 12,3 10,6 11,0 609 6445
01 P 2,7 1,5 2,5 1,8 3,1 1,9 3,2 -0,6 2,7 0,9 3,4 2,7 3,5 1,2 652 6820
99 /1 P 4,6 2,2 4,9 3,4 4,0 1,7 9,7 5,9 6,4 3,2 6,0 3,2 12,6 6,3 140 1524
7l P 4,2 2,9 49 3,6 41 1,9 9,5 6,7 57 3,4 7,9 6,1 13,2 7,7 143 1547
v P 4.4 3,8 4,5 3,3 5,0 2,2 6,1 6,3 5,2 3,8 10,1 10,0 12,6 10,2 145 1567
00/ P 5,1 3,8 4,5 2,5 53 1,8 6,2 6,0 6,4 3,0 7.4 12,9 11,4 10,8 148 1587
1 P 4,4 41 4,9 3,3 5,6 2,0 6,5 5,6 4,6 3,5 10,3 12,3 10,4 10,9 151 1606
1 P 3,8 3,2 3,1 2,4 5,0 1,6 5,8 4,0 43 2,8 10,2 12,0 11,5 11,1 154 1619
v P 3,4 2,7 3,3 1,8 43 2,2 4,2 3,4 2,7 2,2 12,1 12,2 9,0 11,3 156 1634
01/ P 3,0 2,4 2,3 2,1 3,5 2,1 5,0 1,6 2,8 1,8 9,7 8,2 8,3 6,6 159 1690
1 P 2,4 1,6 2,3 1,8 3,0 2,1 3,9 -0,1 3,0 1,3 4,7 4,4 6,4 3,6 162 1700
7 P 3,0 1,4 2,8 1,8 3,1 2,1 2,6 -1,5 2,2 0,7 2,2 1,3 0,1 -0,5 165 1710
v P 2,3 0,4 2,7 1,6 2,6 1,4 1,5 -2,5 3,0 -0,1 -2,4 -3,3 -0,2 -4,9 166 1719
02/ P 2,0 0,3 2,3 0,4 1,9 1,9 1,1 -2,7 2,2 -0,2 -2,5 -3,0 -1,8 -4,5 168 1735
] P 2,0 0,6 1,7 0,3 1,5 1,8 1,3 -2,9 1,6 -0,2 -1,4 0,0 -2,5 -2,2 171
PIB Y DEMANDA INTERNA. ESPANA Y ZONA DEL EURO COMPONENTES DE LA DEMANDA. ESPANA Y ZONA DEL EURO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= P|B ESPANA mmmm CON. FINAL HOGAR. E ISFLSH. ESPANA
—— PIB ZONA DEL EURO —— CON. FINAL HOGAR:. E ISFLSH. ZONA DEL EURO
11 DEMANDA INTERNA ESPANA 11 FBCF ESPANA
% - - - DEMANDA INTERNA ZONA DEL EURO % " =~ FBCF ZONA DEL EURO %
10 - 10 10 ¢ - 10
9r 9
8 r 8
7+ 7
6 - 6
5 5
4 4
3 3
2+ 2
1+ 1
0 0
= [k -1
2+ 1-2
-3 -3

Fuentes: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia) y Eurostat.
(a) Espania: elaborado segun el SEC95, SERIES CORREGIDAS DE EFECTOS ESTACIONALES Y DE CALENDARIO (véase boletin econémico de abril 2002); Zona del euro:
elaborado segun el SEC95.
(b) Zona del euro, consumo privado.
(c) Zona del euro, consumo publico.
(d) Las exportaciones y las importaciones comprenden bienes y servicios, e incluyen los intercambios comerciales transfronterizos dentro de la zona del euro.
(e) Miles de millones de euros.
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1.2. Producto interior bruto. Precios constantes de 1995. Componentes de la demanda. Espaiia: detalle (a)

Tasas de variacion interanual

m  Serie representada graficamente.
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PIB. COMPONENTES DE LA DEMANDA
Tasas de variacion interanual

PIB. DEMANDA INTERNA Y SALDO NETO EXTERIOR
Tasas de variacion interanual
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Fuente: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa).

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

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

Impuestos
netos
sobre

productos

importados

Tasas de variacion interanual
10

IVA que
grava los
productos

Servicios
no de
mercado

de
mercado

Ramas de los servicios
Servicios

Total

Construccion

Ramas
industriales

Ramas
energéticas

Ramas
y
pesquera

1.3. Producto interior bruto. Precios constantes de 1995. Ramas de actividad. Espana (a)
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interior
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precios de
mercado
L

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




de
mercado

Servicios
15

De los que

Ramas
de los
servicios

14

Tasas de variacion interanual
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Construc-

13

Ramas de actividad
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12

Ramas
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Ramas
agraria
y
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Producto
interior
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de bienes |a precios

y

y

servicios

Exportacién|mportacion
de bienes

Otros
produc-
tos

de capital fijo
Cons-
truc-
cion

Del cual
Formacion bruta

de
equipo

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

Componentes de la demanda

Formacion bruta de capital

Total

final
de las

AAPP
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de los

IConsumo
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y de las
ISFLSH

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

Fuente: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa).
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2.1. Producto interior bruto a precios constantes. Comparacion internacional

Tasas de variacion interanual

m  Serie representada graficamente.
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual

PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual

= ESPANA

— REINO UNIDO

== ESTADOS UNIDOS
—— ZONAEURO

FRANCIA
ITALIA
—— ALEMANIA

JAPON

-3

72000 2001 2002

1999

-3

-3

72000 2001 2002

1999

-3

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafia, cuadro 26.2.

Fuentes: BCE, INE y OCDE.
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Porcentajes
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10

Italia

2.2. Tasas de paro. Comparacion internacional
Unién Zona del Alemania Espaiia Estados Unidos Francia
euro de América
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m  Serie representada graficamente.
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Reino Unido
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Tasas de variacion interanual
Japon

Italia

Alemania Espafa Estados Unidos Francia
de América
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2.3. Precios de consumo. Comparacion internacional (a)
Zona del

Unién
Europea

OCDE

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

Fuentes: OCDE, INE y Eurostat.




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

= Serie representada graficamente.

99
01

01 E-A
02 E-A

01 Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

02 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago

Media de cifras diarias

Tipos de cambio

indices del tipo de cambio
efectivo nominal frente a paises
desarrollados. Base 1999 I=100 (a)

indices del tipo de cambio efectivo real

frente a los paises desarrollados
Base 1999 1=100 (b)

Délar Yen Yen
estadou- japonés japonés
nidense por por délar

por ecu/euro estadou-
ecu/euro nidense
L 2 L 3 L
1,0666 121,39 113,75
0,9239 99,52 107,76
0,8955 108,76 121,50
0,8936 108,10 121,06
0,9203 116,37 126,75
0,8532 104,30 122,24
0,8607 107,21 124,57
0,9005 109,34 121,45
0,9111 108,20 118,78
0,9059 109,86 121,28
0,8883 108,68 122,35
0,8924 113,38 127,06
0,8833 117,12 132,60
0,8700 116,23 133,59
0,8758 114,75 131,02
0,8858 115,81 130,75
0,9170 115,86 126,36
0,9554 117,80 123,33
0,9922 117,11 118,05
0,9778 116,31 118,96

TIPOS DE CAMBIO BILATERALES

=== DOLAR EEUU POR ECU-EURO
—— YEN JAPONES POR DOLAR EEUU/100
YEN JAPONES POR ECU-EURO/100

Fuentes: BCE y BE.
(a) Media geométrica, calculada con el sistema de doble ponderacién a partir del comercio de manufacturas de 1995 a 1997, de las variaciones de la cotizacién al contado de
cada moneda respecto de las monedas que componen la agrupacién. La caida del indice significa una depreciacion de la moneda frente a la agrupacion.
(b) Resultado de multiplicar los precios relativos de cada area-pais (relacién entre el indice de precios del area-pais y el de los paises del grupo) por el tipo de cambio efectivo
nominal. La caida del indice refleja una depreciacién del tipo efectivo real y, por consiguiente, puede interpretarse como una mejora de la competitividad de dicha area-pais.
(c) La metodologia utilizada en la elaboracion de estos indices aparece en el recuadro 5 del Boletin mensual del BCE de octubre de 1999.

Euro Dolar Yen Con precios de consumo Con precios industriales
(c) estadou- japonés
nidense
Euro Délar Yen Euro Délar Yen
(c) estadou- | japonés (c) estadou- japonés
nidense nidense
4 5 6 7 . . . 10 11 12
95,7 100,7 105,0 95,7 101,2 104,1 95,8 101,2  103,3
85,7 105,0 118,0 86,5 107,6 113,1 87,1 106,0 11,4
87,3 111,8 106,9 89,0 116,0 99,2 89,2 112,4 99,8
87,1 111,5 107,4 88,8 115,6 100,0 88,9 112,6 99,9
88,8 112,2 101,1 91,3 117,5 91,2 90,9 112,9 93,8
84,7 113,7 108,5 86,4 118,0 100,2 86,4 115,0  100,4
85,4 114,0 106,1 87,3 118,4 97,9 87,2 114,3 98,9
87,7 111,4 106,6 89,6 115,5 98,8 89,5 111,8 99,4
88,0 110,6 108,6 89,9 115,0 100,0 89,9 111,8  100,8
88,0 111,6 106,6 90,0 115,9 98,4 90,0 111,4 99,9
86,8 113,1 106,5 88,8 117,7 98,0 88,9 112,3  100,4
87,7 113,9 102,4 89,9 118,0 94,2 90,2 112,2 97,0
87,6 116,2 98,5 90,2 120,4 90,2 90,3 114,3 93,2
86,8 117,0 98,5 89,3 1217 89,4 89,2 115,4 93,0
86,8 115,8 100,0 89,5 120,5 90,5 89,0 114,7 93,9
87,2 115,0 99,6 90,2 119,9 90,0 89,8 114,3 92,9
88,6 111,8 101,3 91,5 116,3 91,8 90,9 110,8 94,6
90,6 108,8 101,8 93,5 113,3 92,1 92,9 107,9 95,1
91,7 105,9 104,5 94,7 110,4 94,3 94,0
91,1 107,3 104,5
iNDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL CON PRECIOS
DE CONSUMO FRENTE A PAISES DESARROLLADOS
= EURO
— DOLAR EEUU
indices »1: YEN JAPONES indices
11,4 130 1
11,3
120 + 1120
11,2
110 + 1110
111
100 4 100
11,0
90 190
109
80 180
108
0,7 70 70
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Porcentajes
Reino
Unido

15
6,0

Japon
14

Italia
13

Francia
12
5,31

6.44
3.66

Estados
Unidos de
América

11

Espaia

Tipos interbancarios a tres meses
10

Zona del |Alemania
euro

4,6
4,30

Unién
Europea

OCDE

Unido
(c)

Reino

(b)

Japon

Tipos de intervencion
Fondos
federales

de América

Estados Unidos

Tipo
descuento

del
euro

(a)

Zona

2.5. Tipos de intervencion de los bancos centrales y tipos de interés a corto plazo en mercados nacionales

m  Serie representada graficamente.
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=== REINO UNIDO
—— ESTADOS UNIDOS

TIPOS INTERBANCARIOS A TRES MESES

1999

2002

2001

TIPOS DE INTERVENCION
2000

—— ESTADOS UNIDOS: TIPO DE DESCUENTO
—— ESTADOS UNIDOS: FONDOS FEDERALES

=== REINO UNIDO
=11 ZONA EURO: SUBASTAS SEMANALES

1999

13*

(a) Operaciones principales de financiacion.

(b) Tipos de interés de intervencion (Discount rate).

(c) Oferta complementaria de liquidez (Retail Bank Base rate).
BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / SEPTIEMBRE 2002

Fuentes: BCE, Agencia Reuters y BE.
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2.6. Rendimientos de la deuda publica a diez afios en mercados nacionales
Europea

OCDE

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

= Serie representada graficamente.

Base 1995 = 100

indice de precios de materias primas no energéticas (a) Petroleo Oro
En euros En délares estadounidenses Mar Norte
Délares
| 3 estadou- Euros
Productos industriales Indice Dolares Indice nidenses por
(b) estadou- (c) por onza gramo
General General Alimentos nidenses troy (d)
Total Agricolas Metales por
no alimen- barril
ticios
1 . 2 . 3 - 4 - 5 - 8 9 - 10 1
99 88,7 72,0 72,2 71,7 73,0 70,6 104,8 18,1 72,6 278,8 8,41
00 104,4 73,3 71,2 76,1 70,3 80,9 163,9 28,5 72,6 279,0 9,72
01 100,7 68,5 68,6 68,4 65,4 70,9 1421 24,6 70,5 2711 9,74
01 E-A 103,6 70,3 69,3 71,6 68,6 74,2 153,3 26,4 69,4 266,7 9,61
02 E-A 99,9 69,8 70,8 68,3 68,5 68,1 24,0 791 304,0 10,63
01 May 107,0 71,2 68,1 75,4 74,3 76,2 160,0 28,5 70,9 272,4 10,02
Jun 106,9 69,4 67,4 72,1 71,2 72,8 156,8 27,8 70,3 270,2 10,18
Jul 106,0 69,3 69,8 68,7 67,9 69,3 144,0 24,5 69,6 267,4 9,99
Ago 100,3 68,5 69,5 67,2 67,9 66,6 150,1 25,8 70,9 272,4 9,73
Sep 96,1 66,5 68,0 64,5 64,0 64,9 142,8 25,7 73,8 283,4 10,00
Oct 91,2 63,0 65,4 59,7 56,6 62,2 120,5 20,4 73,7 283,1 10,05
Nov 96,1 64,8 67,3 61,3 57,3 64,7 108,5 18,9 71,9 276,2 10,00
Dic 96,7 65,6 67,8 62,5 59,1 65,5 107,7 18,7 71,8 275,9 9,94
02 Ene 99,7 67,0 68,6 64,8 61,9 67,3 111,5 19,5 73,3 281,6 10,25
Feb 101,8 67,5 67,9 66,9 66,0 67,6 116,0 20,4 76,9 295,5 10,92
Mar 105,0 69,9 70,2 69,6 69,2 70,0 137,4 23,7 76,4 293,7 10,78
Abr 102,9 69,3 69,6 68,9 68,7 69,1 147.,8 25,7 78,7 302,4 10,98
May 98,7 68,7 68,8 68,6 69,2 68,0 149,7 25,4 81,9 314,5 11,03
Jun 96,8 70,0 69,9 70,1 71,2 69,2 142,4 241 83,6 321,2 10,81
Jul 96,4 72,8 74,9 70,0 71,3 68,8 149,8 25,8 81,5 313,3 10,15
Ago 98,4 72,8 76,6 67,8 70,3 65,1 26,7 80,6 309,8 10,19
INDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS INDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
NO ENERGETICAS NO ENERGETICAS, PETROLEO Y ORO
= ALIMENTOS
== EN DOLARES EEUU —— PRODUCTOS INDUSTRIALES
111 ENEUROS 111 PETROLEO
indices indices indices --- ORO indices
120 0 : 0 1120 190 0 i 0 1190
| 3 | 180 . :-':3 ! 1180
110 | .o, 1110 170 ¢ B T 1170
S Nt | i S | 1
o2 s g 5% ' 160 |- VR B ‘ 1160
. A - S L RS =% ! |
I LR P 150 | LR - R B
100 | e ! - {100 50 - - g3 s 1 858 %0
'S ' T . o [ O - . T e 1
- 1 Y N 140 | o0 : - {140
n S ! < 130 | -~ ! ERR 1 130
0 4 ; L {90 , S ] 2 1 E ]
o ! ] 120 | = ! P 1120
] ] 110 | D R 1110
80 | : ; : {80 roor ; : 1
! I ' 100 - - ! I ' 1100
| | | Lot | | ]
‘ : 0 *» | 1 | 190
: {70 s : : e
' 80 g ¥ N ! 1 o O 180
: ‘s' 1
70 f'. J " ‘& ‘ 170
160 60 | ! ; 1 60
50 f : ! : 150
50 ol R P
1999 2000 2001 2002

Fuentes: The Economist (indice de precios de materias primas), FMI (petréleo), y BE (oro).

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

(c) indice del fixing en dolares estadounidenses a las 15.30 en el mercado de Londres.

(d) Desde enero de 1999, los datos en dolares estadounidenses se han convertido a euros con el cambio medio mensual del délar estadounidense. Hasta esa fecha,
los datos en pesetas se han convertido a euros con el tipo irrevocable.
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3.1. Indicadores de consumo privado. Espana y zona del euro.

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Encuestas de opinion (porcentajes netos) Matriculaciones y ventas de Comercio al por menor: indice de ventas
automoviles
| Pro | Por tipo de
Consumidores Indice Pro memoria: De las memoria: Indice general producto (indices Pro
de con- zona del euro que zona del deflactados) memoria:
fianza euro zona del
i del j j Matricu- Ventas euro
Indice | Situa- | Situa- | comer- | Indice | Indice |laciones Uso |estima- Nominal Del cual Alimen- | Resto indice
de cion cién cio de con- | de con- privado | das Matricu- tacion (c) deflac-
con- | econ6- |econd- | minoris- | fianza | fianza laciones Deflac- (b) tado
fianza | mica mica ta consu- |comer- tado
general: | hoga- midor | cio mi- (a)
tenden- | res: norista
cia tenden-
previs- | cia
ta previs-
ta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 14 15 16
L L L
99 2 6 7 3 -4 -5 171 18,1 17,9 54 52 2,8 0,9 4,8 2,6
00 2 5 7 3 1 -0 -2,4 -3,6 -1,8 -2,1 6,2 3,0 2,9 3,9 2,4
01 -4 -3 4 -0 -5 -6 2,2 1,9 3.2 -0,6 71 34 5,1 1,5 1,4
01 E-A -3 -2 5 1 -2 -4 1.1 -0,2 2,0 7,8 3,7 54 1,9 1,6
02 E-A P -10,1 -9,1 -8,8
01 Sep -3 -5 5 3 -9 -6 -3,7 -2,1 -1,6 -1,3 4,0 0,6 -1,0 4,0 -3,0 0,7
Oct -5 -4 5 -3 -10 -9 1,0 11,0 119 3,2 7,6 4,5 7,2 6,4 2,3 0,6
Nov -8 -5 3 -6 -12 -9 2,5 3,9 3,0 3,3 54 2,7 6,4 4,0 0,7 2,2
Dic -8 -5 1 -1 -10 -10 83 145 108 0,8 6,1 3,3 43 2,9 2,8 0,8
02 Ene P -10 -6 -1 -3 -11 -11 1,7 1,6 4,6 -2,4 3,7 0,7 3,6 4,4 -2,1 0,4
Feb P -9 -6 1 -2 -9 -5 -103 171 -9,3 -3,2 5,8 2,6 7,8 4,7 1,0 1,6
Mar P -12 -6 -2 -3 -9 -5 -236 -33,2 -141 -6,1 3,9 0,7 7,2 3,8 -1,4 1,4
Abr P -10 -6 - -2 -10 -15 -6,6 -0,5 -7,7 -8,0 9,7 59 9,8 2,8 8,6 0,7
May P -10 -5 2 -2 -8 -15 -4,8 -6,9 -6,2 -6,7 73 3,6 9,8 1,3 5,6 0,8
Jun P -12 -8 - -3 -9 -16 -16,5 -1,6 -16,4 -9,2 2,3 -1,0 3,5 -3,5 1,0 -0,4
Jul P -12 -10 - -4 -10 -15 -6,1 -4,4 -6,0 7,5 39 112 3,0 4,6
Ago P 91 7,7 -104 . .
iNDICE DE CONFIANZA CONSUMIDORES VENTAS DE AUTOMOVILES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= ESPANA .
" ——  ZONA DEL EURO " " === \/ENTAS ESTIMADAS (ESPANA) "
= 4 6 24 - , , I 5 24
22 | | 22
& 20 1 20
18 | : 1 : 18
12 r ; : :
16 | I | ' 16
14 3 | 3 14
0 L : 1 |
12 + | | | 12
2 10 \ : ] 10
| s s s ;
-4 6 1 1 : 6
4 : 1 : 4
-6 2 [ 3 : | 2
0 3 3 | 0
® i : : : 1
2 I , I 1 -2
4l 1 1 : 14
110 f : : : ]
6 : : : 16
1-12 Ml | | | 1°®
-0 | : : : 1-10
1 12 i ? i 12

1999 72000 2001 2002

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

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual a precios corrientes
Realizacion Prevision 12 Prevision 22 Prevision 32
1 2 3 4
L L - -

96 13 15 1 12
97 7 12 6 10
98 17 14 17 8
99 18 5 9 10
00 4 8 5 7
01 -1 8 9 -3
02 -2 -6

INVERSION INDUSTRIAL
Tasas de variacion anuales

PREVISION 12
PREVISION 22
PREVISION 32
REALIZACION %

AN

21

4

1996 ‘ 1997 ‘ 1998 1999 2000

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

m  Serie representada graficamente.

Tasas de variacion interanual

Licencias: superficie a construir Visados: superficie Licitacion oficial (presupuesto)
a construir
De la cual De la cual Total Edificacion Consumo
aparente
de
No De la cual Ingenieria | cemento
Total |Residencial residencial Total IAcumuladal No civil
Vivienda Vivienda |Enelmes| enelafio| Total residencial
Residencial
Vivienda
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
L L L L
99 12,8 13,1 12,8 11,2 22,0 20,0 -9,7 -9,7 -1,2 154  -26,0 -6,6 -13,0 11,7
00 10,6 10,1 10,0 13,1 51 3,9 -7,7 -7,7 -3,0 -23,7 -9,8 53 -9,8 11,0
01 -3,7 -7,7 -8,3 14,6 -2,2 -5,5 43,5 43,5 62,3 137,3 108,0 40,8 34,8 9,7
01 E-A -5,7 -89 -10,5 8,1 -4,2 -9,5 37,4 37, 55, 137,7 57,1 30,5 28,9 9,8
02 E-A . . . . 4,6
01 May -19,2 -25,6 -29,0 10,0 -23,4 -27,7 -9,7 -12,9 20,0 98,8 193,8 2,9 -20,6 14,2
Jun -11,3 92 -104 -19,5 54 2,9 118,5 10,7 122,9 222,4 15,2 34,9 114,5 8,1
Jul 57 -0,9 -1,6 31,4 13,8 7,7 106,3 25,9 53,0 172,9  194,0 27,9 139,5 12,9
Ago -11,6 -156  -154 10,5 1,8 -1,5 1242 37,4 143,2 50,3 31,2 171,8 1147 7,6
Sep 9,8 8,2 7,5 18,3 0,2 1,6 29,3 36,7 49,3 140,0 2875 21,4 18,9 1,9
Oct 44 -1,5 0,4 32,8 3,1 14,5 115,3 45,3 46,1 -6,1 82,6 62,6 150,4 24,3
Nov -2,1 -6,8 -6,2 19,6 3,4 2,5 25,2 43,1 75,2 124,0 176,8 60,1 1,5 7,9
Dic -9,7 -18,9  -16,0 41,7 3,6 0,6 47,6 43,5 141,0 574,3 655,1 89,6 17,3 2,8
02 Ene -5,4 -10,7 -5,0 18,1 -1,5 -3,7 1447 1447 157,3 421,8 3476 115,4 139,2 15,6
Feb 0,2 2,9 2,6 -10,1 6,2 6,2 94,2 124,2 76,5 290,8 130,6 27,3 111,0 11,6
Mar . 41,4 87,2 6,6 -8,2 751 10,4 63,6 -6,7
Abr . 16,5 61,9 112,3 76,8 3127 125,4 -15,5 17,7
May 24,5 52,3 52,5 -2, 7.4 75,7 8,9 0,3
Jun . -6,5
Jul 9,7
Ago -0,9

INDICADORES DE LA CONSTRUCCION
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)

m— | CENCIAS
5% : — VI:SADOS : % s
40 | 1 40
10 | -10
20 | -20
-30 ; ‘ ; ; -30

2000

2002

50

INDICADORES DE LA CONSTRUCCION
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)

== | |CITACION OFICIAL

—— CONSUMO APARENTE DE CEMENTO

% 50

1 40

1 30

120

-30 L

-30

Fuentes: Ministerio de Fomento y Asociacién de Fabricantes de Cemento de Espafa.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafia, capitulo 23, cuadros 7, 8 y 9.

2001
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3.4. Indice de produccion industrial. Espaia y zona del euro

Tasas de variacion interanual

m  Serie representada graficamente.

Pro memoria: zona del euro

Por destino econémico

de los bienes

Inter-
medios

Consumo |Inversion

15

14

13

Del cual

Manufac-

Total

turas

12

1

Por ramas de actividad

Transfor-

Energia [Minerales| mados

Otras

10
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indice general
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Fuentes: INE y BCE.

Nota: Las series de base de este indicador, para Espafia, figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafia, capitulo 23, cuadro 1.
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3.5. Encuesta de coyuntura industrial: industria y construccién. Espaiia y zona del euro.

m  Serie representada graficamente. Saldo
Industria, sin construccion Construccion Pro memoria: zona del euro (b)
Indicador del clima Tendencia Industria, sin
Indica- | Produc- | Tenden- |Cartera |Cartera | Nivel industrial Indicador |Nivel de |Nivel de construccion Indicador
dor del cion cia de de de de del clima | produc- | contra- del clima
clima tres la pedidos |pedidos | existen- enla ciéon tacion enla
indus- |udltimos | produc- | total |extran-| cias |Consu- Inter- |construc- Produc-| Cons- | Indicador |Cartera |construc-
trial meses | cion jeros mo |[Equipo |medios | ci6n cién | truccion del de cion
(a) climain- |pedidos
dustrial
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
L L L L
99 M -2 6 6 -4 -16 9 -0 -2 -4 14 20 18 40 26 -7 -17 -6
00 M 2 9 11 3 -4 7 2 1 4 21 12 21 41 37 5 3 2
01 M -5 -0 3 9 13 11 5 -4 7 13 10 21 37 38 8 13 -5
01E-A M -3 2 7 -6 -11 11 -3 -1 -4 16 17 21 31 40 -4 -8 -3
02E-A M -5 -2 5 -12 -19 8 -9 -5 -2 11 12 12 19 48
01 May -3 2 9 -3 -7 14 -1 - -5 23 42 20 44 32 -5 -9 -2
Jun -7 5 1 -7 -13 14 -5 -6 -8 12 11 30 62 58 -7 -10 -5
Jul -8 1 -4 -7 -13 13 -5 -9 -10 12 16 30 16 50 -9 -16 -7
Ago -6 -1 - -9 -14 9 -7 -6 -5 16 4 24 33 32 -10 -16 -8
Sep -6 1 1 -10 -13 8 -4 -8 -7 4 2 26 54 50 -11 -18 -5
Oct -11 -4 -9 -12 -16 11 -9 12 -12 9 4 35 49 52 -16 -25 -8
Nov -13 -8 -13 -15 -22 11 -9 13 -16 2 -18 12 36 2 -18 -28 -10
Dic -10 -9 -3 -17 -22 9 -10 -6 -13 11 -8 15 56 38 -17 -28 -9
02 Ene -9 -14 6 -22 -28 10 12 -1 -6 7 -20 -2 14 34 -14 -28 -12
Feb -7 -11 7 -16 -17 12 -7 -5 -7 12 1 18 12 66 -14 -25 -10
Mar -9 -7 -2 -17 -19 9 -13 -13 -4 - 6 14 41 77 -11 -24 -11
Abr -7 -3 - -14 -20 8 -13 -5 -4 10 18 20 -3 62 -11 -25 -12
May -3 3 7 -9 -15 6 -9 -5 3 16 20 11 20 71 -9 -22 -9
Jun -3 4 5 -6 -16 8 -2 -4 -3 23 10 22 14 62 -10 -24 -11
Jul -3 7 4 -7 -19 5 -9 -1 2 17 39 9 46 34 -10 -24 -14
Ago -1 4 11 -6 -15 7 -6 3 2 3 23 5 8 -25
CLIMA EN LA INDUSTRIA CLIMA EN LA CONSTRUCCION
Saldos Saldos
= ESPANA = ESPANA
% —— ZONA DEL EURO % % —— ZONA DEL EURO %
50 - , , , - 50 r , - 50
40 + 3 3 3 4 40 3 4 40
30 © : 1 : 130 1 130
20| 120 120
10 - : : : 110 10
: w : ‘
-10 : 1 ‘ -10 -10 [ 1 1 -10
-20 S S -20 -20 A S . L -20
1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002

Fuentes: Ministerio de Ciencia y Tecnologia y BCE.

(@ 1=m(4-6+3).

(b) Hasta noviembre de 2001, la denominacion temporal es diferente,

de manera que el valor del indicador para el mes n se corresponde con el dato publicado por

el MCYT para el mes n-1.
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3.6. Encuesta de coyuntura industrial. Utilizaciéon de capacidad productiva. Espaiia y zona del euro.

m  Serie representada graficamente.

99
01

01 /-1
02 /-1l

00/

n
v

01/

n
v

02/
n

Porcentajes y saldos

Bienes de inversion

Bienes intermedios

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

UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TOTAL INDUSTRIA

84:
83:
82:
81:

80

77

74

72 ¢

7

79

78 -

76

75

73

70

85 %

Porcentajes

== TOTAL INDUSTRIA (ESPANA)

TOTAL INDUSTRIA (ZONA DEL EURO)

* g5

I
163
182
1 a1
180
170
|7
177
176
17
174
|7
172

17

1999

2001

Fuentes: Ministerio de Ciencia y Tecnologia y BCE.

Utilizacion de la
capacidad productiva
instalada Capacidad
productiva
instalada
En los
tres Prevista (Saldos)
ultimos
meses (%)
(%)
7 8 9
L
81,9 81,9 2
82,0 83,5 -2
79,4 81,1 2
80,2 81,8 1
77,8 80,3 8
80,1 80,7 1
83,1 84,2 2
82,8 84,3 -4
81,9 84,8 -5
79,1 81,8 -
82,4 83,3 -
79,2 80,4 3
76,7 79,0 5
78,5 80,0 5
77,6 81,2 5
77,2 79,8 14

Utilizacion de la
capacidad productiva
instalada Capacidad
productiva
instalada
En los
tres Prevista (Saldos)
ultimos
meses (%)
(%)
10 11 12
L
80,8 82,1 1
82,5 83,7 -2
81,6 82,0 2
81,9 82,4 1
80,9 82,5 4
83,5 85,8 -3
81,4 82,2 -2
83,7 84,3 -
81,2 82,6 -1
82,0 83,5 -
82,2 81,8 1
81,4 81,9 3
80,7 80,6 5
80,7 82,1 5
79,8 82,7 6
82,1 82,6 1

Pro memoria:
zona del euro
utilizacion
dela
capacidad
productiva

(%)

13

UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TIPOS DE BIENES
Porcentajes

=== BIENES DE INVERSION
BIENES DE CONSUMO
BIENES INTERMEDIOS

%

85 % 85
84: :84
8 | |63
8 | | 8
a1 | | g1
80 | | g0
79| 179
78 i | | 78
7| ! ; |77
76 | : § 176
75| § § 175
74| § § |74
of s WA
72| : ! : |72
7l ! ! ! |71
70 ? | 1 70

2001
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Transporte por
ferrocarril
Viajeros | Mercan-
cias
14 15

Tasas de variacion interanual
cias

Transporte maritimo
Pasajeros | Mercan-
13

12

Mercan-
cias

11

En vuelos
nales

Transporte aéreo
Pasajeros
En vuelos | internacio-
nacionales
10

9

Total
L

nistas

Turistas |Excursio-

Viajeros entrados por fronteras
Total

ros

3.7. Diversas estadisticas de turismo y transporte. Espaiia
Extranje-

Pernoctaciones
efectuadas (a)

Total

hoteles (a)
Extranje-
ros

Total

Viajeros alojados en

m  Serie representada graficamente.

72000 2001 2002

1999

2001 2002

2000

1999
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(a) A partir de enero de 1999 la encuesta incluye aquellos establecimientos con categoria una estrella de plata y similares. Para el calculo de la tasa de variacion interanual se
han elevado los datos correspondientes a 1998 de acuerdo al nuevo directorio.
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Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espaia, capitulo 23, cuadro 15.

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

22*



4.1. Poblacion activa. Espaiia

m  Serie representada graficamente.

Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes

Poblacion mayor de 16 afios

Variacion 1
Miles interanual T
de personas 4
(Miles de
personas)
2 3 . 4
99 M 32958 282 0,9
00 M 33324 366 1,1
01 M 33689 364 1,1
01/l M 33614 398 1,2
02/ M 33901 286 0,9
99 IV 33071 295 0,9
00/ 33162 316 1,0
1 33270 349 1,1
7l 33378 382 1,2
v 33 486 416 1,3
01/ 33577 415 1,3
1 33 652 381 1,1
7l 33726 348 1,0
v 33 800 314 0,9
02/ 33 869 292 0,9
] 33933 281 0,8
ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA
Tasas de variacion interanual
=== POBLACION
% —— POBLACION ACTIVA
36

34|
32|
30 |
28|
26|
24

22+

%

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

Tasa de
actividad
(%)

136
1aa
la2
| 3,0
|28
126
| 24
| 2,2
120
118
116
| 1.4
| 12
110
| 08

0,6

(@)

52,46
53,58
52,88

52,57
53,69

52,94

53,10
53,39
53,87
53,97

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

53,55
53,83

Poblacion activa

Variacién interanual (b) (c)

Por tasa de
Miles Total Por poblacién actividad
de personas
(a) (Miles de (Miles de (Miles de
personas) personas) personas)
L L -
17 290 306 148 158
17 857 566 196 370
17 815 442 198 244
17 670 964 431 533
18 202 1064 308 757
17 506 392 156 236
17 610 508 168 341
17 764 595 186 409
17 981 596 206 390
18 071 565 224 341
17 629 513 224 289
17 710 451 206 245
17 907 398 189 208
18 013 405 171 233
18 137 507 156 351
18 267 557 151 405
POBLACION ACTIVA
Variaciones interanuales
== TOTAL
—— POR POBLACION
miles "1 POR TASA DE ACTIVIDAD

500 3

400

300

200

100

0

miles

1 500

1 300

1 100

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

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

Lo v dMhRuo w oN two

WN DN Wwww N W NDw=
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4.2. Ocupados y asalariados. Espana y zona del euro

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Ocupados Parados Pro memoria:
zona del euro
Total Asalariados No asalariados
Variacion
interanual 1 Tasa |Ocupados| Tasa
Variacion Variacion Variacion Miles de T de de
interanual 1 interanual 1 interanual 1 personas |(Miles de 4 paro 1 paro
Miles de T Miles de T Miles de T personas) (%) T (%)
personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 4
personas) personas) personas) (a) (b) (b) (a)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
L L L L L
99 M 14 568 760 55 11474 809 7,6 3 094 -49 -1,5 2722 -455  -14,3 15,75 1,7 9,36
00 M 15370 802 55 12286 811 71 3084 -10 -0,3 2487 -235 -8,6 13,93 21 8,37
01 M 15 946 576 3,7 12787 501 41 3159 75 2,4 1869 -134 -5,4 10,49 1,4 8,03
01/-1I ™M 15795 648 43 12627 555 4,6 3167 93 3,0 1875 -166 -6,5 10,61 1,7 8,02
02 /-1 ™M 16 148 353 2,2 13002 375 3,0 3 146 -21 -0,7 2054 179 95 11,28 8,20
99 |V 14 825 806 57 11767 884 8,1 3058 -78 -2,5 2682 -414  -134 1532 1,7 9,00
00/ 14 988 775 55 11913 816 7.4 3074 -41 -1,3 2622 -267 -9,2 14,89 1,8 8,70
1 15 306 798 55 12231 834 7.3 3075 -36 -1,2 2 457 -202 -76 13,83 2,2 8,43
11l 15 542 816 55 12456 820 7,0 3 086 -4 -0,1 2439 -220 -8,3 13,57 21 8,27
v 15643 818 55 12542 775 6,6 3101 43 1,4 2428 -253 -9,4 13,44 21 8,07
01/ 15713 725 48 12563 649 54 3150 76 2,5 1916 -212 -8,1 10,87 1,9 8,03
1 15 877 571 3,7 12692 461 3,8 3184 109 3,6 1833 -120 -49 10,35 1,4 8,00
17l 16 072 529 34 12928 472 3,8 3144 58 1,9 1835 -132 -54 10,25 1,2 8,00
v 16 121 478 3,1 12964 422 34 3157 56 1,8 1892 -74 -3,0 10,50 1,0 8,07
02/ 16 055 342 2,2 12909 347 2,8 3146 -4 -0,1 2081 165 86 1147 0,8 8,13
1 16 241 364 2,3 13095 403 3,2 3 146 -39 -1,2 2 026 193 10,5 11,09 8,27
OCUPADOS POBLACION ACTIVA: DETALLE
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
. = ASALARIADOS
= ESPANA
—— NO ASALARIADOS
—— ZONA DEL EURO " vis  PARADOS "
6 12 - - 12
10 + 10
8 8
15 L
6 6
4+ 4
4 2 2
0 0
-2+ 1-2
13 L 1
-4+ 1 -4
-6 1 -6
2 -8 1-8
-10 - -10
-12 - 12
11
-14 + -14
-16 - -16
-18 -18

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

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

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

Tasas de variacion interanual y porcentajes

m  Serie representada graficamente.

Pro memoria: ocupados en

Servicios

AAPP

18

agrarias |excluidas

Ramas
no

AAPP

17

no

16

Servicios

riados | tempo-

dos

(%)

ralidad |agrarias |excluidas
15

14

13

Construccion

tempo-
ralidad
(%)

riados

dos

12

Industria

riados | tempo-

dos

ralidad
(%)

Agricultura

riados | tempo-

dos

ralidad
(%)

Total economia

riados | tempo-

Ocupa-| Asala- |Ratio de | Ocupa-| Asala- |Ratio de | Ocupa-| Asala- [Ratio de |Ocupa-| Asala- |[Ratio de | Ocupa-| Asala- |Ratio de | Ramas
dos

ralidad
(%)

—N~

N© o

Qo
N© ™

N—O
(XA

28,1
27,6
27,6

N

99
00
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oo
N
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eXsY
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SeXsY

o

Q0

M~
~

32,7 -22 24 597 2,2 31 282 140 158 613 6,5 91 27,7 6,4 7.1

8,1

57

99 IV
00/

n
v

01/

n
v

02/

oM
X

AW
SV

i

RATIOS DE TEMPORALIDAD
Porcentajes

OCUPADOS
Tasas de variacion interanual

= TOTAL

=== |INDUSTRIA

— INDUSTRIA

—— CONSTRUCCION

* CONSTRUCCION
SERVICIOS

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

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espaiia, capitulo 24, cuadros 4 y 6.

(a) Ramas de actividad de acuerdo con la CNAE-93.
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4.4. Asalariados por tipo de contrato y parados por duracién. Espaiia (a)

m  Serie representada graficamente.

99
01

01 /-1
02 /-1l

99 IV
00/

/i
v

01/

i
v

02/
I

Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes

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

Asalariados Parados
Por tipo de contrato Por duracién de jornada Por duracién % de parados que estan
dispuestos a aceptar
trabajo con
Indefinido Temporal Tiempo completo Tiempo parcial Menos de un afio | Mas de un afo (a)
Variacion Variacion Variacion Variacion
interanual interanual Ratio de |interanual interanual Cambio | Menor | Menor
1 1 tempora- 1 1 % sobre | Tasa 1 Tasa 1 de salario |catego-
(Milesde | T (Milesde | T lidad |(Milesde | T (Milesde | T asalaria- | de paro T de paro| T residen- ria
personas) 4 personas) 4 (%) personas) 4 personas) 4 dos (%) 4 (%) 4 cia
(a) (b) (a) (b)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 4 15 16 17
L L L L L
M 558 7,8 251 71 3291 719 7.3 90 10,7 8,10 7,46 -96 7,84 -20,1 23,26 54,53 60,45
M 657 8,5 154 41 32,00 753 71 58 6,3 8,04 7,08 2,1 6,43 -154 23,04 52,44 58,49
M 381 4,6 120 3.1 31,68 451 4,0 50 5,1 8,11 5,39 -5,6 4,24 -129 20,88 4587 51,01
M 426 52 130 34 31,59 410 3,6 46 4,6 822 536 -76 439 -13,3 20,89 4579 51,03
M 311 3,6 64 1,6 31,17 364 3.1 46 4.4 8,34 6,29 21,0 424 -04 20,29 44,16 50,06
587 8,0 297 84 32,70 805 8,0 80 94 7,88 7,52 -8,1 7,42 -19,4 23,02 54,60 60,85
658 8,8 158 4,4 31,80 748 7,3 68 7.4 8,25 7,48 2,1 6,99 -16,7 23,02 52,42 58,57
644 84 190 5.1 32,14 79 7,6 39 4,0 8,19 6,95 -1,56 6,48 -13,4 22,47 54,48 61,07
684 8,38 136 35 32,31 745 6,9 75 83 790 6,88 -0,8 6,19 -154 23,57 52,22 57,99
641 81 134 35 31,74 725 6,7 51 55 7,80 7,00 -38 6,06 -158 23,11 50,66 56,33
466 57 184 4,8 31,62 609 5,6 40 4.1 8,14 540 -10,7 4,57 -13,3 21,13 45,78 50,81
386 4,6 76 19 31,56 410 3,6 52 5,1 8,30 5,31 -43 420 -13,3 20,65 4580 51,25
373 44 99 25 31,89 444 39 28 28 7,82 5,23 -5,7 4,09 -13,0 21,21 44,58 49,44
299 35 123 3.1 31,66 341 29 81 8,3 8,17 5,62 -1,4 411 -12,0 20,52 47,31 52,55
293 34 54 1,3 31,18 293 25 54 52 8,34 6,34 20,6 4,38 -1,6 20,91 43,48 49,45
329 3,8 74 1,9 31,16 364 3.1 39 37 8,34 6,25 21,3 4,10 0,8 19,67 44,84 50,67
ASALARIADOS PARADOS
Tasas de variacion interanual Tasa de paro
— AR = MENOS DE UN ARO
—— TEMPORALES —  MAS DE UN ANO
% 11 TIEMPO PARCIAL % %
0 214 19
113
112
| 18
11
110
1 : 17
19 '
18 !
17 . 16
‘ 16 1
: 15 : |
: 1 : ‘ 18
: ‘ 14 : 1
: : 13 : :
: : 1 : : : ¢
: ‘ : 12 : ‘ :
! ! : 1 : ! !
R T R PN I R R R R s
1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002
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4.5. Paro registrado por ramas de actividad. Contratos y colocaciones. Espana

m  Serie representada graficamente.

Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes

Paro registrado Contratados Colocaciones
Total Sin empleo Anteriormente empleados Total Porcentaje s/total Total
anterior
1
T
Variacion 12
inter-
anual 1
Miles 1 1 No agricola Miles 1 Indefi- | A De Miles T
de per- | (Miles T T deper-| T nidos |tiempo |duracién| de per- 12
sonas | de per- 12 12 Total | Agri- sonas 12 parcial | deter- | sonas
sonas ) cultura | Total |Industria |Construc-|Servicios minada
cion
1 2 3 . 4 5 6 7 8 . 9 . . 11 12 13 14 15 16 17
99 M 1652 -238 -12,6 -16,5 -11,7 -11,3 -11,7 -14,3 -19,2 9,2 1103 13,5 9,19 18,17 90,81 1069 12,9
00 M 1558 94 57 -10,1 -4,7 -104 -45 -10,4 -5,9 -2,3 1152 45 8,73 18,12 91,27 1135 6,2
01 M 1530 28 -1,8 96 -02 -82 0,1 -3,8 1,3 1,1 1171 1,6 9,26 18,40 90,74 1133 -0,2
01E-A M 1523 -45  -2,9 -106 -13 -93 -1,0 -5,9 -0,0 0,3 1146 1,7 924 17,51 90,76 1110 0,0
02E-A MP 1607 85 5,6 -1,6 6,9 0,8 7.1 55 8,7 7,3 1163 1,6 9,15 18,63 90,85
01 Jul 1451 37 25 -11,2 -07 -85 -04 -4,5 1,9 04 1258 74 8,15 19,58 91,85 1214 4,8
Ago 1459 29 1,9 -105 -02 -84 0,1 -4,1 3,9 0,7 1062 48 8,09 18,84 9191 1021 2,0
Sep 1489 -13  -0,9 -9,7 1,0 -7,2 1,3 -1,6 3,6 1,7 1131 -69 8,67 1945 9133 1100 -83
Oct 1540 10 0,6 -7,7 23 -65 2,6 0,1 3,6 3,2 1477 8,7 9,78 21,59 90,22 1421 6,1
Nov 1573 16 1,0 -6,8 26 -48 2,8 2,2 3,7 29 1324 46 952 20,19 9048 1272 2,3
Dic 1575 18 1,2 -5,7 25 42 2,7 2,2 4,9 24 90 -1,8 9,17 19,53 90,83 921 -4,3
02 Ene 1652 31 1,9 -5,7 33 -01 3,4 2,8 3,2 3,6 1270 6,0 8,69 17,43 91,31 1227 3,9
Feb 1666 67 4,2 -4,0 57 2,8 5,8 4,8 58 6,1 1140 4,2 10,02 17,80 89,98 1108 2,5
Mar 1649 71 4,5 -4,3 61 -19 6,4 6,7 10,1 56 1000 -10,4 10,64 18,00 89,36 964 -12,5
Abr 1636 101 6,6 -1,3 8,1 0,4 8,3 6,5 9,6 8,7 1247 23,3 10,14 18,29 89,86 1200 22,6
May 1589 111 7,5 1,1 87 -02 9,0 6,8 12,3 9,0 1238 02 940 18,86 90,60 1190 2,0
Jun P 1567 107 7,3 0,8 8,6 0,2 8,9 6,2 12,1 91 1074 -96 8,86 18,98 91,14 1037 -89
Jul P 1548 97 6,7 1,2 7,7 1,8 7,9 5,2 9,7 8,4 1318 4,7 7,72 20,34 92,28 1281 55
Ago P 1552 93 6,4 -0,2 7,6 3,7 7,7 4,9 8,3 84 1019 -4,0 7,73 19,37 9227 .
PARO REGISTRADO COLOCACIONES
Tasas de variacion interanual (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= TOTAL
—— AGRICULTURA
11 INDUSTRIA == TOTAL
--- CONSTRUCCION
9 —— SERVICIOS 9 K
& * 20 : % 16
: 14
| 4 !
I 12
: 10
0 |
: 8
: 6
-10 :
| 4
| 2
1-20 I
-30 2 I -

72000

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

72000

2001
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= Serie representada graficamente.

929

01

01 Feb
Abr
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miles

5000

4000

3000

2000

1000

4.6. Convenios colectivos. Espaiia

Miles de personas y porcentajes

Segln mes de
inicio de efectos

Segun mes de registro

econdémicos (a)
Miles de trabajadores afectados (a) Incremento salarial medio pactado
Incre-
Miles mento
de del Varia-

trabaja- | salario |Porre- | Por cién Agricul- | Indus- |Construc- |Servicios |Porre- | Por Total |Agricul- |Indus- |Construc- |Servicios
dores medio |visados [firmados | Total | inter- tura tria cién visados [firmados tura tria cién
afecta- | pactado anual
dos (%)

1 2 3 4 5, 6 7 . 8 9 . 10 11 12 13 14 15 16 17
9008 2,72 4120 3663 7783 811 602 2748 901 3532 229 249 238 337 224 2,30 2,35
9230 3,72 4886 2977 7863 80 470 2603 875 3915 290 3,09 297 343 287 3,42 2,88
9067 3,68 4909 2697 7606 -257 473 2298 928 3907 3,35 3,73 348 4,04 3,40 4,12 3,31
8360 3,63 3204 64 3268 974 135 871 554 1708 3,12 390 3,14 3,14 274 3,81 3,13
8432 3,63 3722 176 3898 -448 158 990 688 2061 3,44 4,07 347 3,39 3,40 4,25 3,24
8711 3,64 4356 189 4546 -119 159 1334 806 2246 3,36 4,08 339 339 319 4,26 3,20
8907 3,67 4356 215 4571 -210 159 1353 807 2253 336 397 339 339 319 4,26 3,20
8953 3,68 4409 368 4777 -186 234 1407 807 2330 338 392 342 360 3,20 4,26 3,24
8974 3,68 4487 742 5229 -480 238 1607 862 2522 337 360 340 359 3,30 4,16 3,18
8975 3,68 4498 1334 5832 -635 305 1878 869 2780 337 362 342 3,75 3,31 4,18 3,23
9042 3,68 4644 1735 6379 -806 318 2017 885 3158 3,37 360 344 3,77 3,36 4,15 3,25
9054 3,68 4681 2111 6792 -744 328 2102 912 3451 338 360 345 3,78 3,37 4,15 3,27
9054 3,68 4733 2495 7228 -480 448 2168 912 3699 336 366 347 4,03 3,39 4,15 3,27
9067 3,68 4909 2697 7606 -257 473 2298 928 3907 3,35 3,73 348 4,04 3,40 4,12 3,31
5566 2,96 2269 1 2270 643 260 658 5 1348 2,72 318 2,72 348 290 2,43 2,48
5574 2,96 2480 4 2484 -783 260 746 25 1453 2,71 3,36 2,71 3,48 2,87 3,74 2,47
5586 2,96 3784 117 3901 3 318 1332 27 2224 274 2,82 2,74 3,28 2,88 3,68 2,57
5678 2,96 4768 222 4990 445 425 1775 28 2763 2,78 715 2,98 3,59 2,81 3,64 2,98
5842 2,97 4869 285 5154 583 498 1804 28 2824 278 6,17 2,97 3,44 2,82 3,64 2,97
5846 2,97 5157 405 5562 784 498 2031 32 3000 2,78 513 295 344 282 3,59 2,96
5848 2,97 5230 622 5852 623 503 2158 53 3139 2,79 445 296 343 282 3,66 2,97

TRABAJADORES AFECTADOS

Enero-julio
[ 2001
B 2002 miles
4 5000
4 4000
4 3000
4 2000
4 1000
~ TOTAL INDUSTRIA SERVICIOS 0
AGRICULTURA CONSTRUCCION

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

%

INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO

Enero-julio
[ 2001
I 2002 %5
{4
13
12
11
~ TOTAL INDUSTRIA SERVICIOS g
AGRICULTURA CONSTRUCCION
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4.7. indice de costes laborales
m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Coste laboral Coste salarial Otros Pro
costes memoria:
por zona del
Por trabajador y mes Por hora Por trabajador y mes Por hora traba- euro
efectiva efectiva jador coste
y laboral
mes por hora
Total Industria Construcciéon | Servicios Total Industria Construcciéon | Servicios (a)
1 2 3 4 6 7 8 9 10 11 12
L L L L]
99 M 2,3 2,6 3,8 1,9 2,6 2,3
00 M 2,3 2,5 3,8 3,0 2,4 3,2
01 M 41 4,4 47 41 4,5 3,5 3,7 3,9 3,6 3,8 6,2 3,4
01/l M 4,0 4,5 4,9 3,9 41 3,2 3,6 41 3,2 3,3 6,5 3,2
02/ M 43 4.4 4,6 4,6 5,2 3,9 4.4 3,9 3,9 4.8 57
99 IV 2,5 2,4 3,8 2,4 2,7 2,6
00/ 2,1 2,5 3,6 2,6 2,4 3,5
1 2,5 2,3 3,9 3,4 2,2 3,3
7l 2,4 2,9 3,4 3,0 2,4 3,2
v 2,3 2,3 4.4 2,9 2,4 3,0
01/ 43 5,1 4.8 4,2 4,2 3,5 4.1 3,9 3,4 3,3 6,8 3,4
I 3,7 3,9 4,9 3,7 4.1 3,0 3,1 4,2 2,9 3,2 6,1 3,0
1l 41 4,5 4,2 43 4.4 3,7 3,8 3,9 3,8 4,0 5,6 3,7
v 43 43 47 4,5 5,1 3,7 3,6 34 4.1 4,6 6,4 3,3
02/ 4,0 3,7 4,6 44 8,3 3,7 3,8 3,9 3,9 8,0 5,0 3,9
1 4,6 5,1 4,5 4,7 2,3 4,0 4,9 4,0 4,0 1,8 6,5
POR TRABAJADOR Y MES POR HORA EFECTIVA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
===  COSTE LABORAL === COSTE LABORAL POR HORA. ESPANA
g % —— COSTE SALARIAL % g g 9 = COSTE LABORAL POR HORA. ZONA EURO ¢, 3
q s s s : : s s s s
7 l l l 7 7 1 : 17
o s s s s ‘| s s s Je
51 : : : 5 5 : : : 15
4| : ; 4 4 : ; : 14
.| s 1 s ; ; : ; s Ja
2t 1 1 : 2 2 : 1 : 12
" I B B
1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002

Fuente: INE (indice de Costes Laborales) y Eurostat.
Nota:

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

Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espaiia, capitulo 24, cuadros 25, 26 y 27.
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manufacturas
Zona del
euro
12

Pro memoria :
costes laborales unitarios

(©

Espaia

Tasas de variacion interanual

Empleo
Zona del
euro
10

(b)

Espaiia

Zona del
euro

Productividad
Producto

Espaiia

Zona del
euro

Espaiia

asalariado
Zona del
euro

(b)

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

Remuneracion por

Espaiia

Zona del
euro

Total economia

Espaia

Costes laborales unitarios

m  Serie representada graficamente.
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(a) Espafia: elaborado segun el SEC 95, SERIES CORREGIDAS DE EFECTOS ESTACIONALES Y DE CALENDARIO (véase boletin econémico de abril 2002).
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(b) Empleo equivalente a tiempo completo.

Fuentes: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia) y BCE.
(c) Ramas industriales.
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5.1. indice de precios de consumo. Espaiia. Base 2001=100 (a)

m  Serie representada graficamente. indices y tasas de variacion interanual

| 1 Pro memoria: precios
Indice general (100 %) Tasa de variacion interanual (T ) percibidos por agricultores
12 (base 1995)
Bienes industriales
Serie 1 s/ Alimentos | Alimentos Servicios | IPSEBENE Serie 1
original m T T no elaborados del cual: original T
1 12 dic elaborados 12
(b) (c) (d) ]
Total Energia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
L L L L L L -
99 M 93,8 _ 2,3 2,9 1,2 2,1 1,8 3,3 3,4 2,4 95,4 -1,9
00 M 97,0 _ 3,4 4,0 4,2 0,9 41 13,4 3,7 2,5 99,3 41
01 MR 100,5 _ 3,6 2,7 8,7 3,4 1,7 -0,8 43 3,5 103,8 4,5
01E-A M 100,1 0,3 3,9 1,4 9,5 2,7 2,5 2,6 4.4 3,4 106,2 8,5
02E-A M 102,9 0,3 3,4 1,5 5,1 4,6 1,5 -1,9 4,6 3,8 .
01 May 100,4 0,4 4,2 1,7 10,6 2,9 2,9 3,8 4,4 3,5 114,6 19,6
Jun 100,7 0,3 4,2 2,0 10,9 3,3 2,6 2,7 4,5 3,5 109,6 14,0
Jul 101,0 0,2 3,9 2,3 10,4 3,7 2,0 -0,2 4,0 3,5 101,6 6,1
Ago 101,2 0,2 3,7 2,5 9,7 3,8 1,6 -1,9 41 3,6 96,4 7.4
Sep 101,2 - 3,4 2,5 8,4 4,3 1,3 -3,0 3,9 3,5 96,5 2,7
Oct 101,1 -0,1 3,0 2,4 6,9 5.1 0,4 -6,8 3,9 3,7 96,7 -1,3
Nov 101,0 -0,1 2,7 2,3 6,9 52 -0,5 -10,6 4,0 3,7 102,4 -3,5
Dic R 101,4 0,4 2,7 2,7 6,1 53 -0,4 -10,0 4,2 3,8 107,3 -4,0
02 Ene 101,3 -0,1 3,1 -0,1 4,5 4,2 1,5 -2,9 4,0 3,6 107,1 6,0
Feb 101,3 0,1 3,1 -0,1 5,0 4.1 1,3 -3,2 4.4 3,7 105,8 0,2
Mar 102,2 0,8 3,1 0,8 4,2 4,2 1,2 -1,2 47 3,5 109,7 0,1
Abr 103,6 1,4 3,6 21 53 5,0 2,0 -0,4 4,5 3,9 108,1 -2,9
May 103,9 0,4 3,6 2,5 54 4,9 1,7 -1,9 4,8 4.1 102,5 -10,5
Jun 104,0 0,0 3,4 2,5 55 4.8 1,2 -4.4 4.8 41 .
Jul 103,2 -0,7 3,4 1,8 53 4,8 1,4 -1,6 47 3,8
Ago 103,5 0,3 3,6 21 5,6 4,6 1,9 0,2 47 3,8
iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
- I‘;Z’;EEQLE == ALIMENTOS ELABORADOS
111 BIENES INDUSTRIALES o :;'g;g&os SRR
% - == SERVICIOS % %
5T 7 5 - 18
16
14
4 14
12
10
3+ 13 8
- 6
= 4
2| 5 {2 /
- ) 2 2
Lo 3 — 0
T o=y I . -
1} - - 1 ; ! 5 2
- | ! R
- 1 ! - - s 1 -4
e ! i T o.
= - ' I -
- ! ' P 1-6
- ' ' -
0 : == 0 3 : | )
! 1 ) 8t ‘ : = 1-8
0 i 50 v i -
: ‘ < : ‘ -2
I . I -10 I . - -10
: ‘ : : ‘ LAF
L L L 1 L L L ; L L L 1 L L L _1 _12 L L L 1 L L L ; L L L 1 L L L _12
1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002

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

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

Tasas de variacion interanual

m  Serie representada graficamente.
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iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES

iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL

Tasas de variacion interanual

Tasas de variacion interanual

=== BIENES (ESPANA)

== GENERAL (ESPANA)

—— BIENES (ZONA DEL EURO)
SERVICIOS (ESPANA)

—— GENERAL (ZONA DEL EURO)

SERVICIOS (ZONA DEL EURO)

%

72000 2001 2002

1999

2002

2000 2001

1999

Fuente: Eurostat.

(a) Se ha completado el cumplimiento del Reglamento sobre el tratamiento de las reducciones de precios con la inclusion de los precios rebajados en los IAPC de

Italia y Espafia. En el IAPC de Espafia se ha incorporado una nueva cesta de la compra desde enero de 2001. De acuerdo con los Reglamentos al respecto, se han
revisado las series correspondientes al afio 2001. Pueden consultarse notas metodolégicas mas detalladas en la pagina de Eurostat en la Red (europa.eu.int)
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Energia
12

OCOM O OOOANTANOION LWMOMLOLW T
— DRI [ S S

12

Intermedios
no ener -
géticos

Tasas de variacion interanual
12

2002

Pro memoria: zona del euro

Consumo| Inversion
12

2001

Total
12

12

2000

No ener- |Energia
12

géticos

1999

Intermedios (46,5 %)
12

Total

12

12

2002

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

Consumo (39,6 %)| Inversion (13,8 %)

2001

12

1

m

2000

General (100 %)

Seire
original

m  Serie representada graficamente.
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100.

100; zona del euro: base 1995

(b) Tasa de variacién intermensual no anualizada.
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Nota: Las series de base de este indicador, para Espafia, figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafia, capitulo 25, cuadro 3.
(a) Espaiia: base 1990

Fuentes: INE y BCE.
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Tasas de variacion interanual
Bienes intermedios
Energéticos

1

Total
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Bienes
consumo
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No energéticos

Bienes intermedios

Energéticos

Total

5.4. Indices del valor unitario del comercio exterior de Espaina

de

Exportaciones / Expediciones
capital

Bienes
de

Bienes
consumo

Total

m  Serie representada graficamente.
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Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espaiia, capitulo 17, cuadros 6y 7.
(a) Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS).

Fuentes: ME y BE.
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6.1. Estado. Recursos y empleos segun Contabilidad Nacional (SEC95). Espaia
m  Serie representada graficamente. Millones de euros
Recursos corrientes y de capital Empleos corrientes y de capital Pro memoria:
Déficit de caja
Impues- | Otros Trans-
Capaci- to impues- |Intere- |Impues- Remu- feren- |Ayudas Déficit Ingre- Pagos
dad (+) sobre tos so- | sesy tos ne- cias ala Resto de SOS liqui-
o el bre los | otras | sobre racion corrien- | inver- caja liqui- dos
necesi- valor produc- [rentas la de Intere- | tesyde | siény dos
dad (-) Total |afadido | tos y dela | renta Resto Total asala- | ses capital otras
de (IVA) sobre |propie- | yel riados entre transfe
finan- importa- | dad patri- Adminis- | rencias
cion ciones monio tra- de
excepto ciones capital
IVA Publicas
1=2-8 [2=3a7 |3 4 5 6 7 8=9a13 |9 10 11 12 13 14=15-16 |15 16
L] L] L L L] L L L]
99 P -6482 111009 28 574 16408 5877 46887 13263 117491 17363 16912 57722 4978 20516 -6354 110370 116724
00 P -3917 119298 31269 17171 5199 52531 13129 123215 15808 16732 65526 4282 20867 -2431 118693 121 124
01 P -3042 126338 32432 17836 6712 56252 13106 129381 16082 16940 69982 4197 22179 -2883 125188 128 071
01 E-J P -2237 70160 21592 10220 2825 29868 5655 72397 9183 9864 41907 1360 10083 -9098 69340 78439
02 E-J A 2979 63450 18571 6824 3288 28307 6460 60471 9584 9681 28542 1365 11299 -6213 61825 68038
01 Ago P -1462 7709 -712 1508 495 5879 539 9172 1170 1434 5357 164 1047 -1506 7672 9178
Sep P -366 9393 3316 1612 145 3265 1055 9760 1201 1393 5552 277 1337 692 9069 8377
Oct P 8356 18748 5398 1562 201 10298 1289 10392 1221 1439 5624 227 1881 8660 18143 9484
Nov P -283 11294 1664 1422 1852 3843 2513 11577 1260 1395 6395 273 2254 1646 11624 9977
Dic P -7050 9034 1174 1512 1194 3099 2055 16084 2047 1415 5149 1896 5577 -3276 9339 12616
02 Ene A 1003 8906 7 903 1446 -4 717 9426 14143
Feb A 6563 15279 8716 .. 1294 5692 15275 9584
Mar A -3900 4291 927 903 241 1313 907 8191 1248 1400 3576 215 1752 -3820 3247 7067
Abr A 6721 14989 4192 1173 417 8359 848 8268 1263 1369 3753 229 1654 5633 14606 8973
May A -4534 3979 328 687 641 1169 1154 8513 1356 1429 3643 265 1820 -3810 3629 7438
Jun A -8309 1904 -207 900 182 -298 1327 10213 2075 1328 4550 234 2026 -7462 1521 8 982
Jul A 5435 14102 3961 977 495 7836 833 8667 1223 1415 3889 112 2028 2272 14122 11850
ESTADO. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION Y DEFICIT DE CAJA ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN CONTABILIDAD NACIONAL
(Suma movil 12 meses) (Suma movil 12 meses)
== Total recursos
— IVA
=== Capacidad/necesidad definanciacion "1 |mpuestos sobre la renta y el patrimonio
—— Déficit de caja === Total empleos
— Intereses
- - - Transferencias entre AA.PP
5000 ‘ ‘ ‘ ™€5000 140004™* ‘ ‘ ‘ ™-140000
4000 - : : : | o 130000 | ! ! aon { 130000
3000 - I I I 1 3000 I oobao
2000 | ! ! ! 1 2000 120000 o ‘ ! 1 120000
1 | ! 1 1 | e 110000 | . : : 1 110000
0 i i i 0 : : :
-1000 | . . | 1 1000 100000 ' ' ! 4 100000
2000 | 1 : 1 -2000 90000 | : : : 1 90000
-3000 | 1 ‘ J 1 -3000 3 | |
! ! 80000 ! ! ! 1 80000
-4000 . f . 1 -4000 . . .
-5000 | | | { -5000 70000 | | | . { 70000
-6000 | ' ' ' {-6000 ' ! '
D D 60000 - 5 i i N 1 60000
-7000 ' ' 1 -7000 . ' ' RLLEE TN
i i L= i RTLLAREY ' >
-8000 |- ! ! 1-8000 50000 ' S A ! 1 50000
: : : :
SO0 | ] ! ! e 40000 | ! ! ! 1 40000
-10000 ] 1 : 1 -10000 : : :
211000 3 3 3 1-11000 30000 /_'_’__-:/_fs——r—v-—i\ 4 30000
-12000 : : : 1 -12000 20000 f. | : : 1 20000
I I I \\fd—
-13000 - ! ! ! 1 -13000 ! ! !
! ; : 10000 | 1 ; : 1 10000
-14000 - , I I 1 -14000 I I I
-15000 ? ? ? -15000 0 ? ? ? 0

Fuente: Ministerio de Hacienda (IGAE).

2001
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m  Serie representada graficamente.

6.2. Estado. Operaciones financieras (SEC95). Espana

Millones de euros

Adquisiciones Pasivos netos contraidos Contrac-
netas de cion
activos neta de

financieros Por instrumentos Por sectores de contrapartida pasivos
Del cual (excepto
Capaci- otras
dad(+) cuentas
o En Valores Bonos, Crédi- | Otros Otras En poder de sectores Resto pendien-
necesi- Del cual monedas | a corto obliga- tos pasivos |cuentas residentes del tes de
dad(-) distin- plazo ciones, del materia- |pendien- mundo pago)
de fi- tas de notas y Banco | lizados tes de
nancia- Total la pese- valores de enins- pago Institu- Otros
cién ta/ euro asumidos | Espafia |trumen- Total ciones sectores
tos de financie- | residen-
Total mercado ras mone- | tes
(a) tarias
1 2 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- L L L ] L L -
99 P -6482 5378 4574 11860 -577 -6629 19581 -499 -446 -147 -10 165 -4030 -6135 22026 12008
00 P -3917 6916 5690 10834 645 -8683 17506 -499 283 2227 -20987 -10554 -10433 32930 8 607
01 P -3042 -4062-20141 -1020 452 -8616 12762 -499 -3101 -1567 -10226 5386 -15612 9206 547
01 E-J P -2237 -5850-20236 -3613 859 -5017 2250 - 23 -870 -4764 5767 -10532 1152 -2743
02 E-J A 2979 647 92 -2332 -1197 1832 -5 982 - 675 1143 -5172 -667 -4505 2840 -3 475
01 Ago P -1462 -2 500 -0 -1038 37 -1239 1774 - -1001 -571  -3030 -1807 -1223 1993 -466
Sep P -366 2798 0 3164 -211 -981 3406 - -203 943 758 1314 -656 2407 2222
Oct P 8356 6324 -1 -2032 -1 -1620 1721 - -62  -2082 -5043 6713 1671 3011 50
Nov P -283 579 0 862 -38 -169 1092 - -120 58 2884 6472 -3588 -2023 803
Dic P -7050 -5414 95 1636 -193 410 2518 -499 -1749 955 -1031 354 -1385 2667 681
02Ene A 1003 -3234 64 -4237 -36 -208  -3468 - 1256 -1816 -3927 1 -3928 -310 -2420
Feb A 6563 2935 -163 -3628 -19 343 -4926 - -377 1332 -2018 87 -2105 -1610 -4960
Mar A -3900 2353 14 6253 -1138 -305 6 207 - -182 533 2812 -151 2963 3441 5720
Abr A 6721 8048 -10 1327 36 147 2672 - -110 -1382 1304 768 537 23 2709
May A -4534 1909 0 6443 37 -52 5515 - -7 987 6178 3042 3137 265 5456
Jun A -8309 -8 807 15 -498 7 -18 -1123 - -0 644 1303 612 691 -1801 -1141
Jul A 5435 -2558 -12 -7 993 -84 1926 -10858 - 95 844 -10825 -5025 -5800 2832 -8837
ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR INSTRUMENTOS ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR SECTORES DE CONTRAPARTIDA
(Suma movil 12 meses) (Suma movil de 12 meses)
== Pasivos netos contraidos == Pasivos netos contraidos
= Valores a corto plazo = En poder de instituciones financieras monetarias
» 1 1 Bonos, obligaciones, notas y val. asumidos » 1 1 Enpoder de otros residentes
= = = Otros pasivos materializados en instrumentos de mercado = = = En poder del resto del mundo
60000 ‘ ‘ ‘ ‘ ™ 60000 40000 ‘ ‘ ‘ ‘ ™: ®40000
50000 | £ . 1 1 50000 L o
S ] . ] 30000 | ‘e \ s @ \ { 30000
o | ‘ | z T
40000 & %! ! 1 40000 - C AL
ST ! ! ! b2 pr ! ]
= =Y ; ! ; 20000 | 4 i ! ; 1 20000
30000 ° Y ! ! ! 1 30000 : ! ! !
i ' i o i ' i
20000 | ! ) 1 20000 e : | T
10000 - 1 10000 0 0
0 0
-10000 | 1 -10000
-10000 | \ | -10000 ‘
! ; -20000 | ; : ! 1 -20000
-20000 ; ] 1 -20000 1 ! | !
30000 1998 1999 2000 2001 2002 30000 30000 1998 1999 2000 2001 2002 30000
Fuente: BE.

(a) Incluye otros créditos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depdsitos.
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m  Serie representada graficamente.

6.3. Estado. Pasivos en circulacion. Espaina

Millones de euros

Pasivos en circulacion (excepto otras cuentas pendientes de pago)

Pro Memoria:

Deuda Del cual: Por instrumentos Por sectores de contrapartida
del
Estado
elabora- Valores Bonos, Créditos Otros En poder de sectores Resto Depositos
da segun En a corto obliga- del Banco pasivos residentes del enel
la meto- monedas plazo ciones, de materiali- Mundo Banco de
dologia- distintas notas y Espaia zados en Espaia
del dela valores instrumen- Total Adminis- Otros
Protoco- peseta/ asumidos tos de traciones sectores
lo de del euro mercado Publicas residen-
déficit (a) tes
excesivo
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
L L L - - - -
96 263 963 20434 81084 152293 10 814 19772 210489 529 209 960 54 003 15195
97 274 168 23270 71730 180 558 10 578 11303 211530 445 211085 63 083 9829
98 284 153 30 048 59939 205 182 10 341 8 691 215 202 305 214897 69 256 10 273
99 P 298 378 7189 53142 227 151 9843 8243 207 436 150 207 286 91 092 14 846
00 P 308212 8197 44605 245711 9344 8552 188474 695 187780 120432 20 536
01 May P 307057 8615 42839 246 986 9344 7888 185508 185508 121549 308
Jun P 309318 8 353 40 201 251272 9344 8500 184412 1012 183 401 125917 300
Jul P 310067 8 079 39338 252942 9 344 8444 184 048 1012 183036 127 031 300
Ago P 308846 7989 38084 253993 9344 7426 182838 1012 181826 127 020 300
Sep P 309993 7987 37049 256 231 9 344 7369 179969 1012 178957 131036 300
Oct P 309 020 7 901 35352 257 009 9344 7316 178798 1012 177786 131234 300
Nov P 308 586 7907 35119 256 921 9 344 7202 180943 1012 179931 128 655 300
Dic A 307434 7 611 35428 257716 8 845 5445 179 099 1474 177625 129 809 395
02 Ene A 308 553 7678 35190 257 821 8 845 6696 178 116 1474 176 641 131912 459
Feb A 303943 7 607 35538 253 246 8 845 6314 175581 1474 174106 129 837 296
Mar A 308 823 6 506 35271 258629 8 845 6078 177 562 1474 176088 132735 310
Abr A 310676 6431 35423 260449 8 845 5958 179451 1474 177976 132699 300
May A 313684 6 309 35270 263697 8 845 5872 181653 3138 178515 135169 300
Jun A 311321 6128 35132 261495 8 845 5848 192731 3257 189474 121 847 315
Jul A 304824 6187 37019 253117 8 845 5844 3970 303
ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION
Por instrumentos Por sectores de contrapartida
=== Deuda del Estado
—— Valores a corto plazo == Deuda del Estado
=1 Bonos y obligaciones —— Otros sectores residentes
= == Creditos del Banco de Espafia =11 Resto del Mundo
— Ot i
320008™* ‘ el R ‘ ™-€320000 320000™" ‘ ‘ ‘ ‘ m
3 300000 - 3
280000 1 280000 T |
260000
240000 | | e 240000
220000
200000 - 1 200000 [ '
200000 ! '
180000 |- 1 !
160000 | 1 160000 F : ;
160000 . ! '
140000 | | !
120000 | 1 120000 L ! : e
120000 : ;
80000 | 1 80000 100000 ¢ : & ! 1
80000 | T |
L :,' - M":’ ' . '
40000 | 1 40000 60000 ("¢ ,* ! ! ! !
40000 | ! ! |
0 1998 1999 2000 2001 2002 0 20000 1998 1999 2000 2001 2002
Fuente: BE.

(a) Incluye otros créditos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depositos.

Avales

presta-
dos

(saldo
vivo)

12

"©320000
| 300000
| 280000
| 260000
| 240000
1 220000
| 200000
| 180000
| 160000
| 140000
1 120000
| 100000
| 80000

| 60000

| 40000

20000
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7.1. Balanza de Pagos de Espaiia frente a otros residentes en la zona del euro y al resto del mundo
Resumen y detalle de la cuenta corriente

= Serie representada graficamente. Millones de euros
Cuenta corriente (a)
Bienes Servicios Rentas
Transfe- (Cuenta | Cuenta | Cuenta |Errores
rencias | de corriente | finan- y
Total | Saldo |Ingresos | Pagos | Saldo Ingresos Pagos Saldo ([Ingresos | Pagos |corrien- | capital mas ciera  pmisiones
(saldo) tes (saldo) | Cuenta | (saldo)
(saldo) de
Del cual Del cual capital
(a) (saldo) (b)
Total ] Total ]
urismo urismo
1=2+5+ y viajes viajes 10=11- 17=
10+13 [2=34 3 4 5=6-8 (6 7 8 9 12, I 12 13 14 15=1+14 |16 -(15+16)
99 -13 112 -28 585 105 735 134 320 21 524 50 362 30416 28 838 5166 -8 904 11820 20724 2853 6552 -6561 11242 -4682
00 -20992 -37 778 126 070 163 848 24 243 58 407 33 750 34 163 5967 -8 985 16 321 25307 1528 5181 -15811 21300 -5488
01 -16 947 -35265 131 319 166 584 27 138 64 763 36 633 37 625 666310655 22117 32773 1836 5556 -11391 18827 -7436
01 E-J -6 984 -16 156 68 454 84 609 11505 29723 16 360 18217 3029 -4662 11511 16173 2329 3829 -3154 7140 -3986
02 E-J A -7161 -14 346 66 196 80541 11218 29876 15459 18658 3084 -5694 9318 15012 1661 3981 -3179 9207 -6028
01 Mar -1636 -2454 12326 14780 1782 4839 2564 3057 516 -906 2126 3031 -58 211 -1425 2467 -1043
Abr -1023 -2811 10962 13774 1755 4736 2624 2980 469 -356 2303 2659 389 1313 291 -187 -103
May -672 -2763 12073 14836 2645 5813 3330 3168 503 -455 1978 2433 -99 737 65 884 -950
Jun -2858 -3784 11585 15369 2453 5634 3365 3181 565 -1330 1573 2903 -197 245 -2613 2323 290
Jul -1972 -2940 10603 13542 3646 7203 4528 3557 681-2354 1713 4066 -324 333 -1639 2522 -883
Ago -32 -3247 8482 11729 3425 6435 4052 3010 670 -459 1179 1638 249 303 270 116 -387
Sep -1382 -3412 10326 13738 2325 5401 3214 3076 594 -190 2332 2522 -105 33 -1349 1880 -531
Oct -2421 -2972 11998 14970 2506 6037 3496 3531 655 -1882 1499 3381 -74 51 -2370 3560 -1190
Nov -963 -2783 11687 14471 2335 5415 3018 3080 562 -412 1431 1843 -102 298 -665 1984 -1319
Dic -3193 -3755 9769 13525 1396 4550 1966 3154 472 -696 2453 3149 -137 709 -2484 1625 859
02 Ene P -1381 -2338 10337 12675 988 4353 2094 3365 553-1241 1958 3198 1211 1555 174 1088 -1263
Feb P -332 -2085 10937 13022 1520 4403 2185 2883 482 -838 1344 2182 1071 102 -230 2223 -199%
Mar P-1124 -1861 11203 13064 1803 4770 2358 2967 508 -1019 1513 2531 -47 84 -1039 2350 -1310
Abr P -2479 -2498 11543 14042 1577 4803 2435 3225 459 -1128 1489 2617 -431 908 -1572 1801 -229

May P -544 -2798 11327 14125 2670 5822 3190 3152 505 -531 1599 2130 115 716 172 1005 -1177
Jun A-1301 -2765 10849 13614 2660 5725 3197 3065 577 -937 1416 2353 -258 616 -685 740 -56

RESUMEN DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE
[ 1 ENERO 2001 - JUNIO 2001 [ 1 ENERO 2001 - JUNIO 2001
12000™¢ I ENERO 2002 - JUNIO 2002 me 15000 12000™¢ I ENERO 2002 - JUNIO 2002 me 15000
10000 : : 10000 10000 : : 10000
8000 : : 8000 8000 : : 8000
6000 : : 6000 6000 : : 6000
4000 : : 4000 4000 : : 4000
2000 : : 2000 2000 : ’—- 2000
0 I | 0 0 I | 0
-2000 : : -2000 -2000 : : -2000
-4000 : : -4000 -4000 : : -4000
-6000 : : -6000 -6000 : : -6000
-8000 : : -8000 -8000 : : -8000
-10000 : : -10000 -10000 : : -10000
-12000 : : -12000 -12000 : : -12000
-14000 : : -14000 -14000 : : -14000
-16000 : : -16000 -16000 : : -16000
18000 & coriENTE C FINANCIERA -18000 -18000 —gEes RENTAS -18000
C.CAPITAL ERRORES Y OMISIONES SERVICIOS TRANSFERENCIAS

Fuente: BE. Cifras elaboradas segun el Manual de Balanza de Pagos del FMI (5 edicion, 1993).

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

(b) Un signo positivo para el saldo de la cuenta financiera (variacion de pasivos mayor que la variacién de activos) significa una entrada neta de financiacion, es decir, un
préstamo neto del resto del mundo (aumento de la posicién deudora o disminucién de la posicién acreedora).
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7.2. Balanza de Pagos de Espaiia frente a otros residentes en la zona del euro y al resto del mundo
Detalle de la cuenta financiera (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros
Total, excepto Banco de Espaiia Banco de Espafia Pro memoria
Otras inversiones
Cuenta Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones (d) Deri- incluido Banco
finan- vados Activos |Otros | de Espafa (d)
ciera | Total finan- | Total |Reser-|frente | acti-
De Del De Del De Del cieros vas |al Euro- | vos De Del
Saldo |Espafa |exterior | Saldo [Espaia |exterior | Saldo [Espafa |exterior | netos sistema |netos [Espafia |exte-
(VNP- | (VNP- | (VNP- enel en (VNP- | enel en (VNP- | enel en (VNP-| (VNP- (VNP- | enel rior
VNA) | VNA) | VNA) |exterior |[Espafia | VNA) |exterior |[Espafia | VNA) |exterior |[Espafia | VNA)| VNA) VNA) | exte- en
(VNA) | (VNP) (VNA) | (VNP) (VNA) | (VNP) (e) (e) rior spafia
1= P=3+6+ (b) (c) 13=14+
2413 (9412 [3=5-4 [4 5 6=8-7 [7 8 9=11,10{10 11 12 115+16 |14 15 16 17 18
99 11242 26 311-24 709 39501 14791 -1402 44 090 42 688 52 148-14 008 38 140 274-1506820970-35978 -61 22 02138 130
00 21300 27 444-18 616 59 344 40728 -1385 65030 63 644 45441 11419 56 860 2004 -6 144 3302 -9250 -196 20 66556 659
01 18827 1352 -6732 31072 24 340-17 758 48 596 30 838 26 431 4235 30666 -589 17475 1581 16 122 -228-11 936 30 389
01 E-J 7140-11 181 -1326 18 066 16 740-15 095 29335 14240 5872 13436 19308 -633 18321 835 16902 583 -3 503 19 855

02 E-J A9207 6376 2612 8288 10901 -6574 23076 16501 12623 14542 27 165 -2285 2832 -414 3151 95 1141927 288
01 Mar 2467 -1385 -404 1345 942 1147 5184 6331 -2908 10142 7234 779 3853 619 3534 -300 6613 6938

Abr -187 -4 300 72 5244 5316 -3160 1244 -1916 857 -4943 -4086 -2070 4113 826 3606 -320 -8 561 -4418
May 884 10646 2044 438 2483 -1374 5766 4392 9609 -3203 6406 367 -9761 954-10387 -329 7214 6107
Jun 2323 -3377 -1471 5649 4178 -2846 8352 5506 1285 -4314 -3029 -345 5700 331 5760 -391-10085 -3 431
Jul 2522 6552 226 2501 2727 -2561 3570 1009 8727 -7582 1144 161 -4030 -522 -3943 435 -3651 1568
Ago 116 -3366 -1760 1166 -594 1127 1040 2167 -2407 493 -1914 -327 3482 -256 3566 172 -3051-1720

Sep 1880 941 -4017 4605 589 3606 -933 2673 1751 4601 6351 -398 939 -94 991 42 3607 6390
Oct 3560 7843 1417 -154 1263 118 5007 5125 5595 -466 5129 713 -4284 583 -4331 -536 3864 4592
Nov 1984 -914 169 1404 1573 -4251 6191 1939 3638 -1110 2528 -469 2897 -1196 29201173 -4021 3711

Dic 1625 1476 -1442 3484 2042 -702 4388 3685 3256 -5136 -1881 364 149 2231 17-2099 -5181 -4 007
02 Ene P 1088 2950 3837 864 4701 -6551 6021 -530 5225 480 5706 438 -1861-1748 -1783 1669 2270 7 381
Feb P 2223 -3870 802 561 1363 -4122 3332 -790 -528 -4506 -5033 -22 6093 544 6152 -603-10642 -5620
Mar P 2350 3841 -325 1205 880 6447 2666 9113 -2300 6641 4341 19 -1492 -246 -1386 140 8032 4486
Abr P 1801 2041 512 2268 2781 2262 1970 4232 -455 10392 9937 -278 -240 616 -250 -606 10626 9 314
May P 1005 2402 -1701 2440 739 -1725 6962 5237 6526 3702 10228 -698 -1397 263 -1385 -274 5082 9949
Jun A 740 -988 -513 950 437 -2886 2124 -761 4154 -2167 1987 -1744 1728 157 1803 -231 -3948 1778
CUENTA FINANCIERA CUENTA FINANCIERA, EXCEPTO BANCO DE ESPANA. DETALLE
(VNP-VNA) (VNP-VNA)
[ 1 ENERO 2001 - JUNIO 2001 [ 1 ENERO 2001 - JUNIO 2001
ENERO 2002 - JUNIO 2002 ENERO 2002 - JUNIO 2002
20000"° - ©2002 - JUNIO 200 ™€ 20000 20000™:° - ™€ 20000
10000 | { 10000 10000 |- { 10000

-10000 1 -10000 -10000 1 -10000

-20000 -20000 -20000

-20000

TOTAL ‘ BANCO DE ESPARA IDIRECTAS T OTRAS INVERS.
TOTAL EXCEPTO B.E. I. CARTERA DERIVADOS FIN,

Fuente: BE. Cifras elaboradas segun el Manual de Balanza de Pagos del FMI (5 edicion, 1993).

(a) Tanto la variacion de activos (VNA) como la variacién de pasivos (VNP) han de entenderse 'netas’ de sus correspondientes amortizaciones. Un signo positivo (negativo) en
las columnas sefializadas como VNA supone una salida (entrada) de financiacién exterior. Un signo positivo (negativo) en las columnas sefializadas como VNP supone una
entrada (salida) de financiacién exterior. (b) No recoge las inversiones directas en acciones cotizadas e incluye inversiones de cartera en acciones no cotizadas. (c) Incluye
inversiones directas en acciones cotizadas, pero no recoge las inversiones de cartera en acciones no cotizadas. (d) Principalmente, préstamos, depdsitos y operaciones
temporales. (e) Un signo positivo (negativo) supone una disminucién (aumento) de las reservas y/o de los activos del BE frente al Eurosistema.
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Otros
17

paises
triali-
zados

Nuevos
indus-

Otros
16

paises

Estados | Resto |OPEP |ameri-

Unidos |OCDE

canos
15

14

13

de
ona |América
.

Z
euro
11
]

Millones de euros y tasas de variacion interanual

12

Por areas geograficas (series nominales)
Del

OCDE
Unién
Europea cual
Total
10

Total

No
energé-

ticos

Energé-
ticos

Exportaciones y expediciones
Intermedios

Total

Por tipos de productos (series deflactadas)(a)

Consumo | Capital

Deflac-
tado
(a)

Nomi-
nal

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

de
euros

Millones

= Serie representada graficamente.
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Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espaiia, capitulo 17, cuadros 4 y 5.
(a) Series deflactadas con el indice de valor unitario correspondiente.

Fuentes: ME y BE.
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Consumo | Capital

tado
(a)

Deflac-

Nomi-
nal

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

de
euros

Millones

= Serie representada graficamente.
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Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espaiia, capitulo 17, cuadros 2 y 3.
(a) Series deflactadas con el indice de valor unitario correspondiente.

Fuentes: ME y BE.




7.5. Comercio exterior de Espafa frente a otros miembros de la zona del euro y al resto del mundo
Distribucion geografica del saldo comercial

= Serie representada graficamente. Millones de euros
OCDE
Unién Europea Otros | Nuevos
paises | paises
Total Estados Resto ameri- | indus-
mundial Total Total Zona del euro Reino Resto |Unidos |Japén |OCDE | OPEP |canos triali- Otros
Unido UE de zados
América
Del cual
Total
Alemania |Francia | ltalia
1 . 2_ 3_ 4_ 5 . 6_ 7_ 8_ 9 10_ 11_ 12 13 14 15 16
98 -23007 -17 316 -11 974 -5566 -5398 -3138 -2952 -1053 -10365 -2839 -2773 270 -3447 1589 -1542 -2291
99 -34 305 -24 373 -17970 -4904 -8169 -4448 -3572 -1640 -11425 -3055 -3301 -48 -4 642 885 -1933 -4243
00 -45291 -26 645 -20065 -5968 -9828 -4873 -4272 -1861 -12236 -2707 -3616 -258 -10 879 936 -2151 -6551
01 P -43 019 -24 815 -17 912 -18401 -11450 -3764 -4073 -517 1005 -2241 -3124 -1538 -9343 447 -2164 -7 143
01 E-J 20371 11224 -7269 -7742 -5512 -1049 -1780 -121 595 -1437 -1619 -899 -4808 447 -1120 -3 666
02 E-J -17922 -8772 -6083 -7 651 -5705 -1168 -1123 1218 350 -768 -1596 -324 -3483 -437 -1061 -4169
01 Jun -4 373 -2626 -1672 -1728 -1074 -177  -444 3 52 -306 -283 -365 -962 105 -176  -713
Jul -3465 -1927 -1555 -1756 -997 -278  -361 73 128 -8 -245 -119 -746 59 -188 -663
Ago -3697 -1875 -1373 -1428 -869 -233  -302 -48 102 -62 -233 -207 -888 -26 -199  -709
Sep -4032 -2229 -1770 -1761 -1 085 -348 -356 -75 66 -201  -247 -10 -834 -120 -149  -701
Oct -3676 -2144 -1536 -1611 -917 -485 -380 -14 89 214 282  -112 =772 -62 -162 -536
Nov -3431 -2216 -1617 -1660 -1087 -475  -404 -18 61 -162 -293 -145 -639 40 -162  -454
Dic -4346 -3199 -2793 -2443 -982 -897  -490 -314 -35 -156  -204 -47 -657 107 -183 -414
02 Ene 2949 -1179 -416 -762 -744 -111 -76 275 71 279 -261 -223 -684 -92 -248 -746
Feb -2634 -1092 -821 -1095 -854 -226  -154 216 59 -116  -205 50 -637 -37 -169  -708
Mar 2411 -1250 -786 -994 -870 20 -187 167 41 -149  -261 -54 -507 -29 -77 -548
Abr -3126 -1362 -958 -1198 -1002 212 -138 165 75 -143  -274 13 -571  -108 -242  -843
May -3446 -1937 -1620 -1683 -1093 217 -272 105 -43 11 -301 -26 -517 -67 -178  -747
Jun -3356 -1952 -1482 -1919 -1143 -382  -295 290 147 92 -294 -84 -566 -104 -156  -577
DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO
] ENERO 2001 - JUNIO 2001 ] ENERO 2001 - JUNIO 2001
me I ENERO 2002 - JUNIO 2002 me me I ENERO 2002 - JUNIO 2002 me
22000 1 22000 22000 - 1 22000
20000 1 20000 20000 - 1 20000
18000 4 18000 18000 4 18000
16000 4 16000 16000 4 16000
14000 4 14000 14000 4 14000
12000 4 12000 12000 4 12000
10000 4 10000 10000 4 10000
8000 + 4 8000 8000 4 8000
6000 | 1 6000 6000 1 6000
4000 | 1 4000 4000 r 1 4000
2000 | 1 2000 2000 r 1 2000
2008 AL MUNDIAL — TOTAL UE ‘ JAPGN 2000 200 ZONAEURO FRANCIA " REINO UNIDO 2%
TOTAL OCDE EEUU ALEMANIA ITALIA
Fuente: ME.

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

= Serie representada graficamente.

Resumen

Saldos a fin de periodo en millones de euros

Total excepto Banco de Espafa Banco de Espafia
Posicion
de
inversion | Posicion Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones
interna- neta Posicion Activos Otros
cional excepto neta frente | activos
neta Banco de | Posicion De Del Posicion De Del Posicion De Del Banco de |Reservas al netos
(activos- Espafa neta Espaia | exterior neta Espaia | exterior neta Espaia | exterior | Espafa Euro- |(activos-
pasivos) | (activos- |(activos- enel en (activos- enel en (activos- enel en (activos- sistema | pasivos)
pasivos) | pasivos) | exterior | Espafia |pasivos) | exterior | Espafia | pasivos) | exterior | Espafia | pasivos)
(activos) |(pasivos) (activos) |(pasivos) (activos) |(pasivos)
1=2+1_2 2=3+6_+9 3=4-§ 4 5 6=7-§ 7 8 9=10-_11 10 1 12=13_a15 13 14 15
94 P -79457 -114230 -52461 23795 76255 -52633 13688 66321 -9137 103351 112488 34773 34708 - 65
95 P -83670 -111036 -53237 26434 79671 -73105 13310 86415 15306 128 920 113614 27 366 27 263 - 102
96 P -87136 -134538 -53 130 31988 85117 -83314 16650 99963 1905 132145 130240 47 403 47658 - -256
97 P -90673 -154984 -45316 45879 91195 -93429 31775 125204 -16239 141760 157999 64 311 64 174 - 137
98 P -111581 -164 124 -41121 60112 101233 -88076 69625 157 702 -34 926 158 776 193 702 52542 52095 - 447
99/ P -106 128 -173 174 -35216 66 925 102 142 -82663 87 597 170260 -55295 163 647 218942 67 046 45874 20779 394
1 P -102 110 -171509 -14088 91408 105496 -64 527 108 821 173 348 -92 894 144 989 237 882 69399 38 153 30838 408
17l P -102 808 -166 944 -11814 97 277 109 092 -70 974 111931 182905 -84 156 147 061 231217 64 137 35903 28 090 143
v P -117 081 -190825 -3916 112230 116 146 -91420 117 329 208 749 -95489 148 072 243560 73743 37288 36028 427
00/ P -124 062 -194 743 4406 122659 118 253 -98 124 131 165 229 289-101 026 156 577 257 602 70682 39763 31776 -858
I P -119618 -188 007 9708 139769 130 062 -83 897 143 328 227 225-113 817 155 045 268 862 68 389 39 354 29 092 -57
17l P -114 177 -199279 31795 168 487 136 692 -98 840 157 588 256 428-132 233 162480 294 713 85101 42750 42610 -259
v P -116 949 -200465 22758 178 286 155527 -76 900 184 416 261 316-146 324 159 489 305813 83516 38234 45278 4
01/ P -118 648 -185650 29 745 190404 160 658 -72 641 197 072 269 713-142 755 188 096 330 851 67 002 41380 27355 -1732
I P -124 203 -192 604 32853 210648 177 795 -68 036 212 615 280 651-157 420 177 848 335269 68402 40776 28 376 -751
1 P -123 391 -189829 29005 208 934 179 929 -57 518 212 679 270 197-161 316 170 253 331 569 66438 39971 27762 -1296
v P -136 919 -205 064 30 191 216 264 186 073 -56 619 229 366 285 986-178 636 162 933 341 568 68 144 38865 29 156 123
02/ P -143 536 -209 585 27 487 220 242 192 754 -55217 239 928 295 145-181 855 166 542 348 398 66 049 41015 26173 -1139
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL COMPONENTES DE LA POSICION
=== POSICION NETA TOTAL == |NV. DIRECTAS. POSICION NETA
—— TOTAL EXCEPTO BANCO DE ESPANA —— INV. DE CARTERA. POSICION NETA
me 11 BANCO DE ESPANA me 11 OTRAS INV. EXCLUIDO BE. POSICION NETA
100000 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 1 100000 40000™° ™ 40000
80000 | ! | L ! | 80000
— | T IUCLE A PSR ] 20000 { 20000
60000 | etITTTe, 4T T : ! 1 60000
Lgs?® ' - I , I |
! | ! | ! 0 0
40000 | : ! : ! : 1 40000
20000 | 1 1 1 1 20000 -20000 |- 1{ -20000
ol : ! : ! : la
L ! ; ! ; ! | -40000 |- 1 -40000
20000 - | ' | ' | 1 -20000
r l ! l ! 1 1 -60000 | ‘ 1 -60000
-40000 ! | ! | ! 4 -40000 !
60000 | | | 1 -60000 -80000 ' | 1 -80000
80000 | | ! | ! | 1 80000 ! ! |
L ' | ! : ! | -100000 + ! ! ¢ ! ! 4 -100000
-100000 ! ! ! ! 4 -100000 ! ! ! ! !
r | ! | 1 120000 |- | ' | ' | 1 -120000
-120000 + ' 4 -120000 ' | ' | !
-140000 + : 4 -140000 -140000 + 3 3 3 i . 4 -140000
160000 | 1 160000 1 ! : ! 1
| ) | -160000 - ] i ] i ] 4 -160000
-180000 ! : 1 -180000 ! : ! : !
r | ' 1 180000 |- | ' | ' . 1180000
-200000 + . . | \ 4 -200000 . . | . !
220000 Lo o ol b p0000 200000 oot 10000
1997 1998 1999 2000 2001 2002 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Fuente: BE.

Nota: Se ha procedido a una reordenacion de la informacién del presente cuadro, para adaptarla a la nueva presentacion de los datos de la Balanza de Pagos. Las razones
de estos cambios, meramente formales, pueden consultarse en las Notas de 17 de abril de 2001 "Modificaciones en los cuadros de presentacion de la Balanza de Pagos’ y
’Los activos del Banco de Espaiia frente al Eurosistema en la Balanza de Pagos’, recogidas en la web del Banco de Espafia http://www.bde.es, seccién Estadisticas, capi-
tulo de Balanza de Pagos.
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7.7. Posicion de inversion internacional de Espaia frente a otros residentes en la zona del euro y al resto del mundo
Detalle de inversiones

= Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en millones de euros
Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones, incluido
Banco de Espafia
De Espaia en el exterior Del exterior en Espafa De Espaia en el exterior Del exterior en Espafia b Del
e el
Espafia exterior
Accionesy | Financia- Accionesy | Financia- Acciones y Otros valores | Accionesy Otros valores enel en
otras cién entre otras cién entre participa- negociables participa- negociables exterior Espaia
participa- empresas participa- empresas ciones en ciones en
ciones de relacio- ciones de relacio- fondos de fondos de
capital nadas capital nadas inversion inversion
2 3 4 5 6 7 9 . 10
94 P 22 247 1548 63 913 12 342 2735 10 953 19115 47 206 103 479 112 550
95 P 24 520 1913 66 930 12741 2748 10 562 23 682 62 733 129 101 113 692
96 P 29 633 2354 71683 13434 3501 13 149 30 895 69 069 132 327 130 677
97 P 42 705 3174 78 261 12935 8421 23 354 42 827 82 377 141 943 158 045
98 P 54 370 5741 83 996 17 237 17 122 52 503 64 947 92 755 159 274 193 753
99/ P 61639 5286 85 389 16 753 20 442 67 155 67 472 102 788 184 867 218 989
1 P 86 013 5394 88 045 17 451 24 833 83 987 69 786 103 562 176 275 237 923
1 P 90 362 6915 90 335 18 757 28 317 83614 67 560 115 345 175 469 231 391
v P 104 807 7 423 97 420 18725 32910 84 419 86 422 122 328 184 561 243 594
00/ P 114 724 7 935 98 332 19 920 45 428 85737 95 768 133 521 188 819 258 926
1 P 131 456 8313 108 770 21292 51679 91 649 90 505 136 720 184 598 269 380
mn P 154 514 13973 111 965 24727 58 411 99 177 104 888 151 541 205 531 295412
v P 164 129 14 156 129 928 25 599 76 253 108 163 97 709 163 608 205 225 306 267
01/ P 172 405 17 999 132 478 28 180 78 685 118 386 99 517 170 195 215875 333 007
1 P 190 770 19 878 144 501 33 294 77 860 134 755 103 951 176 701 206 658 336 453
mn P 187 229 21706 146 820 33 109 75130 137 549 88 212 181 985 198 458 333 307
v P 194 561 21703 150 272 35 801 77113 152 253 100 065 185 921 192 510 341 867
02/ P 198 050 22192 154 481 38 274 76 809 163 119 103 363 191 782 193 163 349 984
INVERSIONES DE ESPANA EN EL EXTERIOR INVERSIONES DEL EXTERIOR EN ESPANA
=== |[NVERSIONES DIRECTAS === |[NVERSIONES DIRECTAS
—— INVERSIONES DE CARTERA —— INVERSIONES DE CARTERA
me 11 OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE . me 11 OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE Mo
240000 - . , . 1 240000 360000 - 4 360000
220000 | . 1 220000 340000 340000
: 320000 | | 320000
200000 ! | , { 200000 — ]
, . S | 300000 4 300000
180000 ! ! : ! 4 180000 280000 | 1 280000
160000 4 160000 260000 4 260000
140000 | ; ! 1 140000 240000 ¢ ] 24000
! : 220000 | 1 220000
120000 | ; 1 1 120000 t 1
} ' . 200000 4 200000
100000 ! 1 100000 180000 | 1 180000
80000 | : ; : 1 80000 160000 | : 1 160000
60000 | ‘ ] ] 1 60000 140000 | | 140000
1 1 120000 | { 120000
40000 | ! 1 ! { 40000 — ! ‘ ! ]
‘ : ! : ! 100000 | : ! : ! 1 100000
20000 : : : 120000 80000 : : : 1 80000
0 1997 1998 1999 2000 2001 2002 0 60000 1997 1998 1999 2000 2001 2002 60000
Fuente: BE.

Nota: Véase nota del indicador 7.6
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7.8. Activos de reserva de Espana

m  Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en millones de euros
Activos de reserva Pro memoria:
Oro
Total Divisas Posicion de Oro Derivados Millones de
convertibles reserva en DEG monetario financieros onzas troy
el FMI
1 2 3, 4 5 6 7
98 52 095 44 914 1876 492 4814 19,5
99 R 37 288 30639 1517 259 4873 16,8
00 38 234 31546 1271 312 4931 175 16,8
01 Mar 41 380 34 673 1366 369 4 936 35 16,8
Abr 40 362 33628 1342 369 4992 31 16,8
May 41025 34 095 1384 394 5315 -163 16,8
Jun 40776 33817 1375 391 5 356 -163 16,8
Jul 40 200 33310 1436 383 5105 -34 16,8
Ago 39 147 32 237 1 346 384 50837 143 16,8
Sep 39 971 32735 1348 385 5 361 143 16,8
Oct 39 608 32639 1273 386 5209 100 16,8
Nov 40 895 34 083 1253 397 5177 -15 16,8
Dic 38 865 31727 1503 398 5301 -63 16,8
02 Ene 41532 34 272 1517 401 5513 -172 16,8
Feb 41 301 33758 1514 401 5785 -157 16,8
Mar 41015 33 354 1508 406 5845 -98 16,8
Abr 39 627 31913 1491 400 5749 74 16,8
May 38 454 30 469 1423 390 5875 297 16,8
Jun 36 400 28 418 1620 385 5382 594 16,8
Jul 37 479 29 698 1642 391 5242 506 16,8
Ago 37 596 29 652 1645 399 5 361 538 16,8
ACTIVOS DE RESERVA ACTIVOS DE RESERVA
SALDOS FIN DE ANO SALDOS FIN DE MES
Il DERIVADOS FINANCIEROS Il DERIVADOS FINANCIEROS
I ORO MONETARIO I ORO MONETARIO
B opec B Dpec
] POSICION EN EL FMI [ POSICION EN EL FMI
me me me me
70000 - ] DIVISAS CONVERTIBLES - 70000 70000 - ] DIVISAS CONVERTIBLES - 70000
60000 1 60000 60000 - 1 60000
50000 1 50000 50000 - 1 50000
40000 ] {40000 40000 I —1— | - 17— 1 40000
30000 _ 30000 30000 30000
20000 20000 20000 20000
10000 10000 10000 10000
0 0 0 0
1990 1992 1994 1996 1998 2000 J J ASONDEFMAMUJ J A
2001 2002
Fuente: BE.

Nota: A partir de enero de 1999, no se consideran activos de reserva ni los denominados en euros ni en monedas distintas del euro frente a los residentes en paises de la zona
euro. Hasta diciembre de 1998, los datos en pesetas han sido convertidos a euros con el tipo irrevocable. Desde enero de 1999, todos los activos de reserva se valoran a

precios de mercado. Desde enero de 2000, los datos de activos de reserva estan elaborados de acuerdo con las nuevas normas metodolégicas publicadas por el FMI en el docu-
mento 'Data Template on International Reserves and Foreign Currency Liquidity. Operational Guidelines’, octubre 1999 (http://dsbb.imf.org/guide.htm). Con esta nueva definicion,
el importe total de activos de reserva a 31 de diciembre de 1999 hubiera sido de 37.835 millones de euros, en lugar de los 37.288 millones de euros que constan en el cuadro.
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8.1.a Balance del Eurosistema. Préstamo neto a las entidades de crédito y sus contrapartidas

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Préstamo neto Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Factores autdnomos Otros Reser- Certifi-
permanentes pasivos vas cados de
Total netos en | mante- | deuda
euros nidas
Operac. |Operac. |Operac. Otras Facili- Facili- Total Billetes |Pasivos Oro y Resto por en-
princi- de fi- de ajus- dad mar- |dad mar- netos | activos (neto) tida-
pales de |nancia- te ginal de |ginal de frente a |netos en des de
finan- cién a estruct. crédito |deposito AAPP | moneda crédito
ciacion I/p (neto) extran-
(inyec- (inyec- jera
cion) cién)
1=2+3+4 8=9+10
+5+6-7 |2 3 4 5 6 7 -11+12 |9 10 11 12 13 14 15
01 Mar 238 441 183318 55372 - 39 135 423 109 667 352208 -17 787 375043 150290 4027 120962 3784
Abr 229 862 165306 59111 3476 -133 2327 225 99619 355019 -23209 385360 153 170 3349 123110 3784
May 216 975 145390 59100 12695 17 502 728 86393 351862 -31136 384 447 150115 3510 123288 3784
Jun 221839 162810 59 186 - 32 234 423 90024 350643 -26 346 384 827 150553 3536 124 496 3784
Jul 222 461 162582 60 000 - 15 192 328 86136 350 371 -27 870 402490 166 126 3129 129413 3784
Ago 219323 159 304 60 001 - 40 145 167 85322 344 357 -22214 401876 165055 3101 127 116 3784
Sep 210473 144849 60001 5489 13 415 294 73426 332632 -25866 401039 167 699 4839 128425 3784
Oct 196 978 135917 60 003 - 29 1148 119 64 306 322 028 -25374 386460 154 112 3102 125785 3784
Nov 191240 124 123 60001 7227 -2 247 356 59298 306 718 -23 598 384 531 160 709 2891 126 074 2977
Dic 193 441 128 151 60001 5300 7 435 452 56 970 294 048 -30379 383638 176939 3512 130020 2939
02 Ene 179917 117 364 60000 2955 21 210 632 44718 355484 -27578 385795 102606 2438 129823 2939
Feb 183992 123 800 60 000 - 10 245 63 46973 296 948 -18 284 386 358 154667 2676 131403 2939
Mar 176 708 116 660 60 001 - -8 160 105 38690 283 118 -11855 386 302 153728 3306 131773 2939
Abr 169916 109 681 60 000 - 6 428 199 32558 286 051 -12755 398 780 158 042 3407 131012 2939
May 172171 112331 59 999 - 7 121 287 33501 295732 -19717 396 937 154 424 3510 132221 2939
Jun 175940 115800 60 000 - 2 324 186 37 197 303 333 -22 305 396 259 152428 3390 132415 2939
Jul 193 447 134740 58 912 - -82 96 219 54768 315736 -12367 360583 111982 3998 131742 2939
Ago 191 827 137 363 54 545 - 23 42 145 54764 323 367 -20 170 359 891 111458 3847 130277 2939
8.1.b Balance del Banco de Espaiia. Préstamo neto a las entidades de crédito y sus contrapartidas
Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros
Préstamo neto Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Factores auténomos Otros pasivos netos en Reser- | Certi-
permanentes euros vas fica-
Total mante- | dos
nidas del
Oper. | Oper. | Oper. Otras |Facili- |Facili- Total |Billetes | Pasi- Oro y | Resto Total Frente Resto | por en- |Banco
princi- de fi- |de ajus- dad dad vos activos | (neto) a resi- tida- de
pales | nancia- te margi- | margi- netos netos dentes des de |Espafia
defi- |cibna |estruct. nalde | nalde frente en UEM crédito
nanc. Ilp (neto) crédito | depo- a moneda
(inyec- |(inyec- sito AAPP | extran-
cion) cion) jera
1=2+3+4 8=9+10 13=14+
+5+6-7 |2 3 4 5 6 7 -11+12 |9 10 11 12 +15 14 15 16 17
01 Mar 12780 10563 2209 - 8 - 0 26447 53186 1639 41128 12749 -23 630 -23 676 46 9963 -
Abr 14119 10690 2847 378 0 210 6 28642 53804 2323 42564 15079 -24 623 -24 688 66 10 099 -
May 15932 11995 2468 1379 -2 91 - 29834 52783 3402 41724 15372 -24 365 -24 456 91 10463 -
Jun 15853 13519 2331 - 3 - 0 31897 52852 4938 41724 15831 -25892 -25981 90 9848 -
Jul 14 682 13006 1678 - -2 - 0 30252 53683 2381 43454 17 641 -26 269 -26 325 56 10 699 -
Ago 15270 13410 1856 - 3 0 - 30029 52819 3370 43450 17 290 -25218 -25268 50 10459 -
Sep 14 277 11499 2458 329 -2 - 7 30276 51567 4983 43509 17 235 -26 760 -26 825 66 10761 -
Oct 13202 9587 3378 - 26 212 - 31156 50469 6663 41695 15719 -28 482 -28 529 47 10 529 -
Nov 11235 6763 4035 434 3 - 1 28098 48457 6924 41702 14 420 -27 599 -27 644 45 10 736 -
Dic 11364 8167 2873 319 -2 7 0 23266 47 811 2655 41678 14478 -23 233 -23 281 48 11331 -
02 Ene 12878 10712 2076 95 -0 1 7 28820 58296 3005 42369 9888 -26 530 -26 614 84 10587 -
Feb 14 249 11997 2251 - 1 0 0 24 097 50266 3674 42399 12557 -20819 -20 925 107 10970 -
Mar 12257 9628 2632 - -2 - 0 22797 48199 4312 42489 12774 -21272 -21 319 47 10733 -
Abr 12763 9882 2882 - -0 - 1 24352 48156 5648 43258 13 806 -22 862 -22 921 59 11272 -
May 13342 10599 2742 - 1 - - 26119 48651 6692 43218 13994 -23 670 -23 770 101 10 892 -
Jun 14739 11735 3000 - 4 - 0 27211 49879 6066 43273 14 540 -23 610 -23 709 99 11137 -
Jul 18 075 14120 3948 - 7 - 0 26 080 51385 3703 39214 10205 -19 747 -19 849 102 11742 -
Ago 17 593 14 232 3347 - 15 - 1 26376 51408 4153 39198 10013 -19928 -20 029 101 11145 -

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

= Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion Pro memoria
T1/12 T1/12 T1/12 T112
1 1 1
Saldos T Saldos T Saldos T
12 Depo- |Depo- 12 | Otros [Cesiones|Depo- 12 FIAMM | FIM Resto | AL1 AL2 Contri-
Efec- | sitos | sitos depd- |temp. + | sitos renta | FIM (d) (e) bucion
tivo ala de sitos |valores |en su- fija en de IFM
vista |aho- (c) de en- |cursa- euros resid.
rro tidades |lesen aM3
(b) de cré- | exte-
dito rior
1 2 - 3 4 5 6 7 - 8 9 10 1 12_ 13 14 15 16_ 17_ 18_
99 261185 12,7 83 14,1 13,8 185057 39 119 -4,7 -25,0 189252 -26 -17,9 -26,0 16,9 6,0 3,0 55
00 272700 44 -04 9.1 24 221362 196 254 10,9 -8,6 157506 -16,8 -21,8 -33,0 -9,8 8,0 52 7,4
01 291310 6,8 -21,3 16,0 11,8 239898 84 13,0 -0,4 -20,5 153807 -2,3 31,2 19,7 -18,0 8,9 94 104
01 Abr 268056 24 -28 56 20234563 17,2 244 04 -7,3 154271 -134 -58 -12,7 -16,0 7,8 6,7 8,0
May 267529 36 -34 7.1 3,8 236761 17,6 241 25 -52 153729 -106 -1,7 -6, -14,5 8,9 8,2 9,9
Jun 280686 46 -44 85 51237616 16,7 228 28 -64 152119 -101 20 -54 -150 9,3 85 105
Jul 278702 36 -56 6,7 51 236861 14,8 21,6 -0,7 -12,2 151268 -9,5 6,7 -0,1 -16,7 8,3 7,9 9,5
Ago 273853 36 -64 7,2 51241033 145 216 0,1 -159 149966 -11,1 10,3 26 -20,7 8,5 83 103
Sep 281194 38 -85 71 6,6 241891 12,8 20,3 -0,3 -21,1 146070 -12,0 17,1 6,3 -24,9 8,4 8,3 10,2
Oct 273714 3,6 -10,1 7,7 6,5 241435 122 17,9 1,9 -154 149393 -92 228 13,3 -23,6 8,4 8,6 9,7
Nov 279399 59 -12,7 10,3 10,8 242573 11,0 17,2 1,7 -23,2 152772 -40 281 17,1 -18,7 9,4 9,8 10,7
Dic 291310 6,8 -21,3 16,0 11,8 239898 84 13,0 -0,4 -20,5 153807 -2,3 31,2 19,7 -18,0 8,9 94 104
02 Ene 280964 6,5 -21,0 139 12,6 243520 6,4 12,0 -0,7 -26,2 151 341 -44 30,3 238 -21,6 7,9 8,6 7,0
Feb 284997 7,7 -19,0 151 13,2 243506 6,1 10,2 4,3 -26,2 149 961 2,5 281 22,7 -187 8,2 8,8 7,0
Mar 293663 9,9 -16,0 17,5 14,8 245278 53 8,2 50 -21,0 152652 05 302 196 -149 9,2 9,6 7,8
Abr P 291056 8,6 -13,8 14,3 13,5 247242 54 7,5 45 -12,7 151050 -2,1 290 185 -184 8,5 8,9 6,8
May P 294089 99 -99 16,0 13,1 247633 4,6 7,3 24 -17,8 150680 -2,0 298 17,8 -18,8 8,8 9,2 6,2
Jun P 309639 10,3 -83 16,3 12,7 251 371 5,8 7,9 1,4  -7,2 148 421 24 28,7 18,0 -19,7 9,5 9,9 5,5
Jul P 305154 95 -6,1 149 11,1 253023 6,8 8,8 44 -99 145688 -3,7 280 156 -21,6 9,5 9,8 57
SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
—— MEDIOS DE PAGO — Al1
- - - OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO === AL2
o 9 = = PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % o - % — — CONTRIBUCION DE IFM RESID. A M3 % -
22 1 :
2 | s s
18 10 ! ; ‘ 10
16 : :
14 :
12 8 ‘ 8
10 | !
8 1 :
6 6 . 6
4 :
2 1 |
0 44 . | 4
2 \ | 3
. Wy : !
: : U : :
i -6 20 , | , 2
1 1 -8 | 1 |
| | 10 | | |
12 0 ; 0
1 1 14 1 1 1
1 1 -16 1 1 :
= 18
1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002
Fuente: BE.

(a) Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversion residentes, salvo la columna 10 que recoge los depd-
sitos en las sucursales de bancos espafioles en el exterior. Los datos intertrimestrales son parcialmente estimados por no disponerse de informacién completa.

(b) Incluye los depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses.
(d) AL1 incluye los medios de pago, los otros pasivos de entidades de crédito y las participaciones en los FIAMM.
(e) AL2 incluye AL1 mas las participaciones en los FIM de renta fija en euros.

(c) Depositos con preaviso a mas de tres meses y depésitos a plazo.
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8.3. Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones en fondos de inversion (a)
de las sociedades no financieras, residentes en Espaina

= Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes

Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion Pro memoria
T1/4 T1/4 T1/4 T1/4
1 1 1
Saldos T Saldos T Saldos T
4 Efec- | Depo- 4 Otros Cesiones 4 FIAMM FIM Resto AL1 AL2
tivoy | sitos depo- temp. + renta FIM (d) (e)
depo- de sitos valores fijaen
sitos aho- (c) dee.c. euros
ala rro + depds.
vista (b) en suc.
en ext.
1 2, 3 4 6 . 7 8 9 10 11 12 13 14 15
99 49 565 8,7 8,8 52 32244 -6,6 30,8 -15,9 17 778 7,3 -7,6 -19,2 27,6 1,6 0,6
00 55 062 11,1 11,0 13,1 37 668 16,8 45,5 5,7 14 701 -17,3 -17,0 -34,6 -11,9 12,1 10,3
01 65 698 19,3 19,6 10,7 40 567 7,7 16,7 2,9 13426 -8,7 40,8 54 -27,8 15,4 15,2
99/ 45063 16,8 174 4,2 33721 -8,3 19,9 -14,1 17 599 226 -18,6 20,8 55,3 3,2 4,0
1 50433 225 23,8 -3,5 31609 -26,2 13,3 -33,4 17 954 18,4 -14,9 15,2 40,2 -2,9 -2,2
i 48 917 16,6 18,0 -12,2 30034 -246 30,4 -34,4 17 773 16,0 -12,3 -2,0 42,7 -3,9 -3,8
v 49 565 8,7 8,8 52 32244 -6,6 30,8 -15,9 17778 73 -76 -19,2 27,6 1,6 0,6
00/ 50447 11,9 122 6,3 34 086 1,1 37,8 -9,5 17 959 2,0 -79  -352 241 6,6 4,4
1 55502 10,1 10,2 6,3 34 626 9,5 55,0 -4,7 16 980 -5,4 -46 -394 9,3 9,2 6,9
1l 54 901 12,2 12,4 7,6 37046 233 58,7 10,9 15 537 -12,6 -12,7 -40,7 -1,8 15,2 12,6
v 55 062 11,1 11,0 13,1 37 668 16,8 45,5 57 14 701 -17,3 -17,0 -34,6 -11,9 12,1 10,3
01/ 52 061 3,2 2,9 10,6 38 972 14,3 38,7 3,7 12 227 -31,9 1,5 -38,9 -40,1 7.4 6,0
1 59 348 6,9 6,9 8,3 39076 12,9 27,5 54 12399 -27,0 33 -290 -36,2 9,0 7,9
1l 59 797 8,9 8,8 12,1 38 847 4,9 22,9 -4,2 12 352 -20,5 27,4 -12,0 -37,8 8,0 7,5
v 65 698 19,3 19,6 10,7 40 567 7,7 16,7 2,9 13426 -8,7 40,8 54 -27,8 15,4 15,2
02/ 64526 239 244 13,3 41151 5,6 13,7 0,9 13299 8,8 231 33,7 -4,9 16,3 16,7
SOCIEDADES NO FINANCIERAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
—— MEDIOS DE PAGO — Al1
- -+ OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO AT
% = = PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION o, % %
! 0 . 20 20
25 25
20 20
15 15
15 15
10 10
5 5
10 10
0 0
-5 -5
-10 -10 5 5
-15 -15 :
-20 -20
0 0
-25 -25
-30 -30
-35 -35 -5 -5
Fuente: BE.

(a) Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversién residentes, salvo la columna 8 que recoge los depd-
sitos en las sucursales de bancos espafioles en el exterior. Los datos intertrimestrales son parcialmente estimados por no disponerse de informacién completa.
(b) Incluye los depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses.
(d) AL1 incluye los medios de pago, los otros pasivos de entidades de crédito y las participaciones en los FIAMM.

(e) AL2 incluye AL1 mas las participaciones en los FIM de renta fija en euros.

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

= Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion Pro memoria
T1/4 T1/4 T1/4 T1/4
1 1 1
Saldos T Saldos T Saldos T
4 Efec- |Dep6 |Depod- 4 Otros | Cesiones 4 FIAMM | FIM Resto AL1 AL2
tivo sitos sitos depod- temp. + renta FIM (d) (e)
ala de sitos valores fija en
vista aho- (c) dee.c. euros
rro + depos.
(b) en suc.
en ext.
1 2 - 3 4 5 6 7 . 8 9 10 11_ 12 13 14 15_ 16_
99 211620 13,7 83 19,0 139 152813 6,4 10,7 -9,1 171474 -36 -188 -26,6 15,9 7,0 34
00 217 638 28 -04 71 22 183694 20,2 24,0 3,9 142806 -16,7 -22,3 -32,8 -9,6 7,2 4,2
01 225612 3,7 -21,7 121 11,8 199 331 8,5 12,7 -13,5 140 381 -1,7 30,2 21,2 -16,9 7,5 8,2
99/ 187 549 11,7 29 19,1 13,2 141854 -54 -4.4 -9,0 183519 129 -213 10,1 41,5 0,1 1,1
1 197 368 14,9 45 206 18,0 141887 -24 0,5 -12,4 182 247 8,0 -203 4,8 27,6 3,3 3,4
17l 202164 16,1 6,2 23,8 17,9 144663 0,0 4,0 -13,4 175854 49 -205 -10,9 29,7 5,0 3,3
v 211620 13,7 83 19,0 139 152813 6,4 10,7 -9,1 171474 -36 -188 -26,6 15,9 7,0 34
00/ 210227 121 6,0 17,1 12,7 162193 143 18,7 -1,9 163706 -10,8 -20,5 -43,0 9,1 9,3 3,5
1 212 946 7,9 6,2 9,7 7,8 168968 19,1 22,7 49 152154 -16,5 -220 -455 -1,5 9,0 3,3
17l 216 007 6,8 42 114 58 177341 226 25,1 12,2 150416 -145 -241 -40,1 -0,9 9,7 5,2
v 217 638 28 -04 71 2,2 183694 20,2 24,0 3,9 142806 -16,7 -22,3 -32,8 -9,6 7,2 4,2
01/ 215076 23 -18 7,7 1,4 194018 19,6 24,3 -1,4 139728 -146 -10,1 -144 -16,1 8,2 6,8
1 221 338 39 47 101 50 198540 17,5 22,4 -5,1 139720 -8,2 1,9 -28 -12,6 9,3 8,7
17l 221 396 25 -88 54 6,5 203044 14,5 20,1 -10,9 133718 -11,1 16,0 82 -235 8,5 8,4
v 225612 3,7 -21,7 121 11,8 199 331 8,5 12,7 -13,5 140 381 -1,7 30,2 21,2  -16,9 7,5 8,2
02/ 229 138 6,5 -16,3 11,4 149 204127 5,2 7,7 -8,8 139353 -0,3 31,0 184 -157 7,6 8,1
HOGARES E ISFLSH HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
—— MEDIOS DE PAGO
- - - OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
9 = = PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % %
25 l 0 \ 25 15
20 AT 20
15 D | 15
! ' ' 10
10 . 1 | 10
\ - ] !
\ , ! ' iy
5 A ] ‘ 5
| WA | ,
v ‘ : : °
N 1 1 1
0 T : ~ 0 i
R | 1 Zi 1
S | I |
o ! : 1 ) !
S, \: : N : 5 :
' : o :
» R N ; 0
-10 ) Y AT -10 . ' |
Py L ! ! ] !
P | ! I I | I
R 1 1 1 1 1
-15 ‘ 7 ‘ -15 ‘ : ‘
N : : : :
g T R : _ _ ‘ T S N
20 1999 2000 2001 2002 20 5 1999 2000 2001 2002 5
Fuente: BE.

(a) Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversién residentes, salvo la columna 9 que recoge los depé-
sitos en las sucursales de bancos espafioles en el exterior. Los datos intertrimestrales son parcialmente estimados por no disponerse de informacién completa.

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

(c) Depositos con preaviso a mas de tres meses y depésitos a plazo.

(d) AL1 incluye los medios de pago, los otros pasivos de entidades de crédito y las participaciones en los FIAMM.
(e) AL2 incluye AL1 mas las participaciones en los FIM de renta fija en euros.
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m  Serie representada graficamente.

8.5. Financiacioén a los sectores no financieros, residentes en Espaia (a)

Millones de euros y porcentajes

Total T1/12 Contribucién a la T 1/12 del total
1 Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH
Saldo Flujo T Adminis- Adminis-
efectivo | 12 tracio- tracio-
nes pu- Présta- Fondos | Valores | Présta- | nes pu- Présta- Fondos | Valores | Présta-
blicas mos de de ti- distin- | mos del | blicas mos de de ti- distin- | mos del
(b) entida- tuliza- tos de exte- (b) entida- tuliza- tos de exte-
des de ciony accio- rior des de ciony accio- rior
crédito otras nes crédito otras nes
resi- transfe- resi- transfe-
dentes rencias dentes rencias
1 2 3 4 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
L L L L L
99 876721 17179 123 1,4 19,5 16,4 66,4 19,2 36,8 0,6 11,8 8,4 0,8 0,4 2,2
00 983208 17924 11,9 -0,6 18,9 18,0 34,3 -152 31,7 -0,2 12,1 9,4 0,6 -0,4 2,5
01 1095466 19154 11,3 3.1 15,1 13,4 21,7 7,6 25,2 1,0 10,3 7.4 0,4 0,1 2,4
01 Abr 1012782 6186 11,3 0,2 17,0 13,8 21,7 -4,0 42,8 0,1 11,3 7.4 0,4 -0,1 3,5
May 1021919 7228 11,4 0,3 17,1 14,4 17,6 -2,8 39,7 0,1 11,3 7,7 0,4 -0,1 3,3
Jun 1041698 20234 11,8 0,5 17,5 15,0 13,2 -4,8 41,0 0,2 11,6 8,1 0,3 -0,1 3,3
Jul 1055369 14668 11,7 1,6 16,7 13,7 17,3 52 38,5 0,5 11,1 7.4 0,4 0,1 3,2
Ago 1052938 -2752 11,6 1,6 16,6 14,0 15,4 7,9 35,5 0,5 11,1 7,5 0,4 0,1 3.1
Sep 1063452 9936 10,5 0,8 15,2 13,6 28,0 6,2 23,2 0,3 10,2 7,3 0,6 0,1 2,2
Oct 1063 844 782 10,6 1,2 14,9 13,3 28,7 59 22,7 0,4 10,2 7,3 0,6 0,1 2,2
Nov 1075040 11500 11,4 2,2 15,6 13,4 28,0 11,1 26,2 0,7 10,7 7.4 0,6 0,2 2,5
Dic 1095466 19154 11,3 3.1 15,1 13,4 21,7 7,6 25,2 1,0 10,3 7.4 0,4 0,1 2,4
02 Ene 1102141 6595 10,6 1,5 14,9 13,4 24,5 5,9 22,6 0,5 10,1 7,3 0,5 0,1 2,2
Feb 1100329 -1917 10,5 0,9 14,9 13,9 18,0 7,0 21,3 0,3 10,2 7,6 0,4 0,1 21
Mar 1117 140 16045 10,7 0,6 15,3 14,7 23,6 6,7 18,2 0,2 10,5 8,0 0,5 0,1 1,8
Abr P 1117 957 918 10,1 0,7 14,3 14,0 23,5 8,2 14,5 0,2 9,9 7,7 0,5 0,1 1,5
May P 1128669 10812 10,4 1,0 14,5 14,5 22,5 2,2 14,9 0,3 10,1 8,0 0,5 0,0 1,6
Jun P 1147182 18613 10,0 1,8 13,6 13,2 36,0 1,3 12,8 0,6 9,5 73 0,8 0,0 1,4
Jul P 1158725 11619 96 0,9 13,4 14,2 19,6 -5,6 11,0 0,3 9,3 7,8 0,5 -0,1 1,2
FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacién interanual
—— SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOG. E ISFLSH 1 SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOG. E ISFLSH
- - = ADMINISTRACIONES PUBLICAS [ ADMINISTRACIONES PUBLICAS
o, ™= TOTAL % o, ™= TOTAL %
22 22 22 22
20 20 20
18 18 18
16 16 16
14 14 14
12 12 12
Ayt
10 10 10
8 8 8
6 6 6
4 4 4
" g 2 2 2
: : 0 0 0
1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002
Fuente: BE.

NOTA GENERAL: Los cuadros 8.2 a 8.6 se han revisado en septiembre de 2000, para incorporar los criterios de las cuentas financieras elaboradas en el marco del SEC/95

(véase el recuadro que aparece en el articulo "Evolucion reciente de la economia espafiola” en el Boletin Econdmico de septiembre de 2000).

(a) Las tasas de variacion interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo. Los datos intertrimestrales son parcialmente estimados por no
disponerse de informacion completa. Esto implica que los mismos se revisan cuando se dispone de informacion trimestral definitiva.
(b) Total de pasivos menos depésitos.
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8.6. Financiacion a las sociedades no financieras y hogares e ISFLSH, residentes en Espaia (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Sociedades no financieras Hogares e ISFLSH
Prestamos y créditos Financ. interme- 1
Total de entidades de diada por fondos Valores distintos Préstamos del exterior Saldo Flujo T
crédito residentes tituliz. y otras de acciones efectivo 4

transferencias

1 1 Contri- 1 1 Contri- 1 Contri-
Saldo Flujo T Saldo T bucion | Saldo T Saldo T bucion | Saldo T bucién
efectivo 4 4 ala (b) 4 4 ala 4 ala
T1/4 T1/4 T1/4
del to- del to- del to-
tal tal tal
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
L L L L -
99 318597 51286 19,4 222072 146 10,8 8052 43,5 20843 19,2 1,3 67630 37,0 6,5 245453 40289 19,6
00 385020 63854 20,0 262564 18,5 12,9 12419 54,2 17669 -15,2 -1,0 92368 31,8 6,8 287430 42525 17,3
01 452614 65992 17,1 301211 149 10,2 14579 17,4 19009 7,6 0,3 117815 25,3 6,1 322472 35487 12,3
99/ 267 698 3358 14,3 192398 12,8 9,4 6556 37,7 18378 3,8 0,3 50367 22,9 3,9 216510 10751 20,8
1 297745 28366 20,7 211303 17,2 12,7 7182 47,5 18301 7,6 0,5 60958 37,9 6,5 228 187 11810 19,7
n 303 535 6416 20,0 213400 15,1 11,2 8206 71,4 20158 16,2 1,1 61771 36,5 6,3 234 204 6208 19,8
v 318597 13146 19,4 222072 146 10,8 8052 43,5 20843 19,2 1,3 67630 37,0 6,5 245453 11521 19,6
00/ 330438 11102 22,1 230275 20,1 14,4 10871 658 18138 -1,3 -0,1 71153 323 6,1 255138 9776 18,2
1 350016 19292 16,8 243878 158 11,2 11417 59,0 19249 5,2 0,3 75471 18,6 3,8 267121 12168 17,4
n 372917 20847 21,2 254012 194 13,6 10881 32,6 17760 -11,9 -0,8 90264 36,7 7,5 274 464 7484 17,5
v 385020 12612 20,0 262564 18,5 12,9 12419 54,2 17669 -15,2 -1,0 92368 31,8 6,8 287430 1309 17,3
01/ 396483 10834 19,2 263422 14,7 10,2 13893 27,8 17965 -1,0 -0,1 101202 37,9 8,2 294 072 6703 155
1 420184 23460 19,4 278467 144 10,0 13903 21,8 18323 -4,8 -0,3 109492 41,2 8,9 306757 12818 15,0
n 432947 12761 16,0 287 023 13,2 9,0 14932 37,2 18859 6,2 0,3 112133 23,3 5,6 312564 5907 14,0
v 452614 18937 17,1 301211 149 10,2 14579 17,4 19009 7,6 0,3 117815 25,3 6,1 322472 10059 12,3
02/ 464619 10988 16,7 305687 16,2 10,8 17608 26,7 19161 6,7 0,3 122164 18,2 4,7 333137 10731 134
FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOG. E ISFLSH FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
[] PRESTAMOS DE RESIDENTES
—— SOCIEDADES NO FINANCIERAS I FONDOS DE TITULIZACION
- == HOGARES E ISFLSH [ VALORES DISTINTOS DE ACCIONES
= TOTAL [ PRESTAMOS DEL EXTERIOR
% 2 2 % == TOTAL % 2
22 22 22
20 20 N N 20

N
18 18 -\ 18
"o
16 16 16

14 14 . 14
12 12 II I . 12
10 10 _ .-.. 10
8 8 8
6 6 6
4 4 4
2 2 2
0 0 0
=

1999 2000 2001 2002

Fuente: BE.
NOTA GENERAL: Los cuadros 8.2 a 8.6 se han revisado en septiembre de 2000, para incorporar los criterios de las cuentas financieras elaboradas en el marco del SEC/95
(véase el recuadro que aparece en el articulo "Evolucion reciente de la economia espafiola" en el Boletin Econémico de septiembre de 2000).
(a) Las tasas de variacion interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo.
(b) Datos provisionales.
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8.8. Financiacion neta a las Administraciones Publicas, residentes en Espaina

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes

Variaciéon mensual de los saldos T 1/12 de los saldos Contribucion a T1/12 Total
Financiacion neta
Pasivos Activos Pasivos Pasivos
Saldo Varia- | T Valores Crédi- Depo- | Resto Valores Crédi- |Acti- Valores Credi- | Acti-
neto cién 112 tos no sitos de de- tosno | vos tosno | vos
de mensu- | de comer- enel posi- comer- comer-
pasi- al col. Total A Medio ciales Banco tos Total A Medio | ciales A Medio | ciales
vos (col. 1 corto y y res- de (b) corto y y res- corto y y res-
4-8-9) plazo largo to (a) Espafa plazo | largo | to (a) plazo | largo to (a)
plazo plazo plazo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
L L L L L L L L
99 312671 4302 1,4 16706 -6700 24218 -812 8020 4383 49 -11,0 109 -1,5 411 2.2 7,9 -0,3 -4,0
00 P 310759 -1913 -0,6 11825 -8605 20558 -128 8319 5419 3,3 -158 8,3 -0,2 32,2 -2,8 6,6 -00 -44
01 P 320 381 9622 3,1 6566 -8804 13226 2144 -17158 14101 1,8 -19.3 4,9 40 -54 -28 43 0,7 1,0
01 Feb P 314002 -5274 0,6 -638 440 -1044 -35 -3376 8013 1,3 -88 3,7 -0,1 58 -15 3,0 -0,0 -0,8
Mar P 317387 3385 -0,2 3347 -1811 5487 -329 2473 2435 25 -12,9 6,6 -1,3 245 -2/1 51 -0,2 -3,0
Abr P 308974 -8413 0,2 -963  -581 -880 498 1485 5964 3,0 -141 77 -1,8 22,0 24 6,2 -0,3 -3.2
May P 312081 3107 0,3 2204 -1178 3838 -456 1289 -2192 3,1 -154 8,2 -2,3 23,1 -2,6 6,6 -04 -33
Jun P 314757 2676 05 3123 -2579 5214 489 1062 -614 3,2 -20,7 9,2 -1,4 22,0 -3,5 7,3 -0,2 -32
Jul P 319653 489% 16 1197 -864 1738 323 -2122 -1578 24 -20,6 7,7 -1,1 76 -33 6,3 -02 -1,1
Ago P 321186 1533 1,6 -1179 -1247 843 =775 751 -3463 2,4 -18,5 71 -1,5 79 -28 5,8 -0,3 -11
Sep P 317941 -3245 0,8 1535 -966 2331 170 2264 2517 24 -185 6,9 -0,7 13,7 -2,8 5,7 -0,1 -2,0
Oct P 310456 -7486 1,2 81 -1690 1049 721 829 6737 1,7 -21,6 6,0 0,7 41 -33 5,2 0,1 -08
Nov P 309 687 -769 2,2 -289  -203 -362 277 -950 1430 1,2 -205 4,8 23 -33 -31 4,2 0,4 0,7
Dic P 320381 10694 3,1 2774 484 1131 1159 -3480 -4439 1,8 -193 4,9 40 -54 -28 43 0,7 1,0
02 Ene A 324 051 3671 1,5 1685 -282 219 1748 1225 -3211 3,6 -22.2 7,5 7,0 18,8 -3,3 6,1 12 -25
Feb A 316877 -7174 0,9 -4387 259 -4796 150 224 2563 2,5 -22/4 6,1 7,4 13,1 -3/4 5,0 1,3 -2,0
Mar A 319384 2507 0,6 4421 -60 5350 -869 1132 783 2,8 -195 5,9 64 172 -2,8 4,9 1,1 -2,6
Abr A 311070 -8314 0,7 2089 134 2141 -186 1791 8613 3,6 -18,1 71 51 202 -2,7 6,1 09 -36
May A 315105 4036 1,0 4174 21 4 354 201 -1179 1317 42 -159 71 56 225 -22 6,2 1,0 -39
Jun A 320544 5439 1,8 -2077 -157 -2466 547 970 -8486 2,7 -11,0 4,2 57 77 -15 37 1,0 -13
Jul A 322670 2126 0,9 -3946 1972 -6066 148 -2005 -4067 1,3 -43 1,4 53 36 -05 1,2 09 -0,6
FINANCIACION NETA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS FINANCIACION NETA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
=== VALORES A CORTO PLAZO Il VALORES A CORTO PLAZO
—— VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO [ VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO
11 CREDITOS NO COMERCIALES ] CREDITOS NO COMERCIALES
% = TOTAL % % I AcTIvOS % 40
1 35
1 30
125
1 20
15
10
5
0
' -5
¢ -10
| ‘ 15
| \ 20
| 1 | 25
-30 ! ! -30 -30 -30
-35 | ! | -35 -35 -35
7. S S S R 40 L o b 1 40
1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002
Fuente: BE.

(a) Incluye emisiéon de moneda y Caja General de Dep6sitos.
(b) Excluidas las Cuentas de Recaudacion.
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= Serie representada graficamente.

8.9. Crédito de entidades de crédito a otros sectores residentes.

Detalle por finalidades.

Millones de euros y porcentajes

Financiacién de actividades productivas Otras financiaciones a hogares por funciénes de gasto FAinaAr]-
ciacion
a insti-
Agricul | Industria | Construc- Adquisicién y Rehabilitacion de Bienes tuciones
Total Total tura, (excepto cién Servicios Total vivienda propia de Resto | privadas
(a) ganade- | construc- consumo sin fines
riay cion) duradero (b) de lucro
pesca Total Adquisicién |Rehabili-
tacion
1 . 2 - 3 4 5 6 7 - 8 - 1 - 12 13
99 476 966 257 974 11887 71187 35112 139788 207090 145184 138713 6471 23371 38536 2335
00 559407 302034 13141 78588 42627 167 679 243837 176653 169280 7372 26885 40299 2342
01 624 854 330591 13320 82959 46412 187901 281789 205790 197192 8598 33076 42922 2394
99 /I 450810 247982 11456 72624 32527 131375 190331 133924 127879 6045 21824 34583 2039
17l 460355 251442 11512 70933 33369 135628 197421 139265 133034 6231 22789 35366 2060
v 476 966 257 974 11887 71187 35112 139788 207090 145184 138713 6471 23371 38536 2335
00/ 493 604 266342 11916 73035 37003 144388 214327 150677 143905 6771 23770 39880 2449
I 519659 280381 12482 73280 39319 155300 224163 158078 151267 6811 24537 41549 2477
1 534 332 288999 12952 75408 41208 159431 232114 165891 158848 7044 24911 41312 2525
v 559407 302034 13141 78588 42627 167 679 243837 176653 169280 7372 26885 40299 2342
01/ 564 120 299581 12764 76 144 42368 168306 251694 183189 175505 7684 28331 40175 2215
I 592071 313118 12946 78 850 44684 176638 266945 193427 185449 7978 31034 42483 2264
17l 603 049 317262 13215 81899 44 957 177 191 273224 198747 190559 8188 31826 42651 2282
v 624 854 330591 13320 82959 46412 187901 281789 205790 197192 8598 33076 42922 2394
02/ 640 193 334865 13420 82689 47 487 191269 293673 214354 205404 8949 34671 44648 2382
) 664 446 343191 13980 81235 50770 197 207 308555 225521 216080 9441 35466 47 568 2287
CREDITO POR FINALIDADES CREDITO POR FINALIDADES A PERSONAS FiSICAS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
== TOTAL = TOTAL
—— ACTIVIDADES PRODUCTIVAS —— ADQUISICION DE VIVIENDA PROPIA
% 111 APERSONAS FISICAS %
36 - " . 0 . 536 36
34 ¢ | 1 134 34t
32t 132 32t
of N 30| .
28 | ] ] I 28 |
26 | : : 1 : 126 26 |
24 : : 1 : 124 24 |
22 1% | | {22 22 +
0| % - 2 20|
L ﬂ’ : " ‘Q' : 4 L
18 | vto ! 118 18 | ‘
16 ‘ ‘ 116 16 + | 1 ‘
14 | ‘ \ ) | 114 14 | 1 1 |
12t 1 1 1 112 12 | 1 1 1
10 + | \ {10 10 + | |
O | | s sf | | s
g';‘”;‘”;‘1'6 ) PR S R 3
998 1999 2000 2001 998 1999 2000 2001
Fuente: BE.

(a) Series de crédito obtenidas a partir de la informacién contenida en los estados contables establecidos para la supervisién de las entidades residentes. Veanse las

novedades al Boletin estadistico de octubre de 2001 y los cuadros 89.53, 89.54 y 89.55 del Boletin estadistico, que se difunden en www.bde.es
(b) Recoge los préstamos y créditos a hogares destinados a la adquisicion de terrenos y fincas rusticas, la adquisicién de valores, la adquisicién de bienes y servicios
corrientes no considerados de consumo duradero (por ejemplo préstamos para financiar gastos de viaje) y los destinados a finalidades diversas no incluidos entre los

anteriores.

Sin
clasi-
ficar

9 566
11194
10 079

10 457
9432
9 566

10 486
12 638
10 693
11 194

10 629

9745
10 280
10 079

9273
10413
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8.10. Cuenta de resultados de bancos, cajas de ahorros y cooperativas de credito, residentes en Espafna

m  Serie representada graficamente.

En porcentaje sobre el balance medio ajustado En porcentaje
Rentabi- Coste
Margen Otros Del Benefi- Rentabi- lidad medio de
Produc- |Costes de ptos.y |Margen Gastos  cual Margen Resto cio an- lidad s/ media de opera- Diferen-
tos fi- inter- gastos ordina- de ex- de ex- de pro- tes de recursos | operac. ciones cia
nancie- media- ordina- rio plota- de per- plota- ductosy | impues- propios activas pasivas (12-13)
ros cion rios cion: sonal cion costes tos (a) (b) (b)
1., 2 3, 4 5 6 7 8 9 10 ", 12 13 14
99 4,6 2,3 2,3 0,9 3.1 21 1,2 1,1 -0,3 0,8 15,9 49 2,7 2,3
00 57 3,3 2,4 0,8 3,2 2,0 1,2 1,2 -0,6 0,7 11,9 55 3,3 2,2
01 6,2 2,8 34 0,7 4,2 1,9 1.1 2,3 -2,0 0,7 11,5 6,0 3,5 2,4
99/ 4.8 2,5 2,3 0,8 3.1 2,0 1,2 1.1 -0,0 1.1 20,8 57 34 2,3
1 4,6 2,3 2,4 0,8 3,2 21 1,3 1,1 -0,1 1,1 19,1 54 3.1 2,3
17l 44 2,3 21 0,8 2,9 2,0 1,2 0,9 -0,0 0,9 16,0 51 2,9 2,3
v 4,6 2,3 2,3 0,9 3.1 21 1,2 1.1 -0,2 0,8 15,9 49 2,7 2,3
00/ 47 2,5 2,3 1,0 3,2 1,9 1,2 1,3 -0,1 1.1 21,2 4,9 2,7 2,2
1 4,9 2,7 2,2 0,7 2,9 2,0 1,2 1,0 0,2 1,1 18,5 5,0 2,8 2,2
17l 5,0 2,9 21 0,9 3,0 1,9 1,2 1,1 -0,1 1,0 15,4 52 3,0 21
v 57 3,3 2,4 0,8 3.2 2,0 1,2 1,2 -0,5 0,7 11,9 55 3,3 2,2
01/ 54 3,2 2,2 0,7 2,9 1,8 1,1 1,1 -0,1 1,0 15,9 57 3,5 21
1 54 3,2 2,2 0,7 2,9 1,8 1.1 1,0 0,1 1,1 17,9 5,8 3,7 21
17l 51 3,0 21 0,8 2,8 1,8 1,1 1,0 -0,3 0,7 12,0 58 3,7 21
v 6,2 2,8 34 0,7 4,2 1,9 1.1 2,3 -1,6 0,7 11,5 6,0 3,5 24
02/ 4,5 24 21 0,7 2,7 1,7 1,0 1,0 -0,1 0,9 14,5 57 3,3 2,4
CUENTA DE RESULTADOS CUENTA DE RESULTADOS
Ratios s/balance ajustado medio y rentabilidades Ratios sobre balance ajustado medio
=== RENTABILIDAD S/RECURSOS PROPIOS (c) — - MARGEN ORDINARIO
—— PRODUCTOS FINANCIEROS (c) 11 MARGEN INTERMEDIACION
"1 COSTES FINANCIEROS (c) — = MARGEN EXPLOTACION
- == DIFERENCIAL RENTABILIDAD/COSTE MEDIO == BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS
* 20 * 5
118
116 14
114
112 13
110
18 12
16
4| : : 14 11
g . ”\I,...--.,.:.
27.::‘.'.'-!.ll%l.l‘-‘.‘.‘.‘.‘..: ....... "'3' 12
1999 2000 2001 2002
Fuente: BE.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espaiia, cuadro 89.61.
(a) Beneficio antes de impuestos dividido por recursos propios (capital, reservas, fondo riesgos generales menos pérdidas de ejercicios anteriores y activos inmateriales).
(b) Para calcular la rentabilidad y el coste medio sélo se han considerado los activos y pasivos financieros que originan productos y costes financieros, respectivamente.
(c) Media de los cuatro ultimos trimestres.
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8.11. Fondos de inversion en valores mobiliarios, residentes en Espaia: detalle por vocacion

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Otros
Total FIAMM FIM renta fija (1) FIM renta variable (2) fondos
)
De la De la De la De la
cual cual cual cual
Renta- Renta- Renta- Renta-
bilidad bilidad bilidad bilidad
Patri- Varia- ultimos | Patri- | Varia- ultimos | Patri- Varia- ultimos | Patri- |Varia- ultimos | Patri-
monio cion 12 monio | cién 12 monio cién 12 monio | cién 12 monio
mensual meses ensual meses ensual meses ensual meses
1 2 4 5 6 8 9 10 12 13 14 16 17
L L L L L L L -
99 206 294 2520 -8 496 5,8 42598 -8045 -8 645 1,8 119484 -3 509 -9 601 22 4271616078 9750 235 1496
00 186 068 -20225-15408 -1,7 33368 -9230-10 156 3,0 101 190 -18 294-19 744 1,4 49249 653414493 -11,1 2261
01 181323 -4746 -194 -15 43830 10462 9798 356 97246 -3944 -4773 1,9 37494-11756 -5218 -13,7 2753
01 Abr 182 303 3221 256 -3,6 35595 649 567 3,5 98491 797 189 0,8 45831 1194 -501 -16,5 2385
May 182 076 -226  -480 -1,9 36204 609 600 3,7 97559 -932  -636 1,8 45630 -201 -443 -13,0 2682
Jun 180536 -1541 253 -3,0 36721 516 414 3,8 97793 234 209 1,6 43491 -2139 -370 -16,4 2531
Jul 179035 -1501 -218 -3,8 37347 626 511 3,8 97915 122 -329 1,5 41399 -2092 -400 -19,6 2375
Ago 176 953 -2 082 199 -6,4 38201 854 732 3,1 97479 -435  -349 0,9 39007 -2392 -184 -26,8 2265
Sep 171624 -5329 -1442 -74 39723 1523 1395 3,1 95629 -1851 -1113 0,7 33974 -5033 -1724 -31,0 2298
Oct 175729 4105 1434 -57 41247 1524 1365 3,1 96841 1213 205 16 35273 1299 -136 -27,4 2367
Nov 179 939 4209 2596 -2,3 42592 1345 1662 3,4 97641 800 811 2,2 37168 1895 123 -16,7 2537
Dic 181 323 1384 823 -1,5 43830 1238 1295 3,56 97246 -395  -269 1,9 37494 325 -203 -13,7 2753
02 Ene 179703 -1620 -810 -3,2 44610 779 707 3,4 95499 -1747 -1490 1,1 37775 282 -26 -189 1819
Feb 179 303 -400 480 -1,2 45203 594 514 3,3 95047 -452  -279 1,7 37276 -499 244 124 1776
Mar 183 849 4546 3356 -0,1 48085 2882 2811 3,1 94434 -613  -412 1,6 38836 1560 956 -7,1 2494
Abr 181809 -2040 -391 -2,0 48433 348 313 3,1 93902 -532  -469 1,5 37070 -1767 -235 -155 2405
May 181 231 -578 684 -2,6 49455 1023 1013 2,9 93521 -381  -198 1,0 35843 -1227 -131 -17,4 2412
Jun 178 425 -2 806 630 -3,4 49692 237 209 2,8 93824 303 766 1,0 32531 -3312 -345 -21,5 2378
Jul P 174935 -3490 -3,9 50318 626 2,8 92449 -1374 1,0 29733 -2797 .. =245 2435
PATRIMONIO RENTABILIDAD ULTIMOS DOCE MESES
= TOTAL = TOTAL
—— FIM RENTA FIJA (1) —— FIM RENTA FIJA (1)
111 FIAMM 11 FIAMM
=== FIMRENTA VARIABLE (2 9 - == FIMRENTA VARIABLE (2 9
220000™° ‘ ‘ & ™ 20000 30" ' o ‘ & % 30
200000 | ! : | 200000 Ao & 1
) 1 20 | Co 1 { 20
180000 | ‘ 1 180000 . seall ¢ 5 |
160000 | | 160000 ol : -
140000 { 140000 ! |
v A\
0 ; : 0
120000 1 120000 ! d ‘
100000 | | 1 100000 ! u Do
: ; ‘ 10 | : b L {-10
80000 | : { 80000 R
60000 | ! 1 60000 -20 VT
Toioe,  ht : : FE R
40000 e, ‘ St { 40000 ; ‘ b0
T .,..'l"“.l ‘_-‘ . 30 . : .-'. ! | 30
> i | i . i . ] i
20000 | ! ! 1 20000 ! !
) I R N S
° 1999 2000 2001 2002 0 40 1999 2000 2001 2002 0

Fuentes: CNMV e Inverco.

(1) Incluye FIM renta fija a corto y largo en euros e internacional, renta fija mixta en euros e internacional y fondos garantizados.
(2) Incluye FIM renta variable y variable mixta en euros, nacional e internacional.

(3) Fondos globales.
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8.12. indices de cotizacién de acciones y contratacion de mercados. Espaiia y zona del euro.

m  Serie representada graficamente.

indices, millones de euros y miles de contratos

indices de cotizacién de acciones Contratacién de mercados (importes en millones de euros)
General indice europeo Dow Mercado bursatil Deuda AIAF Opciones Futuros
de la Jones EURO STOXX publica renta (Miles de contratos) (Miles de contratos)
Bolsa IBEX anotada fija
de 35
Madrid Amplio 50 Acciones Renta Renta Renta Renta Renta
fija fija variable fija variable
1 2 3 4 5 6 8 0 1 2
L L L L L L L
99 894,36 10 078,64 328,85 3827,45 291975 44718 2320769 75121 16 7 281 3600 5 066
00 994,21 10 754,59 420,44 5038,57 492981 39692 1703705 99 827 - 17 168 1095 4168
01 853,16 8 810,46 335,07 4039,98 445380 56 049 1875428 142491 - 23 230 290 7 953
01 May 914,21 9500,70 366,47 4 426,24 36 796 5464 180 858 9679 - 1562 16 508
Jun 861,33 8878,40 350,99 4 243,91 38 625 4 894 73 087 7635 - 2692 33 1587
Jul 827,75 8480,00 339,30 4091,38 35 965 5183 144 253 10 899 - 1491 10 641
Ago 808,86 8 321,10 314,80 3 745,02 27 565 4454 153 242 9273 - 1179 7 483
Sep 721,94 7 314,00 272,46 3 296,66 34 706 4460 173136 12 307 - 2032 24 426
Oct 763,80 7774,26 283,21 3 465,74 35416 5957 209435 12 585 - 1615 8 402
Nov 824,49 8364,70 304,31 3658,27 38515 6150 184776 19 266 - 1273 6 359
Dic 824,40 8 397,60 314,52 3806,13 38413 4372 116 545 20 027 - 2102 15 311
02 Ene 802,92 8 050,40 307,53 3670,26 43 636 5250 176 066 27 012 - 1394 4 362
Feb 813,65 8 135,50 304,52 3624,74 36 743 5169 139 996 21969 - 1546 3 332
Mar 829,24 8249,70 319,68 3784,05 37 959 5784 178 684 22 568 - 2390 10 315
Abr 828,00 8 154,40 303,89 3574,23 41777 6508 161410 24 682 - 1157 2 316
May 814,45 7 949,90 291,75 3425,79 40 467 5627 181923 21841 - 1568 5 320
Jun 722,73 6913,00 266,84 3 133,39 39763 5397 149077 23 186 - 2170 11 370
Jul 655,51 6 249,30 231,34 2685,79 47 539 6915 187 029 21400 - 1527 4 393
Ago P 669,63 6 435,70 230,17 2709,29 .. 170577 14 987 - 968 3 306
iNDICE DE COTIZACION DE ACCIONES CONTRATACION DE MERCADOS
Base enero de 1994 = 100
— !NDICE GENERAL BOLSA DE MADRID m— DEUDA ANOTADA
—— [INDICE IBEX-35 ——  ACCIONES
1 [NDICE EURO STOXX AMPLIO s
indices - -- [NDICE EURO STOXX 50 indices me AIAF me
380 , ! , . 1 380 280000 1 280000
360 | | o 1 : 1360 260000 | 1 260000
340 - ¥ PO : 340 240000 | 1 240000
! ge o : ’ 1
P . -, : 1 ]
300 | ! ] i ! 1 320 220000 1 220000
P 3 N ! ] 200000 | 1 200000
300 - i ' I ' 1 300 L |
r ! ! : 1 180000 | 1 180000
280 | I \ ' 4280 L |
roo : ‘ 1 1 160000 1 160000
260 ! 3 { 260 I |
Lo ! i ] 140000 | 1 140000
240 | | | {240 b |
L | i X ] 120000 1 120000
220 | | ! { 220 ] ]
L | ! | 100000 1 100000
200 H 1 | : ! 1 200 [ ]
! | ! | | 80000 1 80000
180 e : : 1180 60000 | 1 60000
10 : ! 1 160 40000 | ‘ 140000
40 1140 20000 [/~ o | 20000
. | . | IS4 5 ‘ll'a.‘o'l.',‘lnt“o"'\"' | 1
120 I . | . I , | 1120 olat eeo’®* . -, . . .y
1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002

Fuentes: Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia (columnas 1, 2, 5y 6); Reuters (columnas 3y 4); AIAF (columna 8) y Mercado espafiol de futuros financieros (MEFFSA)
(columas 9 a 12).
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Aun
afio
16

Atres
meses

15

mes

14

con deuda publica
Aun

Medias de datos diarios. Porcentajes
Operaciones temporales

adia

Dia
13

Espaia
afio

Aun
12

Atres
meses

1

mes

Aun
10

Mercado interbancario
Depositos no transferibles

Dia
adia

9

Aun
afio

Atres
meses

(Euribor) (a)

mes

Zona del euro: depositos
Aun

Diaa

dia
(EONIA)

Facilidades
permanentes
De

De

ciones
de finan-
ciacion
a largo
plazo:
subastas

regulacién monetaria
Opera-

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

Eurosistema: operaciones de

Opera-
ciones
princi-
pales de
financia-
ciacion:
subastas

isemanales mensuales | crédito |deposito

1

m  Serie representada graficamente.
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(a) Hasta diciembre de 1998 se han calculado ponderando los tipos de interés nacionales por el PIB.
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Fuente: BCE (columnas 1 a 8).




Porcentajes
Obligaciones
privadas
negociadas
en AIAF.
Vencimiento
a mas de dos
afios

A diez
afios

Deuda anotada.
Operaciones simples
al contado entre
titulares de cuenta

afios

Mercado secundario.
L

Atres
10

5,9

A treinta
afios

9

5,68

anos

Valores a largo plazo

A quince

8

Deuda del Estado

A diez
afios

Emision: tipo marginal

A cinco
afios

Atres
afios

Mercado
secundario.
Operaciones
simples al
contado

un ano

Pagarés de empresa a
Emision

9.2. Tipos de interés: mercados de valores espaiioles a corto y a largo plazo

Valores a corto plazo
Mercado
secundario.
Operaciones
simples al
contado
entre
titulares
de cuenta

Letras del Tesoro a
un afo
2

Emision:

tipo
marginal

m  Serie representada graficamente.
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Fuentes: Principales emisores (columna 3); AIAF (columas 4 y 12).

58*



Deposi-
tos de
1afioa
menos
de 2
17

2,2

3,4

3,46

Porcentajes

Cesion
letras
hasta

3
meses

16

2,56
3,94
4,13

Tipos pasivos

Cuen-
tas co-
rrien-
tes

15

Acree-
dores.
Tipo
sinté-
tico
14

de Ahorros

Prest.
hipot.
>3 afios
Resol.
4.2.91

Cajas
Présta-
mos a
3 afios
o mas
12 13

Tipos activos
Ctas.
de cto.
detla
de3

menos

Creédi-
to.
Tipo
sinté-
tico

Deposi-
afio a
de 2

tos 1
menos

Cesion
letras
hasta

3
meses

Tipos pasivos
Cuen-
tas co-
rrien-
tes

Acree-
dores.
Tipo
sinté-
tico

Bancos
Prest.
hipot.

>3 afios
Resol.
4.2.91

3 afios

9.3. Tipos de interés: bancos y cajas de ahorros, residentes en Espafna
Présta-

Ctas.
cto.de |mos a
de3

Tipos activos
1 afio
a menos | 0 mas

Dto.
comerc.
hasta
3
meses
6,42

Crédi-
to.
Tipo
sinté-
tico
5,84

m  Serie representada graficamente.
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Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafia, cuadros 18.3 y 18.4.
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Fuente: BE.




9.4. indices de competitividad de Espaiia frente a la UE y a la zona del euro.

m  Serie representada graficamente.

Base 1999 1 = 100

Frente a la Unién Europea
Total (a)
Componente
nominal
Con Con Con costes [Con valores
precios precios laborales unitarios
indus- de unitarios de las
triales consumo | de manu- exporta-
facturas ciones
1 2 5
L L L
99 99,4 99,8 99,5 98,0 99,5
00 98,2 100,2 102,2 96,7 98,5
01 99,4 101,1 105,2 94,4 99,0
00 /11 98,0 100,6 103,1 95,9 98,6
v 97,8 100,7 104,2 97,0 98,4
01/ 99,5 100,9 105,0 94,6 99,1
1 98,9 100,9 104,6 94,0 98,8
17l 99,5 100,8 105,1 941 99,0
v 99,9 101,8 106,1 95,0 99,0
02/ 100,4 101,4 107,2 98,8
1 100,9 103,0 109,0 99,1
01 Nov 99,9 101,8 95,4 98,9
Dic 100,1 102,0 95,8 99,0
02 Ene 100,3 101,3 98,9
Feb 100,4 101,1 98,8
Mar 100,5 101,5 98,8
Abr 100,5 102,6 98,8
May 100,9 103,0 99,1
Jun 101,2 103,3 99,3
Jul 102,7 99,3
Ago 99,2

iNDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA UNION EUROPEA (UE)

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

indices u x »

CON VALORES UNIT.DE EXPORTACIONES 'I“dice1504

104 ‘ ‘ ‘
103 | ! ] ! 1103
102 | ] ! ! 1102
101 = 3 1101
100 | ; 1 \ 1100
%l = ! / ! 199
98 = - ; ! {98
- =?' - o !
A R T !
o7 ¢ ::2; I - ] 197
%6 | L 2@E 3 | 96
N :
95 | 1 = 1 195
94 | | . | 194
93 | : ; : 193
T T R
1999 2000 2001 2002
Fuente: BE.

Frente a la zona del euro (a)
Componente precios (c) Con Con Con Con
precios precios | costes valores
indus- de laborales | unitarios
Con Con Con costes |Con valores | triales con- unitarios de las
precios precios | laborales unitarios sumo de manu- | exporta-
indus- de unitarios de las facturas ciones
triales con- de manu- exporta-
sumo facturas ciones
7 10 11 12 13
L L L
99,9 100,3 100,0 98,5 99,9 100,3 99,9 98,6
99,6 1017 103,7 98,2 99,6 101,5 103,7 98,7
100,5 102,2 106,3 95,4 100,3 101,8 106,3 96,3
994 1021 104,6 97,3 99,4 101,8 104,6 97,9
99,4 1023 105,9 98,6 99,3 1021 105,8 99,2
1004 101,8 106,0 95,4 100,1 1015 105,9 96,5
100,1 1021 105,8 95,1 99,9 101,8 105,9 96,0
100,6 101,9 106,2 95,1 100,5 1015 106,3 95,9
100,9 102,8 1071 96,0 100,7 1025 107,2 96,9
101,6  102,6 108,5 101,3 1021 108,8
101,8 103,9 110,0 101,7 103,5 110,2
100,9 102,9 96,4 100,7 102,5 97,4
101,1  103,0 96,8 100,8 102,7 97,4
101,4 102,55 101,17 1021
101,6 102,44 101,4 102,0
101,7 102,8 101,5 1024
101,8 103,8 101,6 103,44
101,8 104,0 101,7 103,6
101,9 104,0 101,7 103,6

INDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A
LA ZONA DEL EURO

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

indices u x »

CON VALORES UNIT.DE EXPORTACIONES i"dice;04

104 ‘ ‘ ‘
103 | ] ! ] 1103
102 | ! ‘ 1102
101 |, / 1 101
100 [ : : {100
9| = - a 1 | 99
- - oL = '
c e [
To,n ol :
L - ! 198
Bl ! - L !
ES \ i = Y
o7 % | = : o7
; i LI
% | ! jemee sl 196
' [l APyl O
! I
| .- |
95 | 1 1 : 195
R R R L
1999 2000 2001 2002

(a) Resultado de multiplicar el componente nominal y el componente precios. Su caida refleja mejoras de la competitividad.
(b) Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderacién a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas durante el periodo 1995-1997.
(c) Relacion entre el indice de precios o costes de Espaiia y el de la agrupacion.

60*

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / SEPTIEMBRE 2002




9.5. indices de competitividad de Espaiia frente a los paises desarrollados

m  Serie representada graficamente.

Base 1999 | = 100

Total (a) Componente precios (c)
Componente
nominal
Con precios Con precios Con costes Con valores (b) Con precios Con precios Con costes Con valores
industriales de consumo laborales unitarios industriales | de consumo laborales unitarios
unitarios de de las unitarios de de las
manufacturas exportaciones manufacturas exportaciones
1 3 4 5 7 8 9
L L L
99 98,7 99,0 98,9 97,6 98,7 100,0 100,3 100,2 98,8
00 96,0 97,4 99,5 95,3 95,8 100,2 101,7 103,9 99,5
01 97,4 98,5 102,6 93,4 96,3 101,2 102,3 106,5 97,1
00 /11 95,6 97,5 100,1 94,3 95,5 100,1 102,1 104,8 98,7
v 95,2 97,2 100,7 95,1 95,0 100,2 102,4 106,1 100,1
01/ 97,7 98,5 102,7 93,7 96,7 101,0 101,9 106,2 97,0
1 96,6 98,1 101,7 92,8 95,9 100,8 102,3 106,1 96,8
1l 97,4 98,2 102,4 93,1 96,2 101,3 102,0 106,5 96,8
v 97,9 99,3 103,4 94,2 96,3 101,6 103,1 107,3 97,7
02/ 98,5 99,1 104,6 96,2 102,3 102,9 108,7
1 99,3 101,0 106,5 96,8 102,6 104,3 110,1
01 Nov 97,7 99,1 94,4 96,1 101,6 103,1 98,2
Dic 98,2 99,6 95,1 96,4 101,8 103,3 98,6
02 Ene 98,5 99,1 96,4 102,2 102,9
Feb 98,4 98,8 96,1 102,4 102,8
Mar 98,5 99,2 96,2 102,5 103,2
Abr 98,7 100,3 96,3 102,6 104,2
May 99,3 101,0 96,7 102,6 104,4
Jun 99,9 101,6 97,4 102,6 104,4
Jul 101,3 97,6 103,8
Ago 97,4
iNDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS
===  CON PRECIOS INDUSTRIALES
o —— CON PRECIOS DE CONSUMO o
] (')f‘zd'fes 111 CON VALORES UNITARIOS DE LAS EXPORTACIONES '"d'fejo )
101 | 1 et
100 + 4 100
99 + 199
98 198
97 + 197
96 1 96
95 195
94 + 194
93 193
92 + 192
91 — —L— —L —L— 91
1999 2000 2001 2002
Fuente: BE.

(a) Resultado de multiplicar el componente nominal y el componente precios. Su caida refleja mejoras de la competitividad.
(b) Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderacién a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas durante el periodo 1995-1997.
(c) Relacion entre el indice de precios o costes de Espaiia y el de la agrupacion.
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ARTICULOS PUBLICADOS ULTIMAMENTE EN EL BOLETIN ECONOMICO

2000

Mes

Evolucién reciente de la economia espafiola

El funcionamiento de las subastas a tipo
variable en las operaciones principales de
financiacién del Eurosistema

La estructura por tamafio de empresas de
las ramas de servicios

La dinamica de la inflacion en el area del
euro

2001

Dic

Dic

Dic

Dic

Mes

Informe trimestral de la economia espafola

Los cambios en la calidad y la apariciéon de
nuevos productos: importancia de su valo-
racion para la politica econdémica

Los paises aspirantes al ingreso en la UE.
Estrategias de convergencia

Regulacién financiera: cuarto trimestre de
2000

Evolucién reciente de la economia espafiola

La evolucién del empleo y del paro durante
el ano 2000

Los rasgos basicos de la Seguridad Social
espafola. Especial referencia al gasto en
pensiones contributivas

La contribucién de los factores productivos
al crecimiento econémico en Espafa: un
analisis desagregado

Evolucién reciente de la economia espafiola

Resultados de las empresas no financieras
en el cuarto trimestre de 2000 y avance de
cierre del ejercicio

Politica fiscal y estabilidad de precios en la
Union Monetaria

La apertura a la competencia de las indus-
trias de red: aspectos regulatorios y efectos
sobre precios

Efectos macroecondémicos de la inflacion

La medicién de la inflacion y la politica mo-
netaria

Discurso del Gobernador del Banco de Es-
paha, Jaime Caruana, en la clausura de la
conferencia «Euro 2002»

Palabras del Gobernador del Banco de Es-
pana, Jaime Caruana, en la presentacion
del Premio German Bernacer

Discurso del Gobernador del Banco de Es-
paha, Jaime Caruana, en la Asamblea Ge-
neral de la Confederacion Espafola de Ca-
jas de Ahorros

Informe trimestral de la economia espafola
Nuevos cambios en la fiscalidad de los ins-
trumentos financieros: analisis comparativo

y efectos sobre el ahorro financiero de las
familias

La cuenta de resultados de las entidades
de deposito en 2000

Ene

Ene

Ene

Ene
Feb

Feb

Feb

Feb
Mar

Mar

Mar

Mar
Mar

Mar

Abr

Abr

Abr
Abr

Abr

Abr

Pag.

23

29

43

Pag.

59

63

75

23

33

47

23

37

43
55

61

13

17
23

71

85

2001

Mes

Regulacién financiera: primer trimestre de
2001

Evolucién reciente de la economia espaiiola

La evolucion del empleo y del paro en el
primer trimestre del afio 2001

La inflacién dual en la economia espafola:
la importancia relativa del progreso tecnolé-
gico y de la estructura de mercado

El grado de concentracién en las activida-
des industriales y de servicios

Conferencia de clausura del Gobernador del
Banco de Espafa, Jaime Caruana, en las
XXVII Jornadas de Mercados Financieros

Evolucién reciente de la economia espaiiola

Resultados de las empresas no financieras
en el primer trimestre de 2001

La evolucién reciente del crédito al sector
privado en Espana. Algunas implicaciones

Impacto de los cambios de calidad de los
productos sobre la medicién de las varia-
bles macroecondmicas: una primera aproxi-
macion a la economia espanola

Estimacion de expectativas de inflacién a partir
de los precios del bono indiciado francés

Informe trimestral de la economia espafiola

El seguimiento de la convergencia real a
partir de indicadores

Los establecimientos financieros de crédito:
actividad y resultados en 2000

Las sociedades de garantia reciproca: acti-
vidad y resultados en 2000

Regulacién financiera: segundo trimestre
de 2001

Evolucién reciente de la economia espaiiola

Resultados de las empresas no financieras
en el segundo trimestre de 2001

La evolucién del empleo y del paro en el
segundo trimestre del afio 2001

Desempleo y vacantes: una aproximacion a
los desajustes del mercado de trabajo

Las entidades de tasacion: actividad en
2000

Informe trimestral de la economia espafiola
Implicaciones de la conversion de precios a
euros para la inflacién

La contribucién de las ramas de las tecnolo-
gias de la informacién y las comunicaciones
al crecimiento de la economia espafiola

La integracién de los mercados de renta va-
riable europeos: desarrollos recientes

Los efectos de la entrada de Espafa en la
Comunidad Europea

Regulacién financiera: tercer trimestre de
2001

Comparecencia del Gobernador del Banco
de Espafa, Jaime Caruana, ante la Comi-
sion de Presupuestos del Senado

Abr
May

May

May
May
Jun
Jun
Jun

Jun

Jun

Jun
Jul-Ago

Jul-Ago
Jul-Ago
Jul-Ago

Jul-Ago
Sep

Sep
Sep
Sep

Sep
Oct

Oct

Oct
Oct
Oct

Oct

Nov

Pag.

145

21

31

37

29

43

53

61

57

65

85

97

23

35

43

47

59

67

77

87

101
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ARTICULOS PUBLICADOS ULTIMAMENTE EN EL BOLETIN ECONOMICO

2001

Evolucién reciente de la economia espaiola

Resultados de las empresas no financieras
en 2000 y hasta el tercer trimestre de 2001
La evolucion del empleo y del paro en el
tercer trimestre del afo 2001 segun la En-
cuesta de Poblacion Activa

Sesgos de calidad en la medicién de los
precios: evidencia empirica e implicaciones
macroecondémicas para Espafa
Diferenciales persistentes de inflacion en
Europa

Los mercados de deuda publica del area
del euro. Evolucién reciente e implicaciones
Evolucién reciente de la economia espafola
Evolucién reciente y perspectivas de la po-
blacion en Espafa

Un método alternativo de estimacion de los
saldos presupuestarios ajustados de ciclo

¢ Existe un canal del crédito bancario en la
transmision de la politica monetaria en Es-
pana?

El endeudamiento de las familias en Espana

2002

Informe trimestral de la economia espafiola

El nuevo marco de actuacion de las Comu-
nidades Auténomas en Espafa

La utilizacién de los bienes de equipo rela-
cionados con las nuevas tecnologias y su
influencia en el crecimiento de la economia
espafola

Una primera reflexién sobre los efectos de
los avances tecnoldgicos en los costes y
los riesgos de las entidades bancarias es-
pafolas

Regulacion financiera: cuarto trimestre de
2001

Evolucién reciente de la economia espafola

La evolucién del empleo y del paro durante
el afo 2001 segun la Encuesta de Pobla-
cién Activa

Principales cambios metodoldgicos en el
IPC base 2001

Los flujos de trabajadores en Espana: el
impacto del empleo temporal

Evolucién reciente de la economia espaiola

Resultados de las empresas no financieras
en el cuarto trimestre de 2001 y avance de
cierre del ejercicio

Los mercados de renta fija europeos: grado
de integracioén y evolucion reciente

Las cuotas de exportacion de la UEM
Informe trimestral de la economia espafiola
La inversion productiva en el ultimo ciclo
Cambios metodoldgicos en la EPA en 2002

La cuenta de resultados de las entidades
de deposito en 2001

Regulacion financiera: primer trimestre de
2002

Comparecencia del Gobernador del Banco
de Espafa, Jaime Caruana, ante la Comi-
sién de Economia y Hacienda del Congre-
so de los Diputados

Mes  Pag.
Nov 15
Nov 29
Nov 45
Nov 53
Nov 69
Nov 75
Dic 9
Dic 23
Dic 31
Dic 37
Dic 45

Mes Pag.
Ene 9
Ene 61
Ene 71
Ene 79
Ene 93
Feb 9
Feb 23
Feb 31
Feb 41
Mar 9
Mar 23
Mar 35
Mar 47
Abr 9
Abr 57
Abr 67
Abr 79
Abr 135
May 9

2002

Mes

Evolucién reciente de la economia espafiola

La evolucion del empleo y del paro en el
primer trimestre de 2002

Una estimacion de la carga financiera de
los hogares espanoles

Las implicaciones econdmicas del envejeci-
miento de la poblacién. Una primera aproxi-
macion a los retos y respuestas de politica
econdmica

Variabilidad del crecimiento econémico y la
importancia de la gestién de existencias en
EEUU

Conferencia de clausura del Gobernador del
Banco de Espafa, Jaime Caruana, en las
XXIX Jornadas de Mercados Financieros

Evolucidn reciente de la economia espafiola

Resultados de las empresas no financieras
en el primer trimestre de 2002

Evolucion reciente de la estructura de ne-
gocio de las entidades bancarias espafiolas
La transmisién de los movimientos del tipo
de cambio del euro a los costes y precios
del area

Informe trimestral de la economia espafola

Patrones histéricos en la evolucion del tipo
de interés real

Hacia la convergencia a través de la inte-
gracién. Un andlisis comparado entre Euro-
pa y América Latina

La participacion del sector privado en la re-
solucién de crisis y enfoques para la rees-
tructuracion de la deuda soberana

Las sociedades de garantia reciproca: acti-
vidad y resultados en 2001

Los establecimientos financieros de crédito:
actividad y resultados en 2001

Regulacion financiera: segundo trimestre
de 2002

Evolucién reciente de la economia espafiola

Resultados de las empresas no financieras
hasta el segundo trimestre de 2002

La evolucién del empleo y del paro en el
segundo trimestre de 2002

El endeudamiento de los hogares espanoles:
una comparacion internacional

El mercado de la vivienda en Espafa

Futuros sobre acciones: demanda e implica-
ciones sobre los mercados de renta variable

May
May

May

May
May
Jun
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Jun
Jun
Jun
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Jul-Ago

Jul-Ago

Jul-Ago
Jul-Ago
Jul-Ago
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Sep
Sep
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Pag.
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45
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MAYDEU: Mejoras de calidad e indices de precios del
automovil en Espafa (2001). (Publicada una edicién
en inglés con el mismo numero.)
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una edicion en inglés con el mismo nimero.)
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ESTUDIOS DE HISTORIA ECONOMICA
(SERIE ROJA)
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cios financieros (2001).

42. SEBASTIAN COLL MARTIN Y JOSE I. FORTEA PE-
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econdémica de Espana. Vol. ll: Finanzas y renta nacio-
nal (2002).

DOCUMENTOS DE TRABAJO

0212 ALPO WILLMAN AND ANGEL ESTRADA GARCIA:
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0217 SONSOLES GALLEGO, ALICIA GARCIA HERRE-
RO AND JESUS SAURINA: The Asian and Euro-
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0218 JOSE RAMON MARTINEZ RESANO Y LILIANA
TOLEDO FALCON: Futuros sobre acciones: de-
manda e implicaciones sobre los mercados de ren-
ta variable.

0219 JOSE M. CAMPA FERNANDEZ AND JOSE M.
GONZALEZ MINGUEZ: Differences in Exchange
Rate Pass-Through in the Euro Area.
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SERVICIO JURIDICO DEL BANCO DE ESPANA: Legisla-
cién de Entidades de Crédito. 42 ed. (1999). 36,06 € ().

VICTORIA PATXOT: Medio siglo del Registro de Bancos y
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PABLO MARTIN ACENA: El Servicio de Estudios del Ban-
co de Espafia (1930-2000) (2000). 9,02 € (*).

TERESA TORTELLA: Una guia de fuentes sobre inversio-
nes extranjeras en Espafa (1780-1914) (2000). 9,38 € (*).

VICTORIA PATXOT y ENRIQUE GIMENEZ-ARNAU: Ban-
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(1922-1946) (2001). 5,31 € (*).

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

(1) Las publicaciones marcadas con un asterisco (*) son distri-
buidas por el Banco de Espafa, Seccién de Publicaciones. Los
precios llevan incluido el 4 % de IVA. Las publicaciones marcadas
con dos asteriscos (**) son distribuidas por Alianza Editorial. Las
publicaciones marcadas con tres asteriscos (***) son distribuidas
por Editorial Tecnos. Las publicaciones marcadas con cuatro aste-
riscos (****) son distribuidas por Macmillan (Londres).
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DISTRIBUCION, TARIFAS Y MODALIDADES DE SUSCRIPCION (1)

Todas las publicaciones pueden adquirirse en el Negociado de Distribucidon y Gestidon (Seccién de
Publicaciones) del Banco de Espaiia, a excepcion de aquellos libros en los que se indica otro distribuidor.

Informe anual (ediciones en espafol e inglés):

— Espanfa: 12,50 €
— Extranjero: 18,03 €

Cuentas financieras de la economia espafola (edicién bilingte:
espafol e inglés):

— Espahfa: 12,50 €

— Extranjero: 18,03 €

Balanza de Pagos de Espana (ediciones en espafol e inglés):

— Espaha: 12,50 €
— Extranjero: 18,03 €

Central de Anotaciones en Cuenta:

— Espana: 6,25 €
— Extranjero: 12,02 €

Boletin econémico y Boletin estadistico (2):

— Espana:
Suscripcién al Boletin econdmico o Boletin estadistico:
125,01 €
Suscripcion a ambos boletines: 171,89 €
Ejemplar suelto: 12,50 €

— Extranjero:
Suscripcién al Boletin econdmico o Boletin estadistico:
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Suscripcion a ambos boletines: 288,49 €
Ejemplar suelto: 18,03 €

Economic bulletin (2):
— Espana:
Suscripcién anual: 45,00 €
Ejemplar suelto: 12,50 €
— Extranjero:
Suscripcién anual: 85,64 €
Ejemplar suelto: 18,03 €

Boletin de anotaciones en cuenta (3):

— Espanfa:
Suscripciéon anual por correo: 200,02 €
Suscripcion anual por fax: 200,02 €
Numeros sueltos: 1,25 €

— Extranjero (por avion): suscripcion anual: 570,96 €

Manual de la Central de Anotaciones:
— Ejemplar suelto: 31,25 €

Registros de entidades:

— Espahfa: 15,16 €

— Extranjero: 18,03 €
Circulares a entidades de crédito:

— Espana: suscripcion anual: 87,51 €
— Extranjero: suscripcion anual: 168,28 €

Circulares del Banco de Espana. Recopilacion:
— Espaha:
Recopilacion: 43,75 €
Actualizacién anual: 18,75 €
— Extranjero:
Recopilacion: 84,14 €
Actualizacién anual: 36,06 €

Publicaciones de la Central de Balances:
Monografia anual:
— Espana: Libro o CD-ROM: 12,00 €
Estudios de encargo:
— Precio segun presupuesto adaptado a cada peticion (4).
Proyecto BACH (Bank for the Accounts of Companies Harmonised):
— Espafia: consultar a la Central de Balances.

Estudios econémicos (Serie azul)

y Estudios de historia econémica (Serie roja):
— Espanfa: 5,31 €
— Extranjero: 10,82 €

Documentos de trabajo:
— Espaha:
Suscripciéon anual: 43,75 €
Ejemplar suelto: 1,88 €
— Extranjero:
Suscripciéon anual: 60,10 €
Ejemplar suelto: 2,58 €

Memoria del Servicio de Reclamaciones:

— Espana: 6,25 €
— Extranjero: 12,02 €

Estabilidad financiera (5):
— Espaha:
Suscripcién: 18,72 €
Ejemplar suelto: 9,36 €
— Extranjero:
Suscripcién: 30,00 €
Ejemplar suelto: 15,00 €

Notas de estabilidad financiera:

— Espafa: ejemplar suelto: 4,16 €
— Extranjero: ejemplar suelto: 6,00 €

Memoria de la Supervision Bancaria en Espafa:
— Espanfa: 6,25 €
— Extranjero: 12,02 €

Ediciones varias (6)

Los precios para Espafia llevan incluido el 4 % de IVA. Canarias, Ceuta, Melilla y extranjero estan exentos del IVA, asi como los residentes en el resto de la Unién
Europea que comuniquen el NIF. En CD-ROM se incluye el 16 % de IVA.

(2) La suscripcién al Boletin econdmico ylo estadistico incluye el envio gratuito del Informe anual, de las Cuentas financieras de la economia espafola y de la Balanza
de Pagos de Espana. La suscripcién al Economic bulletin incluye el envio gratuito de las Cuentas financieras de la economia espafiola, de la edicién en inglés del
Informe anual, y de los Documentos de Trabajo (inglés y espafiol). La distribucién al extranjero sera por via aérea.

(3) Incluye el envio gratuito de la Memoria de la Central de Anotaciones en Cuenta.

(4) Dirigirse al Servicio de Difusién de la Central de Balances (teléfonos 91 338 6931, 91 338 6929 y 91 338 6930, fax 91 338 6880; envios postales a calle de
Alcald, 50, 28014 Madrid). No se acomete ningun trabajo sin la previa aceptacién del presupuesto. No se atienden peticiones de empresas que hayan negado
su colaboracién.

(5) Esta suscripcion lleva incluidas las eventuales Notas de estabilidad financiera.

(6) Los precios de los libros que distribuye el Banco de Espafa figuran a continuacién de cada titulo. Dichos precios llevan incluido el 4 % de IVA en las ventas al territorio

peninsular y Baleares. Para otros destinos, consultar precios.

Informacion: Banco de Espafa. Seccion de Publicaciones. Negociado de Distribucion y Gestion.
Alcald, 50. 28014 Madrid - Teléfono: 91 338 5180 - Fax: 91 338 5320 - e-mail: publicaciones@bde.es
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