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I.I. INTRODUCCION

La economia espafiola se ha desenvuelto durante
el afo 2002 y principios de 2003 en un contexto
internacional adverso, caracterizado por la persis-
tencia de importantes elementos de incertidumbre
que han erosionado la esperada recuperacion de la
economia mundial, y por una marcada debilidad de
la zona euro, que ha mostrado una gran vulnerabili-
dad a las perturbaciones externas y una escasa ca-
pacidad para generar un dinamismo auténomo. La
debilidad europea ha evidenciado un retraso relativo
en la incorporacién del progreso técnico, el limitado
avance en las reformas estructurales necesarias y el
reducido margen de maniobra para la aplicaciéon de
politicas de caracter anticiclico que se deriva de la
presencia de algunos sesgos inflacionistas y del re-
traso en la consolidacidn de las finanzas publicas. La
politica monetaria del Eurosistema ha podido, sin
embargo, mantener un tono sustentador del creci-
miento, que se acentué cuando los riesgos para la
estabilidad de los precios se fueron despejando.

El comportamiento de las principales variables
macroeconoémicas muestra que la economia espafo-
la ha soportado el entorno adverso exterior con
una notable resistencia, y, aunque ha sufrido una
cierta desaceleracion, ha podido sortear la fase de
debilidad ciclica con ritmos de crecimiento positivos,
en el entorno del 2%, y con una continuidad en la
generacién de empleo superior al 1%. Con ello se
ha podido proseguir el avance en la convergencia
real incluso en la fase débil del ciclo, que era cuando
se solian producir retrocesos en dicho proceso.

Estos resultados muestran, de forma patente, los
beneficios que se han derivado del cambio de régi-
men macroeconémico que ha acompaiado a la en-
trada en la UEM, de la adopcién de politicas presu-
puestarias orientadas al equilibrio, del anclaje de ex-

pectativas en torno a tasas de inflacion reducidas,
de la moderacion del crecimiento de los salarios y de
las reformas estructurales aplicadas. Estos cambios
han permitido que los fuertes impulsos monetarios
generados por la convergencia de tipos de interés y
la pertenencia a la UEM —y que se han traducido
en una fuerte expansién de la financiacién crediti-
cia— hayan contribuido a que el crecimiento del
gasto de las familias y los resultados ordinarios de
las empresas se hayan alcanzado de manera compa-
tible con los requisitos generales de la estabilidad
macroeconémica.

Sin embargo, este balance, que contrasta con las
dificultades que atraviesa un gran nimero de econo-
mias de la zona euro, no estd exento de algunos
elementos de riesgo para la continuidad de la con-
vergencia real, una vez que los impulsos transitorios
de la fase inicial de la integracién monetaria vayan
agotandose. Dicha continuidad requiere que al dina-
mismo del empleo, que ha sostenido la convergencia
real en estos ultimos afos, se afiada un aumento
sustancial de la productividad. También, la prolonga-
da expansién de la demanda interna, en conjuncion
con la permanencia de algunas rigideces estructura-
les, ha facilitado la persistencia de unos diferenciales
de inflacion significativos, que, a pesar de la mejora de
los dltimos datos, pueden representar en el futuro
un riesgo para la competitividad y el crecimiento.
Igualmente, el fuerte incremento de la financiacion,
que refleja la logica adaptacion a un escenario soste-
nible de tipos de interés bajos, esta alimentando una
sobrevaloraciéon de los precios de la vivienda. Los
altos niveles del endeudamiento pueden, si se pro-
longan, llegar a limitar la capacidad futura de gasto
de empresas y familias.

En conjunto, la economia se encuentra en una

posicién que puede favorecer la reanudacién de un
crecimiento mas dindmico, una vez que mejore el
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contexto internacional. La continuidad de la conver-
gencia real dependerd, sin embargo, cada vez mas de
resortes internos, por lo que cobran gran relevancia
el mantenimiento de las politicas macroeconémicas
adecuadas y la profundizacién de las reformas es-
tructurales.Todo ello es indispensable para fomentar
la generacion y asimilacion de las nuevas tecnologias
y el aumento de la productividad que se requieren
para asegurar la competitividad en un marco de
concurrencia creciente como consecuencia de la
globalizacién vy, sobre todo, de la inminente amplia-
cion de la Union Europea. Para afrontar estos retos,
la economia deberad ser capaz de adaptar su especia-
lizacién productiva mediante una cierta reasignacion
de recursos, que solo sera posible si los agentes, los
mercados y las instituciones muestran la flexibilidad
suficiente.

Los rasgos basicos de la evolucién econémica
reciente, que se analizan en este Informe anual, se
estructuran, por tanto, en torno al deterioro del cli-
ma internacional y a la debilidad europea, a la resis-
tencia mostrada por la economia espafiola en el pa-
sado reciente y a los retos que habran de abordarse
para asegurar la continuaciéon de la convergencia
real.

2. LA ECONOMIA MUNDIAL
EN UN MARCO DE ELEVADA
INCERTIDUMBRE

Durante el afio 2002 la economia mundial mos-
tré una cierta recuperacién, tras el bajo ritmo de
actividad econémica observado en el afio anterior.
No obstante, el crecimiento fue débil y vacilante,
frustrando las previsiones que se habian formulado,
y se manifesté de modo muy desigual en las distin-
tas areas.

En 2001, la economia internacional habia experi-
mentado una pérdida notoria de dinamismo, como
consecuencia de la crisis del sector de la informatica
y las telecomunicaciones, la pronunciada caida de las
cotizaciones en los mercados bursitiles internacio-
nales y el elevado precio del petréleo. Los ataques
terroristas del || de septiembre de aquel afio per-
turbaron considerablemente las condiciones econo-
micas, aunque sus efectos solo se percibieron con
nitidez a comienzos de 2002, cuando se hicieron
patentes el deterioro de algunos sectores relevan-
tes, como el transporte aéreo y los seguros, y, sobre
todo, la disminucién de la confianza de consumido-
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res e inversores. De hecho, aquellos sucesos inicia-
ron una etapa, que todavia hoy perdura, de tensién
politica internacional, en la que se enmarcan el con-
flicto bélico de Afganistin y, mas recientemente, la
guerra de Irak. Esta incertidumbre geopolitica se ha
dejado sentir en la evolucion de las cotizaciones en
los mercados financieros y del crudo petrolifero,
que experimentaron una considerable volatilidad a
lo largo del pasado afo. Ademds, tuvo reflejo en los
mercados de divisas, donde el ddlar perdié valor
frente a otras monedas. En particular, el euro se
aprecio a lo largo de 2002 frente al dolar un 14,1%.
La tendencia alcista de la moneda europea ha conti-
nuado en los primeros meses del presente afio, lo
que le ha permitido compensar la depreciacién acu-
mulada entre 1999 y 2001.

Los mercados bursitiles se vieron, ademas, con-
vulsionados en 2002 por diversos escandalos finan-
cieros, sobre todo en Estados Unidos. Las irregulari-
dades descubiertas en los estados financieros publicos
de grandes empresas pusieron de manifiesto la defi-
ciencia de los procedimientos de control de la ges-
tion de las mismas y sembraron dudas sobre la vera-
cidad de los favorables resultados publicados por las
compahiias en los dltimos afos, que contribuyeron a
la pronunciada revalorizacién de las cotizaciones de
las acciones en la segunda mitad de la década de los
noventa.

Tanto el ambiente de conflictividad politica inter-
nacional como la evolucién desfavorable de los mer-
cados financieros y de materias primas petroliferas
lastraron la intensidad del proceso de recuperacién
en las principales areas. Aunque, en términos gene-
rales, la evolucién ciclica de las economias mantuvo
una cierta sincronia, favorecida por el claro protago-
nismo de la economia norteamericana en el ciclo
mundial y la globalizacién de la actividad financiera,
se apreciaron diferencias significativas en funcién de
la distinta exposicion de cada region a las perturba-
ciones politicas y financieras sefaladas, su capacidad
de ajuste y las politicas aplicadas en cada caso (véase
recuadro I.1).

La economia estadounidense, a pesar de encon-
trarse directamente expuesta a las turbulencias poli-
ticas y financieras, logré aumentar marcadamente su
ritmo de crecimiento, que alcanzé el 2,4% en 2002
(véase grafico I.1). A ello contribuyé la capacidad
que mostré para realizar con rapidez, a lo largo de
2001, parte del ajuste exigido por el empeoramien-
to de las condiciones econdémicas. Asimismo, se



RECUADRO I.1

Determinantes de las diferencias en las pautas ciclicas de Estados Unidos y la UEM

En la segunda parte de los afios noventa, los ciclos de la
UEM y de Estados Unidos presentaron, como se observa en el
primer gréfico, una evolucion relativamente similar. De hecho, la
correlaciéon méxima entre la evolucién ciclica en esas dos areas
alcanzé un 90% durante el periodo 1995-2002, con un adelanto
del ciclo estadounidense respecto al de la UEM de dos trimes-
tres. Este coeficiente es muy superior al que se obtiene si se
considera el periodo completo que recoge el grafico adjunto.

La mayor sincronizacion ciclica experimentada por es-
tas economias en los ultimos afios ha estado, en gran medi-
da, relacionada con la influencia de shocks globales, como la
crisis de los sectores tecnoldgicos, el incremento del precio
del petréleo y, mas recientemente, las tensiones geopoliticas
iniciadas tras los ataques terroristas del || de septiembre. El
efecto de estas perturbaciones globales fue amplificado por
los canales de propagacion internacional de las fluctuaciones
econoémicas. Asi, la mayor diversificacion geografica de los
intereses de las empresas y de las carteras de familias e in-
termediarios financieros ha favorecido una mayor corre-
lacién en la evolucién de las decisiones de gasto de los
agentes economicos. La progresiva integracion comercial,
financiera y empresarial de EEUU y la UEM en el mercado
mundial en las Ultimas décadas ha inducido, por tanto, un
aumento de las posibilidades de que las perturbaciones que
surjan tengan un impacto simétrico en ambas dreas.

No obstante, en este contexto de mayor integracion
econdmica, la UEM ha mostrado, en el afio 2002, una menor
capacidad de recuperacion que EEUU. Este hecho evidencia
una mayor sensibilidad del area del euro a las perturbaciones
globales, de lo que puede ser indicativo el peor comporta-
miento de las cotizaciones bursitiles en relacion con el obser-
vado en EEUU. Ademas, en la zona del euro, la mayor inercia
de los salarios y de la inflacién —originada, en gran medida,
por la existencia de importantes rigideces estructurales—
hace mas lenta la absorcién de los shocks. En efecto, tal como
se presenta en el segundo grafico, tanto el mercado de trabajo
como los mercados de productos se encuentran regulados de
manera mas rigida en la mayor parte de los paises de la UEM
que en EEUU, lo que dificulta la adaptacion rapida del aparato
productivo a los cambios en las condiciones de demanda y
repercute en un menor ajuste de las variables nominales de la
economia ante la presencia de perturbaciones. Asi, mientras
que, en Estados Unidos, los costes laborales unitarios, como
consecuencia de la moderacién salarial y el aumento de la
productividad, han reaccionado con rapidez a la fase de des-
aceleracion econémica, permitiendo la recuperacion de mar-
genes y la mejora de la rentabilidad empresarial, en el drea del
euro han mostrado una notable rigidez a la baja (véase el ter-
cer grafico), debido, fundamentalmente, a la escasa sensibilidad
de los salarios a las condiciones econdmicas generales.

La existencia de rigideces estructurales también limita la
capacidad de respuesta de las politicas de demanda. Asi, la re-
duccién de los tipos de interés en la UEM ha sido méas mo-
desta que en Estados Unidos, en parte porque se partia de un
nivel inferior al comienzo de la fase de desaceleracion, pero,
sobre todo, por la resistencia a la baja que ha presentado la
inflacién, a pesar de la debilidad de la actividad econémica
(véase la parte inferior del grafico). La politica presupuestaria
en la UEM también ha visto mermado su margen de maniobra
por la incapacidad que mostré en la fase alta del ciclo para
mejorar la situacion de las cuentas publicas. Por el contrario,
en EEUU, la holgada situacion presupuestaria que se alcan-
z6 en los Ultimos afios de la etapa de intenso crecimiento dio
margen para recurrir a una politica impulsora de la recupera-
cion de la demanda. Sin embargo, el tono fuertemente expan-
sivo adquirido recientemente puede tener, a medio plazo,
efectos inciertos sobre los equilibrios macroeconémicos.
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Fuentes: Banco de Espaniia, estadisticas nacionales y OCDE.

(a) EIl componente ciclico se ha obtenido mediante la aplicacion
de un modelo ARIMA y del filtro denominado pasa-banda.

(b) Un valor elevado del indicador sefiala una regulaciéon mas es-
tricta.

(c) Tiene en consideracion los costes directos de despido, las di-
ficultades administrativas asociadas al mismo vy, en el caso de los
contratos temporales, la duracion maxima permitida en el uso de
contratos sucesivos y las restricciones a su utilizaciéon en algunos
grupos de trabajadores.

(d) Incorpora factores referidos a la intervencion directa del Esta-
do en la economia, a la existencia de barreras a la iniciativa empre-
sarial y a la interposicion de obstaculos a los flujos de comercio e in-
versién con otros paises.

(e) Tasa de variacion interanual.
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GRAFICO I.1 mantuvieron, con notoria fortaleza, el consumo pri-

PIB, consumo privado, FBCF e inflacién (a) vado, apoyado en los efectos riqueza derivados de la
Tasas de variacion revalorizaciéon de las viviendas —que compensaron

la caida del valor de los activos financieros—, y la

5 & % g evoluciéon adversa del empleo. Ademads, la demanda

interna se vio favorecida por el tono, muy acomoda-

14 ticio, de la politica monetaria, que mantuvo los tipos
de interés nominales y reales en los niveles mas re-
ducidos de las ultimas décadas. Asimismo, la politica
fiscal adquirié un caracter fuertemente expansivo,
tanto por el lado de los gastos como por el de los

ESPANA

ingresos, de forma que el déficit publico alcanzé el
pasado afo el 3,6% del PIB.

ESTADOS UNIDOS

0 0
ey R 2 A A De este modo, el dinamismo del gasto corriente
NG FEIVAGE permitié a la economia estadounidense aumentar
g (. sensiblemente su ritmo de crecimiento en 2002, a
ESTADOS UNIDOS pesar de la fuerte contraccién de la inversiéon no
4L AT 14 residencial —de casi un 6%—. No obstante, aunque

se produjo una ligera recuperacién de la tasa de
ahorro privado, el intenso recurso al crédito hipote-
cario impidié la reduccién de la elevada tasa de en-
deudamiento de las familias. Por su parte, la evolu-
1L 1y cion sefalada de las finanzas publicas implico la re-
aparicién de un desequilibrio presupuestario de una
0 0 magnitud desconocida desde 1994 y propicio el au-

199719981999 2000 2001 2002 mento del déficit por cuenta corriente —que se si-

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO tud proximo al 5% del PIB—.

En el caso de Japon, la economia se mantuvo
g 18 muy débil, en un entorno deflacionario, a pesar de la
relativa mejora de sus exportaciones. Esta evolucién
4| = i da vino explicada por la debilidad de la demanda inter-
na, que las politicas macroeconémicas tradicionales
oL 1o se mostraron incapaces de contrarrestar. En el su-
\ deste de Asia, por el contrario, las economias mos-
ESTADOS UNIDOS ., .

7 4 traron una aceleracién sensible del PIB, estrecha-
1997 1998 1999 2000 2001 2002 mente ligada, en la mayor parte de los casos, a la
expansion de las exportaciones, si bien, en el caso

INFLACION (a) . . . . ,
% % singular de China, la demanda interna contribuy6 de
modo significativo al elevado dinamismo observado.

ESPANA

Las economias latinoamericanas, por su parte,
experimentaron en 2002 un crecimiento practica-
mente nulo, debido, en gran parte, a la profunda
contraccion del PIB en Argentina. El resto de los

1 ESTADOS UNIDOS 11 principales paises de la region mantuvo tasas de cre-
cimiento positivas, entre el 1% y el 2%, a pesar de

0 0 . . . . . .
1999 2000 2001 2002 2003 que, en Brasil, la incertidumbre politica contribuyé a

deteriorar considerablemente las condiciones de fi-
Fuentes: Eurostat y estadisticas nacionales. .y, icul I del abli E
(a) Tasa de variacion interanual de los precios armonizados de nanciacion y, en partlcu ar, las del sector publico. En

consumo en la UEM y en Espafia, y de los precios de consumo en todo caso, en la Gltima parte del afio se comenzé a
Estados Unidos. . . . .
vislumbrar un mayor dinamismo en el conjunto del
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drea, apoyado en una cierta normalizacién de las
posibilidades de acceso a los mercados internacio-
nales y del coste de la financiacién en los mismos, si
bien algunas de las economias de la regién mantie-
nen un elevado grado de vulnerabilidad.

De entre las principales economias del mundo, la
de la zona del euro ha sido la Gnica que experimen-
té en 2002 un crecimiento sensiblemente inferior
al del afio precedente. El aumento del PIB alcanzé el
0,8%, muy por debajo del registrado en el resto de
las economias industrializadas, si se excluye Japdn.
Este escaso crecimiento, ademas, se ha basado, en su
mayor parte, en la contribucién expansiva del sector
exterior, a pesar de la apreciacion experimentada
por el euro. Por su parte, la demanda interna —y,
singularmente, la inversibn— se mantuvo muy débil,
lo que nuevamente puso de manifiesto la pronuncia-
da sensibilidad de la economia de la zona a la evolu-
cién de su entorno internacional.

De hecho, la economia del drea y, en particular,
sus mercados financieros se han mostrado muy vul-
nerables a las perturbaciones globales. Asi, las coti-
zaciones bursatiles y el valor de los instrumentos de
renta fija privada se han visto muy afectados por la
crisis general de la industria de la informdtica y las
telecomunicaciones, que en Europa estuvo agudizada
por el deterioro de las perspectivas de rentabilidad
de importantes proyectos empresariales en el sector.
Ademas, los balances de las compafiias de seguros,
una rama con especial peso en la economia europea,
resultaron afectados por algunas circunstancias
especificas —como los ataques terroristas de 2001
y las inundaciones de 2002— vy, sobre todo, por
la pérdida de valor de los activos de renta varia-
ble que formaban parte de su patrimonio. Esto,
unido a la titubeante evolucién de la actividad eco-
némica de la zona, explica que las caidas de los prin-
cipales indices europeos hayan sido en 2002 noto-
riamente superiores a las de los norteamericanos, y
que los diferenciales de rentabilidad de los bonos
corporativos se hayan mantenido en niveles relativa-
mente elevados. El incremento del coste del capital
que comportan estos desarrollos —a pesar del re-
ducido nivel de los tipos de interés—, el aumento
de las ratios de endeudamiento de las empresas no
financieras y el endurecimiento de las condiciones
de concesion de crédito en algunos paises contribu-
yeron a intensificar la caida de la inversion, que, en
el caso de los bienes de equipo, fue del orden del
5%. Por su parte, el escaso aumento de la renta dis-
ponible, el entorno de incertidumbre y la disminu-

cion de la riqueza financiera —que fue compensada,
aunque en menor medida que en otras areas, por la
revalorizacién de los activos inmobiliarios en algu-
nos paises— explican la atonia del consumo.

Ademas del impacto de factores coyunturales, la
evolucién reciente de la economia refleja también
sus carencias estructurales y, en particular, la insufi-
ciente incorporacién del progreso técnico y las in-
eficiencias que permanecen en el funcionamiento de
sus mercados. Asi, el aumento de la productividad
del factor trabajo se ha mantenido, en 2002, en tasas
muy reducidas, incluso si se tiene en cuenta el posi-
ble componente ciclico, y solo ha registrado indicios
de recuperacién a finales del afio, coincidiendo con
el estancamiento del empleo. Por su parte, aunque
los costes laborales han mostrado un tono de mo-
deracién, la relativa insensibilidad de los salarios
reales a las condiciones econémicas generales ha
ejercido presion sobre los margenes empresariales y
contribuido a ralentizar la creaciéon de puestos de
trabajo. Finalmente, si bien los precios de consumo
han estado sometidos al efecto alcista de diversas
perturbaciones de oferta y, en particular, al encareci-
miento del petréleo, la resistencia a la baja de la in-
flacion, que se mantuvo por encima del 2%, a pesar
de la pérdida de impulso del gasto privado, sugiere
la presencia de rigideces en los mecanismos de for-
macion de precios que dificultan su ajuste ante cam-
bios en la demanda agregada. Estas mismas rigideces,
junto con la insuficiente competencia que caracteri-
za a algunos sectores y el diferente grado de dina-
mismo en las distintas economias, explican, en gran
parte, la actual dispersiéon observada de las tasas na-
cionales de inflacién y, sobre todo, la persistencia de
los diferenciales. Esta evolucion heterogénea de los
precios, en la medida en que obedezca a deficiencias
estructurales, puede llegar a incidir en la competiti-
vidad relativa de cada economia y generar reasigna-
ciones ineficientes de recursos entre los sectores
mas y menos expuestos a la competencia. Ademas,
al suponer divergencias en los tipos de interés rea-
les, contribuye a generar discrepancias persistentes
en las condiciones financieras vigentes en los Esta-
dos participantes en la Uniéon Monetaria.

Dada la relevancia de estas imperfecciones, re-
sulta insatisfactorio el escaso impulso reformador
que se observa en la mayor parte de las economias
europeas y que se manifiesta en el lento ritmo con
el que, tal y como se ha reconocido en la reciente
Cumbre de la Unién Europea de primavera, se estan
llevando a la practica las conclusiones de los Conse-
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jos Europeos de Lisboa y Barcelona, de los afios
2000 y 2002, respectivamente. En este sentido, se ha
evidenciado una pérdida de vigor del proceso de
reformas en el Ultimo afo, si se exceptlan los pa-
sos dados en el perfeccionamiento de la regulacion
de los mercados e intermediarios financieros en
Europa, con el fin de profundizar en la integracion
de los mercados de servicios financieros. De este
modo, el incremento de la innovacion y la mejora de
las condiciones para la incorporaciéon de las nuevas
tecnologias a los procesos productivos y el logro
de mercados mas flexibles contintian, en gran me-
dida, como asignaturas pendientes, cuya superacion
depende, entre otras cosas, de que, en el futuro, la
economia europea mejore su capacidad de respues-
ta ante perturbaciones como las experimentadas
recientemente.

Aunque las politicas macroeconémicas han con-
tribuido a moderar algo el alcance de la desacelera-
cién, en el dltimo afo se ha puesto de manifiesto
como la capacidad de estas politicas para apoyar el
dinamismo econémico en la zona del euro en las fa-
ses bajas del ciclo es mas limitada que en otras
areas.Asi, el papel estabilizador de la politica fiscal se
ha visto perjudicado en varios paises de la UEM por
la ausencia —como consecuencia de la falta de con-
solidacion presupuestaria en las etapas de mayor
crecimiento— de un margen de maniobra suficiente
que hubiera permitido una actuacién mas eficaz de
los estabilizadores automaticos, sin que ello com-
prometiera el cumplimiento de las normas estableci-
das en el Tratado de la UE y en el Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento (véase recuadro |.2). Ademas, las
dificultades atravesadas por algunos Estados miem-
bros para mantener sus finanzas publicas en linea
con las reglas establecidas han puesto a prueba la
eficacia de los mecanismos de control y de supervi-
sion multilateral de las politicas fiscales nacionales
en la UE.Aunque, tal y como se sefala en la comuni-
cacién recientemente hecha publica por la Comision
Europea y el ECOFIN, resulta pertinente perfeccio-
nar la forma en la que se evalta el cumplimiento de
las normas, ello no debe implicar debilitamiento al-
guno del compromiso contraido por cada Estado
miembro de mantener posiciones fiscales saneadas,
pues esta es una exigencia del adecuado funciona-
miento de la Unién Monetaria.

Por su parte, las decisiones de politica monetaria
adoptadas por el Banco Central Europeo han per-
mitido aminorar el impacto de la desaceleracion sin
perturbar la estabilidad de precios. Asi, los tipos de

16

interés, que al principio del afio se situaban ya en
niveles reducidos, fueron rebajados adicionalmente
en diciembre pasado, como consecuencia del dete-
rioro de las condiciones econémicas. Mds reciente-
mente, ante el empeoramiento de las perspectivas
sobre la evolucién de la actividad —como conse-
cuencia de la incertidumbre geopolitica y el mante-
nimiento de la atonia inversora—y el relativo tensio-
namiento de las condiciones financieras, resultado
de la evolucion de las cotizaciones en los mercados de
valores y de la apreciacion del euro, el BCE ha instru-
mentado una nuevo ajuste del tono de la politica
monetaria, al rebajar su tipo de interés principal hasta
el 2,5%. Sin embargo, la actuacién del BCE se ha visto
condicionada, a lo largo del pasado afio y el presente,
por la resistencia a la baja de la inflacién, a pesar de la
pérdida de tono de la actividad econdmica, que,
como se ha sefialado, se debi6 a diversas perturba-
ciones de oferta y a la insuficiente flexibilidad de los
mecanismos de fijacion de precios y salarios.

En el marco de la evaluacion realizada de la es-
trategia de politica monetaria del Eurosistema, el
Consejo de Gobierno del BCE decidio, en mayo del
presente afio, confirmar su definicion de la estabilidad
de precios —adoptada en octubre de 1998—, como
un incremento interanual del IAPC de la zona del
euro inferior al 2%, que debe mantenerse a medio
plazo. Al mismo tiempo, clarificé que, al objeto de
cumplir su objetivo prioritario, intentara que la tasa
de inflacidn se site cerca del 2% en el medio plazo.
Esta aclaracion sefala el compromiso del BCE de
asegurar la disponibilidad de un margen de manio-
bra suficiente que sirva de proteccién contra los
riesgos de deflacidn, y se ajusta a la posible existen-
cia de sesgos de medicion en el IAPC y a la necesi-
dad de tener en cuenta las implicaciones de los dife-
renciales de inflacion entre los distintos paises de la
zona del euro.

Las condiciones econémicas vigentes en la pri-
mera parte del afo en curso no permiten esperar
una aceleracion sustancial del PIB en las principales
economias, a pesar de la rapida resolucién del con-
flicto bélico de Irak y su impacto favorable sobre las
cotizaciones en los mercados bursatiles internacio-
nales y el precio del crudo. En particular, en Estados
Unidos los altos niveles de endeudamiento de las
familias y la destruccién de empleo obstaculizan el
dinamismo del consumo privado. Asimismo, resulta
incierto el estado del proceso de ajuste del stock de
capital actualmente en curso y, por lo tanto, las pers-
pectivas de recuperacién de la inversién, cuya finan-



RECUADRO 1.2

La importancia de la disciplina fiscal para la estabilizacion ciclica

La experiencia acumulada por los paises de la OCDE
en la Ultimas décadas muestra que la persistencia de des-
equilibrios fiscales reduce la posibilidad de la actuacion esta-
bilizadora de la politica fiscal, e incluso obliga a aplicar politi-
cas fiscales restrictivas en las fases bajas del ciclo, con el fin
de evitar un excesivo desbordamiento de los déficit publicos.
La reciente etapa de desaceleracién econdmica internacional
ha vuelto a poner de manifiesto la importancia del manteni-
miento de unas finanzas publicas saneadas, con el fin de recu-
perar el papel de la politica fiscal como mecanismo de esta-
bilizacion macroeconémica.

El comportamiento de la politica fiscal en Espafia en
las ultimas décadas ilustra los beneficios que pueden obte-
nerse de las politicas de estabilidad presupuestaria (véase
la parte superior del grafico adjunto). La comparacién de la
posicién ciclica de la economia, medida por la brecha de
produccion, y la orientacién de la politica fiscal, aproximada
por la variaciéon del déficit primario estructural, permite
comprobar que la politica fiscal en Espafia mantuvo en el
periodo 1980-1997 un sesgo claramente prociclico (1), de
manera que la expansiéon econémica del periodo 1988-
1991 se acompaiié de una politica fiscal de corte expansivo,
que obligd a concentrar el ajuste fiscal durante la fase de
menor crecimiento econémico (periodo 1993-1997). El
comportamiento de la politica fiscal en Espafa durante la
Gltima fase alcista del ciclo (periodo 1998-2001), en la que
ha mantenido, en promedio, un tono ligeramente restricti-
vo, contrasta, por tanto, con lo ocurrido en expansiones
econdmicas anteriores. De esta forma, la posicion fiscal a
comienzos de 2002 cercana al equilibrio presupuestario ha
permitido a las autoridades dejar a los estabilizadores auto-
maticos actuar, contribuyendo, de esta forma, a la estabiliza-
cién econdmica, sin poner en riesgo la estabilidad presu-
puestaria.

Las conclusiones que pueden deducirse del analisis del
comportamiento fiscal en los dltimos afos de los cuatro
paises de la Unién Europea (Alemania, Francia, Italia y Por-
tugal) que en la actualidad presentan déficit publicos eleva-
dos apuntan en la misma direccion. Como se puede com-
probar en las partes intermedia e inferior del grafico adjun-
to, estos desequilibrios fiscales proceden, sobre todo, de un
cierto abandono de las politicas de ajuste fiscal en estos
paises durante la ultima fase expansiva. La orientacién de la
politica fiscal entre 1998 y 2001 puede incluso caracterizar-
se, en promedio, como prociclica, de forma que el saldo
ajustado de ciclo supero el 2% del PIB en estos cuatro pai-
ses a finales de 2001. La actual fase de desaceleracién eco-
némica ha empeorado, como cabia esperar, la posicion fis-
cal de estos paises, lo que ha reducido drasticamente el

Orientacion fiscal y ciclo econémico
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Fuentes: Ministerios de Economia y de Hacienda, Comisién Eu-
ropea y Banco de Espana.
(a) Corregida de efectos transitorios en 1997, 2000 y 2001.

margen para desempefar su funcion estabilizadora. En el caso de Portugal, los elevados déficit publicos alcanzados han obligado,
incluso, a la aplicacion de politicas fiscales restrictivas en plena desaceleraciéon econémica.

Estos hechos vienen a subrayar la importancia del cumplimiento del Pacto de Estabilidad y Crecimiento —que obliga a man-
tener en el medio plazo una situacion presupuestaria proxima al equilibrio—. La observancia de esta clausula evitaria la instrumen-
tacion de politicas fiscales prociclicas y permitiria el funcionamiento de los estabilizadores automdticos de forma simétrica a lo
largo del ciclo, en linea con las recomendaciones del ultimo Consejo Europeo de primavera (2).

(I) La politica fiscal en un determinado afio se caracteriza como prociclica cuando el cambio, en porcentaje del PIB, en el déficit estructural

primario y el output gap tienen el mismo signo.

(2) Véanse las conclusiones de la Presidencia del Consejo Europeo de 20 y 2| de marzo de 2003.
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ciacién no se ve favorecida por el creciente desequi-
librio exterior y fiscal. Ademds, la crisis sanitaria
provocada por el Sindrome Respiratorio Agudo Se-
vero (SRAS) puede perjudicar de modo transitorio
el crecimiento de algunas de las economias mas di-
namicas del mundo.

En la economia europea, a pesar de las favora-
bles condiciones monetarias, la demanda interna
estd manteniendo un tono relativamente débil en la
primera mitad del afio, sobre todo como conse-
cuencia de la continuidad prevista de la atonia de la
inversion, en parte ligada al proceso de reestructu-
racion de los balances de las empresas en algunos
paises. El aumento del consumo privado, por su par-
te, estard muy condicionado por la trayectoria del
empleo, cuya evolucién ha resultado desfavorable en
los ultimos trimestres. Finalmente, la intensa apre-
ciacion del euro observada recientemente propicia
el descenso de la contribucién del sector exterior al
crecimiento del PIB. Cabe todavia esperar, no obstan-
te, que la ausencia de desequilibrios macroeconémi-
cos Yy financieros importantes en el conjunto de la
zona del euro facilite la recuperacion en un plazo re-
lativamente breve de tasas de crecimiento mas cerca-
nas a la media de los Ultimos afos.

Debe mencionarse, por ultimo, en esta seccion,
el enorme reto que representa para la Unién Euro-
pea su ampliacion a 25 Estados miembros a partir
del afio préximo. Ello supone, a corto plazo, la nece-
sidad de adaptar los procedimientos de decision co-
munitarios, en linea con lo establecido en el Tratado
de Niza. En lo que respecta al Banco Central Europeo,
el reciente Consejo Europeo de Bruselas ha apro-
bado una reforma de los sistemas de votacién de su
Consejo de Gobierno, propuesta por el propio BCE,
que permitird mantener su funcionalidad, una vez se
incorporen nuevos paises a la moneda unica (I).
Pero, mas alld de los cambios institucionales, la
ampliaciéon de la UE representara, a mas largo plazo,
un cambio cualitativo importante, que afectara tanto
al peso global de Europa en el contexto econémico
internacional como a las pautas de crecimiento y
especializacion productiva de los distintos Estados
europeos.

(I) Para mas detalles, puede consultarse el Diario Oficial de la
Unién Europea, de | de abril de 2003, donde se recoge la Decision
del Consejo 2003/223/CE, sobre la modificacion del apartado 2 del
articulo 10 de los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Cen-
trales y del Banco Central Europeo, y el articulo el Boletin Mensual
del BCE, de mayo de 2003, titulado «La modificacion del derecho de
voto en el Consejo de Gobierno».
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1.3. LA RESISTENCIA DE LA ECONOMIA
ESPANOLA ANTE UN ENTORNO
ADVERSO

En este contexto internacional cargado de incer-
tidumbres, la economia espafiola alcanzé unos resul-
tados favorables durante el pasado afio, tanto en tér-
minos de crecimiento real y capacidad de creacién de
empleo como de mantenimiento de los equilibrios
macroeconomicos basicos, a pesar del rebrote en el
ritmo de aumento de los precios y del diferencial de
inflacién positivo que mantuvo con los paises de la
zona euro. La tasa de variacion del PIB real en 2002
fue del 2%, inferior en siete décimas porcentuales a la
del ejercicio precedente, pero en torno a un punto
porcentual por encima de la alcanzada en el prome-
dio de la zona del euro. El PIB per capita espafiol al-
canza ya al 84,5% del conjunto de la UE, lo que, si
bien supone un avance de unos seis puntos con res-
pecto a 1994 —dltimo afo en el que se produjo un
retroceso en la convergencia—, da también una idea
del camino que aln queda por recorrer.

Como muestra el cuadro I.1, que resume los va-
lores alcanzados por las principales variables ma-
croeconémicas en 2002, el crecimiento del PIB real
tuvo su origen, exclusivamente, en el aumento de la
demanda nacional (2,3%, solo medio punto porcen-
tual menos que en el afio precedente), ya que la
aportacion neta de la demanda externa fue negativa
y resto tres décimas porcentuales al incremento del
producto (dos mas que en 2001). Destaco, un afio
mas, la fortaleza del gasto de las familias en consu-
mo y en vivienda, aunque, en ambos casos, su ritmo
de variacién tendié a moderarse a lo largo del ejer-
cicio. La inversién en equipo de las empresas mantu-
Vo, a su vez, un tono deprimido —que podria haber
empezado a remitir en los meses finales del ano—,y
solo su inversién productiva privada en construc-
cién dio pruebas de un notable dinamismo. El impac-
to del gasto de las Administraciones Publicas sobre
la actividad econdmica fue también de signo positi-
vo, debido al funcionamiento de los estabilizadores
automaticos, a pesar de lo cual, el afio se cerré con
un déficit insignificante, equivalente a apenas una
décima del PIB nominal. Por su parte, los flujos co-
merciales con el exterior no dieron muestras de
recuperacion hasta bien avanzado 2002, tras la fuer-
te atonfa mostrada en la primera mitad del afio.
A medida que se fue haciendo patente el avance de
las exportaciones —inferior, en todo caso, al de las
importaciones—, fue mejorando la actividad indus-
trial; sin embargo, los desfavorables resultados del



Principales indicadores de la economia espaiola

CUADRO 1.1

1998 1999 2000 2001 2002
INDICADORES DE CONVERGENCIA REAL (Espafna/UE) (a):

PIB per capita (b) 82,2 83,2 83,5 84,0 84,5
Productividad aparente del trabajo 94,6 94,2 93,5 93,4 93,5
Tasa de ocupacion 84,5 85,7 86,5 87,0 87,6
Poblacién 16-64/poblacion total 103,0  103,1 103,2 1033 103,2

DEMANDA Y PRODUCTO A PRECIOS CONSTANTES (c):

Consumo privado 4.4 4.7 3,9 2,5 1,9

Consumo pubilco 3,7 4.2 5,0 3,1 3,8

Formacion bruta de capital 10,7 8,9 5,2 3,0 2,0
Capital fijo en equipo 14,5 7,6 4,7 -1,2 -4,1
Capital fijo en construccion 7,8 9,0 6,2 5,8 4,5

Exportacién de bienes y servicios 8,2 7,7 10,1 34 1,4

Importacion de bienes y servicios 13,2 12,7 10,6 815 2,2

Producto interior bruto 4,3 4,2 4,2 2,7 2,0

EMPLEO, SALARIOS, COSTES Y PRECIOS (c):

Empleo total 4.1 3,6 3,4 2,4 1,3

Remuneracion por asalariado 2,7 2,7 3,7 4.1 4.0

Costes laborales unitarios 2,5 2,1 3,0 3,8 3,2

Deflactor del PIB 2,4 2,7 & 4,2 44

indice de precios de consumo (DIC-DIC) 1,4 2,9 4,0 2,7 4,0

indice de precios de consumo (media anual) 1,8 2,3 3,4 3,6 Bi5)

Diferencial de precios de consumo con la UEM (IAPC) (d) 0,6 1,1 1,2 1,0 1.4

AHORRO, INVERSION Y SALDO FINANCIERO (e):

Ahorro de los sectores residentes (f) 23,5 23,6 23,2 23,6 24,5
Administraciones Publicas (f) 0,3 2,3 2,4 3,1 38

Inversion de los sectores residentes 23,3 24,6 25,7 25,8 26,1
Administraciones Publicas 383 385 3,1 383 3,4

Capacidad (+) o necesidad () de financiacién
nacional de los sectores residentes 0,2 -1,0 -2.4 -2,1 -1,6
Administraciones Publicas -3,0 -1,2 -0,8 -0,1 -0,1

Deuda bruta de las Administraciones Publicas 64,6 63,1 60,5 56,9 54,0

INDICADORES MONETARIOS Y FINANCIEROS (g):

Tipo de intervenciéon semanal del BCE — 2,7 4.0 4.3 3,2

Tipo de la deuda publica a diez afios 4,8 4,7 515 51 5,0

Tipo sintetico del crédito bancario 5,9 4.9 5,9 5,8 4.9

indice General de la Bolsa de Madrid
(base DIC 1985 = 100) 817,7 8944 9948 8534 723,6

Tipo de cambio dolar/euro (h) 1,1 1,1 0,9 0,9 0,9

Tipo de cambio efectivo nominal con paises desarrollados (i) 100,4 98,8 95,8 96,3 97,1

Tipo de cambio efectivo real con paises desarrollados (j) 99,6 99,1 97,6 99,1 101,3

Tipo de cambio efectivo nominal con UEM (i) 100,1 100,0 100,0 100,0 100,0

Tipo de cambio efectivo real con UEM (j) 99,2 100,4 102,1 103,0 103,9

Medios de pago 10,4 14,4 8,5 3,9 10,4

Activos liquidos (k) 1,7 2,4 8,8 8,6 8,7

Financiacion total de las familias 16,5 19,1 17,5 141 141

Financiacion total de las empresas no financieras 11,6 18,3 20,9 19,0 16,0

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, Intervencion General del Estado y Banco de Espaiia.

(a) UE=100.

(b) Calculado a partir de las series a precios constantes de 2002 y en PPC de UE-15.

(c) Tasas de variacion.

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

dolégicos.

(e) Niveles en porcentajes del PIB. Las cifras de ahorro e inversion para 2002 son estimaciones del Banco de Espafia.
f) Incluye transferencias netas de capital recibidas.

h) Con anterioridad a 1999, tipo de cambio délar/ecu.

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

i) Base 1999 1=100.

(j) Base 1999 I=100. Medidos con costes laborales unitarios.
(k) Incluye los medios de pago, otros pasivos bancarios y fondos de inversion FIAMM.
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GRAFICO 1.2

Evolucion ciclica de la economia:
comparacion con el ciclo anterior
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sector turistico afectaron negativamente a algunas
ramas de servicios.

La moderada desaceleracion del PIB real se tras-
ladé a la evolucion del empleo, cuya tasa de varia-
cion interanual, en términos de la serie de puestos
de trabajo equivalentes de la CNTR, fue del 1,3% en
el promedio del afio (algo mas de un punto por de-
bajo del dato de 2001), con lo que la productividad
del trabajo se recuperé ligeramente. En cuanto al
comportamiento de los precios, el deflactor del PIB
acentud su ritmo de crecimiento en el afio, hasta al-
canzar el 4,4%, a lo que contribuy6 la evolucién de
los precios de consumo, que terminaron 2002 con
una tasa de expansion del 4% en diciembre y un di-
ferencial, por tanto, de 1,7 puntos porcentuales (I,4
en el promedio del afio) con respecto a la zona
euro.

Los datos disponibles para los primeros meses
de 2003 mantienen, en términos generales, las ten-
dencias que se apuntaban al final del pasado afio. La
economia ha estabilizado su ritmo de crecimiento
en tasas que fluctian en torno al 2%, a la espera de
que se concrete la recuperaciéon de la economia
mundial. Los factores mas dindmicos han seguido
siendo, por tanto, de origen interno y se han visto
estimulados por el descenso de los tipos de interés
que tuvo lugar el pasado mes de marzo y por la en-
trada en vigor de la nueva reforma en la imposicién
sobre la renta. Los dos rasgos mds positivos de este
periodo han sido la continuidad del proceso de
creacién de empleo —que incluso se ha acentua-
do— vy la desaceleracién que han experimentado los
precios de consumo, de forma que, en el pasado
mes de abril, la tasa de variacién interanual del IAPC
se situd en el 3%, con lo que el diferencial con la
zona euro se ha reducido a un punto porcentual.

Estos resultados confirman la ruptura, que ya se
anticipaba en el Informe anual del pasado afio, de la
economia espafiola con el que era su patrén tradi-
cional de comportamiento ciclico, caracterizado por
la acumulacién de importantes desequilibrios en las
fases de expansién, que luego se corregian mediante
ajustes drasticos en el ritmo de crecimiento y au-
mentos en la tasa de desempleo (véase grafico 1.2).
Las razones de este cambio de patrén radican, prin-
cipalmente, en la aplicacién de unas politicas ma-
croecondémicas firmemente comprometidas con la
estabilidad y de otras de corte microeconémico que
han dotado a la economia de mayores dosis de flexi-
bilidad, asi como en la asuncién por parte de los



agentes privados de unas pautas de comportamien-
to mas acordes con estos postulados. En particular,
la consolidacion de unas finanzas publicas saneadas
en los afos de fuerte expansidon ha permitido que la
actuacion de los estabilizadores automdticos, a me-
dida que se desaceleraba el ritmo de actividad, no
comprometiera el equilibrio presupuestario. Del
mismo modo, las reformas llevadas a cabo en el fun-
cionamiento del mercado de trabajo y la desacelera-
cién de los salarios han desempefado un papel acti-
vo, estimulando la creacién de empleo. Ademas, el
entorno de mayor estabilidad ha impulsado a los
agentes a hacer uso de su capacidad de obtener
financiacion, para suavizar el efecto de la evolucién
de sus rentas sobre sus decisiones de gasto.

La mayor resistencia de la economia espafiola
frente a los fendmenos adversos, que se deriva de
todas las transformaciones experimentadas, también
se ha puesto de manifiesto durante el periodo bajo
revisiéon por su capacidad para absorber el impacto
de las crisis sufridas por algunas economias latino-
americanas, hacia las que se habian dirigido en los ul-
timos afos importantes flujos de inversion directa.
Aunque los costes soportados por los principales in-
versores en el drea han sido cuantiosos, su posicién
financiera ha continuado siendo saneada; los efectos
globales sobre el ritmo de crecimiento espafol han
sido también poco significativos y, en cualquier caso,
compensados por el dinamismo econémico interno.

El crecimiento de la economia espafola se ha
ido asentando, por tanto, sobre unas bases cada vez
mas favorables, que han permitido aprovechar el im-
pulso expansivo que supuso la participacion en la
UEM sin poner en peligro sus equilibrios fundamen-
tales. La consolidaciéon de esas bases serda determi-
nante para proseguir el proceso de convergencia
real con los paises de la UE. Esto podria exigir algu-
nos cambios en el comportamiento de los agentes
relacionados con la composicién del gasto privado
entre consumo e inversién, y con el recurso a la fi-
nanciacién ajena. También serd necesario proseguir
las reformas que favorezcan la competitividad de la
economia y que ayuden a corregir los desequilibrios
que han empezado a detectarse en forma de creci-
mientos relativamente elevados de los precios en
algunos sectores. Aunque estos ultimos obedecen,
en parte, a la persistencia de unas condiciones mo-
netarias y financieras holgadas que han estimulado
las decisiones de gasto de las familias, reflejan tam-
bién la presencia de ciertas rigideces en el funciona-
miento de algunos mercados.

En 2002 la continuidad del proceso de conver-
gencia real de la economia espafiola descansé, como
ya se ha comentado, en la relativa firmeza mostrada
por el gasto de las familias. En términos reales, el
consumo privado y la inversién residencial crecie-
ron, respectivamente, a tasas del 1,9% y del 1,5%
que, si bien suponen una moderacién con respecto
a los aumentos de afios anteriores, explican, conjun-
tamente, |,2 puntos del avance del PIB el pasado
aio. El deterioro de la riqueza financiera del sector,
que se redujo aproximadamente un | 1% como con-
secuencia, sobre todo, de la contraccién de los pre-
cios de los activos de renta variable, y el contexto
de elevada incertidumbre en el que se desenvolvié
la economia afectaron negativamente a las decisio-
nes de gasto de las familias. Por el contrario, el com-
portamiento de la renta disponible de los hogares
espafioles, que volvié a aumentar por encima del
PIB, y el mantenimiento de unas condiciones de fi-
nanciacién holgadas contribuyeron positivamente a
sustentar la expansién de estas variables.

El incremento de la renta disponible de los hoga-
res se cimento, en primer lugar, en el dinamismo del
empleo, que, pese a la desaceleracién de la actividad,
continto registrando, como ya se ha sefialado, tasas
de expansion positivas, en marcado contraste con
experiencias anteriores. Ademas, los salarios nomina-
les se aceleraron en 2002, si bien el rebrote de los
precios provoco una ligera disminucién de los mis-
mos en términos reales. Junto al papel desempafiado
por la remuneracién de los asalariados, hay que des-
tacar también la contribucién positiva de las Adminis-
traciones Publicas al avance de las rentas de las fami-
lias en 2002, a través tanto de la mayor aportacién de
las prestaciones sociales como de una menor detrac-
cién de recursos via imposicion directa.

La financiacién recibida por el conjunto de los
hogares espafioles crecié un 14% en términos nomi-
nales, tasa apenas distinta de la registrada un afio
antes. Este elevado ritmo de avance refleja el carac-
ter expansivo de las condiciones de financiacion en
las que se han podido desenvolver las familias y
pone de manifiesto la importancia que este factor
ha tenido en el sostenimiento de sus decisiones de
gasto. La expansién de los préstamos se vio pro-
piciada, fundamentalmente, por la evolucion de sus
tipos de interés, que, a partir del verano, retomaron
la senda descendente que caracterizd su trayectoria
a lo largo del afio anterior, debido a las expectativas
de una relajacién del tono de la politica monetaria
—aque terminarian siendo confirmadas en diciem-
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bre—, en un contexto de elevada competencia en-
tre las entidades. Pero el incremento del crédito se
vio sostenido también, por el lado de la demanda,
por el comportamiento del empleo y por los au-
mentos registrados en el precio de la vivienda.

Los precios de la vivienda se incrementaron un
13% en 2002, en términos reales. En Espafia, como
en otros paises, la vivienda en propiedad es un com-
ponente fundamental de la riqueza de las familias, de
manera que su revalorizacién ha estimulado las de-
cisiones de gasto del sector. Debe tenerse en cuenta
que dicha revalorizacién amplia las posibilidades de
acceso de los hogares a la financiacion y contribuye,
por tanto, a sostener su gasto de consumo. Sin em-
bargo, segtin los datos disponibles, no parece que el
crédito hipotecario se haya destinado a expandir el
consumo, como ha ocurrido en otros paises, sino
primordialmente a la inversién residencial. De este
forma, el efecto de la revalorizacion de la vivienda
sobre el consumo se ha canalizado a través de una
reduccion de la propensién a ahorrar, contrarrestan-
do parcialmente los impulsos de signo contrario
procedentes del elevado grado de incertidumbre y
del deterioro de la riqueza financiera. Asi, el resulta-
do neto ha sido un aumento muy moderado de la
tasa de ahorro de las familias en 2002.

Con el aumento de la financiacién recibida, las
ratios de deuda de los hogares espafoles, aunque
continuaron situandose por debajo de las corres-
pondientes a paises como Estados Unidos, el Reino
Unido o Alemania, alcanzaron ya en 2002 los niveles
medios de la UEM. La posicién financiera del sector
continda siendo sélida y la evoluciéon de los tipos de
interés ha permitido que la carga financiera asociada
haya crecido en menor proporcién que sus pasivos,
pero los niveles de endeudamiento actuales supo-
nen una mayor sensibilidad de las decisiones de gas-
to a la evolucién de las rentas salariales, a los tipos
de interés que determinan el coste de la financia-
cion recibida y a los precios, tanto de los activos fi-
nancieros como, sobre todo, de la vivienda. La con-
servacion del equilibrio patrimonial y de la capacidad
de gasto requiere que el ritmo de captacién de re-
cursos tienda a moverse mas en linea con el avance
de las rentas de las familias.

Desde este punto de vista, adquiere relevancia el
comportamiento de los precios de la vivienda. Su
evolucién reciente puede explicarse, en gran medida,
en funcion de las variables que subyacen al compor-
tamiento de la oferta y la demanda de este activo y
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del patrén habitual de ajuste de los precios en este
mercado. No obstante, los niveles actuales eviden-
cian una cierta sobrevaloracién —comparable a la
observada en episodios anteriores similares—, por
lo que no cabe esperar que la tendencia alcista de
los Ultimos afios se mantenga por mucho tiempo,
sino que es mdas probable que tenga lugar una re-
conduccién progresiva hacia tasas mds moderadas.
Una evolucién ordenada de este proceso revestiria
gran importancia para la estabilidad financiera de las
familias y de sus patrones de gasto.

En consecuencia, la capacidad de los hogares es-
pafoles para continuar contribuyendo al crecimien-
to de la economia espafiola en los préximos ejerci-
cios dependera, fundamentalmente, de la continuidad
del proceso de crecimiento del empleo, y debera
descansar menos en los factores que han estado
impulsando el aumento de su endeudamiento. La
creacion de empleo, aunque mantuvo un vigor toda-
via significativo, termind resultando insuficiente para
absorber el aumento de la poblacién activa en 2002.
Este vigor no fue ajeno al comportamiento modera-
do de los salarios reales, que en 2002 fue la conse-
cuencia de una evolucién de los precios mas negati-
va de lo esperado. Debe tenerse en cuenta que las
desviaciones de la tasa de inflaciéon con respecto a
sus valores previstos pueden poner en peligro la
continuidad del proceso de moderacién salarial.

Paralelamente, para que el proceso de conver-
gencia real de la economia espafola se afiance en
unas bases sélidas es preciso, ademas de que el cre-
cimiento del empleo sea su principal sostén, que la
inversion productiva salga de la fase contractiva en
la que ha estado sumida, lo que depende tanto de la
situacion econémica y financiera de las empresas
como de la rentabilidad potencial y del riesgo aso-
ciados a los proyectos de expansién de la capacidad
instalada. Es cierto que el cambio en el patrén cicli-
co de la economia se ha dejado sentir también en
las pautas de comportamiento de las empresas es-
pafiolas, que no se han visto tan negativamente afec-
tadas por la actual desaceleraciéon de la actividad
como en ciclos anteriores. El nimero de quiebras y
suspensiones de pagos se incrementd, como cabria
esperar, en 2002, pero afecté solo a un 0,21% de los
pasivos totales del sector (un 0,31%, en términos de
PIB). Asimismo, la rentabilidad ordinaria media de los
recursos propios de las compaiias se mantuvo, de
acuerdo con la informacién de la Central de Balan-
ces, en el entorno del 12%, si bien en la industria fue
algo menor que en los servicios o en el sector ener-



gético. No obstante, el afio se cerrd con un notable
descenso de los beneficios empresariales —por se-
gundo afio consecutivo—, debido a las fuertes pro-
visiones realizadas por las minusvalias registradas y
las pérdidas sufridas en algunos paises de América
Latina, asi como en el sector de las telecomunicacio-
nes. En cualquier caso, los niveles de rentabilidad se
encuentran muy por encima de los costes de la fi-
nanciacién, por lo que las condiciones han seguido
siendo propicias, desde este punto de vista, a la
adopcion de decisiones de inversién. Por otra parte,
la inversion directa del sector en el exterior, cuya
expansion en 1999 y 2000 pudo afectar a la inver-
sion interior, registré tasas de crecimiento modera-
das, de manera que tampoco parece que este factor
haya contribuido a explicar el escaso dinamismo in-
versor de las empresas espaiiolas el pasado afo.

La financiacién total recibida por las sociedades
no financieras continud creciendo a tasas relativa-
mente elevadas (14%), que se tradujeron en un in-
cremento moderado de sus ratios de endeudamien-
to. Las condiciones holgadas en las que se obtuvie-
ron los nuevos fondos explican que la carga asociada
se mantuviera, sin embargo, estable en 2002, en rela-
cion con los niveles observados en 2001. De este
modo, si bien los mayores volimenes de deuda im-
plican una sensibilidad mas acusada de sus decisio-
nes de gasto a la evolucion futura de los costes de
refinanciacién de esos préstamos, no se detectaron
sintomas de debilidad en la posiciéon financiera del
sector.

En estas condiciones, el retroceso experimenta-
do por la inversiéon productiva privada en bienes de
equipo en 2002 se explica, en gran medida, por la
incertidumbre en la que se ha desenvuelto la activi-
dad econdémica mundial. Las dudas sobre el verdade-
ro alcance de la fase de desaceleracion ciclica han
hecho que muchas empresas, dentro y fuera de
nuestro pais, aplacen sus planes de inversion —aun
aquellos con una rentabilidad esperada claramente
positiva— hasta que los niveles de riesgos retornen
a cotas mas moderadas. Solo las actividades relacio-
nadas con el sector de la construccion y las obras
en infraestructuras, con una dindmica propia que
responde mas a condicionantes de caracter interno,
han seguido experimentando una notable expan-
sion.

Los instrumentos que ofrecen las politicas eco-
némicas nacionales tienen una capacidad limitada
para incidir sobre estos factores de indole externa

GRAFICO I.3
Diferencial de inflacion acumulado
entre Espana y la UEM (a)
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Fuentes: Eurostat y Banco de Espafa.

(a) En términos de indices armonizados de precios de consumo.
Series homogéneas.

(b) UEM incluye a Grecia solo desde su incorporacion.

que condicionan las expectativas empresariales y sus
decisiones de inversion. Sin embargo, tienen un pa-
pel mucho mas influyente a la hora de promover un
entorno de eficiencia y competencia que garantice
la competitividad de los productos espafoles, tanto
en el mercado interno como en el exterior, de ma-
nera que, cuando la incertidumbre se vaya despejan-
do y, con ello, aumente el dinamismo de los merca-
dos, las empresas espafolas estén en disposicién de
retomar la senda inversora mas dinamica que nece-
sita la economia.

La evolucién de las exportaciones espafiolas en
2002 se acomodd al comportamiento de los merca-
dos exteriores, sin que se registraran cambios rele-
vantes en las cuotas de participacion en las distintas
areas, lo que estd siendo la ténica habitual desde la
entrada en la UEM. De hecho, en el pasado afo se
produjo un aumento modesto en la cuota —similar
al de 2001—, debido a los resultados obtenidos en
algunos mercados extracomunitarios —en especial,
en los paises de la OPEP y del centro y este de
Europa—, donde, en su conjunto, se alcanzaron tasas
de crecimiento real del orden del 5%. El aumento
real de las exportaciones a la UE fue, sin embargo,
practicamente nulo. En general, los productos espa-
fioles mantuvieron su competitividad en los merca-
dos exteriores, aunque los efectos de la apreciacién
del euro se dejaron sentir en la segunda mitad del
afio, segun muestran algunos de los indicadores ha-
bituales.

Es preciso que, a medida que los mercados inter-
nacionales vayan cobrando un mayor dinamismo, las
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empresas espafiolas se encuentren en condiciones
de aumentar de forma apreciable la presencia de sus
productos en los mercados externos y defender su
cuota de participacion en el mercado interno. Para
ello, es necesario que se mejoren la eficiencia y los
fundamentos competitivos de la economia, que ya
no cuenta con el tipo de cambio como elemento
corrector de los desajustes y que ha de hacer fren-
te, cada vez con mayor intensidad, a la competencia
de los nuevos paises en proceso de acceso a la UE,
con estructuras productivas y patrones de exporta-
cion no muy alejados, en muchos casos, de los de la
economia espafiola. Desde esta perspectiva, cobra
importancia el riesgo que la acumulacion de diferen-
ciales de inflacién con los paises de la zona euro
puede representar para el mantenimiento de la
competitividad.

La persistencia, desde el inicio de la UEM, de
unos diferenciales de inflacién con la media del area,
que son mas marcados en relacién con nuestros
principales interlocutores comerciales (Francia y
Alemania), debe ser un motivo de preocupacién, ya
que es muy dificil pensar que esta tendencia se pue-
da prolongar indefinidamente sin erosionar las ven-
tajas comparativas en las que se asienta la posicion
de la economia espafiola dentro de la Unién Euro-
pea (véase grafico |.3). Sobre todo, cuando la pro-
ductividad relativa del sector de bienes comerciales
en Espafa es inferior a la de la media de los paises
del drea, mientras que el comportamiento de los
margenes de las actividades menos expuestas a la
competencia sigue sosteniendo las diferencias de in-
flacién. Se trata, por lo tanto, de un patrén que, de
mantenerse, puede representar un riesgo para la
competitividad y que, al igual que los derivados del
rapido crecimiento de la financiacién, esta relaciona-
do con la holgura de las condiciones monetarias en
las que se ha desenvuelto la economia espafiola des-
de su entrada en la UEM, pero que también responde
a la insuficiente adaptacién de algunos mercados a
los requisitos del nuevo entorno de apertura e inte-
gracion.

El rebrote experimentado por el indice de pre-
cios de consumo en 2002 recogio, en parte, el au-
mento experimentado por los costes laborales,
pero tuvo también, en cierta medida, un caracter
transitorio, tal como muestran los datos de los pri-
meros meses del afio en curso. Las tensiones en el
mercado del petréleo, la incidencia del cambio de
moneda sobre los precios de algunos productos y
el comportamiento alcista de ciertos precios ali-
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menticios afectaron a la evolucién del IPC en un
afio en el que comenzé a aplicarse una nueva meto-
dologia para la elaboracion del indice, con cambios
importantes en el tratamiento de algunos hechos
relevantes, como, por ejemplo, el caso de las rebajas.
En el pasado mes de abril, la tasa de crecimiento
interanual del IPC se situé en el 3%, descontando
un punto porcentual, aproximadamente, con respec-
to a la tasa alcanzada al final de 2002. A ello ha
contribuido el comportamiento de los precios de la
alimentacién y la energia, asi como el recorte sus-
tancial en las tasas de aumento de los precios de los
servicios y los bienes industriales no energéticos,
los que mads acusaron, al comienzo del pasado afio,
el impacto alcista transitorio asociado a la introduc-
cion de la nueva moneda.

Esta mejora reciente de la inflacion ha permitido
reducir la magnitud del diferencial y ha dado mues-
tras de una mayor sensibilidad de la formacion de los
precios a los condicionamientos de la demanda, lo
que abre la posibilidad de una correccién de los ses-
gos inflacionistas recientes. Para ello, y para que no se
comprometa la continuidad en la creacién de empleo,
seria necesario que se moderara el crecimiento de
los costes unitarios laborales, que, en el primer tri-
mestre del afio, han aumentado a tasas superiores al
4%, en parte por el incremento en los costes salaria-
les y en parte por el bajo crecimiento de la producti-
vidad. Se precisa, por tanto, que se consolide una re-
cuperaciéon sostenida de la inversiéon empresarial
como via de acceso a la innovacién tecnolégica que
debe sustentar el crecimiento de la productividad de
la economia, y que se retomen las pautas de modera-
cion salarial, de forma que las negociaciones de los
convenios se acomoden a la mejora de las expectati-
vas inflacionistas. Solo de esta forma se preservara la
competitividad de la economia que asegure la conti-
nuidad del proceso de convergencia real.

1.4. EL AVANCE EN EL PROCESO
DE CONVERGENCIA REAL

En el momento actual, el reto principal al que
se enfrenta la economia espafiola es el de seguir
creciendo por encima del promedio de la zona del
euro y continuar recortando las diferencias de
bienestar econémico con este grupo de paises.
Desde el punto de vista de los fundamentos ma-
croecondémicos, se parte de una posicién favorable,
si bien hay que tener en cuenta que, en el futuro,
no se contara con los impulsos expansivos de deman-



da que han acompafado el ingreso en la UEM y
la economia espafiola estard sujeta a los limites
que, desde el punto de vista del manejo de poli-
ticas autbnomas de demanda, impone nuestra per-
tenencia a una uniéon monetaria. Por ello, deben
acometerse los procesos que consoliden un entor-
no econémico de estabilidad, promuevan su com-
portamiento competitivo y aporten solidez al modelo
de crecimiento, de manera que continte generando
empleo.

El proceso de convergencia real seguido por la
economia espafiola en estos Ultimos afios se ha ba-
sado, principalmente, en el crecimiento de la tasa de
ocupacién, sin que apenas se haya corregido la bre-
cha de productividad con los paises europeos. En
ello se han reflejado, por tanto, algunas de las carac-
teristicas del ciclo actual, en el que la elevada inten-
sidad en la creacién de empleo ha sido un factor
fundamental en la resistencia de la economia espa-
fiola ante los impulsos desaceleradores que prove-
nian del resto del mundo. Sin embargo, para garanti-
zar la sostenibilidad del crecimiento econémico a
largo plazo resulta imprescindible elevar el dinamis-
mo de la productividad y, por lo tanto, incrementar
significativamente la participacion de la inversion en
equipo en la composicidn de la demanda interna, asi
como impulsar el desarrollo del capital humano
(véase recuadro 1.3).

Una prolongada debilidad de la inversiéon puede
terminar restando capacidad de crecimiento a la
economia, a través de su impacto sobre la producti-
vidad total de los factores y de la productividad del
trabajo. La inversién en bienes de equipo suele ac-
tuar como vehiculo transmisor del progreso técnico
y de la innovacién, por lo que periodos de baja capi-
talizaciéon empresarial suelen ser etapas de escasa
asimilacién de innovaciones y, por esta via, de limita-
do avance en la eficiencia productiva.

El lento avance de la productividad total de los
factores en Espafia en estos Ultimos afos parece re-
flejar la presencia de algunos de estos efectos. A su
vez, la relacion capital-trabajo ha mantenido tasas de
crecimiento moderadas, en un contexto de elevados
ritmos de creacién de empleo. Estos factores de
riesgo no deben ocultar, sin embargo, que, durante
la presente fase de desaceleracion, dicha relacién ha
crecido mas en Espafa que en la media de la UE,
como consecuencia de un esfuerzo comparativa-
mente mads importante de la inversidon en infraes-
tructuras. De manera que, a pesar de todo, el es-

fuerzo de capitalizacion realizado por la economia
espafiola en el pasado reciente ha contribuido a
acortar las diferencias de bienestar econémico con
los paises de la zona del euro.

A la luz de los requerimientos que plantea la
profundizacion de la convergencia real en la nueva
situacion, el disefio de las politicas econémicas de-
berd seguir orientiandose hacia el mantenimiento de
la estabilidad macroecondmica y afrontar las tensio-
nes que pueden surgir en un entorno en el que, con
gran probabilidad, el tono de la politica monetaria
Unica puede representar la continuidad, en el futuro
proximo, de una cierta holgura en las condiciones
monetarias y financieras para la economia espafola.
Dentro de la unién monetaria, la funcién estabiliza-
dora en el @ambito nacional reside, fundamentalmen-
te, en la politica fiscal, por lo que resulta necesario
que esta se pueda instrumentar de modo que se
utilice de manera adecuada su capacidad para incidir
en las condiciones de demanda. Una capacidad limi-
tada, pero que adquiere gran relevancia cuando no
se dispone de la soberania para el manejo de la poli-
tica monetaria.

La politica fiscal para los préximos afos, tal y
como se desprende de las Leyes de Estabilidad
presupuestaria y de la ultima Actualizacion del Pro-
grama de Estabilidad de Espana, estd basada en el
objetivo de mantener unas finanzas publicas sanea-
das, otorgando margen suficiente a los estabilizado-
res automdticos para actuar, sin comprometer los
objetivos del Pacto de Estabilidad y de Crecimien-
to. En el actual momento ciclico, la consecucion del
equilibrio presupuestario en el afio 2002 y su man-
tenimiento en el 2003 se ajustan a las necesidades
de estabilizacién interna, pero el disefio de las es-
trategias presupuestarias debe tener en cuenta la
posible necesidad de abordar situaciones futuras
que podrian requerir una actuacion moderadora
del gasto.

Es necesario también seguir profundizando en
las reformas del mercado de trabajo, con el objetivo
de que permitan aliviar los problemas de dualidad y
segmentacién que todavia generan algunas caracte-
risticas de las modalidades de contratacién vigentes.
Por su parte, el sistema de negociacién colectiva
debe procurar una mayor y mas eficiente utilizacion
del factor trabajo y asegurar esquemas de remune-
racion de los asalariados que se adapten a las condi-
ciones especificas de cada empresa y, en general, la
continuidad de la moderacién salarial, elemento cla-
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ve para la generacion de empleo y para la configura-
cién de un entorno de baja inflacion.

Igualmente, deben proseguir los procesos de li-
beralizacion y de desregulacion necesarios para me-
jorar el comportamiento competitivo de la econo-
mia y de las empresas. Las reformas estructurales
pendientes son imprescindibles para asegurar un es-
cenario permanente de baja inflacidn, que evite la
acumulacién de pérdidas de competitividad que,
ante la ausencia de mecanismos de ajuste potentes,
como los que en el pasado desempefiaban las eleva-
ciones de tipo de interés y las devaluaciones del
tipo de cambio, podrian conducir a una senda de
bajo crecimiento, limitando las posibilidades de con-
vergencia real. Un programa de reformas que se in-
serte en la agenda de los Consejos Europeos de
Lisboa y Barcelona y promueva simultaneamente la
dinamizacion tecnoldgica, la flexibilidad de los mer-
cados, la adaptabilidad del capital humano y un ade-
cuado funcionamiento de la competencia tendera a
impulsar una asignacién y utilizacién mas eficiente
de los recursos, tanto entre las industrias como en
el ambito de las empresas, y, en consecuencia, el ma-
yor crecimiento potencial de la economia.

En el Informe anual del afio pasado se prest espe-
cial atencion a algunas reformas estructurales pen-
dientes en diversos ambitos de la economia: mercado
de trabajo, industrias de red, suelo y sistema de pen-
siones. Conviene reiterar, sin caer en la repeticion,
que la mayor parte de lo dicho entonces mantiene su
plena vigencia. Cabe destacar, sin embargo, los avan-
ces que se han introducido en el mercado de trabajo,
al reforzarse los criterios de ocupabilidad en la per-
cepciodn de la prestacion de desempleo y al reducirse
el impacto de los salarios de tramitacién en los cos-
tes del despido.Y hay que subrayar también el cre-
ciente apremio con el que se plantean las necesarias
modificaciones en el complejo marco regulatorio del
suelo, dada la trascendencia que sus distorsiones
pueden tener en la formacién de los precios de los
activos inmobiliarios y sobre la movilidad de los tra-
bajadores, sin olvidar la potenciaciéon del mercado
de alquileres. Todas estas reformas son particular-
mente relevantes de cara a los retos que supone la
creciente globalizacidn vy, sobre todo, la ampliacién
de la UE.

Mas alld de los requerimientos de politica eco-
némica, es importante subrayar que, para asegurar
un ritmo de crecimiento elevado a medio plazo, el
modelo de crecimiento de la economia espafiola
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debera modificar algunos de los rasgos que le han
caracterizado en los Ultimos afios y superar algunas
de las limitaciones de su patrén de especializacion
productiva y comercial. En este sentido, el creci-
miento de la economia espafiola, que se ha basado
en los dltimos afios en el consumo privado y en la
inversion residencial, debe pasar a apoyarse en un
mayor peso de la inversién productiva y de las ex-
portaciones. Un cambio que, como se ha visto, es
necesario para superar algunas de las debilidades
que se han percibido en la evoluciéon reciente y que
podrian limitar la intensidad de la recuperacion eco-
némica.

El fuerte aumento de la inversién en construc-
cién en estos afios ha contribuido a elevar el peso
del sector en el PIB, por encima de los estandares
europeos. Este tipo de actividad, al ser muy sensible
a los tipos de interés, sobre todo en su componente
residencial, se ha beneficiado extraordinariamente
de la presente fase de suavizacién de las condiciones
monetarias, lo que le ha permitido mantener un alto
dinamismo y elevar los margenes de explotacién de
las empresas constructoras. De esta manera, el sec-
tor ha absorbido recursos que, bajo otras circuns-
tancias, podrian haberse dirigido a financiar proyec-
tos de inversion con mayor impacto sobre el poten-
cial de crecimiento. Con todo, hay que sefalar que la
evolucién expansiva de la construccion en estos Ul-
timos afios estd, en parte, vinculada al proceso de
convergencia real, ya que este requiere un fuerte
desarrollo de las infraestructuras necesarias para la
mejora de la eficiencia econdmica, y la ampliacién y
modernizacién del capital residencial.

El desarrollo de la industria manufacturera en los
ultimos afios muestra, por su parte, rasgos positivos,
vinculados principalmente al proceso de integracién
europea y de apertura al exterior, junto con otros
que indican la existencia de riesgos en relaciéon con
su capacidad para competir en una economia cre-
cientemente globalizada, en la que la ampliacion de
la UE, a partir de 2004, producira una intensificacion
de la competencia. Entre los rasgos positivos hay
que sefialar las importantes ganancias de cuota en la
produccién y en la exportacién de manufacturas
desde el ingreso en la UE; y la aproximacion de las
estructuras productivas y comerciales hacia el
modelo europeo, en el que han ido ganando peso
las manufacturas de mayor contenido tecnoldgico,
en detrimento de las industrias mds tradicionales,
intensivas en mano de obra y con requerimientos
tecnologicos bajos.



RECUADRO 1.3

Espana, Portugal e Irlanda: tres variantes de convergencia real tras su ingreso en la UE

Desde la segunda mitad de la década de los ochenta, Es-
pafia, Portugal e Irlanda, que han sido paises receptores de
fondos estructurales procedentes de la UE, han registrado
crecimientos acumulados en términos del PIB per capita supe-
riores a los del promedio de la UE. Existen, sin embargo, dife-
rencias apreciables en cuanto a la intensidad y a la composi-
cion de la convergencia real que han seguido estas economias,
en parte, motivadas por las importantes discrepancias en sus
estructuras econémicas —tamafio, grado de apertura al exte-
rior, peso del sector servicios, entre otras— y por las diferen-
tes posiciones de partida con que abordaron su integracién
econdmica en Europa; pero también por los distintos determi-
nantes del crecimiento econémico en cada una de ellas.

Como se observa en el primer grafico, en 1986 los tres
paises mantenian un nivel del PIB per capita inferior al de la
media de la UE. En 2002 Espafa y Portugal habian reducido
sensiblemente la brecha de bienestar econémico que mos-
traban con anterioridad a su ingreso en la UE (hasta alcanzar
niveles relativos de renta del 84,5% y del 69,2%, respectivamen-
te) e Irlanda superaba ampliamente el nivel de PIB per capita
promedio en Europa.

La descomposicion del PIB per capita en sus factores ex-
plicativos (véase el segundo grifico) muestra que, en efecto,
existen diferencias apreciables en los determinantes del creci-
miento de estas economias. En Espafia, el recorte en las dife-
rencias de bienestar econdmico se ha producido, fundamental-
mente, por la mayor intensidad en la creaciéon de empleo, so-
bre todo en los Ultimos afios del periodo analizado, mientras
que el crecimiento de la productividad aparente del trabajo ha
sido mas moderado que en el promedio de la UE. En Portugal
—que partia en 1986 de una posicion muy favorable en térmi-
nos de tasa de ocupacién—, la convergencia real se ha apoya-
do en aumentos sostenidos de la productividad aparente del
trabajo, que ha avanzado a ritmos mas intensos que en el con-
junto de la UE. En Irlanda, por dltimo, el crecimiento econémi-
co ha estado impulsado tanto por las importantes ganancias
de productividad como por la intensa creacién de empleo, y
en la década de los noventa, de manera singular, por el fuerte
incremento de la poblacién en edad de trabajar.

La descomposicion de la productividad aparente del tra-
bajo, en términos del grado de utilizacién de los recursos
productivos primarios (capital y trabajo) y de la productividad
total de los factores —variable que aproxima las ganancias de
eficiencia productiva— (véase el tercer grafico), indica que
la aportacion de la relacién capital-trabajo al crecimiento de la
productividad diferencial en Espaiia e Irlanda ha estado condi-
cionada por el fuerte crecimiento del empleo en ambas eco-
nomias, por lo que, a pesar del esfuerzo inversor realizado en
este periodo, su aportacién al crecimiento diferencial con la
UE ha sido reducido. En Portugal, por el contrario, que partia

de un nivel de capitalizacién considerablemente més bajo, el recorte de la brecha en la relacién capital-trabajo con la UE ha alcanzado
una mayor intensidad. Mas relevantes pueden ser, desde el punto de vista de sus implicaciones sobre el crecimiento potencial de las
tres economias, los diferentes ritmos de crecimiento de la productividad total de los factores, que, con las cautelas con las que debe
valorarse su evolucién, muestran incrementos superiores a los del promedio de la UE en Portugal e Irlanda, y que contrastan con un

PIB per capita, componentes y factores
determinantes
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Fuentes: Banco de Espafia, a partir de bases de datos de la Co-
mision Europea y de Eurostat.

(a) La ratio representada con respecto a la UE debe interpretarse
como el diferencial de crecimiento acumulado respecto a esta area
geografica, con origen en el afio 1995.

ritmo de crecimiento mas pausado en Espafia, inferior al del conjunto de paises que integran la UE.

Entre los determinantes que han podido incidir en el comportamiento desigual de la productividad de los factores en estos tres
paises se puede sefalar, en primer lugar, la distinta intensidad del esfuerzo innovador, que se puede aproximar de forma tentativa por
el gasto en |+D (véase grifico inferior) o por el diferente peso en la produccién y en las importaciones de las manufacturas que in-
corporan los mayores avances tecnoldgicos. También resulta importante, a estos efectos, el distinto ritmo de acumulacién de capital
humano, que se puede aproximar, aunque también de manera muy tentativa, por el gasto publico en educacién por habitante. Como
se puede ver en el tltimo grifico, Irlanda ha mostrado un comportamiento superior en relacion con cada uno de estos indicadores.

En resumen, los patrones de crecimiento que han mostrado Espaiia, Portugal e Irlanda en el transcurso de las Gltimas décadas
reflejan la correccién —con diferente grado de intensidad en cada una de ellas— de sus principales carencias: en los casos de Es-
pafa y de Irlanda, un uso deficitario de la oferta de trabajo disponible, sobre todo de la procedente del colectivo femenino y de los
jovenes, y una dotacion insuficiente de capital en su sentido mas amplio; y en Portugal, un mayor desfase en la dotacién de capital

productivo (fisico, tecnolégico y en infraestructuras).
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En Espafa, este cambio en la especializacion
productiva ha tenido implicaciones muy relevantes,
dado que ha supuesto la transformacién del mode-
lo en el que se habia basado su desarrollo indus-
trial con anterioridad al ingreso en la UE. En este
sentido, los desplazamientos observados en la pro-
duccién manufacturera reflejan la desviacién de re-
cursos desde industrias sujetas a intensos procesos
de reestructuracién (como la metalurgia o los asti-
lleros), o desde las actividades mas afectadas por la
competencia creciente de paises de industrializa-
cion reciente (textil y calzado, principalmente),
hacia industrias con un mayor potencial de cre-
cimiento que ocupan una posicién muy relevante
en los patrones de demanda de las economias de-
sarrolladas (produccién de vehiculos de motor y
de maquinaria y equipo mecanico). En general, la
inversion directa procedente del exterior ha actua-
do a favor de este cambio en la especializacién
productiva.

Hay que sefalar, sin embargo, que el desplaza-
miento hacia las manufacturas de mayor contenido
tecnolégico no se ha extendido a las actividades
mas punteras (producciéon de equipos informaticos
y de material electrénico, entre otros), que son las
que han canalizado los mayores avances de produc-
tividad en este periodo. Ademds, esta caracteristica
del aparato productivo espafiol no se ha compensa-
do con un mayor dinamismo de la importacion de
este tipo de bienes, ni se ha detectado una afluencia
significativa de la inversion directa externa dirigida
hacia estas actividades.

La rama de servicios, por su parte, ha adquirido
en el transcurso de las Ultimas décadas una importan-
cia creciente, en linea con el proceso de terciariza-
cion seguido por las economias mas avanzadas. No
obstante, el incremento de su participacion en el PIB
y en el empleo de la economia en su conjunto se ha
basado, principalmente, en la expansion de los servi-
cios no destinados a la venta —esto es, de aquellos
que provee el sector publico—, mientras que los ser-
vicios destinados a la venta han mostrado crecimien-
tos mas reducidos Yy, en todo caso, inferiores a los de
las economias europeas. Un hecho que es particular-
mente relevante en el caso de aquellos servicios rela-
cionados con las nuevas tecnologias de la informacion
y las comunicaciones (como son los servicios infor-
maticos o los servicios a empresas), que resultan
esenciales para incrementar la productividad y han
adquirido un protagonismo creciente en el dinamis-
mo de la economia mundial.
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Dentro del sector servicios, debe prestarse es-
pecial atencién a la evolucién del turismo, dado que
constituye una de las principales fuentes de actividad
y de generacion de empleo de la economia espaiiola.
El menor dinamismo mostrado en los ultimos afios
refleja el proceso de desaceleracion de la economia
mundial y europea, y los efectos amplificadores que
se han podido producir tras la agudizacién del clima
de incertidumbre a raiz de los sucesos del |1 de
septiembre del 2001, pero no puede descartarse
que otros factores de indole estructural, como una
limitada diversificacion de la oferta de servicios
turisticos o un avance insuficiente en la calidad de
los mismos, puedan terminar afectando al liderazgo
del sector turistico espafol. El riesgo mas importante,
con todo, procede de las subidas de costes y pre-
cios, que pueden determinar pérdidas de competiti-
vidad, sobre todo frente a aquellos paises que man-
tienen un manejo flexible de su tipo de cambio.

En resumen, las transformaciones observadas en
la estructura productiva y comercial espafola con-
firman la capacidad que ha mostrado para adaptarse
a un entorno de mayor competencia exterior y de
globalizaciéon creciente, pero también indican la exis-
tencia de un cierto desfase en la incorporacién de
las tecnologias mas innovadoras, que tiene implica-
ciones no solo sobre el dinamismo de estas ramas
productivas, sino sobre el resto de la economia, lo
que puede terminar lastrando el aumento de la pro-
ductividad necesario para un sélido avance en la
convergencia.

Tras el éxito conseguido con el proceso de inte-
graciéon europea y durante las etapas iniciales de
participacion en la UEM, la préxima ampliacion de la
UE introducird presiones competitivas adicionales y
establecera nuevos retos para la economia espafiola
en su conjunto. Estos provienen, principalmente, de
la gran similitud en nuestras estructuras productivas
y comerciales, tras la rapida transformacién que han
experimentado las de los paises candidatos, impulsa-
da por los cuantiosos flujos de inversion directa que
han recibido (véase recuadro 1.4). Bajo estas circuns-
tancias, el incremento de la competencia se localiza-
ra principalmente en aquellas industrias de tecno-
logia media y media-alta en las que la economia
espafola se ha especializado en los Ultimos afios. Es
significativo, en este sentido, que, aunque estas cons-
tituyen el nicleo mas dindmico de la produccién y
en ellas se concentra un porcentaje muy elevado de
las ventas al exterior, en los Ultimos afos se observa
una ralentizacién de los flujos de inversién directa



RECUADRO 1.4

La futura ampliacién de la UE: algunas implicaciones para la economia espaiola

La ampliacién hacia los paises del este constituye uno
de los retos de mayor importancia a los que se enfrenta la
UE en los proximos afios. La dimensién de los nuevos socios

ESTRUCTURA DEL COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA
CON LOS PAISES CANDIDATOS, POR INTENSIDAD TECNOLOGICA

9

y su heterogeneidad respecto a los actuales miembros con- 0 F s B R 5 45 IMPOR. * 60

fiere caracteristicas peculiares a esta nueva ampliacion, cuyas - E ;ggg 20

implicaciones se hardn patentes en numerosos ambitos del 23 23
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Antes de iniciar su proceso de integracion, los paises o [HIHL, : m : . mm 0

en vias de acceso (Chipre, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Alta Media- Media- Baja Alta Media- Media- Baja

Hungria, Letonia, Lituania, Malta, Polonia y la Republica Che- alta  baja alta  baja

ca) presentaban, por lo general, estructuras productivas con

una marcada orientaciéon hacia las industrias intensivas en & , e 18 7 30

recursos naturales y mano de obra poco cualificada, aunque 10 { 3 re‘ i ‘ H ® ml 10

en algunos de ellos la metalurgia y las ramas productoras de s L ‘ ‘ A

bienes de equipo y de material de transporte alcanzaban una 10 g 1995 2002 =i

participacién elevada. Durante los Ultimos afios, estas econo- 30 VENTAJAS -30

mias han realizado un notable esfuerzo de adaptacion y de COMPARATIVAS (a) 5

integracion comercial y financiera con los paises de la UE, al <0 _ _ : _ _ T

tiempo que sus estructuras organizativas y empresariales Alta M:IT;a' M:;:' Baja Alta M:IT;a' M:;:" Baja

experimentaban importantes transformaciones.

En el primer gréﬂco se presentan la estructura del co- ESTRUCTURA Y EVOLUCION DE LA PRODUCCION MANUFACTURERA

mercio bilateral de Espafia con los diez paises en vias de acce- 60 A PAISES 60
so y los resultados comerciales —a partir de los indices de 45 | == 1995 41 CANDIDATOS 44 45
ventaja comparativa revelada— para los afios 1995 y 2002. ] 2l 36 5

Como se puede apreciar, el patrén comercial de Espafia con 30 2r B 26 2 2 28 =2 80
estos paises difiere del que se observa en relaciéon con otras 15 g 6 m m 5 g m m 15
economias menos desarrolladas, a las que Espafia exporta, ba- o mm, ‘ ‘ ‘ =l ‘ ‘ 0

sicamente, productos intensivos en tecnologia, y de las que
importa bienes intensivos en mano de obra. La diferencia prin-
cipal se produce en el ambito de las importaciones, donde

Alta Media- Media- Baja Alta Media- Media- Baja
alta  baja alta  baja

predominan las compras espafiolas a los nuevos miembros de
manufacturas de tecnologia media-alta, al tiempo que se ob-
serva, aunque dentro de cotas moderadas, un peso creciente

INDICADORES DE ESFUERZO TECNOLOGICO, CAPITAL HUMANO
Y COSTES LABORALES (2000)

- Paises
de las importaciones de manufacturas de alto contenido tec- Espafia UE-1S - Ldidatos
noldgico. Por su parte, la estructura de las exportaciones hacia
los paises del este de Europa muestra una elevada y creciente Gasto en I+D (b) 0,9 1,9 0,8
concentracion en las industrias de tecnologia media-alta, des- G. publ. en educacién (b) 44 4.9 53
tacando, en particular, la rama de vehiculos de motor. Stock de cap. hum. () 38,3 63,5 78,8

El analisis de los indices de ventajas comparativas reve- Costes laborales (d) 14,2 22,7 42

la, por una parte, que Espafia mantiene un saldo favorable en
sus relaciones bilaterales con estos paises, que durante esos
afios han tenido que afrontar un proceso de desarme aran-
celario frente a sus futuros socios. Este resultado se asienta,
fundamentalmente, en las ramas de tecnologia media-alta vy,
en particular, en la industria quimica y en los vehiculos de
motor, aunque esta Ultima se ha reducido sensiblemente du-
rante el periodo analizado; por el contrario, en los sectores
con mayores requerimientos tecnoldgicos el saldo comercial
se ha deteriorado sensiblemente.

Fuentes: Eurostat, Departamento de aduanas y Banco de Espafia.

(a) Calculado como el défictit o superavit de cada industria (X-M)
en relacion al comercio total realizado por esa misma industria con
los paises candidatos (X+M).

(b) En % del PIB.

(c) Aproximado por el porcentaje de poblacién entre 25 y 64 afios
que han alcanzado al menos el nivel de estudios de secundaria.

(d) Costes laborales en euros por hora.

En el grifico segundo puede apreciarse el cambio que ha experimentado el patrén de especializacion productiva de estos
paises, que ha ido desplazdndose paulatinamente hacia las industrias con mayores requerimientos tecnolégicos. De hecho, desde
1995 hasta 2000 —ultimo afio para el que se dispone de informacién— las ramas mas dindmicas fueron, ademas de la de vehiculos
de motor, las productoras de aquellos bienes que incorporan nuevas tecnologias de la informacién y las comunicaciones. De este
modo, en la actualidad se aprecian ciertas similitudes entre la estructura productiva espafiola y la de estos paises, si bien en
este Ultimo caso las industrias de tecnologia alta tienen mayor relevancia.

Estas transformaciones se encuentran estrechamente ligadas a la importante afluencia de inversiéon extranjera directa y a la
estrategia de las empresas multinacionales, que han tendido a concentrarse en algunas industrias de tecnologia alta y media-alta,
con elevada vocacién exportadora, y en otras de tecnologia baja, como la industria de alimentacién, bebidas y tabaco, cuya produc-
cién se destina mayoritariamente al mercado interior. Este desarrollo, junto con la favorable evolucion de otros indicadores relati-
vos al esfuerzo tecnoldgico y de formacién en capital humano, y a las ventajas que los paises en vias de acceso presentan en térmi-
nos de costes laborales, ponen de manifiesto que el patrén de especializacion productiva que estan desarrollando estos paises
comporta algunos elementos de riesgo sobre la posicién de Espafia como proveedora de los paises de la UE, y sobre su capacidad
para mantener posiciones competitivas en terceros mercados. Ademds, la proyeccién comercial y financiera de la economia espa-
fiola en los paises del este de Europa, a pesar de haberse incrementado en los tltimos afios, atin mantiene cotas muy moderadas,
lo que limita su potencial de participacién en la expansion de estas economias.
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extranjera. Ademas, algunos de estos paises estan au-
mentando sensiblemente su capacidad de competir
en el mercado internacional de servicios turisticos.

Por ello, el mantenimiento de una estructura
productiva competitiva requiere reducir el riesgo
de deslocalizacion de las actividades manufactureras de
tecnologia media y media-alta, pero, también, tratar
de frenar la pérdida de peso que vienen sufriendo
algunas industrias en las que tradicionalmente la
economia espafiola ha mantenido ventajas compara-
tivas, como consecuencia de la presion de los paises
de reciente industrializacién. Para afrontar estos re-
tos, es necesario contrarrestar las ventajas de locali-
zacién y de costes que ofrecen los paises candidatos,
mediante la adopcién de estrategias de diferencia-
cion y mejora de la calidad de bienes y servicios, asi
como incrementando la eficiencia productiva a tra-
vés de la innovacién, la capitalizacién, la inversién en
capital humano y el funcionamiento eficiente de los
mercados de factores y productos

En definitiva, los progresos realizados en la es-
tabilidad macroecondmica y presupuestaria, las re-
formas estructurales emprendidas y el avance en la
convergencia real colocan a la economia espafiola
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en una buena posicién para reincorporarse a una
senda de crecimiento mas dinamico, conforme se
vayan despejando las fuertes incertidumbres del
pasado reciente, y asi seguir avanzando en la
aproximacién a los niveles de vida y bienestar de
los paises mas avanzados. Para ello, ya no se conta-
ra con algunos de los estimulos que han procedido
de los efectos generados por la entrada en la UEM,
sino que dependera de la capacidad interna de ex-
pansién econdémica. La prolongacién de la senda de
convergencia real requerird un patréon de creci-
miento mas asentado en el esfuerzo inversor y en
la capacidad exportadora, cuya consecucién pasa
por la instrumentacién de politicas que aseguren la
estabilidad macroeconémica y presupuestaria y
promuevan la liberalizacién de la economia, la com-
petitividad de las empresas y la flexibilizacion de
los mercados. Esta orientacion de las politicas es
ahora especialmente necesaria para evitar los ries-
gos derivados de los diferenciales de inflacion y del
excesivo endeudamiento del sector privado, y para
fomentar, a la vez, el avance de la productividad y la
mejora de la competitividad a través de un modelo
de especializacién productiva adecuado para afron-
tar los retos que plantea la globalizacién econémi-
ca y, en particular, la ampliacién de la UE.



CAPITULO I

EL ENTORNO EXTERIOR DEL AREA DEL EURO



II.I. UNA RECUPERACION DEBIL
Y VACILANTE

Tras el acusado descenso del ritmo de actividad
econdmica que tuvo lugar en 2001, propiciado por
la crisis del sector de la informatica y las telecomu-
nicaciones, por la caida de los precios en las bolsas,
por el encarecimiento del petrdleo y, en la ultima
parte del afio, por la tensién politica internacional
derivada de los ataques del || de septiembre, la
economia mundial experimenté durante el pasado
afo una recuperacién que vino acompafiada del
mantenimiento de las tasas de inflacion en niveles
reducidos.

No obstante, la aceleracién del ritmo de activi-
dad en el exterior del drea del euro fue, en general,
moderada, vacilante y menos intensa de lo que en
un principio se habia previsto, a pesar del tono mas
expansivo que adoptaron las politicas macroeconé-
micas. También es destacable la diferente evolucién
econdmica en las distintas dreas, asi como la acusada
dependencia del resto del mundo respecto de los
Estados Unidos.

A la hora de explicar la debilidad de la recupera-
cién, es importante tener en cuenta, por un lado, el
impacto negativo que sobre la confianza de los agen-
tes tuvieron diversas perturbaciones y, por otro, la
persistencia de algunos desequilibrios que no fueron
corregidos suficientemente durante la fase de desace-
leracion precedente. Puesto que estos rasgos han
perdurado y, en el caso de las incertidumbres geopo-
liticas, incluso se han acrecentado durante los prime-
ros meses del presente afo, el afianzamiento de la
recuperacion depende estrechamente tanto de la dis-
minucién de las tensiones politicas internacionales,
una vez finalizada la guerra en Irak, como de que en-
tren en vias de solucién los problemas de fondo que
subyacen a la evolucién econémica internacional.

Sin duda, la moderacién en el incremento del
ritmo de actividad y el mantenimiento del PIB por
debajo del potencial en la mayoria de areas explican,
en buena parte, que la inflacién se haya mantenido en
tasas reducidas, a pesar del aumento de los precios
del petréleo que tuvo lugar a lo largo del pasado
afio. Esta situacién, a su vez, contribuyé a que las
politicas monetarias continuaran siendo bastante
acomodantes, mientras que las politicas fiscales ad-
quirieron un tono mas expansivo, si bien existieron
diferencias notables en el margen de maniobra del
que dispusieron las respectivas autoridades naciona-
les y en el uso que hicieron del mismo.

En un entorno internacional de globalizacion, el
comercio constituye una correa de transmisién im-
portante entre las economias de los diferentes pai-
ses. En este sentido, resulta destacable que, tras el
estancamiento del comercio mundial durante el afio
precedente, este solo haya crecido moderadamente
en 2002 —a un ritmo del 2,9%— y que se haya ra-
lentizado durante la segunda parte del afio. Asi, la
expansion del comercio ha resultado ser considera-
blemente inferior a la observada, por término me-
dio, durante la década de los afios noventa (6,3%), y
menor también que lo que cabria esperar en fun-
cién del crecimiento de la economia mundial duran-
te el pasado afio. En este sentido, es importante se-
fialar que, pese a que se han producido avances en
algunas negociaciones de tipo bilateral para impulsar
la liberalizacién del comercio, el proceso de negocia-
cion multilateral en el marco de la Ronda de Doha
ha experimentado una cierta paralizacion.

Una caracteristica destacable de la recuperacién
de 2002 es la elevada dependencia del crecimiento
mundial respecto de la economia norteamericana.
Aunque la desaceleracion experimentada el afo an-
terior situd a las tres principales dreas desarrolladas
en una posicion sincronizada en el punto bajo del
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GRAFICO I1.1

PIB y precios de consumo
Tasas de variacion interanuales
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Fuentes: Estadisticas nacionales y FMI.

ciclo, la recuperacién fue mas clara en Estados Uni-
dos (donde el crecimiento del producto pasé del
0,3 % en 2001 al 2,4% en 2002), mientras que en el
area del euro el crecimiento resultd ser inferior
(0,8%, frente al 1,4% del afio anterior) y la economia
japonesa continué en una situacion de estancamien-
to y deflacion (véanse grafico Il.1 y cuadro Il.1). Tam-
bién mantuvieron un comportamiento relativamente
mas dinamico en 2002 algunos paises anglosajones
(Reino Unido, Canada, Australia...), asi como Europa
central y del este y, sobre todo, los paises del sur y
este de Asia. Por el contrario,América Latina experi-
ment6 una contraccidon del producto por primera
vez en veinte afios.

Incluso en los paises o regiones mas dinamicos en
2002, la recuperacion de la actividad fue débil y, en la
Ultima parte del afio, tuvo lugar una inflexion a la baja
del crecimiento.A continuacién se repasan brevemente
los factores que explican la debilidad y el caracter vaci-
lante de la recuperacion (véase grafico I1.2).

A raiz de los atentados del || de septiembre de
2001, la economia mundial se ha movido en un clima
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de fuerte incertidumbre, que ha ido minando la
confianza de los consumidores y de los empresa-
rios. Este efecto se vio reforzado por el aumento
del precio del petréleo, que pasé de 20 a 31 déla-
res por barril en el transcurso del pasado afio y
alcanzé los 34 dolares en las primeras semanas de
2003, aunque, tras el conflicto bélico en Irak, ten-
dié a situarse nuevamente en niveles mas modera-
dos, con una notable volatilidad. La subida del pre-
cio del petréleo no solo fue imputable a la situa-
cién en Irak, sino también a los problemas politicos
internos en otros paises productores, como Vene-
zuela.

La composicion de la demanda en la mayoria de
los paises industrializados, muy sesgada hacia el con-
sumo en detrimento de la inversion, constituye uno
de los elementos de preocupacion de la fragil recu-
peracion en curso. La atonia de la inversién esta
muy relacionada con los excesos de los Ultimos
afios de la década anterior, cuando, en un clima de
euforia por el auge de la nueva economia, particular-
mente en los Estados Unidos, las empresas acumula-
ron un stock de capital que luego se revel6 excesivo.
A pesar del drastico ajuste del exceso de inversién
desde 2001, existe incertidumbre sobre en qué me-
dida se ha corregido plenamente este exceso, aun-
que los bajos niveles de utilizacién de la capacidad
productiva, sobre todo en Estados Unidos, sugieren
que quiza no se haya completado el ajuste, al menos
en algunos sectores. En esta situacion, los procesos
de saneamiento financiero de las empresas posible-
mente han actuado como un freno adicional a las
decisiones de inversion.

La caida de las bolsas también vino inducida ini-
cialmente por la correcciéon de los excesos de la
segunda mitad de los noventa, a lo que se sumaron
el impacto de un clima internacional mas incierto y
los escandalos en los estados financieros publicos
de grandes compaiias, particularmente en los Esta-
dos Unidos. En estas circunstancias, los intermedia-
rios financieros y las empresas no financieras au-
mentaron su preferencia por los activos seguros y
liquidos, lo que explica el empuje de los mercados
de deuda publica a lo largo del afio.

Aunque algunos de los desequilibrios de la eco-
nomia mundial han tendido a corregirse —como la
sobrevaloracién de las bolsas y el tipo de cambio
del dolar—, otros se han agravado. Cabe destacar,
entre estos Ultimos, la acentuacién de los desequili-
brios de las balanzas por cuenta corriente entre las



CUADRO 1.1

Principales indicadores macroeconémicos de Estados Unidos, Japon y Reino Unido

2002
1998 1999 2000 2001 2002
I TR IITR  WTR IVTR
ESTADOS UNIDOS:
PIB (a) 4,3 4.1 3,8 0,3 2,4 1,4 2,2 8.3 2,9
Consumo privado (a) 4.8 4,9 4.4 2,5 3,1 3,0 3,1 3,8 2,7
Inversion privada (a) 11,4 7,8 6,1 -3,8 -3,1 -6,3 -3,7 -2,7 0,6
Demanda externa (b) -1,2 -1,0 -0,8 -0,2 -0,7 -0,8 -1,4 0,0 -1,6
Saldo Administraciones Publicas (c) -0,1 0,5 1,2 -0,7 -3,6
IPC (a) 1,5 2,2 3,4 2,8 1,6 1,2 1,3 1,6 2,2
Balanza cuenta corriente (c) -2,3 -3,2 -4,2 -3,9 -4,8 -4.4 -4,9 -4,8 -5,2
Tasa de paro (d) 4.5 4,2 4,0 4,8 5,8 5,6 5,8 5,8 59
JAPON:
PIB (a) -1,1 0,1 2,8 0,4 0,3 -2,8 -0,2 1,7 2,8
Consumo (a) 0,4 1,1 1,8 1,9 1,6 1,2 1,3 2,4 1,7
Formacion bruta de capital fijo (a) -3,9 -0,9 2,7 -0,9 -4,2 -8,2 -5,3 -3,6 1,2
Demanda externa (b) 0,3 -0,1 0,5 -0,7 0,7 0,2 0,8 0,7 1,0
Saldo Administraciones Publicas (c) -5,5 -7,1 -7,4 -7,2 -7,7
IPC (a) 0,6 -0,3 -0,7 -0,7 -0,9 -1,4 -0,9 -0,8 -0,5
Balanza cuenta corriente (c) 3,0 2,6 2,5 21 2,8 29 2,8 2,5 2,4
Tasa de paro (d) 4,1 47 47 5,0 54 5.3 54 54 54
REINO UNIDO:
PIB (a) 2,9 2,4 3,1 21 1,8 1,2 1,6 2,2 2,2
Consumo (a) 3,2 43 4.4 3,7 3,8 4,2 43 3,6 3,3
Formacion bruta de capital fijo (a) 12,8 0,6 1,9 1,0 -3,2 -4.5 -4.1 -2,9 -1,1
Demanda externa (b) -2,2 -1,4 -1,1 -0,6 -0,9 -1,4 -0,3 -0,7 -1,4
Saldo Administraciones Publicas (c) 0,2 1,4 4,0 0,8 -1,5
IPC (a) 3,4 1,6 2,9 1,8 1,6 1,2 1,2 1,5 2,6
Balanza cuenta corriente (c) -0,6 -2,2 -2,0 -1,3 -0,8 -0,9 -1,2 -0,5 -1,4
Tasa de paro (d) 6,4 6,0 5,5 51 5,2 51 51 5,8 51

Fuentes: FMI y estadisticas nacionales.

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

(b) Contribucién al aumento del PIB.
(c) Porcentaje del PIB.
(d) Porcentaje de la poblacién activa. Media de cada periodo.

principales economias (véase grafico I1.3), los riesgos
que las politicas fiscales —fuertemente expansi-
vas— llevadas a cabo recientemente en algunos pai-
ses entrafian para la sostenibilidad de las cuentas
publicas en el medio y largo plazo, y, finalmente, los
elevados niveles de endeudamiento de las familias,
asociados, en numerosos casos, a los fuertes incre-
mentos de los precios de la vivienda.

Un factor adicional que ha podido contribuir a
lastrar la recuperacion en 2002 ha sido la persistencia
de los problemas en algunas economias emergentes,
que se analizan en una secciéon posterior del capitulo.
Esta ha sido una caracteristica que ha acompanado a

la economia mundial desde la crisis asidtica desenca-
denada en 1997, a partir de la cual los episodios de
inestabilidad financiera se han ido sucediendo en este
conjunto de paises, aunque con distintos protagonis-
tas, y han suscitado una profunda reflexién sobre
como mejorar los mecanismos de resolucién de cri-
sis (véase recuadro Il.1). Cabe sefialar, no obstante,
que desde entonces han tenido lugar notables mejo-
ras en el sistema financiero internacional, que han
conducido a una mayor transparencia en la informa-
cién por parte de las autoridades nacionales y a una
mejor capacidad de discriminacién entre paises por
parte de los mercados financieros, lo que se ha tradu-
cido, en conjunto, en un menor contagio. Esto ha sido

35



GRAFICO I1.2 GRAFICO I1.3

Economia internacional: precios del petréleo,

bolsas e indices de confianza Tipos de cambio y déficit por cuenta corriente
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particularmente evidente a lo largo del pasado afo, si

se observan las discrepancias entre la evolucién de la
1-15 mayoria de los paises emergentes de Asia y de Euro-
pa central y del este, cuyos diferenciales de la deuda
disminuyeron y cuyos tipos de cambio, en general, se
apreciaron, y la mayoria de los paises de América Lati-
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* © Aunque el escenario central de las perspectivas
52 -10 para 2003 continGa apuntando a una recuperacién
20 gradual de la actividad mundial, la incertidumbre res-
H -30 pecto a la situacion en Oriente Medio oscurece el
40 panorama. Cabe confiar, por tanto, en que la definiti-
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buya a crear un clima mas propicio para el afianza-
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Fuentes: Banco de Espafia y Bloomberg, afio. No obstante, para que esto se materialice serd
(8) EEUU: Conference Board (ENE 98 = 100); Japén: Econ. and preciso también dar una soluciéon ordenada a los
Social Res. Instit (I TR 98 = 100); Zona euro: I[ld. Comisién Europea. bl b I . .. L.
(b) EEUU: ISM; Japdn: Tankan; Zona euro: Ind. Comision Europea. problemas que subyacen a la situacion economica

internacional.
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RECUADRO II.1

Discusiones recientes en torno a la reestructuracion de la deuda soberana

Los paises enfrentados a crisis financieras disponen de tres vias para cubrir su brecha financiera externa: ajuste interno, finan-
ciacion oficial y participacion del sector privado en la resolucién de crisis financieras. Las medidas de ajuste interno, en muchos
casos, resultan insuficientes para compensar las fuertes salidas de capital. Por tanto, el resto de la brecha existente debe ser cu-
bierta con la participacion, mas o menos voluntaria, del sector privado y con financiacion oficial, generalmente del FMI.

La colaboracién del sector privado en la resolucion de crisis estd ampliamente justificada. Por una parte, los limitados recur-
sos oficiales no son suficientes para cubrir el volumen de financiacién necesario para resolver las crisis actuales. Por otro lado, aun
en el caso de que esto fuera posible, no seria deseable, dado el incremento del denominado «riesgo moral» que supondria, por
parte tanto del acreedor como del deudor.

El debate en torno a la participacion del sector privado en la resolucion de crisis financieras se ha centrado en intentar que,
cuando sean inevitables, los procesos de reestructuracién de deuda se acometan lo antes posible y de forma ordenada. Los paises
enfrentados a crisis financieras severas se muestran, en general, reticentes a iniciar procesos de reestructuracion y retrasan esta
decision, lo que provoca frecuentemente la profundizacion de la crisis, el incremento de sus costes y de la magnitud de los ajustes
necesarios, y una mayor demora en la recuperacion del acceso a los mercados de capitales.

Uno de los elementos que motivan esta actuacion tardia es la incertidumbre sobre el resultado de la renegociacién de la deuda,
debida a los problemas de coordinacion entre el deudor y sus acreedores y de los acreedores entre si. Estos, de forma individual,
pueden intentar cobrar su deuda lo antes posible o bloquear el proceso de reestructuraciéon en beneficio propio, en lugar de llegar a
una solucién conjunta. En los dltimos afios, el aumento de la financiacion a través de bonos ha dificultado los procesos de reestructu-
racién de deuda soberana, debido al aumento del nimero de acreedores y a la diversidad de jurisdicciones en las que se emiten.

La comunidad financiera internacional ha intentado, en los ultimos afos, establecer un marco que: a) incentive la consecucion
de acuerdos de reestructuracién y el pronto didlogo entre deudor y acreedores; b) permita resolver los problemas de coordina-
cion y de accion colectiva; ¢) proteja adecuadamente los derechos de los acreedores y el valor de sus activos; d) promueva el trato
equitativo entre los distintos acreedores, y e) reduzca la necesidad de financiacion oficial, ya sea bilateral o multilateral.

Los enfoques para la resolucién de crisis que se discuten en la actualidad, aunque distintos, pueden considerarse mas comple-
mentarios que alternativos :

a) Lainclusion de clausulas de accion colectiva (CAC) en los contratos de emision de bonos. Ante el riesgo de que un pro-
ceso de reestructuracion de la deuda se vea paralizado por una pequefia minoria de acreedores, dichas clausulas limitan
la capacidad de estos para obstaculizar tales acuerdos, por lo que su utilizaciéon podria facilitar reestructuraciones mas
ordenadas. La inclusion de CAC tiene cardcter voluntario, por lo que su implantacién debe basarse en incentivos. Resul-
tan eficaces para resolver los problemas de accion colectiva entre el deudor y los tenedores del titulo que las contiene,
pero no son aplicables al resto de la deuda. Para maximizar su utilidad, es necesario que se empleen en todos los tipos
de deuda, que su redaccién sea estandar y que la interpretacién por los tribunales sea homogénea.

Las CAC mas frecuentes son: las de accién mayoritaria, en las que las condiciones de reestructuracion acordadas por una
mayoria de acreedores vincula también a la minoria disidente; las de representacion colectiva, que facilitan la obtencién
de mayorias, al permitir que los titulares del crédito deleguen en representantes; y las de reparto, que hacen que los
acreedores que hayan logrado el cobro de sus derechos mediante recurso a los tribunales deban repartirlo entre el
resto de acreedores del titulo.

b) El mecanismo de reestructuracién de deuda soberana (Sovereign Debt Restructuring Mechanism, SDRM). Esta propuesta del
FMI se aplicaria a situaciones de crisis con deuda insostenible, en las que la obtencién de un perfil de deuda viable, a medio
plazo, pasara inevitablemente por la reduccién de su valor actual neto. Se basa en la implantacién de un marco centralizado
y con soporte legal internacional. Ademas, se prevé el establecimiento de un foro para la resolucién de disputas, con pode-
res administrativos —notificaciones, registro de acreedores, administracién del proceso de voto, etc— y cuasi-judiciales
(resolucion de disputas entre deudor y acreedores, asi como entre estos ultimos). El rasgo fundamental del SDRM, y al
mismo tiempo su principal ventaja, es que permitiria que el acuerdo adoptado por el deudor y una mayoria de sus acreedo-
res fuera vinculante para todos ellos, resolviendo por tanto los problemas de aplicacién discriminada a distintos tipos de
deuda (problema de agregacion). El mecanismo deja las principales decisiones al acuerdo entre el deudor y sus acreedores.
Ademis, para evitar que eventuales litigios entorpecieran la consecucion de acuerdos, el SDRM podria incluir la suspensién
temporal de los derechos de los acreedores para iniciar acciones legales contra el pais deudor. Asimismo, se podria incenti-
var el suministro de nueva financiacién por parte del sector privado, con la concesién de un estatus de acreedor privilegia-
do.A pesar de las intensas discusiones que ha suscitado, no parece que el SDRM recabe por el momento un apoyo suficien-
te como para impulsar su adopcién en un horizonte mas o menos préximo.

¢) También se ha propuesto, en las Gltimas reuniones del FMI, el desarrollo de un cédigo de buena conducta para la renego-
ciacion de deuda que, basado en un conjunto de principios y buenas practicas, clarificase el comportamiento de todos los
participantes y redujese la incertidumbre sobre el resultado final del proceso de reestructuracion. Algunas versiones de
este cddigo incorporan las CAC y otros elementos para la resoluciéon de crisis, como suspensiones de pagos concerta-
das o foros voluntarios de resolucién de disputas entre el deudor y sus acreedores. El codigo tendria caracter voluntario
y su instrumentacién se basarfa en incentivos y en la idea de que la presién del mercado impulse su adopcién y aplica-
cion. El codigo podria emplearse en todo tipo de crisis, con deuda sostenible o insostenible, en las que fuera conveniente
una renegociacion.
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1.2. LAS PRINCIPALES ECONOMIAS
INDUSTRIALIZADAS

11.2.1. Estados Unidos

La economia estadounidense experimentd en
2002 un crecimiento moderado, del 2,4%, tras la re-
cesion del afio precedente, que se saldé con un incre-
mento del PIB en términos reales de tan solo el 0,3%.
El hecho de que esta mejora en el ritmo de actividad
se haya conseguido en unas condiciones generales
muy dificiles refleja, en buena medida, la flexibilidad de
su sistema econdmico. No obstante, esta valoracidon
debe completarse sefialando que la recuperacién ha
mostrado durante el pasado afio un perfil irregular y
un tono mas tibio que en anteriores ocasiones, lo que
en parte se atribuye a las peculiaridades de la rece-
sion precedente (vease recuadro 11.2). Con un creci-
miento del producto inferior al potencial, las presio-
nes inflacionistas estuvieron, en general, contenidas, a
pesar del encarecimiento del petréleo, de modo que
la tasa de inflacidn se redujo, en media anual, del 2,8%
en 2001 al 1,6% en 2002.

Por componentes de demanda (véase grafi-
co 11.4), aparte del repunte técnico de las existencias
en el primer trimestre, durante el pasado afio el
crecimiento se sustenté fundamentalmente en el di-
namismo del consumo privado, que crecié un 3,1%.
A su favor actuaron los impulsos procedentes de
unas politicas fiscales y monetarias muy expansivas,
que facilitaron, por un lado, un avance significativo
de la renta personal y, por otro, el reembolso de una
parte del capital inmobiliario, en un marco de tipos
de interés hipotecarios mas reducidos e incremen-
tos de los precios de la vivienda. Estos factores ten-
dieron a contrarrestar el impacto desfavorable que
sobre el gasto de las familias tuvieron el deterioro
de la confianza, la caida de las bolsas y el descenso
del empleo.

Por el contrario, la formacién bruta de capital
fijo tuvo una aportacién negativa al crecimiento, en
un ejercicio marcado por las poco favorables pers-
pectivas acerca de los beneficios de las empresas,
los recelos suscitados sobre los mecanismos de go-
bierno y control de las grandes sociedades y, en
general, las tensiones politicas internacionales. Fi-
nalmente, el sector exterior también contribuyé a
reducir el crecimiento, al verse dificultadas las ex-
portaciones por la debilidad de la situacién econé-
mica en el resto del mundo, a pesar de la deprecia-
cion del dolar en términos efectivos.
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La politica monetaria continué teniendo un tono
muy acomodante durante 2002. La ausencia de ries-
gos inflacionistas permitié a la Reserva Federal man-
tener el tipo de interés objetivo en el 1,75% desde
principios de afio Yy, en noviembre de 2002, reducirlo
hasta el 1,25%, ante los signos evidentes de desace-
leracion de la actividad. La proximidad de los tipos
de interés al nivel cero, en unas condiciones de tasas de
inflacién reducidas y riesgos a la baja sobre el creci-
miento, ha suscitado cierta inquietud respeto al limi-
tado margen de maniobra del que actualmente dis-
pondrian las autoridades monetarias para contrarres-
tar los efectos negativos derivados de una posible
materializacion de dichos riesgos.

La politica fiscal expansiva, que se inicié con los
recortes impositivos de 2001 y continué con el pa-
quete de estimulo introducido en marzo del pasado
afio, se tradujo en un rapido y considerable deterio-
ro de las cuentas publicas, que pasaron de un supe-
ravit del 1,2% del PIB en 2000 a un déficit del 3,6%
en 2002. En 2003, con las medidas, recientemente
aprobadas, de reduccién de los impuestos sobre di-
videndos y ganancias de capital y de adelanto a este
afio de los recortes impositivos previstos inicialmen-
te para afios posteriores, asi como el gasto militar en
Irak, se espera que el déficit sobrepase ampliamente
el de 2002. En cualquier caso, el problema mas im-
portante que presentan las finanzas publicas es el de
su sostenibilidad a largo plazo. En este sentido, las
recientes medidas de estimulo reforzarian las pre-
siones derivadas de los mayores gastos sanitarios y
en pensiones y podrian inducir un incremento en
los déficit futuros y subidas en los tipos de interés a
largo plazo, asi como dificultar el ajuste de la balanza
de pagos. A su vez, debe subrayarse que las normas
legislativas que, en la década anterior, consiguieron
limitar los aumentos de gasto al crecimiento del PIB
nominal ya no estdn en vigor y no se vislumbra la
posibilidad de su restablecimiento, lo que dificulta
aun mas el control del déficit publico en el futuro.

Un elemento favorable en la recuperacién fue el
continuado avance de la productividad, que crecié un
4,8% en 2002, apoyado tanto en los aumentos del
volumen de produccién, en parte resultado de las
mejoras tecnoldgicas introducidas en afios preceden-
tes, como en la flexibilidad de los ajustes de plantillas
en las empresas (véase grifico 11.4). Aunque el aumento
de la productividad tuvo un claro componente ciclico
durante el pasado afo, es, en todo caso, especialmen-
te destacable si se considera que la media de los ulti-
mos veinte afios ha estado en torno al 2% y que, in-



Caracteristicas de la recuperacion

RECUADRO I1.2

actual en los Estados Unidos

La actual recuperacion de la economia estadounidense
presenta unas caracteristicas propias que la distinguen de re-
cuperaciones anteriores y que tienen su origen en la peculiar
forma en que se gest6 la recesiéon en 2001 y en la reaccion de
las autoridades a esta. La recesion comenzé después de la fase
alcista mas larga de la posguerra, que duré diez afos: de mar-
zo de 1991 a marzo de 2001 (segun el National Bureau of
Economic Research). Esta fase alcista vino acompaiiada de una
burbuja especulativa bursatil también sin precedentes. El esta-
llido de la burbuja, el derrumbe de los beneficios empresaria-
les y el fuerte ajuste a la baja del exceso de capacidad produc-
tiva acumulado estuvieron entre los principales desencadenan-
tes de la recesion de 2001. A estas caracteristicas hay que
afiadir las incertidumbres geopoliticas que han estado presen-
tes a lo largo de la recuperacion y que se han reflejado duran-
te el pasado afio en el aumento de los precios del petréleo y
en la volatilidad de los mercados financieros.

A diferencia de anteriores recuperaciones, caracteriza-
das por un fuerte repunte del PIB en el afio siguiente al fin
de la recesion, en esta ocasion el PIB ha mostrado un creci-
miento mucho mas moderado, tan solo superior al que se
produjo tras la recesion de 1991 (véase grifico). Ademds, la
bolsa ha mantenido una clara tendencia a la baja, cuando lo
normal en esta fase alcista hubiera sido una subida de la mis-
ma (véase grafico). La pérdida de riqueza que ha supuesto la
caida de la bolsa ha sido un lastre para el consumo, pero
este ha podido mantener un ritmo positivo por el apoyo de
politicas monetarias y fiscales muy expansivas, asi como por
las refinanciaciones de hipotecas en mejores condiciones,
gracias a los tipos de interés histéricamente bajos y a la
fuerte revalorizacion de los inmuebles.

El evidente exceso de capacidad productiva ha condi-
cionado la reaccion de la inversién empresarial, que cayd
fuertemente en la recesién y solo al cabo de nueve trimes-
tres recuperé tasas ligeramente positivas de avance. Esta
lentitud se ha visto reforzada por la necesidad de llevar a
cabo procesos del saneamiento financiero en las empresas,
asi como por los factores de incertidumbre antes menciona-
dos. En el grafico puede verse la posible influencia, en la falta
de recuperacién de la inversion, de la muy baja utilizacion de
capacidad productiva de esta fase ciclica, comparada con la
media de las fases ciclicas similares del periodo 1975-1993.
Por otro lado, hay evidencia solida de que la aplicacién de
nuevas tecnologias y la capacidad de ajuste de plantillas han
seguido teniendo efectos duraderos sobre la productividad,
que ha mostrado elevados aumentos, inusuales en fases simi-
lares de ciclos anteriores. Asi, el incremento de productivi-
dad medio en los cuatro primeros trimestres de la recupera-
cion fue del 4,8%, muy similar al 4,7% medio registrado en

igual periodo de las recuperaciones habidas entre 1954-1970 (afios de gran crecimiento de esta variable), y superior al 3,2% regis-
trado en las fases expansivas ocurridas entre 1970-1991. Por su parte, el empleo alin no ha recuperado tasas positivas de creci-
miento en este ciclo, lo que se compara con un aumento medio del 2,1% en las fases de recuperacion del periodo 1954-1991.

Al contrario que en otras fases de recesion, el déficit exterior apenas se corrigié en 2001 y posteriormente ha seguido ba-
tiendo récords histéricos (véase grifico). Tras este aumento de los desequilibrios estén, en la fase de desaceleracion, el fuerte au-
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mento del consumo y, mas recientemente, el paso del superavit al déficit pablico.

Finalmente, aunque en determinadas areas del sector financiero (como los seguros o las agencias semi-gubernamentales hipoteca-
rias) se ha detectado un aumento de la fragilidad, en esta recesion la inestabilidad de los mercados —especialmente, las fuertes caidas en
la bolsa— no se ha traducido en problemas bancarios, como muestran las diversas ratios de capital y riesgo. Esta resistencia del sector
bancario estaria relacionada con el desarrollo y ampliaciéon de nuevos mercados de titulizacion del crédito y transmision de riesgos, lo
que ha permitido difundir y canalizar los riesgos hacia los agentes mas dispuestos a asumirlos. Con todo, la ratio de deuda sobre renta

disponible de las familias ha alcanzado un 110%, que es un récord histérico y puede condicionar el crecimiento futuro del consumo.
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GRAFICO I1.4

Estados Unidos. Indicadores sector real
Tasas de variacion interanual
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cluso en el periodo fuertemente expansivo de la segun-
da mitad de la década de los afios noventa, no rebasé en
ningln ejercicio el 3% en media anual. La evolucién de
la productividad en los dltimos afios permite, pues,
mantener un cauto optimismo sobre el potencial de
crecimiento del PIB.

En el lado negativo, en un contexto de debilidad
internacional, el relativamente mayor impulso de la
demanda interna propicié el agravamiento de algu-
nos desequilibrios internos y del déficit exterior de
la economia norteamericana, que apenas se habian
corregido en la fase recesiva, en contra de la pauta
habitual. Asi, pese a que la tasa de ahorro privado se
recuperd ligeramente, el aumento del crédito hipo-
tecario situd el endeudamiento de las familias en
maximos histéricos. Los reducidos tipos de interés
han contenido hasta el momento la carga financiera
de la deuda, pero este elevado endeudamiento in-
crementa la vulnerabilidad ante posibles subidas de
los tipos de interés, ante una evoluciéon mas adversa
del empleo y de las rentas salariales, o ante una
correccién de los precios de la vivienda. Por otro
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lado, el rapido deterioro del déficit publico contri-
buyé al aumento del déficit por cuenta corriente,
que se situ6 en el 4,8% del PIB. En afios anteriores,
este desequilibrio exterior se financié con holgura,
gracias a los flujos de capital atraidos por la elevada
rentabilidad de la inversidn en activos norteamerica-
nos, pero en el pasado afio se detectaron signos de
un cambio en la composicién de las entradas de ca-
pitales, con un aumento de las colocaciones a corto
plazo y en titulos publicos, en detrimento de la in-
versién directa y la adquisicién de titulos privados
de renta fija y variable. En ausencia de una recompo-
sicién de los ritmos de expansién de la demanda en
los Estados Unidos y en sus socios comerciales, el con-
tinuado aumento de la posicion deudora neta frente al
resto del mundo aumenta la presion para que la
correccién del déficit exterior tenga lugar a través
de un ajuste del tipo de cambio del ddlar, lo que, a su
vez, suscita cierta preocupacion, por cuanto tendria un
impacto contractivo sobre las economias del resto del
mundo, en unos momentos en que muchas de ellas
mantienen ritmos reducidos de actividad.

1.2.2. Japén

La economia japonesa continué en un estado de
estancamiento y deflacién en 2002, mientras que
apenas se avanzd en la resolucion de la crisis del
sector bancario. El crecimiento del PIB fue de solo
el 0,3% —muy similar al 0,4% de 2001—, pese a la
aportacion positiva de la demanda externa (véan-
se cuadro Il.1 y grafico I1.5). La demanda interna, que
partia de tasas de variacién negativas, experimento
una reactivacion hasta el tercer trimestre, pero ten-
di6 a estancarse desde entonces. El consumo priva-
do creci6 moderadamente, con cierta tendencia a la
desaceleracién en la Ultima parte del afio, debido a
la delicada situacién del mercado de trabajo y a la
caida de los salarios, en tanto que se produjeron
fuertes descensos anuales de la inversion privada y
publica. Por el contrario, las exportaciones de bienes
y servicios crecieron de forma notable, lo que posi-
bilitd cierta mejoria en la produccién industrial y
contribuyé a ampliar el superavit de las balanzas
comerciales y por cuenta corriente.

Las intensas presiones deflacionistas continuaron
durante todo el afio y los precios de consumo regis-
traron un descenso del 0,9%. En estas condiciones,
el Banco de Japén mantuvo su politica monetaria
de tipos de interés cero acompanada de objetivos de
expansion de la liquidez, iniciada en marzo de 2001.



Durante el pasado afio elevé en tres ocasiones el
objetivo de inyecciéon de liquidez y aumenté también
gradualmente las compras mensuales de deuda pu-
blica a largo plazo en el mercado secundario. Pese a
que la base monetaria crecié un 20% en el afo, la
oferta monetaria solo lo hizo a un ritmo del 2% y el
crédito bancario registré una caida por quinto afio
consecutivo, lo que evidencia el inadecuado funcio-
namiento del mecanismo de transmision de la politi-
ca monetaria (véase grafico I.5), en un contexto de
fuerte resistencia del sistema bancario a la conce-
sion de financiacion al sector privado, dada la delica-
da situacion de las carteras crediticias y las serias
dificultades por las que atraviesan las empresas.

Ante la persistencia de los graves problemas del
sector bancario, el Banco de Japén anuncié en sep-
tiembre un cuantioso plan de compra de acciones
en poder de los bancos directamente a las propias
entidades y, en principio, a precios de mercado, a lo
largo de un periodo de dos afos. Por su parte, el
ejecutivo prorrogé por dos afios mas la garantia
plena de los depésitos a la vista para las entidades
bancarias que fueron declaradas en crisis y, tras dila-
tar el proceso de inspecciones extraordinarias de
las entidades de crédito durante mas de un afo, pre-
sentd en octubre pasado un nuevo plan de sanea-
miento bancario, que pretende reforzar y acelerar el
proceso de eliminacién de activos incobrables. Sin
embargo, no se han concretado todavia sus objeti-
vos cuantitativos ni se ha propuesto un esquema
claro de aplicacion temporal a las entidades banca-
rias, lo que ha suscitado nuevas dudas respecto al
ritmo al que finalmente se acometeran las necesa-
rias reformas.

Finalmente, también la situacién de las finanzas
publicas continué deteriordndose durante el pasado
ejercicio, toda vez que el déficit publico se amplié
hasta el 7,7% del PIB, pese a los planes de consolida-
cion presupuestaria a medio plazo elaborados por el
gobierno, que, por otra parte, ha suspendido tempo-
ralmente el techo de 30 billones de yenes al volumen
anual de nuevas emisiones de deuda publica, por el
deterioro de la situaciéon de la economia y del con-
texto mundial. De esta forma, la deuda publica habria
alcanzado la preocupante cifra del 154% del PIB.

11.2.3. Otras economias desarrolladas

El crecimiento econémico en 2002 en otras eco-
nomias desarrolladas fue relativamente elevado, en
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particular las de algunos paises anglosajones, como
el Reino Unido, Canadd, Australia o Nueva Zelanda,
pero también en los paises nérdicos. Al igual que en
Estados Unidos, en estos paises concurrié una serie
de factores que favorecieron la resistencia del con-
sumo privado, entre los que cabe destacar los efec-
tos de unas politicas monetarias expansivas Y, en los
casos del Reino Unido o Australia, la fuerte subida
de los precios de la vivienda. Ademas, la situacién
bastante saneada de sus finanzas publicas permiti6 a
estos paises llevar a cabo politicas fiscales expansi-
vas, con incrementos del gasto publico o reduccio-
nes de impuestos, que contribuyeron al sosteni-
miento de la renta disponible de los consumidores.

El caso particular del Reino Unido muestra
cémo la acentuacién de algunos desequilibrios,
como el elevado endeudamiento de las familias y el
fuerte incremento de los precios de la vivienda, per-
mitié sostener el consumo privado y el crecimiento
econémico, si bien dio lugar también a problemas de
politica econémica. Asi, la politica monetaria del
Banco de Inglaterra se enfrenté al dilema de reducir
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los tipos de interés, ante la debilidad de la demanda
externa y del sector industrial, o mantener un cier-
to tensionamiento monetario, para no seguir ali-
mentando el aumento del crédito y el crecimiento
de los precios de la vivienda. En ese contexto, el
Banco de Inglaterra mantuvo el tipo de interés ofi-
cial en el 4% durante todo el afio 2002, hasta que,
en febrero de 2003, lo redujo al 3,75%, ante los sig-
nos evidentes de debilidad del crecimiento econo-
mico.

En los otros dos paises de la UE que no son
miembros del drea del euro, Suecia y Dinamarca,
tuvo lugar una moderada recuperacién econémica
respecto a 2001, gracias al apoyo del consumo pri-
vado y publico, fundamentalmente, mientras que las
tasas de inflacion se mantuvieron estables ligera-
mente por encima del 2%. Los superavit fiscales fue-
ron inferiores a los de 2001, principalmente a causa
de recortes impositivos, pero las finanzas publicas
siguieron mostrando saldos positivos.

11.3. LOS MERCADOS FINANCIEROS
DE LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS

La evolucién de los mercados financieros en las
principales economias fuera de la zona del euro du-
rante el pasado afo no solo reflejé las fuertes incer-
tidumbres que planearon sobre la situacion econd-
mica internacional, sino que incidié sobre esta ultima
a través del impacto que las variaciones de los pre-
cios y cantidades de los activos financieros tuvieron
en las decisiones econdémicas de los agentes, menos
predispuestos que en el pasado a asumir cuotas ele-
vadas de riesgo.

Tras la correccién iniciada en el ejercicio prece-
dente, los mercados de renta variable continuaron
sufriendo fuertes pérdidas en el afio 2002 (véase
grafico 11.2). Ademas, las bolsas internacionales se
movieron con un elevado grado de sincronizacién, a
excepcidn del mercado japonés, que reaccioné mas
a factores propios, en especial a las medidas adopta-
das por las autoridades para hacer frente al persis-
tente problema de deflacién y a la crisis del sector
bancario, y cerré el afio con una caida del 19%, infe-
rior a la de otros mercados desarrollados. La bolsa
norteamericana registré un descenso en torno al
23% en el conjunto del afio en los indices generales,
y superior al 30% en los indices tecnoldgicos. Res-
pecto a marzo de 2001, fecha en la que marcé su
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nivel maximo, el indice general perdié en torno a un
40% de su valor, y mas de dos tercios el indice tec-
noldgico. Tras esta correccion, la relacion entre las
cotizaciones y los beneficios de las empresas se si-
tUa en niveles mas acordes con sus medias histori-
cas, aunque todavia superiores, si bien es posible
que, tras los escandalos en los estados financieros
publicos de las sociedades, las cifras recientes de
beneficios empresariales sean mds realistas que en
el pasado, lo que podria quizas justificar una relacion
entre precios y beneficios algo mas elevada.

La evoluciéon de los mercados bursétiles en 2002
acusé una elevada volatilidad. A la incertidumbre
politica internacional que sigui6 a los atentados del
Il de septiembre y que continué con el conflicto
militar en Afganistan y, en la segunda parte del pasa-
do afio, con la escalada de la tensién con lIrak,
se sumo la incertidumbre econémico-financiera, por
la desconfianza en el gobierno de las empresas y en la
veracidad de sus informaciones contables y las pro-
pias dudas sobre el curso de la recuperacién, su
vigor y la evolucién de los beneficios.

La crisis de empresas como Enron Corporation (a
finales de 2001), WorldCom, Conseco o Global Cros-
sing, entre otras, todas ellas con volimenes de activos
muy elevados en el momento de su situacion concur-
sal, desencadend una profunda desconfianza sobre las
informaciones de los estados financieros publicos de
las empresas, que en gran medida habfan soportado
la sobrevaloracion anterior de las bolsas, y sobre la
independencia de auditores y bancos de inversion,
al tiempo que puso en tela de juicio lo adecuado de la
regulacién contable y de la informacién suministrada
a los mercados. El caso de Enron, en particular, tuvo
también consecuencias negativas sobre el funciona-
miento de algunos mercados financieros, debido al
papel dominante que esta empresa habia desempe-
fiado en la negociacidon de algunos derivados finan-
cieros e instrumentos de cesién de riesgo.

Durante el pasado afo, los mercados de renta
fija soberana registraron una significativa tendencia
al alza en sus precios y a la baja en sus rentabilida-
des (véase grafico I1.6). En el caso de Estados Uni-
dos, el tipo de interés a diez afios se situd, en mayo
de 2003, en torno al 3,6%, el nivel minimo en los
ultimos 40 afos, frente a niveles superiores al 5% a
inicios del 2002. Este significativo descenso estuvo
asociado, en cierta medida, a la caida de los tipos
de interés a corto plazo, en un marco de tasas de



inflacion estables en torno a niveles moderados, a
las expectativas de una recuperacién econémica
menos vigorosa Y, sobre todo, al papel de activo-
refugio que desempefid la deuda soberana, ante el
mal comportamiento de la renta variable y la ma-
yor percepcién del riesgo por parte de los inverso-
res, que se desplazaron hacia activos mas seguros y
liquidos. La correlacién, anormalmente elevada, en-
tre los movimientos de los tipos de interés a largo
plazo y los precios de las acciones, entre otros in-
dicadores, sustentaria esta explicacién de la subida
de los precios de los bonos publicos, a pesar del
deterioro de las finanzas publicas que, como ya se
ha mencionado, tuvo lugar en algunos de los princi-
pales paises desarrollados y, principalmente, en los
Estados Unidos.

Los diferenciales de los bonos emitidos por las
empresas frente a los bonos publicos experimenta-
ron notables altibajos durante el conjunto del afio, si
bien se mantuvieron en torno a niveles elevados.
Tras repuntar en los meses de octubre y noviembre,
en diciembre y durante los primeros meses de 2003
se registré una reduccion significativa en los diferen-
ciales. El comportamiento de los bonos de peor cali-
ficacién crediticia fue, en general, mas volatil que los
de mas calidad.

En 2002 ciertos segmentos del sistema financie-
ro global mostraron signos de fragilidad. En algunos
paises, los fondos de pensiones de prestacién definida
se vieron negativamente afectados por la caida de la
renta variable, donde tenian colocada una parte im-
portante de sus activos. Las compaiiias de seguros y
reaseguros, uno de los sectores que sufrié mas di-
rectamente el impacto negativo del || de septiem-
bre, se vieron perjudicadas también por la caida de
las bolsas, aunque este efecto tendié a concentrarse
en algunos paises europeos, que son sede de algunas
de las companias de mayor tamafio. En Estados Uni-
dos constituye también un motivo de preocupacion
la elevada exposicion al riesgo de crédito y de tipos
de interés de las dos instituciones semi-guberna-
mentales (Fannie Mae y Freddie Mac) que ofrecen
liquidez al mercado hipotecario, mediante la adquisi-
cién a los prestamistas de los créditos otorgados y
su financiacién a través de la emisién de deuda. En
estas circunstancias, la solidez de los sistemas banca-
rios en la mayoria de los paises desarrollados resulta
adecuada, aunque la situaciéon en algunos paises,
como Japédn, es preocupante. En conjunto, el sistema
financiero global, cuya fortaleza contribuyé podero-
samente a que la recesién de 2001 fuera mas corta
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(a) Los datos de los bonos privados son de empresas industria-
les con calificacion AAA de Standard and Poor's y un agregado de
bonos de alto rendimiento con calificacion B2 y vencimiento a diez
anos.

y suave de lo habitual, contina mostrando una no-
table capacidad para hacer frente a las perturbacio-
nes adversas experimentadas, si bien los elementos
de fragilidad sefialados aconsejan mantener una ac-
titud vigilante y de cautela por parte de las autori-
dades.

Finalmente, en los mercados de divisas el afio
2002 se caracterizd por la significativa depreciacion
del dolar, que en términos efectivos nominales per-
di6 en torno a un 8% de su valor (véase grafico I1.3).
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Esta depreciacion, mas acusada frente al euro (33%
entre diciembre de 2001 y mayo de 2003) que
frente al yen (10% en el mismo periodo), es acorde
con el movimiento que cabe esperar ante las posi-
ciones de las balanzas corrientes de las tres princi-
pales areas. No obstante, la relativa fortaleza del yen
—que las autoridades japonesas han intentado
atemperar en algunos periodos mediante interven-
ciones en los mercados de divisas— supone una di-
ficultad adicional para la correccion de las presiones
deflacionistas en Japén. Por otra parte, la elevada
dependencia de la economia internacional respecto
de la recuperacién americana hace que el movimien-
to a la baja del délar suscite cierta inquietud, por lo
que supone de desviacién de la demanda mundial
hacia la economia americana, en unos momentos en
los que no parece que las economias del resto del
mundo puedan sustituir ficilmente la reduccion de
las exportaciones hacia los Estados Unidos por una
mayor demanda interna.

I.4. LAS ECONOMIAS EMERGENTES

En el afio 2002, las economias emergentes man-
tuvieron, en conjunto, un tono algo mds dindmico
que en el ejercicio precedente, si bien la situacion
fue muy desigual en unas zonas y otras. Asi, mientras
que los paises del sur y del este de Asia aceleraron
sus ya elevadas tasas de crecimiento y los paises
candidatos a la entrada en la Unién Europea logra-
ron mantener sus ritmos de actividad en tasas solo
ligeramente inferiores a las de 2001, América Latina,
en conjunto, tuvo una tasa de crecimiento negativa
(véase cuadro 11.2).

Dadas las conexiones existentes entre la cuantia
y composicion de los flujos internacionales de capi-
tales y la situacién de las economias emergentes,
resulta obligado referirse a la trayectoria seguida
por dichos flujos a lo largo de 2002 (véase grafi-
co I.7).

Por lo que se refiere a su cuantia global, la con-
tencion de la caida de los préstamos bancarios con-
tribuyé a que el total de flujos de capital privados
hacia las economias emergentes registrase un au-
mento respecto a 2001, pese a que sus otros dos
componentes evolucionaron de forma muy distinta:
la inversidn extranjera directa se redujo significativa-
mente Y la inversion en cartera siguié siendo negati-
va, aunque algo menos que el afio precedente. Re-
sulta destacable, asimismo, la fuerte reduccién expe-
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rimentada por los flujos oficiales, desde casi 40.000
millones de ddlares en 2001 a 25.000 millones de
ddlares en 2002.

Por su parte, la distribucion por regiones de los
flujos de capital privados evidencié una reasignacion
en favor de los paises emergentes de Asia y de las
economias en transicion, en detrimento de América
Latina. En particular, los flujos privados hacia Asia
—Ila mayor parte con destino a China— practica-
mente cuadruplicaron los del afio anterior, mientras
que en las economias de Europa central y del este
casi se duplicaron; por el contrario, en Latinoaméri-
ca se redujeron a la mitad. Resulta significativo que,
tanto en Asia como en Europa central y del este, el
aumento de los flujos haya tenido un perfil parecido,
con un crecimiento mayor de la inversién extranjera
directa que de la inversién en cartera —especial-
mente en Asia— y con una contribuciéon positiva de
los préstamos bancarios. En América Latina, en cam-
bio, destaca la reduccién a casi la mitad de la inver-
sién extranjera directa, que es el componente de la
balanza de capitales que se habia mostrado mas dina-
mico en afios anteriores. Estas diferencias entre re-
giones también se reflejaron en la distinta evolucién
de los indicadores financieros (véase grifico I1.8).

11.4.1. América Latina

Las crisis econémicas, las tensiones politicas y las
dificultades de acceso a los mercados financieros in-
ternacionales confluyeron en el afo 2002 en Améri-
ca Latina. A pesar de que los problemas econémicos
fueron bastante generalizados y aunque hubo episo-
dios de contagio —de Argentina a sus vecinos mas
pequefios y de Brasil a buena parte de los paises del
area, en visperas de las elecciones—, es dudoso que
se pueda hablar de una auténtica crisis regional, ya
que la mayoria de los problemas que fueron afloran-
do en el transcurso del afio tuvieron un trasfondo
marcadamente nacional. No obstante, el desenlace
de la crisis argentina contribuyd, sobre todo en la
primera parte del afio, a sensibilizar a los inversores
internacionales respecto a la posible reversion de
los procesos de reforma en la region.

A partir de los datos de las ocho principales
economias, se estima que la zona experimenté en
2002 una caida del producto del 0,8% del PIB, el
peor registro desde 1983 (véase cuadro 11.2). Incluso
si se excluyen las caidas de la actividad en los paises
inmersos en graves crisis econéomicas, como Argen-
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(a) Tasa de variacion interanual.
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CUADRO 11.2

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
6,8 5,0 -6,7 10,9 9,3 3,0 6,1
9,6 8,8 7,8 71 8,0 7,3 8,0
7,5 5,0 5,8 6,7 5,4 4,1 5,0
1,3 4,6 4,9 4,2 5,2 3,8 3,3
6,0 6,8 4,8 4,1 4,0 1,0 1,3
4,3 -0,8 -1,0 0,5 3,3 3,3 jfY
-1,0 1,8 -4,9 5,4 9,0 5,0 4,3
5,5 8,1 3,8 -3,4 -0,8 -4,4 -10,9
2,7 3,3 0,1 0,8 4,4 1,4 1,5
5,2 6,8 5,0 3,6 6,6 -0,3 0,9
4,9 4,4 25 0,8 23 4.1 2,7
8,3 2,8 -0,8 -1,4 0,4 0,7 -0,7
9,0 7,2 13,2 4,7 4,0 3,8 4,3

23,5 18,3 14,3 10,0 9,8 9,2 5,3

19,9 14,9 11,8 7,3 10,1 615 1,9
8,8 8,5 10,6 21 3,9 4,7 1,8

47,9 14,7 27,8 85,7 20,8 20,7 16,0
0,2 0,5 0,9 -1,2 -0,9 -1.1 259

15,8 6,9 25 4,9 71 6,8 8,4

34,4 20,6 15,9 16,6 G 6,4 5,0
1,0 -0,9 -3,8 -2,7 2,5 3,2
-0,8 -0,8 -1,2 -2,1 -2,8
-8,1 -8,7 -8,5 -9,6 -11,2 -10,8
-3,1 -4,5 -6,3 -3,7 -3,4 -4,5
-2,5 -1,3 -2,4 -2,0 -3,5 -3,9
0,9 -1,9 6,6 -1,6 -4,2 -7,0
-7,9 -7,0 -5,0 -1,7 4,3 2,0
-2,5 -1,5 -1,4 -2,6 -2,4 -3,0 -1,5
-5,9 -6,3 -7,9 -10,0 -4,6 -5,2 -10,3
-0,3 -1,4 -1,2 -1,3 -1,1 -0,7 -1,2
-4,4 -1,7 12,7 6,0 2,7 2,0 1,5
0,9 4.1 3/3 1,6 1,9 1,7
-1,7 -1,2 -1,4 -1,0 -0,9 0,0
-3,8 -2,1 -4,9 -4,4 -2,9 -2,1 -5,3
-2,3 -4,0 -4,4 -8,1 -6,3 -3,0 -3,3
-71 -6,7 -2,4 -2,8 -5,3 -4,6 -4,2
2,9 0,8 0,8 12,4 17,4 11,3
-2,4 -4.1 -4,9 -4,2 -3,1 -1,8 2,9
-3,0 -4,2 -4,2 -4,8 -4.1 -4,6 -1,7
-0,8 -1,9 -3,8 -2,9 -3,1 -2,9 -2,7
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GRAFICO IL.7 tina, Uruguay y Venezuela, con descensos del PIB de
entre el 10% y el 20%, el crecimiento econémico en el
resto del drea apenas habria alcanzado el 1,6% en
2002, frente al 0,8% del afio precedente. Se observa,
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dudas sobre su sostenibilidad en algunos paises y ha
limitado seriamente el margen para llevar a cabo
politicas fiscales anticiclicas.

Las fuertes depreciaciones acumuladas también
han tenido efectos desfavorables sobre la evolucién
de los precios.A pesar de que la traslacion del tipo de
cambio a los precios internos ha sido relativamente
reducida, en un marco de debilidad de la demanda, la
inflacién ha repuntado a partir del tercer trimestre,
en algunos casos con virulencia, lo que ha impedido
el cumplimento de los objetivos de inflacion en algu-
nos paises, como Méjico, Colombia y, sobre todo,
Brasil. En un entorno de turbulencias financieras y
debilidad de la demanda interna, las politicas mone-
tarias no reaccionaron en principio al deterioro de
las expectativas de inflacion, e incluso en algunos
paises, como Méjico o Colombia, tuvo lugar una
relajacion monetaria. Sin embargo, en los ultimos
meses del afio 2002 y primeros de 2003, a medida
que el desbordamiento de los objetivos se fue ha-
ciendo mas patente, el tono de la politica monetaria
ha tendido a endurecerse en un nimero creciente
de paises.

Probablemente, el acontecimiento mas relevante
en 2002 fue el desenlace de la crisis argentina, no
solo por su magnitud, sino porque la manera de
afrontarla fue especialmente traumatica y supuso
una ruptura con el modelo de reformas de la déca-
da anterior. La defensa de la convertibilidad, en 2001,
y la salida de ese régimen, en 2002, trajeron consigo
la adopcién de numerosas medidas heterodoxas,
rupturas de los contratos y conflictos legales, socia-
les e institucionales, que generaron temores de con-
tagio politico a otros paises de la region, que, afortu-
nadamente, apenas se han materializado.

La congelacion de los depdsitos dentro del «co-
rralitoy, a finales del afio 2001, vino seguida del aban-
dono de la convertibilidad, la suspension de pagos de
la deuda externa, la pesificacion asimétrica —esto es,
a distintos tipos de cambio— de los activos y pasivos
bancarios, la congelacién parcial de precios y salarios,
y la introduccién de diversas restricciones financieras y
cambiarias. La magnitud de la caida del PIB (10,9% en
2002, 21% acumulada desde 1999) da una idea de la
profundidad de la crisis. No se materializaron, sin em-
bargo, los temores a un retorno de la hiperinflacion,
en parte por la propia depresion de la actividad eco-
némica y también por la instauracion de un rigido
entramado de medidas intervencionistas, con lo que
la inflacion anual media fue del 26%.

GRAFICO I1.8

Economias emergentes: indicadores financieros
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Fuentes: Banco de Espafia, JP Morgan y Bloomberg.

(a) Base 100 = enero de 1998. Ponderacion con PIB en PPA de
los paises indicados.

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

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

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

(e) Un aumento del indice es una pérdida de competitividad.
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La pérdida de confianza de los agentes se vio
agudizada, durante la mayor parte del afio, por el
escaso avance en el proceso de reestructuracion
economica. Sin embargo, a partir del tercer trimes-
tre la depresién econémica comenzé a dar mues-
tras de haber tocado fondo: repuntaron los indica-
dores de produccién y de ventas, comenzaron a
aumentar los depdsitos bancarios, reboté el tipo
de cambio y las cuentas publicas mejoraron tam-
bién, aunque con la ayuda del impago de la deuda
externa, sobre cuya renegociacion apenas se ha
avanzado. Esta incipiente, aunque precaria, recupe-
racién, explicable en parte por el muy deprimido
nivel de partida, ha facilitado el levantamiento par-
cial de algunas restricciones econémicas y financie-
ras y se ha visto respaldada por el acuerdo transi-
torio alcanzado con el FMI en enero de 2003. Sin
embargo, la incertidumbre institucional persiste, a
la espera de las medidas que lleve a cabo el nuevo
gobierno.

La grave crisis argentina tuvo un impacto muy
negativo sobre algunos pequefios paises vecinos: Pa-
raguay, Bolivia y Uruguay. En este Ultimo, muy ligado
econdémica y financieramente a Argentina, a través
de intensos vinculos comerciales y del importante
volumen de depésitos tradicionalmente mantenidos
por los residentes argentinos en los bancos urugua-
yos, el contagio de la crisis argentina fue especial-
mente evidente. La depreciacién de la moneda, las
retiradas de los depésitos por los no residentes y
la caida de la actividad condujeron a un deterioro
del sistema financiero y de la posicion fiscal, a pe-
sar del programa de apoyo del FMI.

Las turbulencias financieras de 2002 afectaron
de manera especial a Brasil, el pais de mayor peso
econémico en la regién. La cercania de las eleccio-
nes y el temor a que el nuevo gobierno pudiera
adoptar politicas de caracter heterodoxo generaron,
en los meses centrales del afio, un movimiento de
desconfianza en los mercados financieros interna-
cionales. El consecuente repunte de las primas de
riesgo y la depreciacién del tipo de cambio deterio-
raron gravemente las perspectivas de las finanzas
publicas, ya que el servicio de la elevada deuda pu-
blica es muy sensible a ambas variables, lo que puso
en marcha un circulo vicioso, en el que el deterioro
de las finanzas publicas y de las variables financieras
se alimentaron mutuamente. Esta espiral alcanzé su
punto culminante en el verano, lo que motivé la
concesion de un nuevo programa de apoyo por par-
te del FMI. El respaldo del Fondo y, una vez celebra-
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das las elecciones, el compromiso de la nueva admi-
nistracion con los principios de mercado y la disci-
plina econémica propiciaron una notable mejoria
del clima de los mercados, que ha proseguido en el
primer trimestre de 2003. No obstante, las autori-
dades se enfrentan al formidable reto de elevar el
crecimiento del pais —actualmente inferior al 2%—
para situarlo en linea con su potencial, al tiempo que
controlan las presiones inflacionistas, que se han he-
cho mas evidentes a comienzos del presente afio y
que han sido combatidas con el endurecimiento del
tono de la politica monetaria.

Chile y Méjico sortearon el ejercicio con dificul-
tades relativamente menores y mantuvieron cierta
capacidad de respuesta ante la lentitud de la recupe-
racion, especialmente en el caso de Chile, cuyas po-
liticas monetarias y fiscales fueron las mas claramen-
te acomodantes de la zona. No obstante, los resulta-
dos econémicos en ambos paises fueron inferiores a
lo que se esperaba al inicio de afio, con tasas de cre-
cimiento del 2,1% y 0,9%, respectivamente, atribui-
ble en el caso de Méjico a la vacilante recuperacién
estadounidense. Por su parte, los flujos de capitales
se redujeron, lo que se reflejé en depreciaciones
significativas de sus tipos de cambio. En el caso de
Méjico, las expectativas inflacionistas derivadas de la
debilidad del peso condujeron a un endurecimiento de
la politica monetaria a principios de 2003. Cabe des-
tacar finalmente, en el caso de Chile, los avances en
el dmbito de la liberalizaciéon del comercio, que se
plasmaron en sendos acuerdos con la Unién Euro-
pea y los Estados Unidos.

Dentro del grupo de paises andinos, la evolucion
fue dispar. Mientras que Pert tuvo el mayor creci-
miento de la region (5,2%), Colombia experimentd
mayores dificultades, en parte relacionadas con la
precaria situacién fiscal, aunque el reciente progra-
ma de ajuste presupuestario y el acuerdo con el FMI
permitieron una cierta mejora. Por ultimo, en Vene-
zuela el deterioro de la situacion politica y social,
particularmente en la Gltima parte del afo, tuvo un
profundo impacto negativo sobre la actividad, a tra-
vés de la caida de la produccién y de las exportacio-
nes de petréleo y de la paralizacion de la iniciativa
privada, de manera que el producto cayé un 8,8% en
2002. El empeoramiento de la situacion ha conduci-
do, en los primeros meses de 2003, a la implantacion
de rigidos controles de cambios y a iniciar un proce-
so de reestructuracién de la deuda publica interna,
ante las dificultades del sector publico para hacer
frente al servicio de la misma.



RECUADRO 11.3

Ajustes cambiarios, dolarizacion de pasivos y vulnerabilidad en América Latina

Los paises latinoamericanos se caracterizan por
mantener niveles generalmente elevados de deuda
externa, buena parte de la cual corresponde al sector
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La dolarizacién de pasivos dificulta los procesos
de ajuste econémico, sobre todo en periodos de tur-
bulencias financieras, como el atravesado el afio 2002
y que ha puesto de manifiesto cdmo estos elementos
de vulnerabilidad afectan al area. Asi, la reduccién de
las entradas de capitales y el encarecimiento de las
primas de riesgo han desencadenado un circulo vicio-
so entre pérdida de confianza, retraimiento de flujos e
incremento de primas, que ha obligado a un fuerte
ajuste de las cuentas exteriores. Un mecanismo cen-
tral de este ajuste ha sido habitualmente la deprecia-
cion del tipo de cambio, que se justifica tedricamente en los modelos de determinacién cambiaria basados en la
balanza de pagos. Estos modelos evidencian la relacién de largo plazo entre la evolucién real del tipo de cambio y
la posicion exterior: para evitar un deterioro insostenible de la cuenta corriente, los crecientes pagos por intereses
derivados de la acumulacion de pasivos externos tenderdn a ir acompafiados de una depreciacién del tipo de cam-
bio real que propicie una mejoria de la balanza comercial.

-10

Var. d euda externa s/ PIB (puntos porcent.)
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Fuentes: Estadisticas nacionales y Banco de Espafa.

Aunque el retraimiento de los flujos externos haya sido su factor desencadenante inmediato, podria argumentarse
que las drasticas depreciaciones cambiarias observadas el afio pasado en practicamente todos los paises de América
Latina, tanto en términos nominales como reales, podrian responder a un ajuste de este tipo. Las mejoras de la compe-
titividad han permitido generar superavit comerciales y corregir el déficit por cuenta corriente de un modo sustancial,
pero, cuando hay dolarizacién de pasivos, la depreciacién cambiaria tiene un efecto negativo sobre la sostenibilidad de
la posicion financiera externa y también sobre la de los sectores que se endeudan en ddlares o a través de instrumen-
tos indiciados al dolar, puesto que sus ingresos y activos estan denominados, mayoritariamente, en moneda local.

Respecto a la posicién externa, la caida de los precios relativos internos inducida por la depreciacion del tipo
de cambio en términos reales, mayor cuanto mas cerrada sea la economia, incrementa de modo sustancial el mon-
tante de deuda en términos de la renta nacional. Como se observa en el grifico, esta es una caracteristica muy
marcada en los paises latinoamericanos: las depreciaciones reales del tipo de cambio van tradicionalmente acompa-
fiadas de incrementos en la ratio de deuda sobre PIB y esta relacion resulta estadisticamente significativa. El aumento
de la deuda externa también tiene implicaciones sobre la dindmica de ajuste del tipo de cambio. Puesto que este
impacto negativo de la depreciacién sobre la posicion exterior también determina una mayor carga de los intereses
de la deuda, la magnitud de la depreciacion cambiaria necesaria para situar la posicién externa sobre una base sos-
tenible tendrd que ser mayor que si no existiera una dolarizacién significativa de pasivos. Podria incluso darse el
caso extremo, en el que el efecto negativo sobre el saldo de deuda contrarrestara el efecto flujo positivo sobre la
balanza comercial, de manera que no se corrigieran los desequilibrios externos.

(I) Vedse Eichengreen & Hausman (1999), Exchange rates and financial fragility, NBER Working Paper, No. 7418.
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11.4.2. Los paises en proceso de acceso
a la Unién Europea

El acontecimiento mas relevante para estos pai-
ses durante el pasado afio fue el acuerdo alcanzado
en la Cumbre de Copenhague para la entrada en la
UE de un primer grupo de diez paises en 2004 y
la posibilidad de que se integren otros dos en 2007
(véase recuadro 11.4).

El crecimiento del PIB real se mantuvo en ni-
veles relativamente altos en la mayoria de los pai-
ses candidatos en el pasado afo, aunque se des-
aceleré ligeramente respecto a 2001, por la falta
de dinamismo de la demanda externa (véase cua-
dro 11.2). En general, la resistencia a desacelerarse
mostrada por las economias de estos paises ante
un entorno internacional adverso se basé en la
fortaleza de la demanda interna, sostenida por la en-
trada de inversién directa extranjera y por politi-
cas fiscales y monetarias expansivas, que impulsa-
ron el consumo. En conjunto, los diferenciales de
crecimiento con respecto a la UE se ampliaron li-
geramente a favor de este grupo de paises en el
afio 2002. Sin embargo, el grado de convergencia
de los niveles de renta per capita con la UE en los
Gltimos afos siguié siendo limitado —en prome-
dio, el PIB per capita de los paises candidatos se
situd, en términos de la paridad del poder adqui-
sitivo, en torno al 44% de la media de la UE—, lo
que sugiere que el proceso de convergencia real
continuard probablemente durante bastantes afios
tras la adhesion a la UE.

Por otro lado, continuaron experimentandose
avances significativos en el proceso de desinflacion,
hasta el punto de que, a finales de afio, la tasa media
de inflacion de los diez paises que se incorporaran a
la UE en el 2004 era, en general, comparable a la
de la zona del euro. Sin embargo, en 2002 tuvieron
bastante importancia factores de caracter extraordi-
nario, como la evolucién favorable de los precios de
los alimentos, algunos retrasos en la desregulacién
de los precios y la apreciaciéon de los tipos de cam-
bio. Ante la ausencia de presiones inflacionistas y la
tendencia a la apreciacion de sus monedas, los tipos
de interés oficiales tendieron a reducirse en la ma-
yor parte de los paises.

Por lo que respecta a las finanzas publicas, du-
rante el pasado afio tuvo lugar un deterioro notable
en algunos paises de la regién, de manera que se al-
canzaron déficit en torno al 6% del PIB en las tres
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mayores economias (Polonia, la Republica Checa y
Hungria). Si se incluyen las medidas extraordinarias
de reestructuracion empresarial y bancaria, el déficit
alcanzé en algunos casos, como Hungria, el 10% del
PIB. El deterioro observado se debid, en la mayor
parte de los casos, a medidas de naturaleza discre-
cional. De ahi que, en el futuro, resulte imprescindi-
ble que estos paises progresen sélidamente en la
consolidacion fiscal y lleven a cabo la necesaria rees-
tructuracion de los gastos, puesto que, por un lado,
tendran que hacer frente a fuertes inversiones y a
presiones de gasto crecientes dentro de la UE y, por
otro, ya presentan unos déficit por cuenta corriente
bastante elevados, que en el futuro podrian ser difi-
ciles de financiar si se limita o detiene la fuerte en-
trada de flujos de capitales relacionada con las priva-
tizaciones.

Las perspectivas de adhesion a la Unién Europea
condicionaron la evolucién de los mercados finan-
cieros en Europa central y del este, y hasta cierto
punto les protegieron de turbulencias como las
sucedidas en América Latina, lo que permitié un
descenso de los diferenciales soberanos de la deu-
da externa hasta minimos histéricos. Las bolsas,
por su parte, registraron una evolucién moderada-
mente a la baja o estable, mientras que los tipos de
cambio de las principales divisas del drea mostra-
ron una tendencia a apreciarse frente al euro. En el
caso de Hungria, la afluencia masiva de capitales
especulativos obligd a intervenir en el mercado de
cambios, para defender la banda de fluctuacion del
+15% establecida en su régimen cambiario unilate-
ral frente al euro, y a bajar fuertemente los tipos
de interés.

En Turquia, pais que aspira a integrarse en la UE
en un futuro mas lejano que los paises anteriores, se
alcanzé un notable crecimiento del PIB en 2002, del
7,8%, tras la profunda recesién de 2001, con aporta-
ciones importantes de la demanda interna y del
sector exterior, favorecido por la fuerte deprecia-
cion del tipo de cambio. Los mercados financieros
se recuperaron durante la mayor parte del afo,
gracias al cumplimiento bastante estricto del pro-
grama del FMI. Sin embargo, en el segundo semes-
tre se mantuvo la elevada sensibilidad de los merca-
dos —en especial, de los tipos de interés y del tipo
de cambio— a los acontecimientos politicos, con un
trasfondo de dudas sobre si el esfuerzo fiscal resul-
taba suficiente para garantizar la sostenibilidad de la
deuda y también respecto a la resolucion de los
problemas del sector bancario.



RECUADRO I1.4

La ampliacién de la Unién Europea

La ampliacion de la Unién Europea (UE) contempla actual-

mente la entrada a medio plazo de hasta trece paises, de los Paises candidatos. Indicadores basicos (2001)
cuales diez (Chipre, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Hungria, Leto- PIBpc Tasa de
nia, Lituania, Malta, Polonia y la Republica Checa) se incorpora- Poblacién (PPA Hipleo paro
ran en mayo de 2004 (1), segtin lo acordado en el Consejo Eu- (millones) (/EJE)lB (% media ;Sr:z?ali (% pobl.
ropeo de Copenhague de diciembre de 2002. Previamente, to- UE ° activa)
dos los paises deberdn ratificar el Tratado de Adhesién, que se .
firmé en el Consejo Europeo de Atenas de abril de 2003. CE:QIIE\:zquia gg 8;; Z; gg 132
N . - . Eslovenia 2,0 0,23 70 9,9 5,7
E | de la UE es | - 0 : 2 2
. stta :mdp iacion de da U es la mas;mblilosa. en tér. Estonia 14 007 40 71 12,4
minos tanto de nimero de paises como de extension geo- Hungria 100 065 53 6.1 57
grafica y de habitantes (mas de 100 millones), asi como de Lt 24 0.15 33 151 131
diferencias estructurales y de poder adquisitivo entre los Lituania 3,7 0,09 38 16,5 16,5
actuales miembros y los paises candidatos (véase el cuadro Malta 0,4 0,04 58 22 6,5
adjunto). Por ello, los desafios a los que se enfrentan estos Polonia 386 223 40 19,2 18,4
paises, y la UE en su conjunto, son numerosos, aunque tam- Rep. Checa 103 071 39 4,9 8,0
bién lo son las oportunidades que ofrecerd un mercado Paises en
Gnico de casi 500 millones de personas. adhesion (a) 74,8 4,57 47 {S%3 14,5
o i X Bulgaria 8,5 0,17 24 8,3 19,7
Entre los principales desafios que trae consigo la am- Rumania 22,4 0,5 24 42,8 6,6
pliacion destaca, en primer lugar, la necesidad de reformar Paises
:fas ir.lstituci'ones ):jlas Pd{jiéa; cz?un.itari':s para F)ermitir el candidatos (b)  105,6 525 45 15,7 13,1
uncionamiento de una e 25 miembros, reforma que UE 3775 100 100 43 7.2
se planteara en la préxima Conferencia Intergubernamental de
2004, sobre la base de las conclusiones que haya alcanzado la
Convencién Europea. En segundo lugar, la integracién econé- ESCENARIOS DE CONVERGENCIA (c)
mica y social de estos paises en la UE requiere que avancen 110 - 110
lo mas rapidamente posible en los procesos de convergencia /
. . . 100 -+ 100
nominal y real con los actuales miembros de la UE, especial- w 2
mente con vistas a la futura adopcion del euro. Para ello, 90 I EsparaY 6% . 190
serd necesario que demuestren un grado satisfactorio de 80 |- PORTUGAL // 5% _—1 80
. . . (ampliacion 1986) 4%
convergencia sostenible, que serd evaluado conforme a los 70 | 7 4 70
criterios de Maastricht que ya se aplicaron a los actuales 60 I 1 60
. ; I : GRECIA (ampliacion 1981)
paises miembros. Uno de esos criterios es haber permaneci- 50 % s
do, durante al menos dos afos antes del examen de conver- o ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ o

gencia, dentro de los margenes normales de fluctuacion que
establece el Mecanismo de Tipos de Cambio del Sistema
Monetario Europeo (MTC-Il), sin que se hayan producido
devaluaciones por iniciativa propia ni tensiones graves; por
ello, la fecha mas temprana en la que estos paises podrian

2001 2005 2009 2013 2017 2021 2025 2029 2033 2037

Fuente: Eurostat.
(a) Suma para los diez paises que accederan a la UE en 2004,
ponderada por el PIB.

cumplir thos los criterios fﬂ,e convergenciales 2006 y !a pri- (b) Sin Turquia.

mera posible para la adopcion del euro seria 2007. Asi, aun- (c) Porcentaje del PIB per capita medio de la UE. Tasa de creci-
que todos los paises en adhesion han expresado interés por miento media de la UE: 2,5%. Tasa de crecimiento media de los paises
adoptar el euro cuanto antes, parece claro que el plazo opti- candidatos: 4%, 5%, 6% Y 7%.

mo para hacerlo dependera del grado de convergencia que
hayan logrado en términos nominales y reales.

Los avances en la convergencia nominal en estos paises han sido sustanciales, hasta ahora, en cuanto al control de la inflacion
y la reduccién de los tipos de interés a largo plazo, pero mucho mas desiguales en la consolidacion fiscal. Ademas, algunos de los
progresos en la convergencia nominal que se han producido recientemente podrian no ser sostenibles, en particular el manteni-
miento de la inflacién en niveles muy reducidos, a medida que se profundiza en la liberalizacién de precios regulados, especialmen-
te si se revierten las fuertes apreciaciones de sus tipos de cambio. Por otro lado, los elevados déficit por cuenta corriente podrian
plantear problemas de financiacién, si se detienen o cambian de signo los elevados flujos de capitales que actualmente reciben. De
hecho, una parte de estos flujos estd relacionada con procesos de privatizaciones, que se van agotando, y con la explotacién del
diferencial de tipo de interés de la deuda publica respecto al area del euro, que en algunos casos casi se ha anulado.

Por otro lado, los progresos en la convergencia real de los paises de adhesion han sido modestos, de modo que el diferencial de
renta per capita con la UE (2) sigue siendo muy amplio, por lo que la convergencia real se extendera posiblemente mucho mas alla
de la primera fecha posible para la adopcion del euro. Se estima que con una tasa de crecimiento del 4%, equivalente a la media
alcanzada por los paises en adhesion en los tltimos siete afos, tardarian casi treinta afios en alcanzar la renta per capita de Espafia y
Portugal, en comparacién con la media de la UE, en el momento de su adhesion (véase grafico). No obstante, este proceso deberia
acelerarse como consecuencia del impacto favorable de los fondos europeos, en particular de los fondos estructurales, tanto mas en la
medida en que los paises de adhesién realicen las reformas necesarias para flexibilizar sus mercados, lo que les permitiria aumentar su
crecimiento potencial. Adicionalmente, los avances sostenibles en la convergencia nominal, siempre que vengan acompafados de las

necesarias reformas estructurales, deberian acelerar la convergencia real, y viceversa, pues son procesos que se refuerzan mutuamente.

(1) Para Bulgaria y Rumania se prevé la entrada en 2007. Para Turquia, la posible fecha de inicio de las negociaciones es 2005.
(2) Veise «La adhesion europea: convergencia real y nominaly, Boletin econémico, Banco de Espafia, diciembre 2002.
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11.4.3. El sur y este de Asia y Rusia

La gran mayoria de los paises del este y sur
de Asia experimento una aceleracién de sus ritmos de
crecimiento econémico a lo largo del pasado afio,
consecuencia, en la mayor parte de los casos, de las
positivas contribuciones de las demandas externas,
procedentes no solo de paises desarrollados, sino
también de la propia zona, donde ha aumentado no-
tablemente en los ultimos afos el comercio bilateral,
en particular con China (véase cuadro 11.2). Pero, ade-
mas, fueron destacables, en varios de los paises del
area, las contribuciones positivas de sus demandas in-
ternas, favorecidas por el moderado impulso expansi-
vo de las politicas fiscales y por la mayor estabilidad
interna y de los mercados financieros de la region. En
el caso particular de China, cuyo producto se estima
que crecié un 8%, son destacables tanto la contribu-
cion de las exportaciones como el fuerte impulso in-
versor interno —bdsicamente del gobierno—, acom-
pafiados por un elevado flujo de entradas de inversio-
nes directas. No obstante, en los primeros meses de
2003 el panorama de los paises de la zona ha empeo-
rado, como consecuencia, en parte, de la epidemia de
neumonia asidtica.

Las economias de la zona continuaron en 2002,
en conjunto, la ténica de moderaciéon de precios re-
gistrada en afos anteriores. La mayoria de los paises
mostroé tasas de aumento anual medio de los pre-
cios de consumo no superiores al 3%, y persistieron,
en algunos casos, las tendencias al descenso de los
precios, como Hong Kong (—3%), China (-0,7%) y
Singapur (-0,3%). Sin embargo, debe sefalarse que
las deflaciones de estos ultimos paises citados pre-
sentan caracteristicas complejas y especificas en
cada caso, en general distintas de las de Japén. Asi,
en el caso de China se debe a la combinacién de
fuertes aumentos de la productividad, en el marco
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de un régimen de tipo de cambio nominal fijo frente
al ddlar, y excesos de capacidad, asi como al impacto
de la reduccién de aranceles ligada a la adhesién a la
Organizacién Mundial de Comercio. Dado el peso
de China en el comercio regional, los descensos del
nivel de precios en este pais se han transmitido, en
mayor o menor medida, a los niveles de precios de
las economias vecinas a través del comercio.

Los mercados financieros tuvieron, en general,
un buen comportamiento, acorde con el fuerte cre-
cimiento de la zona, lo que propicié que los diferen-
ciales de deuda soberana se mantuvieran en niveles
bajos y estables durante el conjunto del afio. Las
bolsas soportaron relativamente bien la primera mi-
tad del ejercicio, aunque posteriormente se produjo
un paulatino deterioro, que se acentud en el primer
trimestre de 2003. Los paises con regimenes de tipo
de cambio fijo frente al ddlar (China, Hong Kong y
Malasia) se beneficiaron de una mejora directa de
competitividad frente al resto de los paises del drea,
cuyos tipos de cambio tendieron a apreciarse, al
menos inicialmente, frente a la divisa estadouniden-
se, aunque al mismo tiempo se depreciaron en tér-
minos efectivos frente al conjunto de sus socios co-
merciales, por la fortaleza relativa del yen.

Por dltimo, Rusia tuvo un crecimiento econémi-
co relativamente sostenido en 2002, puesto que el
PIB creci6 un 4,3%, pese a desacelerarse por segun-
do afio consecutivo, desde el 9% en 2000 y el 5% en
2001. Destacaron la contribucién del consumo pri-
vado y la mejoria progresiva de la inversion, en linea
con la evolucion creciente del precio del petréleo,
dada la estrecha relacién en Rusia de la inversién fija
con la produccién y las exportaciones de crudo.
También se lograron nuevos avances en el proceso
de reduccion de la inflacion, que pasé del 20,7% en
2001 al 16% en 2002.
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lll.I. LAS CONDICIONES ECONOMICAS
EN EL AREA DEL EURO

En el afio 2002, el producto de la UEM registro,
por segundo afo consecutivo, un ritmo de expan-
sion muy débil, de tan solo el 0,8%. Aunque la des-
aceleraciéon que la actividad econémica habia venido
mostrando desde mediados de 2000 alcanzé un mi-
nimo al final de 2001 en términos de las tasas de
crecimiento intertrimestral, la recuperaciéon poste-
rior se caracterizé por una notable falta de dinamis-
mo, defraudando las expectativas existentes al co-
mienzo del ejercicio pasado. De hecho, todos los
componentes de la demanda final, con la excepcion
del consumo publico, registraron en 2002 una signi-
ficativa disminucién de sus ritmos de crecimiento,
de forma que, del escaso incremento registrado del
PIB, solo dos décimas corresponden a la contribu-
cién del gasto interno, debiendo atribuirse el resto
al sector exterior, a pesar del modesto aumento de
las exportaciones. En el afio 2002, por lo tanto, la
zona del euro dio muestras de su limitada vitalidad
interna y de su elevada sensibilidad a la evolucion
del entorno exterior.

A pesar de la pérdida de impulso del gasto priva-
do, el incremento de los precios se mantuvo por
encima del 2%, debido a la existencia de algunas per-
turbaciones de oferta adversas, pero también a la
presencia de rigideces en ciertos mercados, que han
dificultado el ajuste adecuado de las rentas al dete-
rioro de las perspectivas de la economia. En este
contexto, las politicas macroeconémicas contribuye-
ron a moderar el alcance de la desaceleracion,
aunque la resistencia al descenso que present6 la
inflacién y los escasos esfuerzos de consolidacién
presupuestaria realizados en la fase alcista del ciclo
limitaron el margen de maniobra de las politicas
monetaria y fiscal, respectivamente, para estimular la
demanda en la zona del euro.

Ill.1.1. La actividad y el empleo

En 2002, el crecimiento anual del PIB en la zona
del euro resulté el mas reducido desde el comienzo
de la Unién Monetaria, al no materializarse la espe-
rada recuperacién de la actividad hacia tasas proxi-
mas al crecimiento tendencial, tras la desaceleraciéon
del producto que habia venido manifestindose des-
de mediados del afno 2000. Las sefales favorables
que, al comienzo del ejercicio, habian alimentado las
expectativas de que la actividad cobrara vigor pro-
gresivamente, fueron dejando paso a una mejoria
modesta y vacilante.

En este contexto, la contribucién de la demanda
interna, sin incluir la variacién de existencias, al creci-
miento del PIB fue tan solo de 0,3 puntos porcentua-
les (pp) (véase cuadro lll.1). Cabe destacar la aporta-
cién negativa, de mas de medio punto porcentual, de
la formacion bruta de capital fijo. La notable contrac-
cién de la inversion en bienes de equipo —en una
magnitud cercana al 4%— refleja, en primera instan-
cia, los efectos adversos del notable grado de incer-
tidumbre prevaleciente. Ademas, la inversion de las
empresas se ha visto negativamente afectada por
la moderacién de los margenes y, en algunos casos
—especialmente, en los sectores tecnolégico y de
telecomunicaciones—, por la necesidad de destinar
los excedentes al saneamiento de los balances, que
reflejaban un elevado endeudamiento, producto de
las decisiones de expansion empresarial de los ulti-
mos afos. Por otra parte, a pesar del nivel reducido
de los tipos de interés reales, otros componentes del
coste de los pasivos empresariales se mantuvieron
relativamente altos. Asi, apenas se redujeron las pri-
mas de riesgo exigidas a los bonos emitidos por las
empresas no financieras, que se mantuvieron signifi-
cativamente por encima de los niveles que prevale-
cian con anterioridad al || de septiembre de 2001,
en tanto que la intensificacién de la caida de las coti-
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CUADRO 11

Principales indicadores macroeconémicos del area del euro (a)

2000 2001 2002 2002
ITR II' TR Il TR IVTR
DEMANDA Y PRODUCTO:
Producto interior bruto S5 1,4 0,8 0,4 0,4 0,3 0,1
Demanda interna 2,9 0,9 0,2 0,1 0,2 0,1 0,5
Consumo privado 2,5 1,8 0,6 -0,2 0,3 0,5 0,4
Consumo publico 2,0 2,1 2,6 0,9 0,8 0,4 0,3
Formacién bruta de capital fijo 4,9 -0,6 -2,6 -0,7 -1,2 0,2 0,2
Exportaciones 12,6 2,8 1,2 -0,2 2,0 2,1 0,0
Demanda final 54 1,4 0,5 0,0 0,7 0,7 0,4
Importaciones 11,3 1,5 -0,4 -1,1 1,7 1,7 1,0
Contribuciones al crecimiento del PIB (b):
Demanda interna 2,8 2,8 0,2 0,1 0,2 0,1 0,5
Variacion de existencias 0,0 -0,4 -0,1 0,1 0,1 -0,3 0,1
Demanda externa 0,6 0,5 0,6 0,3 0,2 0,2 -0,3
PRECIOS Y COSTES (c):
Precios de consumo (media anual) 21 24 2,3 2,5 2,1 21 23
Deflactor de la demanda final 3,0 2,0 1,4 1,5 1,2 1,4 1,4
Deflactor del PIB 1,3 24 2,4 2,6 2,3 2,6 2,1
Costes laborales unitarios 1,3 2,7 2,2 3,4 2,2 1,8 1,3
Remuneracion por asalariado 2,6 2,7 2,6 3,0 2,5 2,4 2,4
Productividad del trabajo 1,3 0,0 0,4 -0,3 0,3 0,7 1,1
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (d):
Gastos totales 48,3 48,1 48,4
Gastos corrientes 445 43,5 43,9
Gastos por intereses 4,1 3,9 3,7
Inversion publica 2,6 2,6 2,5
Ingresos totales 48,4 46,6 46,2
Déficit (—)/superavit (+) primario 4,2 2,5 1,5
Déficit (—)/superavit (+) 0,1 -1,6 -2,2
MERCADO DE TRABAJO:
Empleo total 2,1 1,4 0,4 0,1 0,0 0,0 0,1
Paro (e) 8,5 8,0 8,3 8,1 8,2 8,3 8,5
BALANZA DE PAGOS (d):
Cuenta corriente -0,9 -0,2 0,9 0,7 0,2 1,4 1,2
Cuenta de capital 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2

Fuentes: BCE y Comision Europea.

(a) Tasas de variacion intertrimestral, salvo indicacion en contrario.
(b) Puntos porcentuales de la tasa de variacion del PIB.

(c) Tasas de variacion interanual.

(d) Porcentaje del PIB.

(e) Porcentaje de la poblacién activa.

zaciones bursitiles contribuy6 a dificultar y a encare-
cer la financiacién de los proyectos de inversion. Fi-
nalmente, existen indicios de que las entidades de
crédito han adoptado unas politicas mas cautas de
concesién de préstamos. Por su parte, la sensible
caida de la inversién en construccion (que se contra-
jo un 2,5%) reflejo el impacto de la incertidumbre
sobre la evolucién futura de la renta disponible de
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las familias, en un contexto de deterioro gradual de
las perspectivas de generacion de empleo.

El consumo privado crecié en 2002 a una tasa del
0,6%, casi la mitad de la correspondiente a la renta
real disponible, lo que supuso un aumento de la tasa
de ahorro, como resultado, igual que en el caso de la
inversion residencial, de la actitud mas precavida de



las familias en sus decisiones de gasto en consumo, li-
gada a la gradual desaceleracién de la demanda de
trabajo y al aumento generalizado de la incertidum-
bre sobre las perspectivas econémicas (véase grifi-
co lll.1). Adicionalmente, la caida de las cotizaciones
bursatiles favorecié la reduccion de la propension de
las familias al gasto a través de su impacto sobre la
riqueza financiera y sobre la confianza, si bien este
efecto pudo ser compensado en algunos paises, al
menos parcialmente, por el aumento de la riqueza
real vinculado al alza de precios de la vivienda.

Los flujos comerciales del area con el exterior re-
gistraron una desaceleracion adicional en 2002, aun-
que con distinto perfil a lo largo del afio (véase cua-
dro lll.1). El crecimiento de las exportaciones —del
[,2%— se vio lastrado, por segundo afio consecutivo,
por la débil tasa de expansion del comercio mundial, a
la que se sumo el efecto de la apreciacion del tipo de
cambio del euro (véase recuadro lll.I). A su vez, la
atonia de la demanda final del area determiné que sus
importaciones registraran una contraccion del 0,4%, a
pesar de su abaratamiento frente a los productos na-
cionales. Como consecuencia del ritmo de expansion
de ambos agregados, la demanda exterior neta realizé
una contribucién positiva de 0,6 pp al crecimiento del
producto, magnitud muy similar a la observada en los
dos ejercicios precedentes. Por su parte, el saldo de la
balanza por cuenta corriente mejord, hasta alcanzar
un superavit del 1,1% del PIB.

En general, los paises del drea han mostrado un
elevado grado de sincronia en la actual fase de debi-
lidad ciclica. En el afio 2002 se observé en todos
ellos una desaceleracion del PIB, con las excepcio-
nes de Austria y Finlandia. No obstante, las divergen-
cias observadas en términos del crecimiento del
producto y de su composicién fueron notables. Asi,
las economias que registraron ritmos de avance mas
claramente por encima de la media —Grecia, Espa-
fia, Irlanda y Finlandia— se caracterizan también por
tener las tasas de expansion del producto potencial
mas elevadas del drea. En cuanto a la composicién
del crecimiento, existen notables diferencias entre
paises (véase grifico 111.2). La debilidad de la deman-
da interna fue mas acusada en los Paises Bajos, Aus-
tria, Portugal y Finlandia, y, muy particularmente, en
Alemania, pais en el que la adquisicion de bienes de
equipo sufrié una contraccion superior al 9%, al
tiempo que la inversiéon en construccién continué
decreciendo a una tasa proxima al 6%. Los medio-
cres resultados de esta economia en los dos ultimos
afios responden a la desaceleracién ciclica que afec-

GRAFICO 111

UEM: composicion del crecimiento e indicadores
de confianza (a)
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(a) Tasas de variacién interanual, salvo indicacion en contrario.

(b) Saldo de respuestas.
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GRAFICO Ill. 2

Evolucion econémica por paises en 2002
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(a) Remuneracion por asalariado dividida por el deflactor del PIB.

ta al conjunto del drea y, muy especialmente, a sus
propias debilidades estructurales, que se han hecho
patentes en el proceso de absorcion de los efectos
de la reunificacion. En este sentido, es significativo su
bajo crecimiento potencial, a menudo atribuido a
causas tales como la elevada presion impositiva y la
generacion de incentivos perversos por parte de los
sistemas de proteccion social. Adicionalmente, en
este pais, caracterizado por un sistema financiero
en el que las entidades de crédito desempefian un
papel especialmente preponderante en la financia-
cién empresarial —y que adolece también de algu-
nas debilidades estructurales—, el incremento del
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riesgo de los activos del sector bancario ha podido
constituir un factor adicional que, en unién de los
descritos para el conjunto del area, ha generado un
panorama especialmente adverso para los planes de
expansion empresarial.

La desaceleracién de la actividad del area se re-
flejo gradualmente en la evolucion del mercado de
trabajo a lo largo de 2002. Asi, la tasa de paro au-
mento en tres décimas, hasta alcanzar el 8,5% de la
poblacion activa al final del afio, en tanto que el em-
pleo registré una desaceleracion mds acusada que la
del producto, con un crecimiento en el conjunto del
afio del 0,4%. Como consecuencia, la productividad
aparente del trabajo presenté una tasa de avance
positiva, también del 0,4%, que, aunque muy modes-
ta, resultd superior a la registrada en 2001. En la
primera parte del afo, al igual que habia ocurrido en
2001, el empleo mostré un comportamiento relati-
vamente sostenido, en linea con los retardos usuales
con que esta variable responde a las fluctuaciones
de la actividad. No obstante, esta evoluciéon también
pudo obedecer a la percepcion por parte de los
empleadores de que la pérdida de ritmo de la activi-
dad pudiera ser transitoria. En cualquier caso, la es-
casa sensibilidad de los salarios a la evolucion de las
condiciones econémicas Yy la prolongacion del perio-
do de débil crecimiento del producto condujeron a
que el empleo registrara tasas de crecimiento inter-
anual casi nulas en la segunda mitad del afo. Esto
supuso una notable recuperacién de la productivi-
dad aparente, que, en el Gltimo trimestre, crecié a
tasas por encima del 1% (véase grafico lI.3).

Las perspectivas econémicas en los préximos
meses se encuentran ligadas a la resolucién de las
incégnitas que rodean a la situacion geopolitica y la
evolucién de los mercados financieros y de materias
primas petroliferas. En el corto plazo, es probable
que el gasto de los agentes se vea lastrado por la
necesidad de continuar el proceso de reestructura-
cion financiera, en el caso de las empresas, y por el
empeoramiento de las condiciones en el mercado
de trabajo, en el caso de las familias. En principio,
una vez finalizado el conflicto bélico, si los mercados
financieros y cambiarios adquieren pronto mayor
estabilidad, resulta previsible que, a partir de media-
dos de este afio, aumente el dinamismo productivo,
de forma que la tasa de crecimiento del PIB de la
UEM se acerque progresivamente a la de su produc-
to potencial. Estas perspectivas se ven favorecidas
por la ausencia de desequilibrios macrofinancieros
generalizados en la zona, lo que incluye el manteni-



RECUADRO III.1

Efecto diferencial de la apreciacion del euro sobre las exportaciones de los paises de la UEM

A lo largo de 2002 y en los primeros meses de 2003, el
tipo de cambio del euro ha registrado un intenso proceso de
apreciacion, tanto en términos efectivos nominales como
reales. Esta trayectoria puede conducir a un menor dinamis-
mo de las exportaciones dirigidas fuera de la UEM, que afec-
taria negativamente al ritmo de expansion del producto del
area. Ademas, la apreciacién del euro, comin a todos los
paises miembros, puede generar efectos asimétricos en la
actividad econémica de cada pais, dependiendo de las dispa-
ridades existentes en sus estructuras productivas y comer-
ciales y en los funcionamientos de sus mercados de factores
productivos.

En particular, la magnitud del efecto de la apreciacion
del euro sobre las exportaciones de los paises de la UEM
dependerad, basicamente, de tres factores. En primer lugar, de
la estructura de comercio por areas geograficas, ya que es
previsible que en aquellos paises de la UEM que destinen un
mayor porcentaje de sus ventas a paises fuera de la UEM, la
apreciacién del euro se traslade en mayor proporcién a sus
tipos de cambio efectivo nominales. En segundo lugar, de la
medida en que los exportadores reaccionen reduciendo sus
precios en euros para compensar la apreciacion de la mone-
da y mantener, asi, los mercados de exportacién. Por dltimo,
de la respuesta de la demanda de exportaciones ante varia-
ciones de su precio relativo.

En el primero de los gréficos se observa que los pesos de
las exportaciones de bienes extra-UEM sobre el total oscilan
entre el 60% en el caso de Irlanda, Grecia y Finlandia, y algo por
debajo del 40% en Holanda, Portugal, Bélgica y Espafa. También
la respuesta de las exportaciones de cada pais a cambios en la
competitividad presenta una notable disparidad. Como se apre-
cia en el segundo grifico, donde se comparan las elasticidades
estimadas de la demanda de exportaciéon de manufacturas de
cada pais de la UEM a cambios en la competitividad, obtenidas
con series de datos para el periodo 1975-2002, las exportacio-
nes de manufacturas apenas responden a variaciones del tipo
de cambio real en Bélgica y Holanda, pero muestran una gran
sensibilidad en Finlandia y Espafa. Esta heterogeneidad refleja,
ademds de factores especificos de cada pais, las diferencias exis-
tentes en la estructura de las exportaciones. Entre los factores
idiosincrasicos resalta la elevada importancia que alcanzan en
Bélgica y Holanda las reexportaciones, esto es, bienes comercia-
bles con origen y destino en terceros paises, que presentan una
elasticidad-precio casi nula.

Para valorar las diferencias en la respuesta de las ven-
tas al exterior en cada pais ante una apreciacion, se ha su-
puesto, para simplificar, que los precios de exportaciéon en
euros reaccionan ante la apreciaciéon en la misma propor-
cion en todos los paises. Por ello, el efecto diferencial de la
apreciacion sobre las exportaciones se deriva directamente
de las dos variables mencionadas en el parrafo anterior:
el peso de las exportaciones extra UEM y la elasticidad-
precio. Como se observa en el tercer grifico, donde se

presenta el efecto diferencial de una apreciacion del 10% —expresado en desviaciones del impacto en cada pais respecto a la
media—, los mayores descensos de las ventas al exterior se producirian en Finlandia y Grecia, paises donde se combina una
elevada elasticidad-precio con un significativo peso del comercio extra-UEM. En el extremo opuesto se situarian Bélgica y

Holanda, debido a la baja elasticidad-precio.

Por dltimo, se representa en el primer grifico el peso de las exportaciones de manufacturas sobre el PIB o grado de apertura en
cada uno de los paises integrantes. Esta variable muestra también divergencias muy marcadas entre paises, ya que supera el 50%
en el caso de Bélgica e Irlanda, mientras que se sittia por debajo del 20% en Grecia y Espafia. En estos dos paises, es previsible que
el reducido grado de apertura mitigue notablemente la traslacién de la reduccién estimada para sus exportaciones a la tasa de
variacién del PIB. No obstante, el efecto de la apreciacién sobre el producto en los distintos paises, depende, ademas de cémo
evolucionen las exportaciones, de muchos otros factores, como la reaccién de las importaciones, o los efectos derivados de las

Variables determinantes y efectos de una
apreciacion del euro del 10%
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Fuentes: Eurostat, OCDE y Banco de Espafia.

(a) Expresado como desviaciéon del impacto en cada pais res-
pecto a la media. Un valor positivo (negativo) indica una caida de las
exportaciones inferior (superior) a la media.

repercusiones de la apreciacion sobre otros agregados macroeconémicos, el empleo o los precios interiores.
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GRAFICO 111.3
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miento de una elevada tasa de ahorro por parte de
las familias y un saldo por cuenta corriente préximo
al equilibrio. El principal riesgo que oscurece este
horizonte esta relacionado con la posibilidad de que
surjan nuevas complicaciones en Oriente Medio, lo
que podria conducir a un nuevo deterioro de la
confianza de los agentes. Adicionalmente, existe una
elevada incertidumbre sobre la evolucién futura del
empleo, puesto que, si no se observa una suficiente
moderacion salarial, el consiguiente crecimiento de
los costes laborales unitarios y la prolongacién de la
fase de debilidad de la demanda podrian inducir a las
empresas a ajustar sus plantillas con mayor intensi-
dad que en el pasado.

I1.1.2. Precios y costes

La trayectoria de la inflacion de la UEM en 2002
estuvo marcada por el impacto alcista de diversas
perturbaciones de oferta y por la resistencia a la
baja que mostraron los salarios y los precios de los
bienes no comercializables, a pesar de la debilidad
de la demanda. Ademas, la dispersién de las tasas de
inflacion nacionales, que viene mostrando una nota-
ble persistencia en los Gltimos afios, aumentd ligera-
mente en 2002.

El deflactor de la demanda final experimenté un
recorte de mas de medio punto porcentual en su
ritmo de avance en el afio 2002, como consecuencia,
en gran medida, de la fuerte reduccién de los pre-
cios de los bienes y servicios importados, ya que los
precios interiores, aproximados por el deflactor del
PIB, crecieron al mismo ritmo que el afio anterior
(véase cuadro llIl.1). Esta evoluciéon del deflactor de
importaciones refleja tanto los moderados aumen-
tos de los precios de exportaciéon de nuestros prin-
cipales socios comerciales en sus propias monedas
como la apreciacion del euro. Por el lado de los cos-
tes interiores, el fuerte avance de los impuestos in-
directos netos por unidad de producto impidié una
mayor desaceleracion del deflactor del PIB. En efec-
to, el deflactor del valor afiadido, que excluye el im-
pacto directo de la mayor parte de los impuestos
indirectos netos, experimentd un recorte mas in-
tenso en su ritmo de crecimiento, como consecuen-
cia del menor avance tanto del coste laboral unitario
como del excedente bruto de explotacién por uni-
dad de valor afiadido.

La desaceleracion de los costes laborales unita-
rios se derivd de la tenue recuperacién de la pro-



RECUADRO lII.2

Diferenciales de inflaciéon en la UEM

La fijacion irrevocable de los tipos de cambio entre los paises de la zona del euro no ha eliminado la posibilidad de que se
sigan produciendo cambios en los precios relativos entre los paises miembros y, por tanto, que se generen diferenciales de infla-
cién, que, en una unién monetaria, se corresponden con variaciones del tipo de cambio real bilateral. Con objeto de analizar sus
determinantes, las variaciones historicas en el tipo de cambio real pueden descomponerse, por un lado, en el diferencial de creci-
miento de los precios del sector comerciable expresados en la misma moneda y, por otro, en el diferencial de crecimiento entre
ambos paises de los precios relativos de los no comerciables respecto de los comerciables.

El grifico superior representa las tasas de crecimiento promedio del tipo de cambio real bilateral (TCR) para el conjunto de
la economia, del tipo de cambio real correspondiente al sector comerciable (TCRC) y del diferencial de los precios relativos del
sector no comerciable respecto a los comerciables (PNC/pC) de Francia, Italia y Espafa frente a Alemania. En el grafico se ha dis-
tinguido entre el periodo 1989-1994, previo a la creacion de la UEM, y el periodo de los tltimos afios disponibles, 1995-2001. Los
datos proceden de la base de datos anuales sectoriales STAN de la OCDE. En todos los paises, las tasas de crecimiento de los ti-
pos de cambio reales de los bienes comerciables no son nulas, como deberia observarse de cumplirse la ley de un precio Unico.
De hecho, es el componente que explica la mayor parte de la evolucion del tipo de cambio real total en el primer periodo, dismi-
nuyendo su contribuciéon en los ultimos afos, como consecuencia légica del avance en la construccién del mercado unico. El grafi-
co refleja, asimismo, diferenciales de crecimiento significativos entre los precios relativos de los bienes no comerciables frente a los
comerciables de estos paises, especialmente en los ultimos afios, cuando pasan a ser el factor que mejor explica el cambio en el
tipo de cambio real o, lo que es lo mismo, del diferencial de inflacién a partir de 1999.

El crecimiento de los precios relativos puede descomponerse también en el crecimiento de sus determinantes: margenes,
salarios y productividad aparente del trabajo. En el grafico inferior se presentan estos diferenciales de crecimiento de los precios
relativos respecto de Alemania, asi como las contribuciones a ese crecimiento diferencial de sus tres componentes. De acuerdo
con la teoria de la convergencia de Balassa-Samuelson, los diferenciales de inflacién en el largo plazo reflejan los cambios en las
productividades relativas del sector comerciable respecto al no comerciable, por lo que no afectan a la competitividad del pais. No
obstante, para el conjunto del periodo analizado la evolucion de los diferenciales de productividad sectorial no explica suficiente-
mente las variaciones de los precios relativos. En el Ultimo periodo analizado (1995-2001) solo en el caso de Francia el diferencial
de productividad sectorial es el componente mads relevante del diferencial de precios. En el caso de Espaiia, el principal factor ex-
plicativo del diferencial de precios respecto a Alemania son los margenes, y, en el caso de ltalia, los salarios relativos.

Esta evidencia refleja la existencia de desviaciones persistentes de los diferenciales de inflacion ajenos al proceso de ajuste
estructural. En la medida que perduren en el tiempo estos diferenciales de crecimiento de salarios o de margenes relativos en al-
guno de los paises de la zona euro, se seguirdn generando diferenciales de inflacion que pueden reflejar la existencia de distintos
grados de rigideces en los mercados de bienes y de trabajo, y afectar a la competitividad de las distintas economias.

Descomposicion del crecimiento del tipo de cambio real frente a Alemania (a)
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(a) Promedios de tasas de crecimiento interanual de cada subperiodo del tipo de cambio real total (TCR), del tipo de cambio real en co-
1erciables (TCRC) y del crecimento del precio de bienes no comerciables respecto al de comerciables (pPNC/pC) frente a Alemania.

Descomposicion del diferencial de crecimiento de los precios de los no comerciables respecto a los
comerciables (pNC/pC) frente a Alemania (a)
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ductividad, ya que los salarios crecieron al mismo
ritmo que en 2001, aunque no fue suficiente para
permitir una ampliacion de los margenes empre-
sariales (véase grafico 1l1.3). En este sentido, si bien
el incremento sostenido de los salarios nominales
—reflejo, en parte, de los acuerdos plurianuales fir-
mados en una etapa ciclica mas favorable— permitié
una mejora del poder adquisitivo de las familias, per-
judicd, al mismo tiempo, el dinamismo del empleo.
La desaceleraciéon del excedente bruto de explota-
cion es coherente con el progresivo debilitamiento
de la presion de la demanda, aunque la evolucion de
los margenes fue muy desigual entre las distintas ra-
mas de actividad. De hecho, los mérgenes de las
ramas mas sensibles a la competencia internacional
registraron un notable deterioro, mientras que en
las ramas menos expuestas aumentaron (véase la
parte inferior del grafico Il1.3).

La tasa de variacion media del indice Armoniza-
do de Precios de Consumo (IAPC) fue del 2,2% en
2002, dos décimas menos que en el afo anterior. El
comportamiento del IAPC a lo largo del afio estuvo
influido por sus componentes mas volatiles y recoge
dos tendencias muy diferentes: un continuado des-
censo de las tasas interanuales en la primera parte
del afio, hasta alcanzar el 1,8% en junio, como conse-
cuencia de la atenuacién de los efectos derivados
del episodio de climatologia adversa sobre el com-
ponente alimenticio, y un repunte posterior, a medi-
da que se elevaba el precio del petréleo. El grupo de
productos cuyos precios presentan menor variabili-
dad (denominado IPSEBENE) pasé de aumentar un
2% en 2001 a un 2,5% en el conjunto de 2002, si
bien a lo largo de este Ultimo afo experimenté una
ligera tendencia a la baja. Los precios de los servi-
cios fueron los que mas crecieron en promedio Y,
aunque mostraron un menor dinamismo a partir de
septiembre, no registraron en ningin momento rit-
mos de expansion inferiores al 3%.

Los estudios realizados para valorar el efecto so-
bre la inflacion de la introduccién de los billetes y
monedas en euros coinciden en resaltar la importan-
cia moderada de este fenémeno. El incremento de los
precios ha podido deberse a la existencia de costes
de ajuste de los precios (costes de menu), que ha im-
pulsado a las empresas a concentrar las variaciones
de precios en el momento de su cambio de denomi-
nacién. Ademds, han podido existir efectos alcistas
derivados de la fijacién de precios atractivos o redon-
deados. Sin embargo, la mayor parte del impacto pa-
rece deberse a la traslacion de los costes del cambio
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de moneda de los productores y minoristas a los
consumidores, y, en algunos casos, a un intento de
las empresas para ampliar sus margenes de beneficios,
tal como sugiere que los efectos sobre los precios se
hayan concentrado, principalmente, en algunos secto-
res de los servicios, rama en la que se observa un
mayor poder de mercado de los oferentes.

A lo largo de 2002, los precios de las partidas del
IAPC mas afectadas por este canje estabilizaron su
ritmo de avance, por lo que es previsible que las re-
percusiones sobre la inflacién sean transitorias, aun-
que todavia puedan producirse algunos efectos adi-
cionales. Si bien los consumidores han percibido un
aumento de la inflacién en 2002 superior a la refleja-
da en el IAPC —que han asignado a la conversion de
los precios al euro, tal como refleja la elevacién signi-
ficativa del nivel del indicador de inflacién percibida
elaborado por la Comision Europea—, las expectati-
vas de inflacion a medio plazo se han mantenido con-
tenidas, lo que sugiere que los consumidores han
atribuido un caracter temporal al efecto de la puesta
en circulacién del euro sobre los precios.

Como se menciond anteriormente, la dispersion
de las tasas de inflacién entre los distintos paises de
la UEM fue relativamente elevada (véase grafico 11.2).
Aunque una parte de las divergencias en inflacion
parece tener su origen en la distinta posicion ciclica
de cada pais, esta no es suficiente para explicar el
nivel y la persistencia de los diferenciales que se ob-
servan en el crecimiento de los precios. En particu-
lar, ademds de factores asociados al proceso de
convergencia en los niveles de precios y renta que
pueden tener alguna influencia a medio y largo plazo,
las divergencias de precios observadas parecen es-
trechamente relacionadas con el distinto grado de
flexibilidad de los mercados de factores productivos
y de bienes y servicios, que amplifican el efecto de
las perturbaciones de la demanda —ya sean comu-
nes o idiosincrasicas— sobre los indices de precios
nacionales. Asi, la desigual evolucién de los salarios y
de los margenes en el proceso de formacién de pre-
cios de cada pais sugieren que las rigideces del ajus-
te de las variables nominales ante perturbaciones y
las diferencias en el grado de competencia de los
mercados de bienes conducen a diferenciales signifi-
cativos que pueden generar efectos duraderos so-
bre la competitividad de las distintas economias na-
cionales (véase recuadro l11.2).

Al inicio del afo 2003, la tasa de inflacién ha repun-
tado, debido, en gran medida, al alza del precio del pe-



tréleo, como consecuencia de la elevada tensiéon politi-
ca internacional, si bien los componentes mas estables
han seguido la pauta descendente que iniciaron a fina-
les del pasado afio. Por ello, cabe esperar que el proce-
so de moderacién de los precios se reanude, una vez
que se resuelvan los factores que han impulsado el in-
cremento del precio de la energia. Ademas, es previsi-
ble que los efectos retrasados de la apreciacion acu-
mulada por el euro a lo largo del afio 2002 y primeros
meses de 2003 tengan un efecto moderador en la evo-
lucion de los precios de algunos componentes.

11.2. LAS POLITICAS FISCALES
Y ESTRUCTURALES EN EL AREA
DEL EURO

I11.2.1. La politica fiscal

En el pasado afio, la situacién de las finanzas publi-
cas del area del euro sufrié un deterioro considera-
ble. El déficit presupuestario experimentd un aumen-
to de seis décimas en comparacién con el afio 2001,
hasta situarse en el 2,2% del PIB. Ello fue el resultado
del descenso de la participacién del conjunto de in-
gresos en el PIB en una cuantia de tres décimas y de
la ampliacién del peso del gasto primario —en par-
ticular, del destinado a transferencias corrientes— en
medio punto porcentual, en tanto que los pagos por
intereses disminuyeron dos décimas (véase grafi-
co lI1.4). De acuerdo con los célculos de la Comision
Europea, la mitad del empeoramiento del saldo resul-
ta imputable al impacto de la pérdida de dinamismo
de la actividad econémica sobre los ingresos impositi-
vos y el gasto en prestaciones por desempleo. Asi, se
estima que el superavit primario ajustado por los
efectos del ciclo econémico se redujo en 2002 en
tres décimas del PIB. El empeoramiento de los saldos
presupuestarios en relacién con el ejercicio prece-
dente fue comun a todos los Estados miembros, con
las excepciones de Grecia, Espafia, Italia y Portugal.
Ademas, Unicamente Bélgica, Espafa, Luxemburgo y
Finlandia alcanzaron, o incumplieron por muy estre-
cho margen, los objetivos que se habian trazado
en sus programas de estabilidad respectivos, tanto en
términos nominales como ajustados de ciclo.

El andlisis de los resultados presupuestarios na-
cionales alcanzados durante el pasado ejercicio con-
firma la existencia de dos grupos de paises cuyas
finanzas publicas han evolucionado de manera diver-
gente desde 1999 (véase la parte intermedia del grifi-
co lll.4). Hasta ese afo, en términos generales, todos

los paises del area habian realizado esfuerzos por
progresar hacia una situacién presupuestaria préxima
al equilibrio. Sin embargo, el grupo de cuatro paises
en los que aun hoy persisten desequilibrios importan-
tes en términos del saldo presupuestario observado
(esto es, Alemania, Francia, Italia y Portugal) desapro-
vechd, en 1999 y 2000, la fase alcista del ciclo econd-
mico para intensificar el proceso de consolidacién, en
tanto que la desaceleracion de la actividad en los dos
afios posteriores vino acompafiada de un incremento
adicional del déficit. Por el contrario, los ocho paises
restantes, valorados en su conjunto, siguieron aproxi-
mandose hacia posiciones cercanas al equilibrio, hasta
alcanzarlas en 2001 y mantenerlas en 2002. El fracaso
del primer grupo de paises en conseguir una situa-
cién presupuestaria coherente con las prescripciones
del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC), pospo-
niendo en los sucesivos programas de estabilidad el
logro del equilibrio, ha restringido la capacidad de la
politica fiscal para aportar su potencial estabilizador
en la situacién actual.

Este deterioro del saldo presupuestario en va-
rios paises del area, hasta poner en peligro (inicial-
mente) o superar (con posterioridad) el limite de défi-
cit del 3% del PIB que recoge el Tratado de la Unidn
Europea, provocé la puesta en marcha de los meca-
nismos previstos en el PEC. Asi, ante el riesgo de
que el déficit de Alemania y Portugal superara ese
nivel, la Comision Europea inicio, en enero de 2002,
el procedimiento de alerta temprana a ambos paises.
Sin embargo, el Consejo ECOFIN decidié no adop-
tar la recomendacion de la Comisién, a la vista del
compromiso de las autoridades de estos dos Esta-
dos miembros de llevar a cabo las medidas precisas
para evitar que tal incumplimiento tuviera lugar.

No obstante, en el curso del afio, la nueva infor-
macion aparecida acerca de la evolucién presupues-
taria en ambos paises condujo a la Comisién a acti-
var nuevamente las disposiciones del PEC. Asi, en el
mes de julio fueron conocidos los resultados de una
revision de las cuentas publicas portuguesas referi-
das al afio 2001, segun la cual el déficit de ese ejerci-
cio habia alcanzado el 4,1% del PIB, en lugar del
2,2% notificado en primavera por las autoridades
portuguesas. De forma analoga, en otofo, las previ-
siones de la Comision Europea apuntaron a un défi-
cit claramente superior al 3% del PIB en Alemania
en 2002. Como consecuencia, el Consejo ECOFIN
reconocid, en los meses de noviembre de 2002 y
enero de 2003, respectivamente, la existencia de un
déficit excesivo en Portugal y en Alemania, y reco-
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GRAFICO IIl.4

UEM: Politica fiscal
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mendo a las autoridades de ambos paises que adop-
taran las medidas necesarias para poner fin a tal si-
tuacién. En el caso aleman, el gobierno se compro-
metié —con la aprobacién del Consejo— a adoptar,
en caso necesario, las medidas presupuestarias pre-
cisas para alcanzar el objetivo de déficit del 2,8% del
PIB en 2003, siempre y cuando el crecimiento eco-
némico no se situara significativamente por debajo
del 1,5% previsto en el programa para este afio.
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Por ultimo, en el mes de noviembre la Comisién
recomendé la apertura del procedimiento de alerta
temprana a Francia, cuando su gobierno estimé que
el déficit alcanzaria un nivel del 2,7% del PIB en
2002, lo que limitaba enormemente el margen de
maniobra disponible ante pequefias perturbaciones
adicionales para evitar incumplimientos del limite
del 3%. De hecho, tras la adopcién por el Consejo
ECOFIN, en el mes de enero, de la correspondiente
recomendacidn, las autoridades galas anunciaron
que el déficit de 2002 habia alcanzado el 3,2% del
PIB. Ello ha conducido, en el mes de abril, a la aper-
tura de un procedimiento de déficit excesivo tam-
bién a este pais por parte de la Comisién.

La experiencia cosechada desde la entrada en vi-
gor del PEC, que comprende dos fases bien diferen-
ciadas del ciclo econémico, ha servido para demos-
trar que este es un instrumento que impone objeti-
vos adecuados a las finanzas publicas del area. El PEC
resulta excesivamente restrictivo, desde una perspec-
tiva de corto plazo, solamente para los paises que no
han satisfecho el requerimiento de mantener un sal-
do equilibrado por término medio a lo largo del ciclo.
El cumplimiento con esta posicién permite la existen-
cia de un margen suficiente para que los estabilizado-
res automaticos puedan actuar plenamente. Como
consecuencia de esta experiencia acumulada, ha ido
forjandose un consenso en torno a la idea de que las
reglas fiscales de que se ha dotado el drea para esta-
blecer un marco que discipline las politicas pre-
supuestarias son, en general, apropiadas, si bien es
necesario realizar una aplicacién mas simétrica en las
distintas fases del ciclo y que tenga en cuenta las cir-
cunstancias especificas de cada pais. Esta conviccion
condujo al Consejo ECOFIN a aprobar un informe
sobre el fortalecimiento de la coordinacién de las
politicas fiscales —posteriormente suscrito por el
Consejo Europeo de marzo de 2003—, en el que, sin
modificar las normas del PEC, trata de clarificar su
interpretacion. En este sentido, se establece que el
cumplimiento de los objetivos de los programas na-
cionales debe ser evaluado sobre la base de saldos
ajustados del ciclo, los paises con altos niveles de
deuda deben reducirlos de forma rapida, se vigilara
que no se lleven a cabo politicas prociclicas en las
fases alcistas y se prestara mas atencion a la forma
en la que el envejecimiento de la poblacién afecta en
cada caso a la sostenibilidad a largo plazo de la situa-
cion fiscal. Asimismo, se reiteré el compromiso de
que la estrategia de los paises cuyas finanzas publicas
muestran una posicién alejada del equilibrio debe ba-
sarse en una mejora continuada de su saldo presu-



puestario subyacente de una cuantia anual no inferior
al 0,5% del PIB, hasta alcanzar tal posicion.

Finalmente, un ingrediente fundamental para que
los mecanismos existentes funcionen adecuadamen-
te es la rapida disponibilidad de estadisticas presu-
puestarias de calidad. Pese a que los progresos rea-
lizados en este ambito en los dltimos afios son
indudables, algunos episodios recientes de notables
revisiones de los datos referidos a algunos paises, de
informacion incompleta acerca de algunas operacio-
nes y de retrasos en las notificaciones presupuesta-
rias que los Estados miembros deben realizar con
caracter semestral, han puesto de manifiesto la exis-
tencia de margenes de mejora adicionales. Ademds,
el reconocimiento de la importancia del anélisis de
los saldos ajustados por los efectos del ciclo econé-
mico en los procedimientos de supervisién de la
evolucion de la politica fiscal requiere una mejora de
las herramientas analiticas disponibles para su cdlcu-
lo, que, por el momento, se ha traducido en la adop-
cién, por parte de la Comisién Europea, de un nue-
vo método para su obtencidn, susceptible aln de
ser perfeccionado.

I11.2.2. Las politicas estructurales

En lineas generales, a lo largo de 2002 el proceso
de reformas estructurales en la Unién Europea no
ha avanzado con el impetu necesario para conseguir
los objetivos marcados en el Consejo de Lisboa
para el afio 2010, que deberian permitir que el cre-
cimiento potencial de la UE se sitie en un 3%. El
debilitamiento del tono reformador puede haber
estado relacionado con la situacién ciclica de la eco-
nomia europea y de las finanzas publicas en algunos
paises y, en alglin caso, también con factores de
indole politica. Ante esta situacién, el Consejo Eu-
ropeo, reunido en Bruselas en marzo de 2003, dio
un nuevo impulso al programa de Lisboa, reafirman-
do su importancia ante la préxima ampliacion de la
Unién. Para ello, el Consejo precisé una serie de
acciones concretas que deberian desarrollarse du-
rante los doce préximos meses en los campos de
empleo y cohesidn social, innovacién y espiritu em-
presarial, interconexién europea y potenciacion del
mercado interior y, finalmente, protecciéon medioam-
biental para el crecimiento y el empleo.

En el ambito laboral, la adopcién en los ultimos
afios de medidas orientadas a estimular la incorpo-
racion al mercado laboral y la adecuacion del perfil

del trabajador a la demanda de las empresas (em-
pleabilidad) —aunque han sido desiguales y, en general,
poco ambiciosas— parece ir influyendo de forma
gradual en el funcionamiento de los mercados de
trabajo de la zona. En concreto, en algunos paises se ha
seguido promoviendo la participacién femenina, se
han tomado medidas para la adaptacién de los siste-
mas educativos y de formacién continua a las nece-
sidades del mercado de trabajo y se han modernizado
los sistemas publicos de colocacion. Ello ha favorecido
que la tasa de empleo haya crecido regularmente en
los ultimos afos, aunque, segun el Ultimo dato dis-
ponible, todavia se encuentra mas de 5 pp por deba-
jo del objetivo del 70% fijado en la agenda de Lisboa
(véase cuadro I11.2).

Sin embargo, las reformas de los sistemas fiscales
y de prestaciones sociales orientadas a favorecer el
empleo han sido escasas e incompletas, al descansar
mas en el lado de los impuestos que en la reforma
de los sistemas de subsidios. Ademds, se han hecho
pocos progresos en la eliminacion de barreras a la
movilidad geogrifica, en particular en el ambito del
mercado de la vivienda. En todo caso, la desacelera-
cién del empleo en la dltima parte del afio y la rigi-
dez a la baja en el crecimiento de los salarios en el
afio 2002 ilustran la permanencia de imperfecciones
en el funcionamiento del mercado de trabajo que
reclaman la adopcion de reformas de mayor alcance.
Para ello, el reciente Consejo Europeo de Bruselas
ha establecido un Grupo de Empleo, que debera
analizar el mercado laboral europeo con el fin de
identificar medidas practicas de reforma que permi-
tan alcanzar los objetivos establecidos. Sus conclu-
siones se haran publicas en la primavera de 2004.

Un componente basico de la estrategia de Lis-
boa, destacado en las conclusiones del reciente
Consejo de Bruselas, es la transicion hacia una
sociedad de la informacién y del conocimiento, en
el que se incluyen iniciativas muy diversas, como el
Plan de Accion «Europa», la creacion de un Area
Europea de Investigaciéon o las politicas de promo-
cién de la innovacién y la educacién, en especial en el
ambito de las nuevas tecnologias. Los avances en este
terreno se han producido, sobre todo, en la penetra-
cién de Internet, a pesar del retraso en la disponibi-
lidad generalizada de servicios de banda ancha. Por
el contrario, los progresos han sido escasos en otras
areas, como el fomento del capital humano, la inver-
sion en |+D o el gasto en tecnologias de la informa-
cién y las comunicaciones (véase recuadro 1l1.3). La
existencia de una verdadera patente comunitaria,
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Indicadores de aspectos estructurales de la Uniéon Europea

CUADRO I1I.2

UE
1999 2000 2001 2002
MERCADO DE TRABAJO:
Tasa de empleo (de 15 a 64 afios) 62,4 63,4 64,1
Femenino 52,9 54,1 55,0
Masculino 72,0 72,8 73,1
Tasa de empleo (de 55 a 64 afios) 37,1 37,8 38,8
Femenino 271 28,0 29,1
Masculino 47,5 48,0 48,8
Tasa de paro 8,7 7,8 7,4 7,5
Femenino 10,2 9,2 8,5 8,6
Masculino 7,5 6,7 6,4 6,7
Tasa de paro de larga duracion 4,0 S5 3,1
Impuestos directos y cotizaciones sociales
sobre los salarios mas bajos 39,1 38,6 37,8
SOCIEDAD DEL CONOCIMIENTO:
1+D (% del PIB) 1,9 1,9 1,9
Porcentaje de hogares con acceso a Internet 18,3 36,1 40,4
Porcentaje de empresas con acceso a Internet 70,3 79,5
Patentes presentadas por millén de habitantes 210,4 232,7 241,2
Gasto en tecnologia de informacién y
comunicaciones, en % del PIB 6,4 6,9 7,0
En tecnologia de informacion 3,9 4,2 4,2
En comunicaciones 2,5 2,7 2,8
Porcentaje de exportaciones de alta tecnologia 18,9 19,9 19,8
Inversién en capital-riesgo (% del PIB) 0,1 0,2 0,1
Gasto publico en educacion (a) 5,0 5,0 4,9
Formacion continua (% poblacién de 25-64) 8,2 8,5 8,4 8,4
INTEGRACION ECONOMICA Y COMPETENCIA:
Precios sectoriales
Precio de telecomunicaciones (euros/10 minutos)
Llamadas locales 0,41 0,40 0,41 0,40
Llamadas nacionales 1,69 1,34 1,16 1,09
Llamadas a EEUU 3,56 3,17 2,71 2,31
Precios de electricidad (euros/KWh)
Usuarios industriales 0,063 0,064 0,063 0,061
Hogares 0,105 0,104 0,103 0,102
Precios del gas (euros/gigajulio)
Usuarios industriales 3,50 5,03 6,14 5,42
Hogares 6,71 7,81 8,72 8,24
Comercio exterior, en % del PIB (b)
Comercio intracomunitario 16,3 17,8 17,6 16,9
Comercio extracomunitario 9,6 11,5 11,4 10,8

Fuente: Comision Europea.
(a) Corresponde a la media de los cinco paises para los que se dispone de informacion referida a 2001.
(b) Media de la suma de exportaciones e importaciones.
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RECUADRO II1.3

La especializacion productiva de Europa en comparacion con Estados Unidos

Durante la década de los noventa, la industria manufac-
turera europea registré tasas de crecimiento moderadas en
comparacion con las observadas en Estados Unidos (véase
primer grafico). Esta disparidad en los ritmos de crecimiento
de las manufacturas en ambas economias volvié a emerger
en el afio 2002, tras la intensa caida que experimento el va-
lor afiadido en Estados Unidos en 2001.Asi, el valor afadido
bruto de las manufacturas europeas registré un aumento
del 1,2%, expresado a precios constantes, en el promedio del
periodo 1990-2002, frente al 2,7% registrado en Estados
Unidos en ese mismo periodo. El anilisis de las caracteristi-
cas y de las transformaciones que ha experimentado el pa-
trén de especializacion productiva de estas dreas constituye
uno de los elementos que podria ayudar a explicar las causas
de este comportamiento tan dispar.

En el segundo grafico se presenta la composicion del va-
lor afiadido bruto a precios constantes de la UE y Estados
Unidos para el afio 2000 —ultimo para el que se dispone de
informacién—, agrupando las distintas industrias segin su in-
tensidad tecnologica. Como se puede apreciar, la estructura
de las manufacturas europeas se caracterizaba por un predo-
minio de las industrias de tecnologia media-alta, destacando
especialmente las industrias productoras de vehiculos de mo-
tor, de maquinaria eléctrica y electrénica, de maquinaria y
equipo mecanico y el sector quimico. Las industrias tradicio-
nales con requerimientos tecnoldgicos bajos y, en particular, la
de alimentacion, bebidas y tabaco también representaban una
proporcion elevada de la industria europea, en tanto que las
de tecnologia mas avanzada tenian una dimension reducida. En
la composicion de las manufacturas de Estados Unidos, la pro-
duccién de las industrias de tecnologia media-alta era también
importante, pero destaca, sobre todo, la mayor importancia
relativa de las manufacturas que incorporan las nuevas tecno-
logias, como las ramas de material de oficina y equipos infor-
maticos y la de material electrénico y de comunicacion.

Las transformaciones observadas durante la década de
los afios noventa revelan un desplazamiento de la estructura
productiva de ambas dreas hacia los sectores de tecnologia
mas elevada, en detrimento de las actividades denominadas
tradicionales. Sin embargo, el aumento de la participacion de
las manufacturas de tecnologia alta en la estructura productiva
de la UE, que ascendié a 2,7 puntos porcentuales, fue mas
moderado que el que se registré en Estados Unidos (de
5,6 pp), amplidndose, por tanto, la brecha que tradicionalmen-
te ha existido en el peso relativo de estos sectores entre Esta-
dos Unidos y Europa. Adicionalmente, las industrias de tecno-
logia media-alta incrementaron de manera muy significativa su
participacién relativa en la estructura productiva de Estados
Unidos —destacando, en particular, los aumentos observados
en las ramas de maquinaria eléctrica y de maquinaria mecani-
ca—, hasta alcanzar en el afio 2000 un peso similar en ambas
areas, lo que contrasta con la posicidn relativa a comienzos de
la década de los noventa, cuando la UE mostraba cierta espe-
cializacion relativa en este tipo de produccion.

En conjunto, la expansion que han registrado las manu-
facturas con mayores requerimientos tecnoldgicos en la
economia norteamericana ha sido mucho mas intensa que
la observada en el promedio de la UE. En consecuencia, en el
afio 2000 la estructura industrial del conjunto de la UE se-
guia presentando, en comparacion con Estados Unidos, una
mayor orientacién hacia las ramas de contenido tecnolégico
mas bajo. Esta mayor orientacion de la industria europea ha-
cia las actividades consideradas tradicionales, que se caracte-
rizan por tener un menor dinamismo de la demanda mundial
y unas mayores presiones competitivas procedentes de los
paises de industrializacion mas reciente, ha podido contribuir
a explicar, entre otros elementos, el moderado dinamismo
del sector manufacturero europeo durante esos afios.

Fuentes: Banco de Espaia, a partir de las bases de datos de
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factor institucional de gran importancia para las
actividades de 1+D, y su aplicacion productiva estan
limitadas por la existencia de notables barreras
técnicas. A este respecto, los paises europeos al-
canzaron en marzo de 2003 un acuerdo para que
dicha patente comunitaria sea una realidad en
2005, y a un coste notablemente inferior al del sis-
tema actual, lo que facilitard el registro y, por lo
tanto, estimulard el desarrollo de invenciones in-
dustriales y cientificas.

Los logros tampoco han sido satisfactorios en
lo relativo al funcionamiento e integracién de los
mercados de productos. En el décimo aniversario
del Mercado Interior se ha puesto de relieve un
cierto aumento del déficit en la transposicion de
las directivas correspondientes, que, tras venir
disminuyendo desde 1992, ha sufrido un retroce-
so, de forma que el porcentaje de directivas pen-
dientes de ser transpuestas se situé en el 2,1% a
finales de 2002, frente al 1,8% de mayo.Ademas, la
aplicacion efectiva de la regulacién transpuesta
dista de ser satisfactoria, dado que el nimero de
procedimientos de infraccion abiertos permanece
estabilizado en torno a los 1.500 casos, sin que en
2002 se redujese esta cifra. En todo caso, los
avances en la integracién econdémica que tiene
como obijetivo el programa del mercado interior
ha sufrido una cierta ralentizacion en algunos
campos, a juzgar por los indicadores disponibles
sobre comercio intracomunitario e inversién di-
recta transfronteriza.

En las industrias de red, el proceso de liberali-
zacién continta con cierta indecisiéon y con dife-
rencias significativas entre paises. En particular, en
el sector de telecomunicaciones los antiguos mo-
nopolios todavia mantienen cuotas de mercado
elevadas (en torno al 80% en doce Estados miem-
bros). Ante estas limitaciones, y habiendo trans-
currido ya seis afios desde la liberalizacidn del sec-
tor, la Comisién Europea establecio, en febrero de
2003, un nuevo marco regulador para ampliar la com-
petencia en este mercado. Del mismo modo, la
elevada concentracién industrial en los sectores
del gas y de la electricidad propicia una cierta re-
sistencia a la baja de los precios, lo que refleja que

el nivel de concurrencia sigue siendo insuficiente.

Conviene recordar que en el Consejo de Barcelo-
na se fijo el afo 2004 como limite para la libre
eleccion de proveedor de los consumidores no
domésticos de gas y electricidad, y el afio 2005
para alcanzar un nivel minimo de interconexiones
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eléctricas transfronterizas equivalente al 10% de la
capacidad de produccién. En este terreno, las con-
clusiones del Consejo de Bruselas incluyeron una
referencia expresa a la necesidad de ultimar las re-
formas pendientes.

Posiblemente es en el ambito financiero donde
los progresos han sido mas notorios, tras haberse
completado treinta de las cuarenta y dos medidas
incluidas en el Plan de Accién de Servicios Finan-
cieros de 1998, destacando los avances producidos
en los mercados de valores. En este sentido, en
2002 se puso en funcionamiento el esquema pro-
puesto en el Informe Lamfalussy para agilizar la
elaboracion de legislaciéon armonizada, mediante el
establecimiento de dos nuevos comités de regula-
dores y de supervisores. Asimismo, se aprobé la
iniciativa para trasladar ese esquema al ambito de
la banca y los seguros, de forma que en el futuro
también comenzaran a funcionar nuevos comités
en esos campos, con la finalidad de alcanzar el ob-
jetivo de una plena integracién de todos los merca-
dos de servicios financieros en 2005. Finalmente,
en marzo de 2003 se ha creado el Comité de Ser-
vicios Financieros —que sustituye al antiguo grupo
de Politica de Servicios Financieros—, y que se en-
cargara de asesorar al ECOFIN en las cuestiones
financieras mas relevantes. La creacién de este Co-
mité supone, ademds, el reconocimiento de la im-
portancia creciente que los aspectos relacionados
con la estabilidad financiera tienen en el debate de
las autoridades econémicas europeas.

Es preciso, asimismo, destacar las iniciativas
adoptadas en Europa para promover un mejor fun-
cionamiento de los mercados de capitales, que com-
pense la pérdida de confianza de los inversores a
que dieron lugar las irregularidades contables detec-
tadas en los Ultimos afios en algunas empresas nor-
teamericanas y, también, aunque en menor medida,
europeas. Tras la reunion del ECOFIN Informal cele-
brada en Oviedo en abril de 2002, la Comisién Eu-
ropea, junto con los Estados miembros, comenzé a
analizar cuestiones relacionadas con la calidad de la
informacion financiera que proporcionan las empre-
sas, el comportamiento de los analistas y las agen-
cias de calificacién, la necesidad de independencia
de las firmas auditoras y la mejora en las practicas de
gobierno dentro de las empresas. Sobre algunas
de estas materias, la Comision Europea ha publicado
en mayo de este afio una Comunicacién en la que se
detallan las medidas concretas que podrian aplicarse
en el préoximo futuro.



1I.3. LA POLITICA MONETARIA
COMUNY LAS CONDICIONES
MONETARIAS Y FINANCIERAS
EN EL AREA DEL EURO

I11.3.1. Las decisiones de politica monetaria

En 2002, la continuacién, durante gran parte del
afio, de un ritmo débil de crecimiento de la actividad
en la zona del euro y, particularmente, de la demanda
interna, junto con una cierta resistencia a la baja de
la inflacion, afiadié complejidad al proceso de toma
de decisiones de la politica monetaria, aunque no
impidié que el BCE mantuviera unas condiciones
monetarias propicias para el desenvolvimiento de la
actividad econédmica compatibles con su objetivo
prioritario de preservar la estabilidad de precios.

A lo largo de 2001, la existencia de unas pers-
pectivas inflacionistas relativamente favorables habia
permitido al BCE acomodar su politica a la desace-
leracién ciclica que atravesaba la zona del euro. Asi,
los tipos de interés se rebajaron en 1,5 pp en dicho
afio, hasta alcanzar el 3,25% en noviembre. En los
primeros meses de 2002, los indicadores econémi-
cos que iban publicindose apuntaban hacia un au-
mento gradual del crecimiento del PIB real a lo largo
del afo, favorecido por la mejoria del contexto in-
ternacional. Al mismo tiempo, por el lado de los
precios empezaron a vislumbrarse algunas presiones
inflacionistas, provocadas, en parte, por la incipiente
recuperacién econémica y por la evoluciéon de los
componentes menos voldtiles del indice de precios.
Por ello, los mercados comenzaron a anticipar un
cambio de orientacién hacia una politica monetaria
mas restrictiva (véase grafico 1l.5). Sin embargo, el
Consejo de Gobierno del BCE, aunque percibia en
aquel momento algunos riesgos inflacionistas, deci-
dié mantener una actitud prudente, habida cuenta
de la escasa firmeza que todavia mostraba el proce-
so de reactivacién de la economia.

En los meses de verano empezé a constatarse
que la recuperacion progresaba a un ritmo inferior
al previsto, tanto en la zona del euro como en su
contexto exterior, a la vez que se retrasaban hasta
el afo 2003 las expectativas de que el PIB del drea
creciera en linea con su ritmo de avance potencial.
Asi, se observaban un deterioro de la confianza de
los agentes econdémicos y nuevos descensos de las
cotizaciones bursatiles, que influian negativamente
sobre las decisiones de gasto privado. El escaso di-
namismo que presentaba la actividad econdmica,

GRAFICO IIl.5

Tipos de interés de la zona del euro
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Fuentes: Banco de Espaiia y BCE.
(a) Estimacién con los datos de los tipos Euribor.
(b) Estimados con datos del mercado de swaps.
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GRAFICO 111.6

indice de condiciones monetarias en la UEM
y contribuciones (a)
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(a) Los incrementos en el indice indican contraccién, y los des-
censos, expansion. El indice de condiciones monetarias es igual a la
suma de las contribuciones.

junto con la apreciacion que venia registrando el
euro —ligada a la tensién internacional, los desequi-
librios de la economia norteamericana y la excesiva
depreciacién acumulada por la moneda europea
desde 1999—, aliviaban las presiones de precios,
que, no obstante, continuaban siendo alimentadas
por el incremento experimentado en la cotizacion
del crudo y la inercia que seguian manteniendo los
salarios, a pesar de la debilidad que mostraba la acti-
vidad.

En los ultimos meses del afio se produjo un
nuevo empeoramiento de las expectativas de cre-
cimiento del area del euro en el corto y medio
plazo.A la vez, el tipo del cambio del euro intensi-
fico la tendencia apreciatoria, lo que mitigaba el
efecto alcista sobre los precios del repunte del
precio en ddlares del barril de petréleo, y los
componentes menos volatiles de la inflacion co-
menzaron a ceder, por primera vez en el afio. Por
otra parte, las caidas adicionales de las cotizacio-
nes bursétiles y el elevado nivel de las primas de
riesgo de la renta fija privada, junto con la propia
revalorizacién del euro, implicaban unas condicio-
nes financieras mas restrictivas de lo que podia
desprenderse de la simple observacion del nivel
de los tipos de interés y del ritmo de expansién de
los agregados monetarios (véase grifico I11.6).
Todo ello aconsejé que el Consejo de Gobierno
del BCE redujera, en su reunion del 5 de diciem-
bre de 2002, 50 puntos basicos el tipo de sus
operaciones principales de financiacién, que se si-
tud en el 2,75%. En los primeros meses de 2003,
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las condiciones econémicas globales sufrieron un
nuevo deterioro, debido al agravamiento de la cri-
sis politica asociada al conflicto de Irak y al con-
secuente aumento de la inestabilidad en los mer-
cados financieros y cambiarios. En este contexto,
el dia 6 de marzo, el BCE relajo de nuevo el tono
de su politica monetaria, fijando el tipo de inter-
vencién en el 2,50%.

En cuanto a la instrumentacién de la politica mo-
netaria, a lo largo de los afios 2001 y 2002 se obser-
vO, en determinados momentos de marcadas expec-
tativas bajistas, que las cantidades demandadas en
las subastas de liquidez se situaban por debajo de las
necesidades de liquidez estimadas por el Eurosiste-
ma, lo que dificultaba el funcionamiento ordenado
de los mercados monetarios. Ante esta situacion, el
BCE ha planteado una revision del marco operativo,
que entrara en vigor en el aflo 2004 y que se explica
con detalle en el recuadro I11.4.

Asimismo, en los primeros meses de 2003 el
Eurosistema realizé una profunda evaluacién del
comportamiento de la estrategia de politica mone-
taria durante los cuatro afios transcurridos desde el
comienzo de la Unién Monetaria. Como resultado
de esta evaluacion, el Consejo de Gobierno conclu-
y6 que la estrategia habia funcionado de manera sa-
tisfactoria. Ademds, acordd confirmar la definicion
de estabilidad de precios como «un incremento in-
teranual del indice de precios de consumo del area
del euro inferior al 2%». Al mismo tiempo, aclaré
que, en el cumplimiento de su objetivo de mantener
la estabilidad de precios, intentara que la inflacién
se sitle préxima al 2% a medio plazo, con objeto de
minimizar los riesgos de deflacién y de tener en
cuenta los posibles sesgos en la mediciéon de los
precios de consumo y las implicaciones de los dife-
renciales nacionales de inflacion en el drea del euro.
Por su parte, sefialé que sus decisiones de politica
monetaria continuaran estando basadas en un anali-
sis exhaustivo de los riesgos para la estabilidad de
precios en el marco de los dos pilares. Acordd, no
obstante, una modificaciéon de la estructura de los
comunicados publicos del Presidente, que tendra
por objeto subrayar la existencia de una valoracién
unificada de las perspectivas de precios basada en la
evaluacién en paralelo de los desarrollos macroecono-
micos y de la evolucién monetaria. El andlisis eco-
noémico permitira identificar los riesgos inflacionistas
a corto y medio plazo, mientras que el monetario
servird como contraste del anterior con una pers-
pectiva de medio y largo plazo. Este dltimo seguira



RECUADRO II1.4

Las medidas para incrementar la eficiencia del marco operativo de la politica monetaria

El marco operativo de la politica monetaria Unica inclu-
ye, como uno de sus elementos basicos, un coeficiente de Desviaciones tipicas de las variaciones diarias
reservas minimas, mediante el que se exige a las entidades en los tipos de interés a un dia
de crédito que mantengan un determinado saldo medio de
liquidez en sus cuentas en el banco central del pais en el que

operan, a lo largo de un intervalo concreto, conocido como EONIA Fed Funds Sonia
periodo de mantenimiento. El Eurosistema, ademas, suminis- (UEM) (EEUU) (Reino Unido)
tra el grueso de la liquidez a través de las operaciones prin-
e s N ope b 1999-2002 0148 0,153 0,536
cipales de financiacion (OPF), que, desde junio de 2000, se
. A . I 1999 0,173 0,184 0,406
celebran mediante una subasta a tipo variable —mediante la ’
. ) . e , : 2000 0,143 0,151 0,586
modalidad americana o a tipo multiple—, con un tipo de in- D
o ) 2001 0,155 0,182 0,493
terés minimo para las pujas. J
2002 0,118 0,068 0,629
Esta manera de establecer las reservas minimas ejerce
un efecto estabilizador sobre los tipos de interés del mercado
monetario, ya que, enfrentadas a un déficit (superavit) inespe-
rado de liquidez, las entidades no se ven obligadas a acudir in- Desviaciones del diferencial EONIA-tipo minimo
mediatamente a dicho mercado para equilibrarlo —lo que de las OPF con respecto a su media (a)
empuijaria los tipos al alza (a la baja)—, sino que pueden hacer Puntos basicos
uso de sus depositos en el banco central y compensar, en los
dias posteriores, el efecto que ello haya tenido sobre su saldo Cinco dias antes Cinco dias
medio (1). Sin embargo, esta propiedad estabilizadora se debi- de la OPF después
lita en contextos en los que se generalizan expectativas —en OPF
ocasiones, infundadas— de cambios en el tipo de intervencién 13-feb-01 3 31,6
del Eurosistema. El segundo cuadro adjunto ilustra este hecho 10-abr-01 88 74.2
a partir de la experiencia de las cuatro OPF del afio 2001, en 9-0ct-01 108 8.6
las que, ante el convencimiento por parte del mercado de una 2-nov-01 6.8 250

inmediata relajacién de la politica monetaria, las cantidades

demandadas se situaron por debajo de las necesidades estima- Fuente: Banco de Espafia. )
das de liquidez del sistema (a) Desviacion (en promedio de los cinco dias) de la diferencia

entre el EONIA y el tipo minimo de la OPF con respecto a la media

Asi, si una entidad espera un recorte de tipos, querra 12 ClERE S @i DY MOID G 2.

disminuir su saldo en el banco central hoy, cuando la liquidez

es relativamente mds cara, con la intencién de reponerlo

después de la rebaja. Esto se traducird en una presion bajista sobre los tipos de interés interbancarios. El cuadro muestra cémo, en
los dias previos a esas subastas, el diferencial del EONIA sobre el tipo minimo de las subastas tendié efectivamente a situarse por
debajo de su media. Pero, ademas, la entidad demandara menos fondos en la OPF. Si estas expectativas son generalizadas, las canti-
dades solicitadas en la subasta resultaran, globalmente consideradas, insuficientes para cubrir las necesidades del sistema e inme-
diatamente después de la subasta se evidenciara la escasez de liquidez, con lo que los tipos en los mercados monetarios tenderan,
como confirma el cuadro, a situarse por encima de su media. En definitiva, las expectativas terminan provocando que los tipos ex-
perimenten una mayor volatilidad que la que puede resultar deseable.

Este es el contexto en el que hay que situar las medidas recientemente adoptadas por el Consejo de Gobierno del BCE de
modificar el calendario de los periodos de mantenimiento y reducir el plazo de vencimiento de las OPF de dos a una semana (2).
Junto con la decision adoptada en otofio de 2001, de que, con cardcter general, la evaluacién de la orientacién de la politica mone-
taria —y, eventualmente, las modificaciones del tipo de intervencién— solo tendrd lugar en la primera de las dos reuniones que el
Consejo de Gobierno celebra cada mes, estos cambios permitiran eliminar los efectos desestabilizadores de las expectativas sobre
los mercados monetarios.

De este modo, tras las nuevas medidas, cada periodo de mantenimiento comenzara con la primera OPF posterior a la
reunion del Consejo en la que se evalla la orientacidn de la politica monetaria Unica, y terminard justo antes de la subasta
equivalente del mes siguiente. Las OPF, ademas, dejaran de solaparse como hasta ahora, por lo que ninguna de ellas propor-
cionara liquidez que se pueda utilizar para cubrir las reservas minimas correspondientes a dos periodos de mantenimiento
consecutivos. En consecuencia, al comienzo de cada uno de ellos, las entidades conoceran el tipo minimo de la subasta que
regira para todas las subastas en las que pueden conseguir liquidez para cubrir las reservas minimas correspondientes a ese
periodo concreto. Asi, aun cuando, en un momento dado, las entidades anticiparan un cambio en el tipo minimo, sabrian que
dicho cambio no ocurriria hasta que concluyera el actual periodo de mantenimiento y, por tanto, no tendrian ningn incenti-
vo para modificar ni la gestion de sus depésitos en el banco central ni el volumen de sus pujas en las subastas de liquidez del
Eurosistema.

(1) El primer cuadro muestra, a titulo ilustrativo, la volatilidad de los tipos de interés a corto plazo que ha resultado de los diferentes marcos
operativos de las politicas monetarias de la UEM, Estados Unidos y el Reino Unido.

(2) Estéd previsto que entren en vigor durante el primer trimestre de 2004.
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GRAFICO IIl.7

Tipos de cambio nominales del euro
frente al délar y al yen
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incorporando un conjunto amplio de indicadores,
entre los que se encuentra M3, cuyo valor de refe-
rencia dejard de ser revisado por el Consejo de Go-
bierno con una frecuencia anual.

111.3.2. La evolucion financiera en la zona
del euro

La evolucién a lo largo del afio de los mercados
monetarios y de deuda estuvo, en gran medida,
condicionada por el cambio en las expectativas de
crecimiento en el drea. Hasta el mes de mayo, los
tipos de interés de los depdsitos interbancarios
experimentaron aumentos crecientes con el plazo,
que determin6 un cambio de la pendiente de la
curva de rendimientos respecto a la existente en
diciembre del afio anterior. La mejora de las pers-
pectivas econémicas mundiales también contribuyd
a un repunte de los tipos de interés de largo plazo
de la zona del euro, en linea con los movimientos
observados en otras dreas econdémicas. Sin embar-
go, a partir de junio, el pesimismo sobre la evolu-
cién futura de la actividad propicié un descenso
continuado de las rentabilidades negociadas. La dis-
minucién de los tipos de largo plazo fue, en cierto
modo, el resultado de los desplazamientos financie-
ros que se produjeron desde la renta variable hacia
activos mas seguros, en un contexto de elevada in-
certidumbre. Del mismo modo, la trayectoria del
tipo de cambio del euro también registré dos pe-
riodos diferenciados: tras la debilidad que siguio
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GRAFICO 111.8

Tipos de interés de la zona del euro
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mostrando hasta el mes de abril, en mayo inicié una
senda ascendente hasta principios de 2003, de for-
ma que, entre finales de 2001 y mediados de mayo
de 2003, acumuld una apreciacion del 30% en rela-
cién con el dolar (véase grafico I11.7).

Por su parte, la evolucién a lo largo del afio de
los tipos de interés fijados por las entidades de cré-
dito y depésito con su clientela fue similar a la de
los tipos del mercado interbancario (véase grafi-
co l11.8). El tipo de interés del crédito a empresas de
mads de un afio se situaba en diciembre de 2002 me-
dio punto porcentual por debajo del nivel de finales
de 2001, aunque es probable que el empeoramiento
en la calidad crediticia de los prestatarios se haya
visto reflejada también en una mayor cautela por
parte de las entidades en la concesién de financia-
cién. En este sentido, el aumento de las primas de
riesgo de la renta fija privada y el notable empeora-
miento de las cotizaciones bursatiles por tercer afio
consecutivo dificultaron la financiacién de las em-
presas para acometer proyectos de inversion (véase
grafico I11.9). En particular, los indices europeos su-
frieron caidas superiores a las registradas en otras
dreas, como consecuencia, en gran medida, del dete-
rioro de las perspectivas de rentabilidad de impor-
tantes proyectos empresariales relacionados con la
informatica y las telecomunicaciones, por el sensible
debilitamiento de las perspectivas macroeconémicas
y por la desfavorable evolucién de las empresas ase-
guradoras europeas, especialmente castigadas por
algunos desastres —como el || de septiembre o las



GRAFICO I11.9

indices de los mercados bursatiles y tipos
de los bonos corporativos (a)
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(a) Bonos emitidos por sociedades no financieras denominados
en euros.

inundaciones del verano de 2002— y por la propia
disminucion del valor de sus activos negociables
(véase recuadroV.2).

Los intensos desplazamientos financieros en las
carteras de los agentes también se reflejaron en un
fuerte aumento de la demanda de activos liquidos,
por lo que M3 mantuvo durante todo el afio tasas
de incremento relativamente elevadas, alrededor del
7% (véase grifico 111.10). Dado que esa mayor prefe-
rencia por la liquidez no respondia a la necesidad de

GRAFICO 111.10

Agregados monetarios y crediticios
en la zona del euro
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realizar transacciones, sino a motivos de recomposi-
cion de cartera, el BCE estimé que el fuerte incre-
mento de los activos liquidos no suponia, por si
mismo, riesgos para la estabilidad de precios, en el
marco de su estrategia de dos pilares, por lo que no
interfirié con las decisiones efectuadas de relajacion
del tono de la politica monetaria.

La financiacion concedida por las Instituciones

Financieras Monetarias (IFM) al sector privado regis-
tro, a lo largo del afio 2002, una tasa de expansion
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moderada (4,7%). El menor dinamismo de la activi-
dad econémica de la zona del euro y el deseo de las
empresas no financieras de recomponer su situacion
patrimonial compensaron el efecto de la reducciéon
de los tipos de interés.

El andlisis por sectores revela la pérdida de rit-
mo del crédito otorgado a las empresas no financie-
ras y el aumento del suministrado a las familias, de-
bido a la fortaleza que mantienen los préstamos
para la adquisicion de vivienda. El endeudamiento de
las familias, por lo tanto, volvié a aumentar en 2002,
hasta situarse en el 51% del PIB, ratio inferior a la
vigente en Estados Unidos, Japén o el Reino Unido.
Por su parte, el nivel de endeudamiento de las em-
presas no financieras —que incorpora, ademas del
crédito, los bonos corporativos y las reservas de
fondos de pensiones— mostré un mayor dinamismo
que los préstamos bancarios, si bien ralentizé igual-
mente su avance en 2002. A pesar de ello, las ratios
de endeudamiento del sector en términos del PIB
se han mantenido en niveles histéricamente eleva-
dos —en torno al 60%—, resultado, en gran medida,
del considerable aumento de la financiacién que
ocasionaron, entre 1998 y 2000, las operaciones de
adquisiciones y fusiones corporativas y la contrata-
cién de licencias de explotacion de telefonia movil
de tercera generacion (UMTS). Aun asi, la carga fi-
nanciera de la deuda de las empresas no financieras
a finales de 2002 se situaba por debajo de la regis-
trada a comienzos de la década de los afios noventa,
dada la disminuciéon de los tipos de interés.

Por paises, el crédito al sector privado no finan-
ciero también mostré un comportamiento muy he-
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terogéneo. Las economias para las que la incorpora-
cién a la UEM ha supuesto una reducciéon mas inten-
sa de los tipos de interés nominales o en los que la
compra de activos inmobiliarios se ha mantenido vi-
gorosa, fueron las que experimentaron los mayores
ritmos de crecimiento de la financiacion (véase gra-
fico Il.10). En el lado opuesto, destacé el caso de
Alemania, donde la desfavorable situacion ciclica,
junto con una mayor cautela de las entidades en su
politica de concesién de préstamos, en parte rela-
cionada con ciertas debilidades estructurales en el
sector, ha conducido a un estancamiento en el cré-
dito otorgado al sector privado.

El moderado ritmo de expansion del crédito,
junto con el aumento de la captacion de pasivos
bancarios, hizo posible que las entidades de crédito
aumentaran de forma notable sus activos netos
frente al exterior. De esta forma, el pasado afo, los
préstamos netos de las IFM de la zona del euro al
resto del mundo, alcanzaron un importe de 137 mm
de euros, lo que contrasta con el elevado flujo de
financiacion captado en el exterior por las IFM du-
rante los afios 1999 y 2000. En 2002 se produjo,
asimismo, un aumento de las entradas netas de capi-
tal en inversiones de cartera y una disminucién sig-
nificativa de las salidas por inversiones directas. En
términos de la balanza basica —definida aqui como
la balanza por cuenta corriente y de capital, junto
con el saldo neto de las inversiones directas y de
cartera—, esos movimientos condujeron a que la
zona del euro registrara un superavit en 2002, por
primera vez desde el establecimiento de la UEM, lo
que ha podido favorecer el aumento de valor del
euro a lo largo del afo.



CAPITULO IV

LA ECONOMIA ESPANOLA



IV.I. LAS POLITICAS ECONOMICAS

IV.I.I. Las condiciones monetarias
y financieras

A lo largo del pasado afio, las condiciones relati-
vas de financiacién, que se analizan con mayor deta-
lle en el capitulo siguiente, mostraron en Espafia un
grado de holgura considerable, mayor que en la me-
dia de la UEM. En un contexto en el que, pese a la
incertidumbre reinante, las empresas y las familias
han mantenido su confianza en la consolidaciéon de
un marco de estabilidad macroecondmica, esta hol-
gura de las condiciones financieras impulsé a unas y
a otras a recurrir a un mayor endeudamiento para
financiar sus decisiones de gasto, contribuyendo de
esta forma a limitar la intensidad y el alcance de la
actual fase de desaceleracion ciclica.

Como se ha comentado en el capitulo anterior,
los tipos de interés del mercado monetario del drea
del euro retomaron, a partir de mediados de 2002,
la senda descendente que caracterizé su comporta-
miento a lo largo de 2001, condicionados por las
expectativas de bajada del tipo de interés de inter-
vencion del BCE —bajadas que terminarian produ-
ciéndose en diciembre y, de nuevo, en marzo del afio
en curso—. En Espafa, los tipos de interés bancarios
activos y pasivos se movieron en esa misma direc-
cidn, si bien el descenso fue mas acusado en los pri-
meros, que cerraron el afio 46 puntos basicos por
debajo del registro correspondiente a diciembre de
2001; por su parte, los tipos pasivos se redujeron en
|6 puntos basicos. Esta tendencia se ha prolongado
en los primeros meses de 2003.

La rentabilidad de la deuda publica espafola a
largo plazo también se redujo considerablemente
a lo largo de 2002, hasta situarse al final del ejercicio
en el entorno del 4,4%, para el plazo de diez afios,

con un diferencial practicamente nulo con respecto
a los valores equivalentes emitidos por el Tesoro
alemdn, tendencia que se ha mantenido en la prime-
ra parte del afio en curso. Sin embargo, la traslacion
de estos movimientos a los costes de financiacién
relevantes para las decisiones empresariales no ha
debido de ser completa, ya que las primas de riesgo
de las grandes sociedades espafiolas, negociadas en
los mercados de derivados de crédito, aumentaron y
algunas de ellas, incluso, sufrieron una revision a la
baja de su calidad crediticia.

El impacto de las reducciones de los tipos de in-
terés a corto y largo plazo sobre los indicadores
habituales de condiciones monetarias y financieras
se vio ampliado por el aumento de la tasa de infla-
cién con respecto al afio anterior. Por el contrario,
la paulatina apreciacién del euro a lo largo de 2002,
comentada con detalle en el capitulo anterior, operé
en la direccion opuesta, del mismo modo que lo
hizo la evolucién de las cotizaciones bursitiles.

De hecho, por tercer afio consecutivo los princi-
pales indices bursatiles nacionales experimentaron
retrocesos (del 28,1% en el caso del IBEX 35), que
fueron similares a los registrados en Estados Unidos,
pero inferiores a los que tuvieron lugar en la mayo-
ria de las plazas europeas. Las menores cotizaciones
vinieron acompafiadas, ademas, de una elevada vola-
tilidad, que se ha mantenido en los primeros meses
de 2003, reflejando las altas cotas de incertidumbre
que todavia caracterizan la situacién actual en las
principales economias desarrolladas.

El impacto negativo del descenso del precio de
las acciones sobre la riqueza de las familias espafiolas
tendioé a verse compensado por el efecto positivo
derivado de la revalorizacién de la vivienda, que es
su principal activo. El precio medio de las viviendas
tasadas crecié en 2002 un 16,6% seglin los datos
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GRAFICO IV.1

Financiacion de los sectores residentes
no financieros
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oficiales del Ministerio de Fomento, 1,2 puntos por-
centuales mas que en 2001, con lo que acumula un
incremento superior al 70% en los ultimos cuatro
afios. Este aumento se explica, en buena parte, por
la evolucién de los determinantes fundamentales del
precio de este activo, como la renta y los tipos de
interés. A pesar de ello, resulta cada vez mas eviden-
te la presencia de un elemento de sobrevaloracion
que es probable que se corrija, normalmente de ma-
nera gradual, en el futuro, tal y como ocurrié tras la
ultima fase expansiva de este mercado, a principios
de la pasada década de los afios noventa.

En estas condiciones, el crecimiento interanual
de la financiacion recibida por los hogares espafioles
se situd, en 2002, en el entorno del 15%, por encima
de la tasa registrada un afio antes, y la tasa de creci-
miento interanual de la financiacién captada por las
sociedades no financieras se situ6 alrededor del
14%, si bien en este caso dicha cifra refleja una des-
aceleracién con respecto al afio anterior, en linea
con lo que cabria esperar del caracter comparativa-
mente mas prociclico que generalmente muestra el
crédito empresarial (véase grafico IV.1).

La evolucién expansiva de la financiacion al sec-
tor privado no financiero en 2002 determiné que
las ratios de endeudamiento de hogares y sociedades
se incrementaran hasta alcanzar niveles elevados. La
carga financiera asociada, sin embargo, se mantuvo
relativamente estable —incluso disminuyé ligera-
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mente en el caso de las familias—, gracias a la evolu-
cién ya comentada de los tipos de interés. Aunque
los incrementos de sus pasivos fueron compatibles
con el mantenimiento de unas posiciones patrimo-
niales sélidas en ambos sectores, los niveles mas
elevados de endeudamiento conllevan una mayor
exposicion de las empresas y las familias espafolas
ante posibles perturbaciones que puedan afectar
negativamente a sus ingresos, su riqueza o sus cOs-
tes financieros.

IV.1.2. Las politicas macroeconémicas
internas

En el afio 2002, la politica fiscal se orientd, por
segundo afo consecutivo, al logro del equilibrio pre-
supuestario, y asi quedé reflejado en los Presupues-
tos Generales del Estado. No obstante, los Pre-
supuestos se elaboraron en un momento de gran
incertidumbre sobre el escenario macroeconémico
internacional —tras los sucesos del || de septiem-
bre—, lo que determiné la puesta en marcha de una
serie de actuaciones para impulsar la actividad y la
innovacion. La Actualizacion del Programa de Estabi-
lidad 2001-2005 —que se presento en diciembre de
2001— incorporaba ya una prevision de crecimien-
to del PIB en 2002 del 2,4%, algo mas moderada de
la que figuraba en el proyecto inicial de Presupues-
tos, aunque reitero el objetivo de déficit cero.

Los Presupuestos estimaban que la consecucién
de una posicién equilibrada en el saldo de las opera-
ciones no financieras de las AAPP se obtendria a
partir de un déficit del Estado de cinco décimas del
PIB, una posicion de equilibrio de las Administracio-
nes Territoriales y un superavit de la Seguridad So-
cial, también de cinco décimas del PIB. De este
modo, se preveia que en 2002 se mantuviera el es-
fuerzo realizado por los distintos niveles de gobier-
no para alcanzar el equilibrio presupuestario, aunque
los ultimos datos disponibles para el 2001 y, como
se vera mas adelante, también para el 2002 indican
un menor esfuerzo fiscal de las Comunidades Auto-
nomas, contrarrestado por unos resultados mas fa-
vorables de la Seguridad Social.

Las medidas fiscales discrecionales fueron nume-
rosas en el afio 2002 y trataron de cumplir diversos
objetivos. Por una parte, se prolongé la vigencia de
todas aquellas actuaciones que en los Ultimos afios
habian sustentado el descenso del gasto corriente
primario —actualizacion de los sueldos de funciona-



rios segun la prevision oficial de inflacion y manteni-
miento de la limitacion de la oferta de empleo publi-
co, principalmente—, al tiempo que se programaba
un mayor dinamismo para la inversion publica. Por
otra parte, se congelaron la tarifa y los minimos
personal y familiar del IRPF, y se revisaron al alza al-
gunas figuras tributarias vinculadas a la imposicién
indirecta (tasas, tipo general del IVA sobre peajes,
motocicletas y propano y butano e impuestos espe-
ciales sobre alcoholes, cerveza y tabaco) y se cred
un nuevo impuesto sobre ventas minoristas de car-
burantes, en el ambito de la reforma de la financia-
cién autondmica. Por ultimo, se introdujo una serie
de medidas, principalmente a través del Impuesto de
Sociedades, destinadas a impulsar la actividad, fomen-
tar la innovacion y la utilizacién de las nuevas tecno-
logias, asi como a lograr una mayor neutralidad en el
tratamiento de las concentraciones de empresas.
Entre ellas, cabe sefalar las nuevas deducciones de
la cuota (por inversiones en activos destinados a
actividades de |+D e innovacion tecnolégica y por
aportaciones de las empresas a los planes de pen-
siones de empleados), la ampliacién del ambito de
aplicacion en los incentivos fiscales a las Pymes y la
reduccién del gravamen sobre las plusvalias reinver-
tidas, que, como se vera en el epigrafe IV.7, tuvo un
efecto transitorio muy positivo sobre la recaudacion
del Impuesto de Sociedades a lo largo del 2002.

Se esperaba que con este conjunto de actuacio-
nes la politica fiscal ejerciera un efecto moderada-
mente restrictivo en 2002, que permitiera alcanzar,
por segundo afio consecutivo, una posicién proxima
al equilibrio o en superavit, en cumplimiento de los
requerimientos del Pacto de Estabilidad y Creci-
miento. Segln las proyecciones fiscales de la Actuali-
zacién del Programa de Estabilidad (2001-2005), di-
cha posicién debia consolidarse a lo largo del perio-
do de proyeccion, con la obtencién de sendos supe-
ravit de la cuenta de las AAPP en 2004 y 2005, del
0,1% y del 0,2% del PIB, respectivamente. Esta mejo-
ra en las posiciones fiscales en el medio plazo ven-
dria acompafiada de un descenso significativo de la
ratio de deuda publica en relacién con el PIB, desde
un nivel del 55,7% en 2002 al 50% en 2005.

En relacién con otros aspectos relacionados con
la actuacién de las AAPP, en el 2002 se puso en mar-
cha el nuevo sistema de financiacién de las Comuni-
dades Auténomas de régimen comun, de gran tras-
cendencia por sus implicaciones en términos de la
profundizaciéon del proceso de descentralizacion y
de corresponsabilidad fiscal. La adopcién del nuevo

sistema —que pasd a tener caracter permanente y
Unico para todas las CCAA— supuso la introduc-
cién de una reforma profunda del sistema anterior,
dado que posibilitd la integracion de la financiacion
de la sanidad y de los servicios sociales en el siste-
ma global de financiacién, amplié los recursos tribu-
tarios con base territorial que financian el gasto de
las CCAA y se concedié mayor capacidad normativa
a las CCAA en relacion con los impuestos cedidos.
Su puesta en marcha supone, sin embargo, la asun-
cion de nuevos retos, ya que su correcto funciona-
miento requerira reforzar la transparencia en la eje-
cucion presupuestaria de las CCAA e intensificar la
coordinacién entre los distintos niveles de gobierno
de las AAPP.

En el ambito de los sistemas de pensiones, en el
transcurso del afo se fue introduciendo una serie
de medidas que resultaban de la aplicacién del
Acuerdo para la mejora y el desarrollo del sistema
de proteccién social, firmado un afio antes. Algunas de
ellas —que se incluyeron en los Presupuestos de
2002— se dirigieron a mejorar las pensiones de viu-
dedad y de orfandad, asi como algunas pensiones
minimas, por lo que ejercieron un efecto expansivo
sobre el gasto en prestaciones sociales. Se realizaron
también algunas actuaciones para reforzar la posi-
cion financiera de la Seguridad Social en el largo
plazo, entre las que cabe destacar la incorporaciéon
en los Presupuestos de una nueva dotacién al fondo
de reserva para las pensiones —de 1.202 millones de
euros— y una serie de medidas para incrementar la
tasa de ocupacién y la tasa de participacion de los
mayores. Estas Gltimas se instrumentaron a través
de dos vias, principalmente: el recorte de las aporta-
ciones empresariales en las cotizaciones de la Segu-
ridad Social, y la instauracién de un sistema de jubi-
lacién gradual y flexible que, entre otros desarrollos,
permita compatibilizar la pensiéon de jubilacion y la
realizacion de un trabajo a tiempo parcial (I). No se
abordd, sin embargo, la solicitada reforma en pro-
fundidad del sistema de pensiones, que permita eli-
minar los riesgos derivados del previsto envejeci-
miento de la poblacién espafiola sobre la sostenibi-
lidad futura de las finanzas publicas. En este sentido
se pronunciaron la Comision Europea y el Consejo
ECOFIN en su evaluacion de la Actualizaciéon del
Programa de Estabilidad de Espaia (2001-2005), al
tiempo que valoraron favorablemente el esfuerzo

(I) Tal y como se regula en el Real Decreto-Ley 16/2001, de
27 de diciembre; en la Ley 35/2002, de 12 de julio, y en su poste-
rior desarrollo reglamentario a través del Real Decreto 1132/
2002, de 31 de octubre.
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GRAFICO IV.2

Principales agregados macroeconémicos (a)
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de consolidacién fiscal realizado en estos ultimos
afos.

La politica de empleo, por su parte, continud
orientada a la promocién del empleo estable y de la
ocupacion de los colectivos con tasas de desempleo
mas elevadas, a través de la extensién del contrato
indefinido de fomento y del mantenimiento de las
bonificaciones en las cotizaciones sociales. Ademas,
el Gobierno adopté en el mes de mayo una reforma
del sistema de las prestaciones por desempleo y del
subsidio agrario, que se plasmo en el Real Decreto-
Ley 5/2002, de medidas urgentes para la reforma del
sistema de protecciéon por desempleo y de mejoras
de la ocupabilidad, parcialmente revisado durante su
tramitaciéon parlamentaria. El Real Decreto modificd,
entre otros aspectos, las condiciones generales para
acceder al desempleo y mantener el cobro de las
prestaciones, al requerir la firma por parte de los
desempleados de un compromiso de actividad, am-
pliar la definicion de empleo adecuado y establecer
un régimen sancionador mas estricto, de aplicacién
en caso de no aceptacion de un puesto de trabajo
considerado adecuado. Asimismo, restringié el acce-
so de nuevos beneficiarios al sistema de subsidio
agrario existente hasta ese momento para los traba-
jadores eventuales de Andalucia y Extremadura, e
instauré un nuevo sistema de cardcter contributivo,
adaptado a las caracteristicas del empleo agrario y
comun para todas las CCAA; mas recientemente (2),
se ha establecido un sistema asistencial para los
nuevos trabajadores eventuales agrarios de Andalu-
cia y Extremadura, que intenta paliar algunas de las
principales deficiencias del sistema anterior. Este
conjunto de medidas trata de reforzar el vinculo
entre la percepcion de prestaciones y el proceso de
busqueda de empleo por parte de los desemplea-
dos, incrementando su potencial de ocupacién. Por
el contrario, no se produjeron avances en la reforma
de la negociacién colectiva.

Por dltimo, las politicas de liberalizacién y de in-
cremento de la competencia en los mercados de
bienes y servicios se centraron nuevamente en el
desarrollo de algunas de las medidas todavia pen-
dientes de instrumentar del paquete liberalizador de
junio de 2000 (principalmente, la segregacién del
accionariado de las empresas propietarias de las re-
des de distribucién de hidrocarburos liquidos y del
gas, y el desarrollo de un sistema econémico inte-

(2) El pasado |1 de abril, con la aprobacién del Real-Decreto
426/2003.



CUADRO IV.1

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

Tasas de variacion

1997 1998 1999 2000 2001 2002

% PIB
1995 2002
HOGARES E ISFLSH:

Gasto en consumo final 59,8 59,2
Consumo duradero 6,6 7,8
Consumo no duradero 53,2 51,4

Inversion interna residencial (b) 5,7 6,5

EMPRESAS:

Inversion productiva privada (c) 12,6 14,9
Construccion y otros productos 6,3 7,4
Equipo y otros productos 6,3 7,5

ADMINISTRACIONES PUBLICAS:

Gasto en consumo final 18,1 18,1

Formacién bruta de capital fijo 37 &8
De la cual:

Construccion y otros productos 2,9 2,4
PRO MEMORIA:

Formacién bruta de capital fijo 22,0 24,7
Equipo 6,1 7,1
Construccion 12,6 13,8
Otros productos &Y 3,8

Fuentes: INE y Banco de Espafia.

(a) Datos en términos reales.

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

grado del sector gasista). También se adoptaron me-
didas para reforzar el sistema de defensa de la com-
petencia, mediante la modificacion de la naturaleza
juridica del Tribunal de Defensa de la Competencia
—que paso a ser organismo auténomo en 2002—y
el incremento de su autonomia financiera.

IV.2. LA DEMANDA

En el marco de las condiciones monetarias y fi-
nancieras y de las politicas econdmicas descritas en
el epigrafe anterior, el gasto interno continué des-
acelerandose en el afio 2002, en tanto que la debili-
dad imperante en el entorno internacional inducia
también un menor crecimiento de las exportaciones
de bienes y servicios. En conjunto, la demanda final
crecié un 2,1%, frente al 2,9% de 2001, mostrando
un perfil de clara desaceleracion en la primera parte
del afo, y una ligera mejora en el segundo semestre,

3,2 4,4 47 3,9 2,5 1,9
9,9 12,9 12,2 1,3 0,5 1,0
2,3 3,2 3,6 4,4 2,8 2,0
0,3 8,6 8,6 8,6 1,7 1,5
7,8 9,7 9,8 7,1 3,5 0,4
4,6 3,0 11,1 10,4 9,6 6,2
10,7 15,2 8,7 4,6 -1,4 -4,8
2,9 3,7 4,2 5,0 3,1 3,8
2,4 14,1 4,9 -5,8 52 6,2
1,2 18,3 5,1 -9,9 5,1 6,4
5,0 10,0 8,7 57 3,2 1,4
10,8 14,5 7,6 4,7 -1,2 -4,1
2,3 7,8 9,0 6,2 5,8 4,5
3,3 8,7 10,1 6,0 3,4 1,5

basada, principalmente, en la recuperaciéon de las
exportaciones (véase grifico 1V.2). Dentro de la de-
manda nacional, que avanzé un 2,2% en 2002, cinco
décimas menos que el afio precedente, la inversion
en bienes de equipo registré un notable recorte,
mientras que el gasto en construccion y el consumo
publico continuaron proporcionando soporte a la
actividad.

Por su parte, el gasto en consumo final de los
hogares moderd su crecimiento en 2002, si bien
en los dltimos meses del afo tendié a estabilizar su
tasa de variacion. Asi, el incremento medio anual de
esta variable fue del 1,9 %, seis décimas menos que
en el afo 2001, periodo en el que ya habia experi-
mentado una intensa desaceleracién (véase cua-
dro IV.1). Atendiendo a la finalidad del gasto, la pér-
dida de dinamismo afecté al consumo no duradero
Yy, dentro del duradero, a las compras de vehiculos
—Ilas matriculaciones descendieron mas de un
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GRAFICO IV.3

Consumo final de los hogares e ISFLSH
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

(a) Tasas de variacion real.

(b) Neta de cotizaciones sociales.

(c) Incluye prestaciones sociales e impuestos sobre renta y patri-
monio.

GRAFICO IV.4
Consumo final de los hogares e indicador
de confianza
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Fuentes: INE y Comision Europea.
(a) Tasa de crecimiento interanual de la serie real ajustada de es-
tacionalidad del gasto en consumo final de los hogares e ISFLSH.
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6,5%—, mientras que las compras de otros bienes
duraderos vinculados a la vivienda experimentaron
una notable recuperacion.

Entre los factores que contribuyeron al avance
del consumo en 2002 cabe citar, en primer lugar, la
renta disponible, que se aceleré ligeramente en rela-
cion con el afo anterior. En efecto, a pesar del au-
mento en la tasa de inflacién, la renta bruta disponi-
ble crecié un 2,6%, en términos reales, tres décimas
por encima del incremento registrado en 2001 (véa-
se grafico 1V.3). Esta moderada recuperacion se de-
bié a la mayor aportacién de las Administraciones
Publicas y a la mejora en la contribuciéon de las ren-
tas netas de la propiedad. A su vez, la incidencia po-
sitiva del sector publico sobre la renta de las familias
fue consecuencia de una aportaciéon mas elevada de
las prestaciones sociales. La contribucién de las ren-
tas salariales —excluidas las cotizaciones sociales—
experimentd, en cambio, un ligero descenso, reflejo
del ritmo mas moderado, aunque siempre positivo,
de creacion de empleo asalariado; en cualquier caso,
los salarios y el empleo continuaron siendo los fac-
tores mas importantes, detras del aumento de la
renta disponible.

Como se ha sefalado, los descensos en los tipos
de interés que tuvieron lugar en 2002 ejercieron un
efecto moderador sobre la carga financiera neta de
las familias. Este efecto ha venido a sumarse al que
habitualmente se produce a través de la sustitucién
de consumo futuro y el menor incentivo al ahorro.

Las decisiones de gasto de las familias también se
vieron influidas por la evolucién de su patrimonio
neto, en el que, como ya se ha sefialado y se recoge
en el grifico IV.3, confluyeron dos efectos de distin-
to signo. Por una parte, la riqueza financiera neta de
los hogares registré una pérdida de valor, que se
afadio a los descensos que tuvieron lugar en afios
anteriores, incidiendo negativamente sobre su capa-
cidad de gasto. Por otra parte, la notable revaloriza-
cién de la riqueza inmobiliaria de los ultimos afios
ha tendido a compensar el efecto restrictivo sobre
el consumo de las pérdidas de riqueza financiera.

Finalmente, las turbulencias que afectaron a los
mercados financieros internacionales, el creciente ni-
vel de incertidumbre sobre la evolucion futura de la
economia mundial y los riesgos inherentes a la situa-
cion geopolitica influyeron en la confianza de los con-
sumidores, que experimentd un notable deterioro
a lo largo de todo el afio (véase grifico 1V.4). Esta



RECUADRO V.1

Factores explicativos de la desaceleracion del consumo privado

En el afio 2002, el gasto en consumo final de los hoga-
res espafioles prolongé la desaceleracion iniciada en el afio
2000. Durante la fase alcista del actual ciclo econémico, en-
tre 1997 y 1999, el consumo de las familias habia experimen-

Consumo de los hogares

Aportaciones a la variaciéon anual (a) %

tado un rapido avance, con un crecimiento medio anual del 1991-1993 1994-1996 1997-1999 2000-2002
4%, muy por encima del que registraron los paises del area

del euro y cercano al crecimiento del consumo en Estados Consumo privado 1,0 1,6 4,0 2,7
Unidos (véase el cuadro adjunto). Los factores que explican

este rapido crecimiento y la desaceleracion posterior se en- Renta bruta disponible 3,0 1,0 24 2,5
cuentran estrechamente relacionados con la situacion ciclica Riqueza -0,6 04 1,1 0,6
de la economia espafiola y las variaciones de la riqueza o Tipo de interés 0,1 0,0 0,2 0,0

patrimonio neto de los hogares, y estan en consonancia con
los principales determinantes del consumo agregado que su-
giere la teoria econémica. Asi lo indican los resultados de la
ecuacion de consumo del modelo trimestral del Banco de PRO MEMORIA:

Espafia (MTBE). Tasa de ahorro 14,2 13,8 12,3 10,5

Dummys y comp.
no explicado -1,5 0,2 0,3 -0,4

La literatura tedrica que analiza las decisiones de gasto
de las economias domésticas en un marco de eleccion inter-
temporal, indica que el gasto agregado en consumo depende
de la renta y de la riqueza no humana, esto es, del patrimo-
nio neto que los hogares mantienen invertido en activos % RIQUEZA FINANCIERA NETA (b) %
reales y financieros. Asimismo, el tipo de interés real afecta al 16
perfil temporal del gasto de las familias, al influir sobre la tasa 12
de sustitucion entre consumo presente y consumo futuro.
Las variaciones en el tipo de interés generan, de forma indi-
recta, un efecto renta sobre el consumo, cuyo signo depende 4
de la posicion patrimonial (acreedora o deudora) de los ho- 0t
gares y un efecto riqueza, al incidir sobre el valor de merca- 4 L
do del patrimonio real y financiero. Por ultimo, el grado de
incertidumbre constituye un factor adicional que influye so-
bre las decisiones de consumo y ahorro de los hogares.

-8 | RIQUEZA NO FINANCIERA NETA (b) 4 -8

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02
La ecuacién de consumo del MTBE incorpora estos

factores determinantes, si bien el grado de incertidumbre % %
que rodea las decisiones de las familias solo se incorpora en Lol TASA DE AHORRO RATIORIQUEZARENTA | 20
la medida en que afecta a otras variables que se incluyen (Escala dcha.) (c)
en la ecuacién. En el cuadro adjunto se presentan las aporta-
ciones de estos factores al crecimiento anual del consumo
durante la década de los afos noventa y los primeros afos
de la actual, distinguiendo entre periodos de mayor o menor 12
intenso crecimiento de esta variable. Se observa que la ren-
ta real constituye el principal determinante del consumo fi-
nal de los hogares, aunque el perfil temporal de este agrega- 10 0,5
do se encuentra significativamente afectado por otras varia- 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02
bles. En la dltima fase expansiva de la economia (1997-1999),
el crecimiento del consumo de las familias fue notablemente
superior a la contribucién de la renta real, debido, fundamen- Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.
talmente, al aumento del valor real de la riqueza del sector. (a) En terminos reales.
El comportamiento de la riqueza financiera, determinado (b) Deflactado por el deflactor del consumo. Tasa de variacion.
por la revalorizacién de los activos financieros, explica el () Variacién acumulada.
elevado crecimiento del patrimonio neto de las familias en-
tre 1996 y 1999 (véase grafico adjunto). Con posterioridad,
el notable incremento de la riqueza inmobiliaria ha sostenido el
avance de la riqueza total, que crecié a un ritmo menor, ya que el valor de los activos financieros netos se ha reducido en los dos
Ultimos afios. Esta evolucién del patrimonio neto de las familias ha propiciado una menor contribucién de la riqueza al crecimiento
del consumo entre 2000 y 2002, que explica, en gran medida, la desaceleracion de esta variable, a pesar de haberse mantenido la
aportacion de la renta disponible. Por otra parte, el progresivo descenso del tipo de interés real desde mediados de los noventa ha
tendido a favorecer el avance del consumo. Aunque la contribucién directa de este factor ha sido en promedio moderada, una
parte importante de la revalorizaciéon de la riqueza se ha debido, de hecho, a la reduccién de los tipos de interés, de modo que su
contribucién por esta via indirecta ha podido ser muy superior.

El dltimo panel del grafico recoge las implicaciones que ha tenido la evolucién del consumo y de sus principales determinantes
sobre la tasa de ahorro de las familias. El fuerte crecimiento de la riqueza de los hogares en la segunda mitad de los noventa, en la
medida en que se ha trasladado al gasto de consumo en bienes y servicios, explica, en gran parte, el aumento de la propension
media al consumo y el paulatino descenso de la tasa ahorro en ese periodo. A este descenso contribuyeron también la reduccion
del tipo de interés real y la incidencia favorable que tuvo la perspectiva de integracion en la Unién Monetaria sobre las expectati-
vas de los consumidores. No obstante, este proceso de reduccion de la tasa de ahorro ha ido moderandose, llegando a su fin en el
afio 2002, a medida que los principales factores que lo alimentaban (aumento de la riqueza real y financiera, descenso del tipos de
interés real) han ido agotandose y que las perspectivas sobre la situacion futura de la economia se han hecho mas inciertas.
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GRAFICO IV.5

Inversion residencial
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Fomento
y Banco de Espana.

(a) Precio de la vivienda nueva con relacion al deflactor del con-
sumo privado.

(b) Tasas de variacion real.

(c) Cuota anual en porcentaje del coste salarial.

(d) Esfuerzo bruto sin bonificaciones fiscales.

pérdida de confianza pudo afectar negativamente al
consumo, favoreciendo el ahorro por motivo precau-
cion, si bien resulta dificil precisar su contribucion. En
conjunto, la informacién disponible indica que la tasa
de ahorro de las familias se situé en el 10,6% en el
afio 2002, unas décimas por encima de su nivel en
2001. En el recuadro IV.I se realiza un anilisis de los
factores que explican la evolucién del consumo priva-
do y de la tasa de ahorro en una perspectiva tempo-
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ral mas amplia, que abarca desde el inicio de la década
de los afios noventa hasta la actualidad.

La inversién interna residencial realizada por las fa-
milias continué moderando su ritmo de avance duran-
te el pasado afio, tras haber experimentado una nota-
ble expansién en el periodo 1998-2000 (véase grafi-
co IV.5). Entre los factores que han determinado el
menor dinamismo de la adquisicion de viviendas en los
afios 2001 y 2002 cabe destacar el menor crecimiento
de la renta disponible de las familias y el aumento acu-
mulado por el precio relativo de la vivienda, que fue
del 50% entre 1998 y 2002. Este notable encarecimien-
to ha quedado reflejado en el deterioro experimenta-
do por los indicadores de accesibilidad —como la rela-
cion entre el precio de la vivienda y la renta real por
hogar o el coste salarial— y en el continuo incremen-
to del esfuerzo necesario para adquirir una vivienda
mediante financiacion bancaria, a pesar de la disminu-
cién de los tipos de interés nominales. El efecto desin-
centivador producido por el encarecimiento ha debido
de ser particularmente relevante para familias que de-
mandan una vivienda como residencia habitual.

No obstante, los aumentos del precio de la vi-
vienda, en la medida en la que hayan alimentado las
expectativas de revalorizacion de los activos inmobi-
liarios, han podido estimular también su demanda
como forma de colocacion de la riqueza, especial-
mente dada la baja rentabilidad que siguieron pro-
porcionando las colocaciones alternativas en activos
financieros en 2002 —por debajo, incluso, del rendi-
miento derivado del alquiler—, como se recoge en
el grafico IV.5. En este sentido, el dinamismo de la
adquisiciéon de segundas residencias y el manteni-
miento de un porcentaje significativo de viviendas
desocupadas, de acuerdo con el dltimo censo, indi-
carian que este tipo de demanda ha sido de gran
importancia en los ultimos afios. Asimismo, la de-
manda ejercida por no residentes, aunque mostro
signos de cierta desaceleracién, continué presionan-
do sobre el mercado inmobiliario espafiol en el ulti-
mo afio, como lo pone de manifiesto el aumento de
la inversién extranjera en inmuebles.

Se estima que, en el conjunto del afio 2002, la
formacién bruta de capital fijo de las empresas au-
ment6 un 0,4%, prolongando, por tercer afio conse-
cutivo, el proceso de desaceleracién que inicié este
agregado en el afio 2000. Como se recoge en el
cuadro IV.1, la evolucién de la inversién empresarial
durante el pasado ano fue el resultado de compor-
tamientos dispares de sus componentes por tipo de



producto. Asi, mientras que la inversién en construc- GRAFICO IV.6
cién mantuvo un crecimiento elevado, estabilizado
en torno al 6,2% a lo largo del afo, la inversién en
bienes de equipo experimenté un descenso sustan-
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Asimismo, la utilizacion de la capacidad productiva
en la industria se incrementd en los meses finales
del pasado afio, situandose en el 79,3%, por encima
de su media historica.

Como se ha sefialado, el coste de uso del capital
experimenté un descenso en el afio 2002, tanto
si se mide en relacion con el deflactor del PIB como si
se compara con el coste del factor trabajo (véase
grafico I1V.6). En términos generales, las condiciones
de financiacion para las empresas espafolas siguie-
ron siendo favorables en el Ultimo afio. De acuerdo
con la informacién de la Central de Balances Trimes-
tral, los gastos financieros redujeron considerable-
mente su peso en la estructura de costes de las
empresas, como consecuencia de la caida en los ti-
pos de interés, lo que, conjugado con el avance ex-
perimentado por la rentabilidad del activo neto, de-
terminé una ampliaciéon importante del diferencial
entre ambos. Los menores tipos de interés permi-
tieron contrapesar el efecto del ligero aumento de
la ratio de endeudamiento de las empresas sobre la
carga financiera asociada.

Por otra parte, en relacion con el posible efecto
de desplazamiento de la inversién interior que pu-
dieron tener en el pasado las nuevas oportunidades
de inversion en el exterior —fundamentalmente, en
Latinoamérica—, cabe sefalar que, partir del afo
2001, los flujos de inversion directa hacia el exterior
se han reducido considerablemente, en relaciéon con
el extraordinario nivel que alcanzaron en el afio
2000, de forma que en 2002 se cifraron en el 2,8%
del PIB, frente al 9,5% registrado dos afios antes.

La relativa atonia de la inversion realizada por las
empresas espafolas contribuye al bajo crecimiento
de la productividad de la economia espafola y puede
limitar el proceso de convergencia real con el nu-
cleo de las economias de la Unién Europea —en el
recuadro [V.2 se hace un anilisis de la contribucién
de un tipo especifico de inversidn, la materializada
en productos TIC, al crecimiento del producto y de
la productividad—. Del andlisis anterior se despren-
de que las empresas espafiolas registran niveles de
rentabilidad elevados y mantienen posiciones finan-
cieras saneadas, que no suponen obstaculo alguno
para la recuperacion de la inversion, aunque los ni-
veles de endeudamiento que se han alcanzado pu-
dieran frenar la intensidad de la materializacion de
nuevos proyectos en condiciones menos favorables
de financiacion. En estas circunstancias, para que la
inversion adquiera mayor empuje es necesario, no
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solo que se atente el clima de notable incertidum-
bre econémica y que mejoren las perspectivas de
crecimiento, sino también que el funcionamiento de la
economia sea lo suficientemente flexible y eficiente
para que las empresas puedan desarrollar plenamen-
te sus oportunidades de expansion.

En el afio 2002, la variacion de existencias tuvo
una aportacion positiva de una décima al crecimien-
to del PIB, en consonancia con el comportamiento
anticiclico de esta variable. La encuesta de coyuntu-
ra industrial reflejé un aumento del componente in-
voluntario de existencias en la segunda mitad del
afio, que obedecié a la acumulacién de existencias
en la industria de bienes intermedios y, de forma
mads acusada, en la industria de bienes de consumo.
Cabe destacar, en sentido contrario, el perfil decre-
ciente mostrado por las existencias en la industria
de bienes de equipo, acorde con la tendencia a la
recuperacion de la inversién observada en el segun-
do semestre de 2002.

Por lo que se refiere a la demanda ejercida por
las Administraciones Publicas en el afio 2002, su gas-
to en consumo final crecié un 3,8%, en términos
reales, frente al 3,1% del afo anterior (véase cua-
dro IV.]). En términos nominales, la aceleracion fue
similar, alcanzando un crecimiento del 7%. Esta evo-
lucion se explica por una expansién significativa de
las compras netas del sector publico (como conse-
cuencia, en parte, de los gastos derivados del hundi-
miento del buque Prestige) y de las transferencias
sociales en especie, que compensé el menor ritmo
de expansién de la remuneracién de los asalariados
al servicio de las Administraciones Publicas. La re-
muneracién de asalariados crecié un 5,2%, un punto
menos que en el ejercicio precedente, debido al me-
nor ritmo de creacién de empleo publico, ya que la
tasa de crecimiento de la remuneracién por asala-
riado se mantuvo. Por su parte, la inversion publica
continud registrando un gran dinamismo, alcanzando
un crecimiento real del 6,2%, relacionado con la eje-
cucion del plan de inversion en infraestructuras.

Pasando ahora a analizar la demanda exterior,
hay que recordar, de nuevo, que el afio 2002 se ini-
ci6 en medio de un incierto panorama internacional,
de forma que las exportaciones reales de bienes y
servicios comenzaron el ejercicio acentuando la
evolucién contractiva con la que habian finalizado el
afio anterior, como se recoge en el grifico IV.2. En
los meses centrales del afo, sin embargo, al hilo de



RECUADRO IV.2

La contribucion de las nuevas tecnologias al crecimiento de la economia espaiiola

Durante la segunda mitad de la década pasada se produjo una aceleracién en la difusién de las nuevas tecnologias de la infor-
macioén y las comunicaciones (TIC) en el conjunto de actividades productivas en la economia espafiola, que se manifesté en un in-
cremento destacado de la inversién en bienes de equipo TIC, favorecido por los descensos de precios y las mejoras de calidad de
estos bienes. La evidencia disponible muestra que la elevada acumulacion de este tipo de capital contribuy6 significativamente al
crecimiento del producto y de la productividad del trabajo.

Con el fin de evaluar las diferencias en el patrén de incorporacion de bienes de equipo TIC en los procesos productivos de
los sectores manufactureros y de los servicios de mercado, resulta Gtil descomponer el crecimiento del producto y de la produc-
tividad aparente del trabajo en las contribuciones de los distintos factores productivos —distinguiendo, entre ellos, la dotacién de
capital ligado a las nuevas tecnologias— y de la productividad total de los factores (PTF). A su vez, la contribucion de cada factor
viene dada por el producto de su tasa de variacion y de la participacion de su coste en el coste total de los factores. Analogamen-
te, el crecimiento de la productividad aparente del trabajo puede descomponerse en términos de las contribuciones factoriales y
de la PTF. En este caso, cada contribuciéon factorial es el producto de la tasa de variacion de la relaciéon entre ese factor y el traba-
jo y de la participacion de su coste en el coste total de los factores. Dada la falta de informacién agregada para el analisis de la
contribucién del capital TIC al crecimiento —en particular, la inexistencia de una medicién adecuada del stock de capital TIC—, se
ha utilizado como fuente de informacién una muestra de empresas de la Central de Balances del Banco de Espaiia para el periodo
1992-2001. Los resultados del ejercicio de descomposicién del crecimiento para las grandes ramas se obtienen a partir de la agre-
gacion de los resultados de la descomposicion del crecimiento para cada empresa de la muestra (1).

Los resultados pueden sintetizarse como sigue. En primer lugar, la contribucion del capital TIC al crecimiento del producto y
de la productividad, aunque modesta en términos absolutos, ha sido destacada en ambas ramas de actividad. En particular, esta
contribucién ha sido especialmente elevada en las ramas de servicios de mercado, para las que, en el conjunto del periodo, la acu-
mulacién de capital TIC explica algo mas del 20% del crecimiento de la productividad del trabajo. En segundo lugar, el elevado rit-
mo de acumulacién de capital TIC, en el periodo 1997-2001, explica el notable incremento observado de la contribucion al creci-
miento econdémico de este tipo de capital, a pesar de la caida del coste del capital TIC en los costes totales. De nuevo, este rasgo
ha sido mas acusado en las ramas de servicios, en las que la contribucion del capital TIC al crecimiento del valor afiadido represen-
t6 0,42 puntos porcentuales, en el periodo 1997-2001, frente a 0,17 en el periodo 1992-1996. En las manufacturas, el incremento
de esta aportacion ha sido mas modesto. El hecho de que los principales sectores usuarios de las nuevas tecnologias sean sectores de
servicios —comunicaciones, servicios empresariales, distribucion— es coherente con el mayor ritmo de acumulacién de capital
TIC y la mayor contribucion de este al crecimiento en las ramas de servicios, en relacion con lo observado en las manufacturas.

Ademas, el ejercicio de descomposicion del crecimiento realizado pone también de manifiesto el notable aumento de la con-
tribucion del trabajo al crecimiento del producto, en el periodo 1997-2001, debido tanto al importante proceso de creacién de
empleo, en la segunda parte de la muestra, como al aumento de la participacién de la remuneracion del trabajo en los costes tota-
les. Por otro lado, la PTF ha experimentado una ligera desaceleracion en las manufacturas y una cierta aceleracion en los sectores
de servicios, aunque sin alcanzar el ritmo de crecimiento de la PTF observado en las manufacturas.

(I) Los sesgos inherentes en la composicion de la muestra empleada, que dificultan la agregacion de los resultados obtenidos para cada empre-
sa individual, obligan a interpretar la evidencia obtenida con cierta cautela.

Contribucion del capital TIC al crecimiento del VAB y de la productividad del trabajo (a)

Manufacturas (b) Servicios de mercado (b)
1992-1996 1997-2001 1992-1996 1997-2001

Crecimiento del VAB (%) 1,79 4,39 0,67 5,42

Contribuciones de:

Empleo (c) -1,68 1,62 0,03 3,44

TIC 0,11 0,19 0,17 0,42

Resto del capital -0,18 0,02 0,27 0,30

PTF 3,54 2,56 0,21 1,26
Crecimiento de la productividad del trabajo (%)(c) 3,89 2,44 0,56 1,37

Contribuciones de:

TIC (d) 0,16 0,14 0,14 0,30

Resto del capital (d) 0,19 -0,27 0,21 -0,19

PTF 3,54 2,56 0,21 1,26
Participacion en los costes totales (%)

TIC 1,77 1,44 2,37 2,13

Resto del capital 17,63 13,68 19,02 13,71
Crecimiento de los factores productivos (%)

Empleo (c) -2,11 1,95 0,11 4,05

TIC 3,87 10,15 4,28 13,86

Resto del capital -1,28 0,45 0,27 1,08

(a) Cifras promedio anual para los subperiodos considerados.

(b) Las cifras para las grandes ramas se obtienen como la media de los distintos sectores que las integran, ponderados por su peso en el
valor afiadido. Los resultados para cada sector se obtienen como la media simple de las empresas que lo integran.

(c) En horas.

(d) La contribucion de cada tipo de capital al crecimiento de la productividad del trabajo se obtiene como el producto de la tasa de varia-
cion de la relacion entre ese tipo de capital y el trabajo, y de la participacion de su coste en el coste total de los factores.
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GRAFICO IV.8
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(a) Tasas interanuales de variacion real.

(b) Medida por los precios relativos de exportacion, aproximados
por los deflactores.

(c) Los valores negativos indican una ganancia de competitivi-
dad, y los positivos, una pérdida.

(d) Media del PIB de los paises de procedencia del turismo es-
pafiol, ponderados segun la importancia relativa del nimero de visi-
tantes.

(e) Indice de competitividad frente a los paises desarrollados,
medido con precios de consumo.

(f) Precios de las importaciones no energéticas espafiolas en re-
lacién con el indice de precios industriales no energético.
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la recuperacién de los mercados exteriores, experi-
mentaron un notable impulso, que se consolidé en
los meses finales del ejercicio. En el conjunto del afio,
el incremento de las exportaciones, en términos rea-
les, fue de 1,4%, dos puntos menos que en 2001. Por
componentes, se apreciaron comportamientos muy
diferentes de bienes y servicios, pues mientras las
ventas de mercancias avanzaron a una tasa similar a la
de 2001 (2,3%) —aunque con un perfil opuesto—,
las de servicios se desaceleraron sensiblemente, dis-
minuyendo un 0,6%; el retroceso experimentado por
los ingresos por turismo, en términos reales, un —4%,
fue el motivo principal de este mal resultado.

En el transcurso del afio 2002, los mercados ex-
teriores mantuvieron un tono deprimido, préximo
al del afo anterior, aunque su evolucidon por areas
economicas fue desigual. Mientras que los mercados
de la zona del euro intensificaron su deterioro y se
contrajeron ligeramente, los del resto del mundo
remontaron la recesién de principios del afo e ini-
ciaron una trayectoria de modesto dinamismo. En
este contexto, en los primeros meses del afio las
exportaciones reales de bienes mantuvieron el tono
contractivo con el que finalizaron el ejercicio ante-
rior, mostrando una tendencia moderadamente po-
sitiva a partir del segundo trimestre, que se afianzé
en la segunda parte del afio, hasta alcanzar, como ya
se ha sefialado, un crecimiento promedio del 2,3%.
En cualquier caso, el crecimiento de las exportacio-
nes en los dos ultimos afios ha sido menor que el
registrado en la década anterior, lo que pone de ma-
nifiesto el impacto depresivo que ha tenido la simul-
taneidad de la reciente etapa de desaceleracion cicli-
ca en las distintas regiones.

Otro elemento relevante para evaluar el escaso
avance de las exportaciones de bienes en 2002 es
el deterioro de la posicion competitiva de los pro-
ductos espafoles, que tuvo lugar progresivamente,
a medida que la revalorizacién del euro incidia en
la apreciacion de los indices de precios y costes
relativos (véase grafico IV.8). La pérdida de compe-
titividad se produjo a pesar de la contenciéon de los
precios de exportacién, que determiné una sensi-
ble contraccién de los margenes del sector expor-
tador, como se comenta en el epigrafe [V.6. Es im-
portante tener en cuenta que la evolucion del tipo
de cambio afecta a la competitividad no solo en los
mercados de fuera de la zona euro, sino en la zona
euro también, donde los productos espafioles com-
piten con importaciones de otras areas geogra-
ficas.



El desigual panorama de las economias que con-
figuran nuestros mercados exteriores determiné un
comportamiento diferenciado de las exportaciones
por areas econoémicas. Seglin los datos desagregados
de la estadistica de Aduanas, las ventas reales de
mercancias dirigidas a la UE registraron un creci-
miento nulo en 2002, en linea con el estancamiento
de este mercado, a pesar de experimentar una recu-
peracién en el tercer trimestre del afio. En términos
nominales, las ventas a nuestros principales paises
clientes evolucionaron a ritmos mas modestos que
el afo precedente, y las dirigidas a Alemania dismi-
nuyeron. Por el contrario, las exportaciones de bie-
nes al resto del mundo iniciaron su despegue con
anterioridad a las de la zona euro —ya en el segun-
do trimestre del aflo— vy, estimuladas por el auge de
la demanda de algunas zonas, se aceleraron notoria-
mente al final del ejercicio, en el que crecieron un
5% en términos reales, ganando cuota de mercado.
Como viene sucediendo en los dltimos afios, las
ventas a los paises candidatos a la UE mostraron
una solidez notable, en linea con el dinamismo de
estas economias; también destacé el avance de las
ventas a los paises de la OPEP y, con menor peso,
pero incrementando paulatinamente su participa-
cion, el de las dirigidas a China y Méjico. Sin embar-
go, las ventas destinadas a los EEUU mantuvieron un
tono contractivo, recuperandose solo al final del
ejercicio, asi como las destinadas a Japén vy, sobre
todo, a América del Sur, cuyas economias estan in-
mersas en una profunda recesion.

En el afio 2001, la actividad turistica mundial se
habia visto afectada por el deterioro de las perspec-
tivas econdmicas y, muy especialmente, por el nota-
ble incremento de la incertidumbre que siguié al
ataque terrorista del || de septiembre. Estos ele-
mentos —que, en algunos aspectos, parece que es-
tan modificando las pautas de comportamiento de
los turistas— continuaron perturbando el normal
desarrollo de los flujos turisticos en 2002, aunque,
segiin la OMT, el nimero de viajeros internacionales
avanzdé un 3,1%, frente a la caida del 0,5% registrada
en 2001. Por dreas geogrificas, entre los destinos
que crecieron por encima de la media hay que men-
cionar China y ciertas areas del centro y este de
Europa, donde se aprecia un creciente dinamismo
de la actividad turistica.

Por su parte, la demanda de turismo espafiol,
medida en términos del nimero de visitantes, evolu-
cioné en un tono mas modesto, si bien registré
también un crecimiento superior al del turismo

mundial. De hecho, seglin la estadistica FRONTUR,
en 2002 el nimero de visitantes extranjeros que
entraron por frontera aumenté un 3,4%. No obstan-
te, otras estadisticas matizan sustancialmente este
primer resultado, y se sitian mas en linea con los
datos de la CNTR de consumo de no residentes, en
términos reales, que se redujo un 4%.Asi, el flujo de
visitantes alojados en establecimientos reglados se
desaceleré notablemente, mientras que las pernoc-
taciones en hoteles y similares disminuyeron un 5%.
En el afio 2002 se redujeron los turistas proceden-
tes de Alemania (por tercer afio consecutivo), Esta-
dos Unidos y Japén, y se desaceleraron los del Reino
Unido; por el contrario, los turistas procedentes de
Francia, Holanda e Irlanda experimentaron un dina-
mismo apreciable. Las estadisticas de turismo reve-
lan, en general, un cambio en el perfil del turista
medio, apreciandose un retraimiento de los turistas
procedentes de paises més distantes y un desplaza-
miento en los bienes y servicios que demandan,
como el tipo de transporte y de alojamiento, lo que
parece haber incidido negativamente sobre los in-
gresos del turismo receptor.

Otro factor que ha podido afectar negativamen-
te a la evolucion del turismo es la pérdida de com-
petitividad que muestran los indicadores de precios
relativos, tanto frente a paises clientes como frente
a paises competidores (véase el panel central del
grafico 1V.8). Aunque el precio no es el Unico ele-
mento que condiciona la posicién competitiva, la
sostenibilidad de algunos segmentos del turismo es-
pafol podria verse condicionada por la evolucién
adversa de los precios relativos. A este respecto,
cabe mencionar, de nuevo, el notorio dinamismo que
estan experimentando los flujos de turistas hacia
otros paises del drea mediterranea, en especial algu-
nos de los que accederin a la UE en 2004, paises
hacia los que se desplaza el centro geogrifico de la
UE y que parten de una ventaja competitiva, via pre-
cios, muy favorable.

Como se ha descrito a lo largo de este epigrafe,
tanto la demanda nacional (consumo e inversion)
como las exportaciones registraron un menor ritmo
de avance en 2002, de forma que la demanda final de
la economia espafiola redujo su crecimiento en
ocho décimas, en relacién con 2001, hasta situarlo
en el 2,1%. El menor empuje de la demanda final
detrajo dinamismo de las importaciones de bienes y
servicios, que se desaceleraron de forma ligeramen-
te mas intensa en el promedio del afio, alcanzando
un crecimiento del 2,2%, frente al 3,5% del afio ante-
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rior. No obstante, en el transcurso del afo las im-
portaciones reales de bienes y servicios superaron
el tono contractivo de los primeros trimestres y al-
canzaron una senda de notorio dinamismo en la se-
gunda parte del ejercicio, siguiendo el perfil de la
demanda final, como se aprecia en el grafico IV.2.

Después de la intensa desaceleracién registrada
en 2001, en el afo 2002 las importaciones reales de
bienes volvieron a frenar su ritmo de crecimiento,
aunque de forma mas contenida, recortando en
ocho décimas su tasa de variacion, hasta el 2,2%
(véase panel inferior del grafico IV.8). Igual que el
agregado de bienes y servicios, en los primeros me-
ses del afio las compras de mercancias intensificaron
la contraccién con la que habian finalizado el ejerci-
cio precedente, lastradas por el tono deprimido de
la actividad industrial y de las exportaciones, recu-
perando un crecimiento significativo a medida que la
demanda final cobré mayor dinamismo. Los precios
de importacién mantuvieron un comportamiento
descendente a lo largo del afio, que favorecié la pe-
netracién de los productos importados en el merca-
do espaiiol; de hecho, en la segunda parte del ejerci-
cio la ratio de importaciones por unidad de demanda
final retorno a la senda ascendente que le caracteri-
z6 con anterioridad a 2001.

Seglin la informacion desagregada de las cifras de
Aduanas, el afio pasado tanto las importaciones rea-
les de bienes procedentes de la UE como las del
resto del mundo avanzaron a una tasa del 3,8%. Por
areas geogrificas, solo cabe destacar el dinamismo
de las compras a los paises del centro y este de
Europa, que crecieron por encima del 20%, mientras
que las procedentes de América Latina experimen-
taron un ligero empuje. Por tipos de productos, las
importaciones mantuvieron pautas similares a las del
afio precedente y acordes con la evolucién de los
componentes de la demanda, de forma que tanto las
de bienes de consumo como las de productos inter-
medios crecieron por encima de la media, en térmi-
nos reales, mientras que las importaciones de bienes
de equipo registraron un descenso apreciable. No
obstante, esta rubrica mostré una modesta recu-
peracion, a partir del tercer trimestre, y finalizo el
afio creciendo a una tasa interanual del 1,3%. Por su
parte, las importaciones de energia avanzaron con
cierto dinamismo, si bien en términos nominales se
redujeron, por la caida que los precios del petréleo
en euros. Finalmente, los pagos por turismo, acusa-
ron la debilidad del contexto econémico y el bajo
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nivel de confianza de los consumidores, avanzando
un 4,2% en términos reales, en el promedio del afio,
frente al 7,6% del afio anterior.

Dado que en el afio 2002 las exportaciones reales
de bienes y servicios crecieron un [,4%, por de-
bajo de la tasa de aumento de las importaciones
(2,2%), el sector exterior detrajo tres décimas de
punto porcentual al crecimiento del producto (tras
haber tenido una aportacién negativa de una décima
en 2001), contribuyendo a la ralentizacion del PIB, que,
en el conjunto del afo, registré un crecimiento del 2%,
frente al 2,7% del ano anterior (véase grafico 1V.2).

IV.3. LA ACTIVIDAD PRODUCTIVA

Como se acaba de sefialar, durante el afio 2002 se
produjo un recorte, de siete décimas, en el ritmo de
avance de la produccién interior, que fue menos inten-
so que el observado en 2001. El afio se saldé con un
crecimiento del PIB real del 2%, al que contribuyd sig-
nificativamente el valor afiadido de los servicios no de
mercado, que registrd una aceleracion de seis décimas,
situando su crecimiento en un 3,5%. Por su parte, el
VAB de las ramas cuya produccién se orienta al mer-
cado experimenté una desaceleracion de un punto
porcentual, avanzando un 1,7%, de forma que la dife-
rencia entre el VAB de mercado y su nivel potencial
—Ila denominada brecha de produccién— se redujo
en 2002, aun manteniendo un valor positivo, como se
observa en el grafico IV.9.

En una perspectiva desagregada por ramas de
actividad, la pérdida de dinamismo en el afno 2002
tuvo un caracter muy generalizado. No fue este el
caso, sin embargo, de las ramas primarias, donde la
actividad continué contrayéndose, aunque a un rit-
mo algo menor que en 2001, de forma que en el
promedio del afio el valor afadido, en términos rea-
les, registré una variacion del =2,1%. La produccion
agricola acusé la escasa pluviosidad, que afecto a la
mayoria de los cultivos, mientras que la produccién
ganadera mostré un mayor dinamismo que en 2001,
impulsada por el avance del sacrificio de reses para
carne, ya que la produccién de derivados animales
(leche y huevos) perdio vigor.

En el conjunto del afio 2002, la rama de industria
y energia prolongé la atonia que habia experimenta-
do en 2001, alcanzando un crecimiento real del 1%,
frente al 1,4% del afo anterior. Los factores que ha-



bian determinado la desaceleracién en 2001 —pér-
dida de tono de la demanda interna y debilitamiento
de los mercados de exportacion— siguieron estan-
do presentes al comienzo de 2002. Sin embargo, tras
un inicio de afio contractivo, la actividad industrial
comenzé a reanimarse, impulsada por la recupera-
cién de las ventas al exterior. Este impulso se vio
frenado, sobre todo en la parte final del afio, por el
fortalecimiento del euro frente al dolar y, en general,
por la acusada incertidumbre que predominé en la
escena econémica internacional. A nivel desagrega-
do, frente al comportamiento expansivo de la pro-
duccién de energia, las ramas propiamente industria-
les mostraron un menor dinamismo, especialmente
las de intensidad tecnolégica media. Dentro de estas
actividades, la fabricacién de bienes de equipo tuvo
una evolucién marcadamente contractiva, en linea
con las caidas que experiment6 este componente
de la demanda, no solo en Espafia, sino en la mayo-
ria de los paises industrializados (véase la parte infe-
rior del grafico 1V.9). Por el contrario, la actividad en
las ramas dedicadas a la fabricacién de productos de
tecnologia baja, mas relacionadas con el consumo
privado, aumentoé en el conjunto del afo, a diferen-
cia de lo ocurrido en 2001I. Las ramas tecnoldgica-
mente mds punteras se situaron en una posicion in-
termedia, registrando un cierto repunte a partir de
los meses de verano, tras haber sido las primeras en
acusar la pérdida de dinamismo.

La fortaleza de la actividad constructora continud
caracterizando la evolucién de la economia de mer-
cado en el afio 2002, siendo el sector mas vigoroso
por quinto afio consecutivo. A pesar de ello, su VAB
registré una desaceleracion de cinco décimas, situan-
do su crecimiento anual en el 4,9%. El comportamien-
to expansivo vino determinado por la evolucién de la
obra civil y de la edificacion no residencial, si bien
la primera perdié algo de vigor a lo largo del afio,
mientras que la segunda lo intensificé. Por el contra-
rio, la edificacion residencial, que ya habia moderado
sustancialmente su ritmo de crecimiento en el afio
2001, de acuerdo con las estimaciones de la Contabi-
lidad Nacional, mantuvo un ritmo de avance reducido,
aunque sin llegar a contraerse.

La rama de servicios de mercado experimenté
una notable desaceleracién en 2002, con un recorte
de 1,4 puntos porcentuales en su tasa de crecimiento,
que se situd en el 1,9%. La pérdida de tono se gene-
ralizé a todas las actividades. Entre las mas avanzadas,
la desaceleracion de las ramas ligadas a las tecnolo-
gias de la informacion se agudizo, y, dentro de ellas, las

GRAFICO IV.9
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actividades informaticas y la [+D experimentaron una
contraccién. Entre las actividades mds tradicionales,
cabe destacar el comportamiento negativo del turis-
mo, que se trasladé a otras ramas de servicios, como
el transporte (sobre todo, aéreo) y la hosteleria. En
este caso, el inicio del afio 2002 vino marcado por el
impacto de los acontecimientos del || de septiem-
bre, a lo que se afiadi6 la debilidad econémica de los
paises emisores del turismo y la elevacién de la ten-
sién politica en Oriente Medio.

IV.4. EL MERCADO DE TRABAJO

En 2002, el empleo se desaceleré notablemente
respecto a 2001, en linea con el menor crecimiento
experimentado por la actividad econémica. En tér-
minos de CNTR, el ritmo de creacién neta de em-
pleo (3) para el total de la economia fue del 1,3%,
I,I puntos porcentuales menos que el afo anterior,
mostrando un perfil suavemente decreciente a par-
tir del segundo trimestre del afio (véase grafi-
co IV.10). La desaceleracion del empleo fue ligera-
mente mayor en el caso de la economia de mercado,
al registrar un crecimiento del 1,2%, frente al 2,4%
de 2001. Como consecuencia, se produjo un cierto
aumento en el ritmo de crecimiento de la producti-
vidad aparente del trabajo, que, no obstante, siguié
siendo modesto (0,7% para el total de la economia
y 0,6% para la economia de mercado). De esta for-
ma, la productividad aparente del trabajo mantuvo el
caracter contraciclico que la caracteriza desde me-
diados de los afios ochenta, cuando se generalizé la
utilizacién de la contrataciéon temporal.

Entre los ocupados, la desaceleracion afectd en
mayor medida a los no asalariados, cuyo nimero se
redujo en un 2,1%, en tanto que los asalariados au-
mentaron un 2%, tanto en el conjunto de la econo-
mia como en la economia de mercado. Por tipo de
contrato, la menor creaciéon de puestos de trabajo
fue absorbida fundamentalmente por el empleo asa-
lariado temporal, que pasé de crecer un 3,1% en
2001 al 0,6% en 2002, segun cifras de la EPA (4), re-
gistrando, incluso, tasas de variacion interanual nega-

(3) Medido por el nimero de puestos de trabajo equivalente
a tiempo completo.

(4) En el primer trimestre de 2002 se introdujeron en la EPA
tres importantes cambios metodoldgicos, con destacados efectos
en todas las variables investigadas por esta encuesta. En el Boletin
econdmico de abril de 2002 se publicé un articulo que explica con
cierto detalle estos cambios, asi como su repercusién sobre las
variables mas relevantes.
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tivas en la segunda mitad del afio. Por el contrario,
los asalariados indefinidos siguieron creciendo a un
ritmo notable (un 3,8%, ocho décimas menos que en
2001), a lo que contribuyeron tanto el sistema de
bonificaciones a las cotizaciones a la Seguridad Social
como los menores costes de despido de los contra-
tos indefinidos de fomento, contrato cuya validez fue
prorrogada de forma indefinida en marzo de 2001.
En consecuencia, la ratio de temporalidad experimen-
té un recorte de 0,7 puntos porcentuales, aunque su
nivel sigue siendo el doble del promedio de la UE
(31%), lo que pone en evidencia la necesidad de se-
guir introduciendo medidas tendentes a reducir la
dualidad del mercado de trabajo espafiol. En aparen-
te contraste con la evolucién de los asalariados fijos
y temporales, la estadistica del INEM mostré un me-
nor crecimiento del numero de contratos registra-
dos en 2002 (0,9%, frente al 1,6% del afio preceden-
te), debido a la evolucién de los indefinidos, que dis-
minuyeron un 1,5%, tras haber crecido un 8% en
2001, fruto del gran dinamismo de las conversiones
de contratos temporales en indefinidos de fomento.
Por ultimo, los asalariados tanto a tiempo completo
como a tiempo parcial redujeron su ritmo de creci-
miento en 2002, de forma que la ratio de parcialidad
avanzé una décima, alcanzando el 8,2% del total de
asalariados (la mitad del promedio de la UE).

La ralentizaciéon del empleo se generalizé a todas
las ramas de actividad, seglin la CNTR, destacando la
importante destruccion de empleo agrario (—5,3%)
y la notable desaceleracién registrada en el sector
de la construccién, donde el ritmo de creacién neta de
puestos de trabajo se redujo a la mitad (2,7%, frente
al 5,4% de 2001), mostrando un perfil decreciente a
lo largo de todo el afio. A pesar de ello, la construc-
Cién siguid siendo la rama mas dindmica, seguida de
los servicios, en la que el empleo moderé su creci-
miento en tan solo una décima (hasta el 2,3%); de
hecho, el empleo en los servicios de mercado se
acelero ligeramente en 2002, al crecer un 2,5%, dos
décimas mas que el afio precedente. Por ultimo, en
la rama de industria y energia la ocupacién registro
una caida del 0,5% (tras haber crecido un 1,4% en
2001), aunque la progresiva recuperacion de la acti-
vidad industrial a lo largo del afio se reflejé en la
evolucién del empleo, que en la segunda mitad del
afio crecié un 0,4%.

Sin duda, uno de los aspectos mas destacados
de la evolucién del mercado de trabajo espanol en
2002 fue el elevado crecimiento de la poblacion



activa, a pesar de la menor pujanza econémica. Se-
gun la EPA, la poblacién activa crecié un 3%, como
consecuencia, fundamentalmente, del aumento de
la tasa de actividad en |,| puntos porcentuales,
hasta el 54% de la poblacién mayor de 16 afios. El
avance fue alin mas notable si la tasa de actividad
se calcula para la poblacion entre 16 y 64 afios, ya
que se situd en el 67,1% (todavia tres puntos por-
centuales por debajo del promedio de la UE). La
mayor participacion en el mercado laboral se cen-
tré principalmente en el colectivo femenino, cuya
tasa de actividad paso del 40,3% en 2001, al 41,8%
el pasado afio. El amplio sistema de bonificaciones
para la contratacion indefinida de mujeres, asi
como otras medidas adoptadas para favorecer la
conciliaciéon de la vida laboral y la familiar, influye-
ron, sin duda, en este resultado. La tasa de partici-
pacion masculina, por su parte, también registré un
avance en el afio 2002, aunque de solo siete déci-
mas, situandose en el 66,9%, reduciéndose, de esta
forma, las diferencias entre ambos colectivos.

El intenso crecimiento de la poblacién activa,
junto con el menor ritmo de creacién neta de em-
pleo, determiné un aumento de la tasa de paro, por
primera vez desde 1994, como queda recogido en el
grafico IV.10. Segtin la EPA, la cifra de desempleados
se incrementé en 214.000 personas a lo largo de
2002, lo que se tradujo en un incremento de la tasa
de desempleo de casi un punto porcentual, hasta el
I1,4% de la poblacién activa. Asimismo, la estadistica
del INEM mostré un avance significativo del paro
registrado, del 6% en media anual, que ha continua-
do en los primeros meses de 2003, aunque a un rit-
mo algo menor. Con datos de 2002, la tasa de des-
empleo de la economia espafola sigue superando en
mas de tres puntos porcentuales el promedio de la
UE, habiéndose truncando, ademas, el proceso de
convergencia de esta variable observado en los ulti-
mos afos. El aumento del paro afecté a todos los
colectivos de trabajadores, destacando especialmen-
te el incremento de la tasa de paro femenino, que
alcanzo el 16,4%, frente al 15,2% del afio preceden-
te. Esta evolucién responde al importante avance
de la participacion de las mujeres en el mercado de
trabajo, que no pudo ser absorbido por el creci-
miento del empleo. También fue significativa la subida
de la tasa de desempleo juvenil —del 16,8% en 2001
al 18%—, que rompioé la senda marcadamente de-
creciente de afios anteriores.

Por su parte, el desempleo de larga duraciéon
continué la tendencia que viene mostrando desde

GRAFICO IV.10
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GRAFICO IV.11

Determinantes de los salarios
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(a) Sin clausula de salvaguarda. El dato de 2003 recoge informa-
cién hasta marzo.

(b) Incluyendo la clausula de salvaguarda del afio anterior. El da-
to de 2003 recoge informacion hasta marzo.

(c) Economia de mercado.

(d) Tasa interanual de diciembre.

(e) Remuneracién por asalariado deflactada con el deflactor del
valor afiadido.

hace varios afios y registré una nueva caida en el
promedio de 2002, situandose en el 37,5% del total
de parados. No obstante, en el ultimo trimestre del
afio se observo, por primera vez en varios afios, un
aumento del peso de los parados de larga duracion
en el total. Este hecho, junto con la escasa respuesta
de los salarios nominales a la desaceleracién del em-
pleo (véase grafico IV.11), podria ser indicativo de
un debilitamiento del proceso de reduccién de la
tasa de desempleo estructural, a pesar de que su ni-
vel es alin muy elevado.Todo ello subrayaria la nece-
sidad de profundizar en la linea de reformas del
mercado de trabajo espafiol seguida hasta ahora. En
este sentido, la reforma de la proteccién por des-
empleo llevada a cabo en 2002, que, como se ha
descrito en el epigrafe inicial, tuvo como principal
objetivo incentivar una blsqueda mas activa de em-
pleo por parte de los desempleados, se sitia en la
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direcciéon adecuada, si bien todavia es demasiado
pronto para poder evaluar sus resultados (5).

Durante el afio 2002 se produjo una moderacién
del crecimiento salarial pactado en la negociaciéon co-
lectiva, al situarse el incremento medio de las tarifas
en el 3,1%, frente al 3,5% del afio anterior (véase gra-
fico IV.11). La moderaciéon tuvo su origen en la revi-
sion de los convenios plurianuales firmados con ante-
rioridad a 2002, puesto que los convenios de nueva
firma se vieron afectados por la elevacion de las ex-
pectativas inflacionistas de los agentes que se produjo
a lo largo del afio, a medida que aumentaba la tasa de
inflacién, e incorporaron incrementos salariales mas
elevados (del 3,6%). Cabe recordar que en 2002 el
proceso de negociacion estuvo presidido por la firma
del Acuerdo Interconfederal para la Negociacion Co-
lectiva (AINC), orientado, en principio, a anclar los
incrementos salariales pactados en el 2%, mas una
deriva por aumento de la productividad (no superior
a un punto porcentual). La aplicacién de este acuerdo,
en un contexto de aumento de la tasa de inflacion,
dio lugar a la generalizacion de clausulas de salvaguar-
da frente a desviaciones de la inflacion respecto de la
referencia del 2%. La desviacién efectivamente mate-
rializada al final de afio (de dos puntos porcentuales)
ha supuesto una revisiéon sustancial al alza de los in-
crementos salariales de 2002 (de unos 0,8 puntos
porcentuales), frente a las dos décimas adicionales
que supusieron las revisiones inducidas por las clau-
sulas de salvaguarda en 2001.

Las estimaciones de la CNTR muestran que la re-
muneracién por asalariado —que ademds de los au-
mentos de convenio incluye la deriva salarial y los cos-
tes no salariales— moderd ligeramente su crecimiento
en 2002, hasta el 4%, tanto en el conjunto de la econo-
mia como en las actividades de mercado, frente a los
incrementos del 4,1% y del 4,2% del afio anterior, res-
pectivamente. Deflactada por el deflactor del valor
afiadido en la economia de mercado, la remuneracién
por asalariado mantuvo un perfil muy moderado (véa-
se panel inferior del grafico IV.I). Sin embargo, estas
estimaciones no incluyen el efecto de aplicacién de las
clausulas de salvaguarda de 2002, que, como se ha co-
mentado, es especialmente cuantioso y producird una
elevacion significativa del crecimiento de la remunera-
cion por asalariado en 2003. Esta revision matiza la
moderacién del coste laboral comentada anteriormen-

(5) Una descripcion detallada del contenido de esta reforma
aparece en el recuadro 3 del «Informe trimestral de la economia
espafiolay publicado en el Boletin economico de abril de 2003.



te, pues puede suponer un repunte de los salarios rea-
les en el ejercicio actual, que ya parece haber sido
descontado por las empresas. Estos hechos ponen de
manifiesto los efectos de las clausulas de salvaguarda
sobre la dinamica salarial: dichas clausulas permiten, en
un primer momento, alcanzar acuerdos salariales basa-
dos en referencias de inflacién moderadas, pero cuan-
do estas referencias son finalmente superadas, como
ha sucedido en 2002, terminan trasladando a los sala-
rios la mayor inflacion, aun cuando esta tenga un ori-
gen transitorio, dificultando, por tanto, la absorcién de
las perturbaciones.

Respecto al afio 2003, la firma de un nuevo AINC
entre los agentes sociales supone la prolongacion del
marco de negociacién salarial vigente en 2002, que,
junto con la esperada desaceleracién de la inflacion,
podria contribuir a la moderacion salarial en este afio.
No obstante, el sistema actual de negociacién dista
de ofrecer resultados eficientes en términos de la
flexibilidad y la diferenciacion salarial que posibilita-
rian un funcionamiento adecuado del mercado de
trabajo (véase el recuadro IV.3). Sigue siendo necesa-
rio, por tanto, introducir modificaciones en el sistema
de negociacién colectiva que permitan lograr una ma-
yor relacion entre los salarios y las condiciones espe-
cificas de las empresas y de los trabajadores.

IV.5. LOS COSTESY LOS PRECIOS

Durante el afio 2002, la tasa de inflacion se man-
tuvo en Espafia en niveles similares a los alcanzados
el afio precedente. En términos del incremento me-
dio anual del IPC, la inflacion fue del 3,5% en 2002,
frente al 3,6% del afio anterior. Esta evolucién fue
resultado de combinar una reduccion significativa de
los precios de importacién —en linea con las mode-
radas tasas de inflacion de nuestros principales so-
cios comerciales y con la depreciacién del ddlar
frente al euro— y una aceleracién del componente
interior de los precios. Detras de este comporta-
miento se encuentran, por un lado, el aumento de
algunos impuestos indirectos a principios de afio y
el efecto de la introduccién del euro sobre los pre-
cios de algunos bienes y servicios y, por otro, una
mayor expansion de los margenes de explotacion de
determinadas ramas. En los Ultimos meses del afio,
los determinantes externos de los precios registra-
ron un empeoramiento, al elevarse los precios de las
materias primas —energéticas y no energéticas—, y
la inflacién terminé el afo con una trayectoria as-
cendente (véase grafico IV.12).

GRAFICO IV.12
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Como se ha sefalado, el incremento del IPC en
el afio 2002 fue del 3,5%, una décima menos que el
afio anterior. Por componentes, el mayor crecimien-
to de los precios de los servicios y de los alimentos
elaborados quedo solo parcialmente compensado
por la leve mejora de los precios de los bienes in-
dustriales no energéticos, de forma que el creci-
miento medio del IPSEBENE alcanzé el 3,7%, por
encima del 3,5% del afio anterior. En concreto, los
precios de los servicios aumentaron un 4,6% en el
afio 2002, mostrando una trayectoria creciente en la
primera mitad del afio. Los incrementos de precios,
coincidentes con la introduccién fisica del euro, en
algunos tipos de servicios, como restaurantes y ba-
res, los relacionados con el cuidado personal y las
reparaciones, resultaron muy superiores a los regis-
trados en afios anteriores (véase recuadro [V.4). Sin
embargo, los precios de la telefonia registraron nue-
vas rebajas y las tarifas hoteleras mostraron una
moderacién, ante la menor presiéon de la demanda
turistica. Los precios de los bienes industriales no
energéticos, con un incremento del 2,5% en 2002,
algo menor que el del afo anterior, experimentaron
un aumento de su variabilidad, relacionado con los
cambios metodolégicos introducidos en el IPC al
comienzo del afio y, en particular, con la inclusién
de precios rebajados en el célculo del indice. Asi,
los componentes donde mayor incidencia tienen las
rebajas, como vestido, calzado y articulos textiles del
hogar, registraron acusadas variaciones en torno
a los dos periodos anuales de rebajas; asimismo, se
aceleraron significativamente en media anual. Por el
contrario, los precios de los equipos de imagen y
sonido, fotograficos e informaticos intensificaron sus
descensos. Por ultimo, los precios de los alimentos
elaborados quebraron la trayectoria ascendente del
afio anterior, aunque su crecimiento medio alcanzé
el 4,3%, frente al 3,4% en 2001.

Entre los componentes del IPC no incluidos en
el IPSEBENE, los precios energéticos tuvieron una
variacion practicamente nula en 2002, frente a la re-
duccién del afio precedente, registrando una trayec-
toria creciente a lo largo del afio, que se transmitié
al indice general. A los efectos del aumento de im-
puestos indirectos se afiadieron los derivados de la
evolucién alcista del precio del crudo en los merca-
dos internacionales —el precio medio del petroéleo
se situd en 25 ddlares por barril, si bien al comienzo
del afo su precio era de |9 ddlares, mientras que al
final alcanzaba los 28 délares—, que solo se vieron
parcialmente mitigados por la apreciacion del euro
frente al ddlar, del 5,5% en el promedio del afo. Por
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otra parte, los precios de los alimentos no elabora-
dos aumentaron un 5,8% en 2002, frente al 8,7% de
2001. Los precios de las carnes se desaceleraron,
tras superar las crisis sanitarias sufridas por la caba-
fia ganadera en el afo 2001; por el contrario, los
precios de frutas y hortalizas registraron un com-
portamiento fuertemente alcista.

La tasa de inflacién ha registrado una mejora
importante en los cuatro primeros meses de 2003
(quedando situada en el 3,1%), al descontarse los
efectos derivados del aumento de impuestos espe-
ciales y de la introduccién del euro, en los primeros
meses de 2002; ya en el mes de abril, se han descon-
tado también las fuertes subidas que registraron los
precios energéticos el pasado afio, a lo que se ha
afiadido un recorte sustancial de esos precios en los
meses mas recientes. Se espera que la tasa de infla-
cién mantenga una senda de desaceleracion en los
préximos meses, en un contexto de moderacién de
los precios de importacién, alentada por las bajas
tasas de inflacién de los paises de nuestro entorno y
por la apreciacién del euro.

El deflactor de la demanda final recorté en dos
décimas su ritmo de avance en el afio 2002, al regis-
trar una tasa de variacion del 3,1%. Sin embargo, tan-
to el deflactor del consumo privado —que, en linea
con el IPC, situd su crecimiento medio en el 3,6%—
como el de la formacién bruta de capital, con un
avance del 5,6%, se aceleraron respecto al afio ante-
rior. Por tanto, fueron los precios de exportacion,
que recortaron en 2,7 puntos porcentuales su tasa
de crecimiento, hasta quedar estabilizados, los que
dieron lugar a la desaceleracién de los precios finales.
Tanto la moderada evolucion de los precios de los
productos competidores como, en la segunda parte
del afio, la apreciacion del tipo de cambio del euro
frente al dolar explican la estabilidad de los precios
de exportacion, que, de hecho, registraron una evolu-
cion mucho mas moderada en el caso de las ventas
dirigidas fuera de la UE. Dentro de la formacion bru-
ta de capital, el deflactor de la construccidn se acele-
ré nuevamente, arrastrado por las subidas de los
precios de la vivienda, que no dieron sintomas de
flexionar, a pesar de que su demanda se contuvo
apreciablemente, y el deflactor de la variaciéon de
existencias mostré un crecimiento abultado, asociado
a la gestion de existencias de productos petroliferos.
En cambio, los precios de los bienes de equipo expe-
rimentaron un incremento reducido, similar al del
afio 2001 (1%), debido al elevado peso de las impor-
taciones en la demanda de estos productos.



RECUADRO IV.3

Efectos del ambito de negociacion sobre los resultados de la negociacion colectiva (1)

El sistema de negociacién colectiva cubre en Espafia
practicamente a todo el colectivo de asalariados del sector
privado, por lo que su andlisis resulta clave para explicar el
funcionamiento del mercado de trabajo. Una de las caracte-

Distribucion de los trabajadores afectados por
convenios, segun ambito de negociacion (%)

risticas mas destacadas de este sistema es su distribucion 1990 2000 Media 90-00
por dmbitos de negociacion. Como se puede ver en el cua- Sector/nacional 26,10 26,83 26,78

dro adjunto, la negociacion se lleva a cabo fundamentalmente Sector/provincial 54,74 52,89 53,61

al nivel de sector de actividad, con diferentes ambitos geo- Empresa 15,02 12,07 13,55
graficos de aplicacion —nacional, provincial o regional—, Otros ambitos (a) 4,14 8,21 6,06
siend"o el ambito n?a?'oritario el sectorial-provincial, donde Fuentes: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales, y Banco de Es-
ven fijadas sus condiciones laborales mas del 50% de los tra- pafia.

bajadores afectados. Por su parte, los convenios de empresa (@) Incluye convenios sectoriales intracomunitarios, intercomuni-
afectan Gnicamente a algo més del 10% de los trabajadores, tarios y locales.

observandose, ademas, una leve tendencia decreciente en su
importancia relativa a lo largo de los ultimos afnos.

A este respecto, cabe recordar que distintos estudios Efecto relativo del ambito de negociacién sobre
tedricos han sefalado la importancia del grado de centraliza- los incrementos salariales accordados, respecto
ciéon de la negociacion a la hora de explicar sus resultados. al ambito sectorial-provincial (1990-2000)

En general, en estos trabajos se argumenta que, cuando la
negociacion se lleva a cabo en un nivel intermedio de centra- - -

lizacién, los resultados, en términos de la adecuacion del 05 105
comportamiento de los salarios a las condiciones del merca- [ ComEEloEoampes [ Kemmails eeiits
do de trabajo, suelen ser menos eficientes que los alcanza-

dos en otros niveles de negociacién. En un nivel altamente 0,0 e = 400
centralizado, los negociadores suelen ser mas sensibles a u l

la incorporacion de las restricciones macroeconémicas en la

negociacion. En la negociacion al nivel méds descentralizado, 05 - 1 -05

como es la empresa, se consigue, por su parte, una mejor
adaptacion de los incrementos salariales a la situacion eco-

némica y financiera especifica de cada empresa, que es perci- -1,0 w w w w s s -1,0
bida de forma mas directa por los negociadores.También Puablicas  >500 100-500 30-100 <30 Trab.Provincial Nacional
. . . . trab. trab. trab.
pueden existir casos que combinen dos niveles de negocia-
cién, en donde la fijacién de salarios quede asignada al nivel Fuentes: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales, y Banco de Es-

mas descentralizado. PR
Empiricamente, varios trabajos han corroborado esta

relacion entre grado de centralizacion y resultados de la negociacion colectiva, si bien, en la mayoria de ellos, dicho resultado se ha
obtenido sobre la base de comparaciones entre paises con diferentes grados de centralizacion. La disponibilidad de informacion
individual sobre los convenios colectivos firmados en Espafia a lo largo de toda la década de los afios noventa ha permitido anali-
zar la influencia de las distintas caracteristicas de los convenios sobre el incremento salarial acordado y, en particular, identificar el
efecto del ambito de negociacion. Para ello, se han estimado distintas regresiones en las que el incremento salarial acordado se ha
relacionado con el ambito de negociacién, teniendo en cuenta otras caracteristicas de los convenios, como el sector de actividad,
el momento de la negociacion, la duraciéon del convenio, la conflictividad durante la negociacion, la presencia de clausulas de salva-
guarda salarial y de otras clausulas sobre contenidos adicionales.

Los principales resultados de este andlisis se presentan en el grafico adjunto, donde se muestra el efecto diferencial sobre el
incremento salarial medio pactado atribuible a cada dambito de negociacion, respecto del alcanzado a nivel sectorial-provincial (que
en el periodo 1990-2000 se normaliza a cero). Cabe destacar, en primer lugar, que el efecto del ambito en el que se desarrolla la
negociacion sobre sus resultados es significativo. En cuanto al signo de ese efecto, se observa que tanto en la negociacién al nivel
de la empresa —distinguiendo aqui entre empresas publicas y privadas, y, dentro estas, seglin su tamafio— como en un ambito mas
centralizado (el sectorial-nacional), los incrementos salariales acordados han sido inferiores a los obtenidos en el ambito de nego-
ciacion intermedio. Unicamente no se verifica este resultado en el ambito de las empresas con menos de 30 trabajadores, aunque
cabe sefialar que el porcentaje de dichas empresas que tiene convenio propio es muy reducido. Por otra parte, destacan los meno-
res incrementos salariales pactados en las empresas publicas.

Asi pues, el analisis empirico de la informacion individual sobre convenios viene a confirmar los efectos tedricos sefialados en
la literatura acerca del impacto de la negociacion en niveles intermedios de centralizacion sobre el crecimiento salarial, lo que en
el caso espafiol resulta especialmente relevante, dada la distribucion de los ambitos de negociacién, con una presencia mayoritaria
de los convenios de sector con ambito geografico provincial.

(1) Este recuadro es un resumen del Documento Ocasional del Servicio de Estudios n.® 0302, titulado El sistema de negociacion colectiva en Es-
pafia: un andlisis descriptivo con datos individuales de convenios, de Mario lzquierdo, Esther Moral y Alberto Urtasun.
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De hecho, el deflactor de las importaciones regis-
tré una caida del 0,9% en 2002, frente al aumento ex-
perimentado el afio anterior (0,6%). En el promedio
del afo, el descenso mas acusado lo experimentaron
los precios de los productos energéticos, si bien el en-
carecimiento del crudo de petréleo en la parte final
del afo hizo que en el dltimo trimestre se observaran
marcados aumentos. También registraron descensos de
precios los restantes bienes intermedios importados,
asi como algunos bienes de consumo.

A diferencia de los precios exteriores, la infla-
cién interior, aproximada por el crecimiento del de-
flactor del PIB, aumenté 0,2 puntos porcentuales en
2002, hasta el 4,4% (véase, de nuevo, el grifico IV.12).
Esta aceleracion fue el resultado de tres factores: un
aumento significativo de los impuestos indirectos
netos de subvenciones por unidad de producto —
mas intenso que el que se justificaria por la eleva-
cién de algunos impuestos especiales, a principios de
afio—, una moderacién considerable del deflactor
de los servicios no orientados al mercado —que
solo crecié un 2,1% en 2002, a pesar del avance de
la remuneracion por asalariado en el sector publico
y del encarecimiento de la inversién en construc-
cion— vy, por ultimo, una minima desaceleracion,
de solo una décima, del deflactor del valor afiadido de
la economia de mercado, que crecié un 4,5%.

Como se puede apreciar en la parte inferior del
grafico IV.12, entre los componentes del deflactor
del VAB en la economia de mercado, el coste labo-
ral unitario aumento un 3,4% en el afio 2002, cinco
décimas menos que en el aifio precedente. Esta
desaceleracién se basé tanto en unas mayores ga-
nancias de la productividad aparente del trabajo,
que aun asi mantuvo un crecimiento muy modera-
do (0,6%), como en la leve desaceleracion de la re-
muneracién por asalariado, comentada en el epi-
grafe anterior, si bien cabe recordar que estas esti-
maciones no incluyen el impacto de la activacién
de las clausulas de salvaguarda en 2002. Por su parte,
el excedente bruto de explotacién por unidad de
valor afadido aumenté significativamente, dando
lugar a una nueva ampliacion del margen unitario
—aproximado por la diferencia entre la evolucién
del deflactor del VAB y la del CLU—, aunque, de
tenerse en cuenta el impacto de las clausulas de sal-
vaguarda, este aumento seria menos abultado.
Como se analiza en el siguiente apartado, por ra-
mas de actividad, la ampliacién de los margenes fue
bastante generalizada, aunque con excepciones
muy significativas.

98

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

Como se acaba de apuntar, durante el afio 2002
el margen unitario de explotacién se amplié de
forma significativa, siendo este un comportamiento
bastante generalizado en las distintas ramas de ac-
tividad, con la excepcion de los servicios de merca-
do, donde se observé una estabilizacién del mar-
gen, y de la industria, donde el margen se contrajo,
de forma que el aumento de margenes de la rama de
industria y energia se concentré en esta segunda
actividad.

Como se observa en el grafico IV.13, en las acti-
vidades primarias el deflactor del valor afiadido ex-
perimentd una marcada desaceleracién a lo largo
del afo, a pesar de lo cual crecié un 3,2% en prome-
dio. Este comportamiento derivé del descuento de
los efectos adversos que tuvieron lugar en 2001,
como consecuencia de las crisis sanitarias en deter-
minados productos, que se tradujeron en un aumen-
to del deflactor del 7,7%. A pesar de que los costes
laborales unitarios (CLU) fueron acelerandose a lo
largo del afio, el margen unitario se amplié respecto
al afio 2001.

En la rama de industria y energia, el deflactor del
valor afadido crecié un 4,1%, 1,7 puntos porcetua-
les mas que en el afo 2001. Esta aceleraciéon fue
progresiva y afectd tanto a los precios de la energia
como a los de la industria. Los CLU, en cambio, se
desaceleraron considerablemente respecto al afio
anterior, ya que la destruccién de empleo dio lugar a
una notable recuperacién de la productividad apa-
rente del trabajo; no obstante, este fendmeno se
concentrd principalmente en las ramas energéticas,
mientras que en la industria la productividad se re-
dujo. En consecuencia, el aumento de los margenes
unitarios, a nivel agregado, fue compatible con una
contraccion en las ramas industriales —y la consi-
guiente ampliacion en las energéticas—. Este resul-
tado pone de manifiesto cémo el diferencial de infla-
cién que la economia espafiola mantiene con los
paises de nuestro entorno podria estar comenzando
a dafar la rentabilidad de las empresas mas expues-
tas a la competencia exterior.

En la rama de la construccién, el deflactor del
valor afiadido registré un crecimiento muy elevado
(5,7%), de forma que el margen unitario prolongé el
proceso de ampliacién que viene experimentando
en los Ultimos afios. Al contrario que en afos ante-



RECUADRO IV.4

El efecto de la puesta en circulacién del euro sobre la inflacion

La puesta en circulacién de monedas y billetes de euro,

. ., REPERCUSION ACUMULADA
en enero de 2002, supuso la redenominacién en euros de SOBRE EL INDICE GENERAL EN 2002
todos los precios expresados anteriormente en pesetas. Este 05 PP ) PP g
proceso solo implicaba, en principio, la aplicacion del factor — g“EDR'-{/SKT:%gLES NO ENERGETICOS

de conversién y de la regla de redondeo legalmente estable-
cidos, con un impacto agregado sobre las variaciones del IPC
que deberia haber sido practicamente nulo. No obstante, la
conversion a euros vino acompafiada de ajustes adicionales
en los precios, que cabe achacar a diversos motivos, algunos
relacionados con el propio proceso de conversién —como
la recuperacion de los costes derivados de ese proceso o la
busqueda de denominaciones de precios en euros atracti-

vas— Yy otros no directamente atribuibles a la conversion E F M A M J J A s O N D
—como el aprovechar el necesario cambio de precios a IPC Y PERCEPCION DE LOS CONSUMIDORES
euros para efectuar otros ajustes pendientes y diferidos ACERCA DE LA INFLACION
a causa de la existencia de costes de ment, para asumir cam- 70 % % 7
bios en los costes de produccién o, simplemente, para modi- 60 FE"SCC’;‘;‘i:Z'Sd";')’ERC'B'DA (2= e FRECIER 6
ficar los méargenes unitarios—. En conjunto, el cambio de - — (PG ’ 5
moneda parece haber venido acompafiado de un predominio (Escala dcha.)
de las modificaciones al alza de los precios, habiéndose pro- Y <
ducido un impacto positivo, aunque moderado, sobre la tasa & g
de inflacién, medida con los precios de consumo. 20 2
10 | 1
Un andlisis ex-post de la incidencia de la introduccion 0 I\\ 0
del euro sobre los precios deberia realizarse, idealmente, < ‘ ‘ v “~l ‘ ‘ ‘ ‘ "
con una muestra anj1p||a de precios |nd|V|dua'Ies que permi- GEE  GEE  GST  (GSR 659 SED  SGD  FGER
tiese distinguir los ajustes de precios presumiblemente deri-
vados de la conversion al euro, de aquellos otros atribuibles IPC DE ARTICULOS DE CONSUMO FRECUENTE Y PERCEPCION
a otros factores. No obstante, no se dispone de bases de DE LOS CONSUMIDORES ACERCA DE LA INFLACION
datos de precios individuales adecuadas para ello, por lo que 70 * EELEER FEREEEA P65 FrEaeS R
es preciso abordar el anilisis por otras vias, que permitan 60 (Escala izqda.) 6
cubrir el conjunto de articulos consumidos por los hogares 50 D— (E’;ggg‘cﬁg'\)"o FRECUENTE 5
con el méximo grado de desagregacién posible. 40 ’ 4
Con estos condicionantes, el anlisis se ha realizado 30 g
tomando como base un conjunto de |17 series histéricas 2 2
del IPC, reelaboradas en el Servicio de Estudios con la meto- L g
dologia de la nueva base 2001. En una primera fase se ha 0 0

determinado el conjunto de aquellas parcelas que han regis- -10
trado variaciones extraordinarias a lo largo de 2002, espe-
cialmente en los primeros meses, y que puedan ser califica-
das de no habituales en las fechas consideradas. A continua-
cion se han descartado aquellas variaciones para las que
existian factores que explicaran esos movimientos extraor-
dinarios, tales como cambios impositivos o de precios administrados, asi como los incrementos determinados por la evolucién de
los costes de produccién o de los precios en origen. Las restantes variaciones extraordinarias se han supuesto relacionadas con la
conversion de precios a euros y se han formado con ellas variables auxiliares que se han introducido en los modelos de compor-
tamiento de los principales componentes del IPC, estimandose asi, en una segunda fase, el efecto del cambio de moneda.

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fuentes: Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

En el primer gréfico se recoge la repercusion acumulada sobre el indice general del cambio a la moneda unica, estimada segun
el procedimiento que se acaba de describir. La cuantia total del efecto estimado es de cuatro décimas de punto porcentual sobre
la tasa interanual del IPC en diciembre de 2002,y de la misma cuantia, practicamente, sobre el promedio anual de este indice. Esta
estimacion coincide con el limite superior de la obtenida, ex-ante, en los escenarios no extremos de ajuste al alza (2-4 décimas). El
patron temporal del efecto es el esperado: la incidencia mayor se aprecia en los meses iniciales del afio y se va mitigando poste-
riormente, siendo practicamente inapreciable ya en los meses centrales del afio. Por componentes, el efecto mas elevado corres-
ponde a los servicios, destacando el caso de los bares y restaurantes, que explicaria practicamente la mitad del efecto estimado en
el conjunto de los servicios, asi como el de los hoteles. La incidencia es considerablemente mas moderada en los bienes industria-
les no energéticos. Por (ltimo, en los alimentos el efecto no resulta significativo.

Esta estimacién —que debe interpretarse como una aproximacién— no parece corresponderse, sin embargo, con la percep-
cion de los consumidores, que asocian la introduccién del euro con incrementos de precios abultados. Asi parece desprenderse, al
menos, de los resultados de las encuestas de opinién que realiza la Comision Europea, y en las que se recoge la percepcién de los
consumidores sobre la evolucién de los precios. Como se observa en el segundo grifico, la evolucion percibida de los precios ha
seguido histéricamente al IPC de forma estrecha, pero desde enero de 2002 ha experimentado un crecimiento mucho mds acusa-
do que la inflacion observada. Una explicacion plausible de esta divergencia es que la percepcion de los ciudadanos sobre la infla-
cion esta condicionada en mayor medida por la evolucion de los precios de los articulos de consumo mas frecuente. En el tercer
grafico se aprecia la relacion entre la evolucién percibida de los precios y un indice de precios que incluye Unicamente los bienes y
servicios de consumo mas frecuente (alimentos, energia, transporte urbano, periddicos y revistas, bares, cafés y restaurantes,
y servicios recreativos, deportivos y culturales). Parece claro que la percepciéon de los consumidores ha debido de venir influida
por el predominio de subidas elevadas en los precios unitarios de estos articulos.
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GRAFICO IV.13

Precios y costes por ramas de actividad (a)
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riores, el coste laboral unitario crecié de forma
moderada, ya que, como se vio en un epigrafe ante-
rior, el empleo se desaceleré de forma significativa,
permitiendo una fuerte recuperacién de la producti-
vidad aparente del trabajo.

Por ultimo, en los servicios de mercado el creci-
miento del deflactor fue del 4,4%. A pesar de esta
elevada inflacion, la aceleracion de los CLU, en un
contexto de crecimiento del empleo por encima de
la actividad, se trasladoé solo parcialmente a precios,
por lo que el margen unitario se estabilizé. En cual-
quier caso, en un contexto de reducida presiéon de la
demanda, podria haberse esperado un mayor ajuste
de los mérgenes. Este comportamiento podria estar
sefalando la necesidad de acometer reformas adi-
cionales en los mercados de estos productos, que
posibiliten una mayor sensibilidad de los precios a
las condiciones de la demanda.

IV.6. LA COMPETITIVIDAD

En el afo 2002, los indicadores de competitivi-
dad-precio y competitividad-coste de la economia
espafola frente a los paises desarrollados mostraron
un nuevo deterioro, al que contribuyeron tanto los
diferenciales de precios y costes como el compo-
nente de tipo de cambio nominal (véase grifi-
co IV.14). Desde el afio 1999, estos indices acumulan
pérdidas de competitividad, que son mds amplias
cuando se calculan con precios de consumo y con
costes laborales unitarios de manufacturas, y menos
pronunciadas en términos de precios de manufactu-
ras o de exportacion. En este contexto, la debilidad
de la demanda exterior, que esta caracterizando la
actual fase de desaceleracién ciclica, ha erosionado
adicionalmente el saldo de comercio exterior, al
tiempo que se han frenado las ganancias de cuota de
mercado de los productos espafioles en el exterior.
Los datos de las cuentas nacionales reflejan que, en
porcentaje del PIB real, el saldo exterior neto de los
flujos reales de bienes y servicios fue del =2,3% en
2002, dos décimas mayor que en 200! y cinco déci-
mas mas que en 1999. Los datos de Aduanas mues-
tran que el saldo comercial de bienes, en términos
reales, alcanzé un porcentaje del —7,4% del PIB el
pasado afo.

La cuota de las exportaciones espafiolas en el
conjunto de paises desarrollados, en términos reales,
se mantiene en un nivel similar al alcanzado hace
cuatro anos, si bien, de acuerdo con la informacion



disponible, en el afio 2002 el ritmo de avance de las GRAFICO IV.14
exportaciones fue ligeramente superior al de sus
mercados. Por dreas geogrificas, las ventas destina-
das a la zona del euro experimentaron una leve caida
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GRAFICO IV.15

La especializacion comercial de Espana
en comparacion con la UE (a)
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Fuentes: Eurostat, Aduanas y Banco de Espafia.
(a) Porcentajes del total de exportaciones e importaciones, res-
pectivamente.

dio de los afios 1995-1999 permanecieron estabilizados,
en los dos Ultimos afos han registrado una contraccion
sensible. Se comprueba también, al comparar los pre-
cios de exportacion de las manufacturas con el deflactor
del valor afiadido de estos productos —que es un
indicador global de los precios de las manufacturas
producidas en la economia—, cémo, en los dos ulti-
mos afos, los precios de exportacién han crecido
sensiblemente por debajo de los de la produccién
interior.Ademads, al comparar ambos con la evolucién
del coste laboral unitario, se observa que los costes
han crecido por encima de los precios de produc-
cion de las manufacturas finales. La menor rentabili-
dad de las exportaciones explicaria el hecho de que
los sectores exportadores concentren sus esfuerzos
en mantener su cuota en los mercados exteriores
—yY no en abrir nuevos mercados—, desplazando, en
la medida de lo posible, su produccion hacia el mer-
cado interior. La contraccion de los margenes relati-
vos de exportacion de manufacturas frente a la UE
se ha acentuado en los dos ultimos afios.

Ademas del comportamiento desfavorable de la
rentabilidad de la actividad exportadora, las debilida-
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des del patrén de especializacién comercial de la
economia espafola han podido frenar también la pe-
netracién de los productos espafoles en los merca-
dos internacionales. Como se aprecia en el grafi-
co V.15, la estructura de las exportaciones espafiolas
revela cierta especializacion en las industrias menos
intensivas en tecnologia, que, en general, muestran un
menor dinamismo de la demanda mundial y mayores
presiones competitivas provenientes de los paises de
industrializacion mas reciente. Por el contrario, las in-
dustrias de tecnologia alta, donde se concentra gran
parte de los avances tecnoldgicos registrados en los
afios recientes, representan un porcentaje muy redu-
cido de las exportaciones espafiolas, en comparacion
con la UE. Otro rasgo distintivo del patrén de espe-
cializacién de la economia espafiola es la excesiva
concentracion de las ventas al exterior en la industria
de vehiculos de motor, que en la actualidad represen-
ta en torno al 25% del total de las exportaciones, lo
que confiere cierta vulnerabilidad a los resultados
comerciales. Por otra parte, en el caso de las impor-
taciones destaca una menor participacion relativa de
las industrias de tecnologia alta, que constituyen el
principal canal de transmision del progreso técnico
en aquellos paises que muestran insuficiencias en la
generacion interna de tecnologfa.

Pero mas alld de las consideraciones relativas a
los resultados comerciales, la capacidad competitiva
de una economia se refleja, en Ultima instancia, en su
habilidad para incrementar la eficiencia productiva y
el bienestar de su poblacién. En este sentido, como
ya se ha comentado en el primer capitulo de este
Informe, durante el afio 2002 la economia espafiola
siguié recortando las diferencias en los niveles de
renta frente a los paises de su entorno, situando su
PIB per capita en torno al 83% del promedio de la
UE. Las caracteristicas de este proceso de conver-
gencia estan permitiendo la absorcién de una parte
de la poblacion activa desempleada —contribuyen-
do, por tanto, al sostenimiento de la renta y de las
decisiones de gasto de las familias—, aunque tam-
bién comportan algunos aspectos menos favorables
y, en particular, una insuficiente capitalizacién y un
ritmo muy bajo de crecimiento de la productividad
(véase cuadro IV.2).

Como se ha mencionado antes, este moderado
avance de la productividad y la persistencia de un
diferencial positivo en el ritmo de crecimiento de la
remuneracion por asalariado frente a los paises de
la UE estan erosionando, de manera gradual, las ven-
tajas competitivas que tradicionalmente ha mostra-



do la economia espafiola en términos de sus niveles
de costes laborales frente a los paises de esta drea.
Y todo ello en un entorno de creciente globaliza-
cién y de liberalizacion de los intercambios interna-
cionales que esta incrementando las presiones com-
petitivas que ejercen otros paises de industrializa-
cién mas reciente en aquellas industrias intensivas
en trabajo poco cualificado, que, como se ha visto,
aln representan un porcentaje elevado de la pro-
duccion y de las ventas al exterior de la economia
espafiola. Cabe senalar, ademads, el reto que supone
la ampliacion de la UE para aquellos sectores de
tecnologia media y media-alta, en los que ha tendido
a especializarse la industria espafola en los ultimos
afios. En este contexto, los esfuerzos destinados a
incrementar la eficiencia productiva mediante una
mayor difusién y absorcién del progreso técnico y
una mejora de la capacitacién del capital humano
cobran una relevancia especial. Los indicadores que
se presentan en el cuadro IV.2 resumen la distancia
que alin mantiene la economia espafiola en cuanto a
adopcidn de las nuevas tecnologias, en comparacion
con el promedio de la UE, apreciandose ademas una
ralentizacion del esfuerzo en investigacion y desa-
rrollo. A ello cabe afadir que el nivel de cualificacion
de la mano de obra, aproximado mediante el por-
centaje de la poblacién en edad de trabajar que ha
finalizado estudios superiores, resulta todavia infe-
rior al observado en los paises de nuestro entorno.

IV.7. LA ACTIVIDAD DE LAS
ADMINISTRACIONES PUBLICAS

En el afo 2002, las Administraciones Publicas tu-
vieron un déficit del 0,1% del PIB, lo que representa
una ligera desviacion respecto al objetivo de equili-
brio presupuestario inicialmente planteado (véase
cuadro IV.3). El saldo primario, por su parte, registré
un superavit del 2,8% del PIB, disminuyendo en dos
décimas respecto al afio anterior, mientras que la
ratio de deuda publica respecto al PIB quedé en el
54%, reduciéndose sensiblemente frente al 56,9%
registrado en el 2001.

El Estado y sus organismos tuvieron un déficit
del 0,5% del PIB, igual al presupuestado inicialmente.
La Seguridad Social —para la que se preveia un su-
peravit del 0,5% del PIB en el presupuesto inicial—
alcanzé un superavit del 0,7% del PIB. Un afio mas,
las Comunidades Auténomas se desviaron sensible-
mente de su objetivo, con un déficit del 0,3% del
PIB, frente al equilibrio programado. Las Corpora-

CUADRO IV.2

Indicadores de convergencia real y competitividad

1995 2002 Ultimo
B Ego JUE Egp  EepUE OO
PIB PER CAPITAY COMPONENTES:
PIB per capita (a) 16,6 79,2 20,2 84,5 2002
Pob.16-64 / Pob. tot. 68,1 1024 683 103,2 2002
Tasa empleo (b) 50,8 80,8 589 87,6 2002
Product. trabajo (c) 47,8 958 50,3 93,5 2002

PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES
Y STOCKS DE CAPITAL:

Prod. total factores (d) ~ 100,0 100,0 102,5 96,9 2002
Stock cap. tot. /| Empleo  118,2 89,1 126,2 89,1 2002
Cap. tecnolégico / PIB 6,4 43,0 6,2 40,8 1999
Cap. hum. / Pob. 16-64 32,3 66,9 36,3 71,7 1999

OTROS INDICADORES COMPLEMENTARIOS:
Gastoen 1+D / PIB 0,8 47,7 0,9 51,1 2001
VAB ramas TIC (e) 3,7 783 4,0 728 2000
Gasto percap. TIC () 4433 56,1 1143,1 71,2 2001
Gasto pco. educ. / PIB 4,7 90,0 4,4 89,7 2000

Pob. edad de trabajar
con estudios

superiores / Pob. tot. 29,5 53,2 40,0 82,6 2001

Fuentes: Eurostat, OCDE, FUNCAS, Ministerio de Economia y
Banco de Espaia.

(a) Miles de PPC en euros.

(b) Ocupados sobre la poblacion entre 16 y 64 afios.

(c) Miles de PPC en euros por ocupado.

(d) Indice 1995=100.

(e) % sobre el VAB del total de la economia.

(f) PPC en euros por habitante.

ciones Locales, sin embargo, alcanzaron el equilibrio
presupuestario previsto.

Esta evolucion relativamente favorable del saldo de
las Administraciones Publicas, especialmente significati-
va en un afio de desaceleracidon econdmica, se debid
fundamentalmente al buen comportamiento de los in-
gresos, que tuvieron un crecimiento del 7,6% (en tér-
minos de Contabilidad Nacional) respecto al afio ante-
rior, aumentando cuatro décimas su peso en el PIB,
hasta el 40%. Este aumento se basd, a su vez, en el im-
portante crecimiento de los ingresos impositivos,
mientras que los no impositivos disminuyeron sensi-
blemente su peso respecto al PIB. El gasto publico cre-
ci6 un 7,4% respecto al afio anterior, aumentando su
peso en el PIB en tres décimas, hasta el 40,1%, lo que
fue debido tanto al gasto corriente primario como a
los gastos de capital, mientras que los gastos en intere-
ses registraron un significativo descenso.

El aumento de los ingresos impositivos es atribui-

ble tanto a los impuestos sobre la produccién y las
importaciones como a los impuestos corrientes so-
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CUADRO IV.3
Principales operaciones financieras de las AAPP
(SEC 95)

Porcentajes del PIB

1999 2000 2001 2002

Ingresos totales 39,4 39,4 39,6 40,0
Ingresos corrientes 38,6 38,9 39,0 39,5
Impuestos produccion 1,7 11,7 11,4 117

e importaciones
Impuestos renta y patrimonio 10,2 10,5 10,5 10,9

Cotizaciones sociales 13,1 13,3 13,6 13,5
Otros ingresos (a) 37 34 36 34
Ingresos de capital 0,7 06 0,7 05
Gastos totales 40,6 40,2 39,8 40,1
Gastos corrientes 358 356 351 353
Gastos en consumo final 17,4 17,6 175 17,6
Prestaciones sociales en efectivo 12,4 12,3 12,2 125
Intereses efectivos 35 33 31 29
Subvenciones 1,2 1,2 11 11
Otras transferencias 12 1,2 12 13
Gastos de capital 48 46 47 48
Formacion bruta de capital (b) 35 31 33 34
Otros gastos 1,3 14 14 14

Capacidad (+) o necesidad (-)

de financiacion -1,2 -08 -01 -0,
PRO MEMORIA:

Saldo primario 24 25 30 28

Deuda bruta 63,1 60,5 56,9 54,0

Fuentes: INE, Ministerio de Hacienda y Banco de Espafia.

(a) Incluye consumo de capital fijo.

(b) Incluye adquisicion neta de activos no financieros no produ-
cidos.

bre la renta y el patrimonio. Los primeros registraron
un crecimiento del 9,2% respecto al afio anterior, au-
mentando su peso en el PIB en tres décimas. Esta
evolucion se debe, en gran parte, a dos hechos. De un
lado, el sistema de financiacion del presupuesto de la
Comunidad Europea ha pasado en el 2002 a depen-
der en mayor medida del recurso PNB aportado por
los Estados miembros, y en menor medida del recur-
so IVA. Esto significa que, de la recaudacién del IVA, la
parte asignada a las Administraciones Publicas espa-
fiolas es mayor, lo que explica aproximadamente una
décima del aumento del peso del total de los impues-
tos sobre la produccién y las importaciones sobre el
PIB, lo que tiene como contrapartida el aumento de
las transferencias corrientes pagadas derivadas del
recurso PNB. De otro lado, los datos de recaudacion
reflejan un importante aumento de los impuestos so-
bre transmisiones patrimoniales y sobre actos juridi-
cos documentados, cedidos a las Comunidades Auté-
nomas, lo que cabria relacionar con la evoluciéon del
mercado de la vivienda. Finalmente, debe también se-
falarse que la recaudacién por impuestos indirectos
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se vio favorecida, en 2002, por la entrada en vigor del
nuevo impuesto sobre hidrocarburos.

Los impuestos corrientes sobre la renta y el patri-
monio tuvieron un crecimiento ain mayor, del 11,3%
respecto al afio anterior, lo que signific6 aumentar su
peso en el PIB en cuatro décimas. Nuevamente, esta
evolucién se debe, en gran parte, a un hecho singular,
como es la mayor recaudacion del impuesto sobre
sociedades derivada de la utilizacién por parte de las
empresas de la disposicion transitoria tercera de la ley
de acompafiamiento de los presupuestos para 2002,
relativa a la reinversion de plusvalias (6). Este efecto,
de cardcter transitorio, puede explicar casi tres déci-
mas del aumento del peso de los impuestos directos
sobre el PIB. No obstante, los datos de caja indican
también un sélido comportamiento del IRPF, cuya re-
caudacién tuvo un crecimiento en torno al 7% respec-
to al afio anterior, con un aumento de las retenciones
sobre los rendimientos del trabajo del 8,5%, lo que
refleja, en gran medida, el buen comportamiento rela-
tivo que ha mantenido el empleo en el afio 2002.

Los ingresos por cotizaciones sociales aumenta-
ron un 6,2% el pasado afio, con una significativa des-
aceleracion respecto al aumento del 8,9% registrado
en el 2001. Esto ha supuesto una muy ligera pérdida
del peso de las cotizaciones sociales sobre el PIB,
reflejando una evolucion relativamente positiva del
numero de afiliados a la Seguridad Social, aunque
con una tasa de crecimiento del 3%, menor que la
del afo anterior, en el que se situé en el 3,9%. Por
ultimo, la evolucion de los ingresos no impositivos
estuvo determinada, en gran parte, por el descenso
de los ingresos por beneficios del Banco de Espana.

Dentro del gasto corriente primario, los gas-
tos en consumo final se aceleraron sensiblemen-

(6) Como medida complementaria de los Presupuestos para
2002, se redujo el tipo efectivo aplicable en el impuesto sobre
sociedades a las plusvalias reinvertidas del 35% al 18%. Estas plus-
valias pasaron, ademds, a tributar en el periodo impositivo en que
se efectla la reinversion. De esta forma, se eliminé el régimen
anterior, que permitia distribuir la plusvalia, por partes iguales,
en las bases imponibles de los periodos impositivos concluidos en
los siete afios siguientes al cierre del periodo impositivo en que
vencia el plazo para reinvertir, pero tributando al tipo general del
35%. Con caracter transitorio, se establecio, sin embargo, la posi-
bilidad de que, en relacion con las rentas acogidas al régimen an-
terior y pendientes de integracion, las empresas optaran en 2002
por acogerse al nuevo régimen, incorporando todas las plusvalias
pendientes en la base del impuesto en 2002 y tributando al 18%,
o, alternativamente, por mantener el régimen anterior y seguir
tributando al 35%. La mayoria de las empresas habrian optado
por la primera de estas opciones, lo que explica el fuerte creci-
miento de la recaudacién en ese afio.



te, con un crecimiento del 7%, frente al 6,3% del
afio anterior, aumentando en una décima su peso
en el PIB. Hay que destacar que esta aceleracién
se debidé a los otros componentes distintos a la
remuneracion de asalariados al servicio de las
AAPP, ya que esta ultima rdbrica aumenté solo
un 5,2%, desacelerandose respecto al afo ante-
rior, en el que registré una tasa del 6,1%. Los
datos disponibles para los servicios no de mer-
cado indican que esta desaceleracion se debe al
nimero de empleados, mientras que la remune-
racion por asalariado ha mantenido practicamen-
te la misma tasa de crecimiento que el afio ante-
rior. Entre los demdas componentes del consumo
final de las AAPP, destaca el crecimiento de los
consumos intermedios (compras de bienes y
servicios), con una tasa del 9,7%, que cabe rela-
cionar en cierta medida con la aceleracion en la
ultima parte del afio, debida a los gastos ocasio-
nados por el accidente del Prestige. También las
transferencias sociales en especie tuvieron una
significativa aceleracion, pasando de un creci-
miento del 6,6% en el 2001 al 9,6% en el 2002.
Estas transferencias estan relacionadas, funda-
mentalmente, con el gasto sanitario y con la edu-
cacién concertada.

Las prestaciones sociales en efectivo aumenta-
ron un 8,9%, acelerandose sensiblemente frente al
6% de crecimiento del afio anterior, con un au-
mento de tres décimas en su peso sobre el PIB.
Esta evolucion refleja, por una parte, la paga ex-
traordinaria a los pensionistas por la desviacion
del IPC respecto al objetivo de inflacién inicial-
mente previsto y, por otra, el aumento en las
prestaciones por desempleo. El gasto en presta-
ciones por desempleo aumenté un 15% en el
2002 (frente a un 11% en el 2001), con un creci-
miento del nimero de beneficiarios del 12,3% en
media del afo. Este crecimiento del nimero de
beneficiarios fue muy superior al aumento del
paro registrado no agricola entre el colectivo con
empleo anterior, que se situd en el 7,4% en media
del afio, lo que implica un significativo aumento de
la tasa de cobertura neta de las prestaciones por
desempleo, que paso, en media, del 68,5% en 2001
al 71,6% en 2002, siguiendo la tendencia de los
ultimos anos. No obstante, hay que sefialar que
dicha tasa de cobertura alcanzé un méximo en los
meses de verano del 2002, descendiendo poste-
riormente. Por su parte, los intereses efectivos
pagados por las AAPP han registrado una disminu-
cion del 2,4% respecto al afio anterior, lo que ha

significado un nuevo descenso de dos décimas en
su peso sobre el PIB, en un contexto de tipos de
interés a la baja y de disminucion de la ratio de deu-
da publica sobre el PIB.

En cuanto a la inversién publica, esta mantuvo
un fuerte dinamismo en el 2002, con una tasa de
crecimiento nominal del 10,7%, lo que cabe re-
lacionar, en gran parte, con el Plan de Infraestruc-
turas 2000-2007 que se estd desarrollando en la
actualidad. Como consecuencia, el peso de la inver-
sion publica sobre el PIB ha aumentado en una dé-
cima este afio. Hay que sefalar que este aumento
de la inversion publica no refleja en su totalidad el
mayor esfuerzo realizado en la construccion de in-
fraestructuras en el 2002, debido a las importantes
inversiones canalizadas en este campo a través del
sector empresarial, bien a través de empresas pu-
blicas, o bien a través de grupos concesionarios
privados.

Como resumen, cabe caracterizar el 2002 como
un ejercicio en el que se detiene la tendencia al des-
censo del gasto publico, en términos relativos al PIB,
que tuvo lugar en afios anteriores. El gasto corriente
primario registré un significativo aumento, debido
en gran parte al crecimiento del consumo publico y
de las prestaciones por desempleo. Sin embargo, el
descenso de la carga por intereses y la evolucion
relativamente positiva de los ingresos, incluyendo
determinados hechos singulares como el que afectd
a la recaudacion por el impuesto de sociedades, per-
mitieron mantener un saldo presupuestario del con-
junto de las AAPP proximo al equilibrio, y a la vez
sostener una alta tasa de crecimiento de la inversion
publica.

En un contexto general de desaceleraciéon eco-
némica, los indicadores de la orientacién de la poli-
tica fiscal muestran un caracter restrictivo en el
2002, superior incluso al esperado sobre la base de
los Presupuestos inicialmente aprobados. Sin embar-
go, si se tiene en cuenta el caracter puntual del au-
mento de la recaudacién inducido por las medidas
que afectan al impuesto de sociedades, el tono ge-
neral de la politica fiscal puede ser calificado como
de practicamente neutral. En cualquier caso, la politi-
ca fiscal aplicada ha permitido seguir cumpliendo el
objetivo de situar el saldo de las AAPP, en términos
ajustados del ciclo, préximo a cero o en superavit,
criterio utilizado por la Comisién Europea en la va-
loracién del cumplimiento del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento.
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GRAFICO IV.16

Cuenta del resto del mundo
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

IV.8. LA CUENTA DEL RESTO
DEL MUNDOY LA CUENTA
DE CAPITAL DE LA ECONOMIA

En el conjunto de 2002, las necesidades de finan-
ciacion de la nacién se redujeron, hasta situarse en el
1,6% del PIB, cinco décimas menos que en el ejercicio
anterior. A esta mejora contribuyeron todos los sal-
dos, que aumentaron o estabilizaron su participacion
en el producto, con la excepcién del saldo turistico,
cuyo superavit se redujo en cuatro décimas, hasta
alcanzar el 4,2% del PIB (véase grifico IV.16).
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GRAFICO IV.17

Ahorro, inversién y capacidad (+) o necesidad (-)
de financiacion de la nacién
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.
(a) Ahorro nacional bruto.
(b) Formacién bruta de capital.



El saldo deficitario de la cuenta de bienes se
redujo por segundo afio consecutivo, hasta el 5,3%
del PIB, desde que en el afio 2000 se alcanzase el
punto de maximo deterioro, con un valor del 6,2%
del PIB.Tanto los ingresos como los pagos modera-
ron significativamente su crecimiento nominal (has-
ta el 0,9% y el 0,7%, respectivamente), debido a la
ralentizacién de las transacciones comerciales y a
la evolucién de los precios. La correcciéon del défi-
cit se produjo fundamentalmente en la primera
parte del afo, propiciada por la mejora de la rela-
cion real de intercambio de bienes y la fuerte des-
aceleracion de las importaciones reales; no obstan-
te, este avance se truncéd en los meses finales de
2002, en un contexto de fuerte escalada de los
precios del petréleo, de mantenimiento de las cai-
das de los precios de exportacion y de intensa re-
cuperacion de los flujos comerciales reales. Por su
parte, el saldo de la cuenta de los servicios dismi-
nuyé en dos décimas su peso en el PIB, hasta el
3,8%, como consecuencia del empeoramiento del
saldo turistico, mientras que el déficit de otros ser-
vicios mejoré levemente.

Las rentas de la propiedad netas continuaron re-
gistrando un saldo negativo, pero de menor cuantia
que en el ejercicio precedente, situandose en el
1,6% del PIB —una décima menos que en el 2001 —
.Tras varios afos de fuertes incrementos, las rentas
percibidas disminuyeron significativamente en el afio
2002, debido al descenso general de las rentabilida-
des, solo parcialmente compensado por el aumento
del stock de activos financieros. Por su parte, las ren-
tas pagadas también descendieron en el conjunto
del afo, debido igualmente al descenso de las renta-
bilidades, no compensado por el incremento mode-
rado del stock de pasivos. Por ultimo, las transferen-
cias de capital netas aumentaron su peso en el PIB
en dos décimas, reflejando el notable incremento
que experimentd la mayoria de los fondos estructu-
rales recibidos de la UE: Fondos de cohesion y
FEOGA-Orientacion.

La disminucién de las necesidades de financia-
cion de la nacion fue consecuencia de la recupera-
cién de la tasa de ahorro de la economia, que per-
mitio, al tiempo, un aumento de la participacion de
la inversion en el producto (véase grafico IV.17). No
obstante, este incremento de la inversién se deriva
de la mayor acumulaciéon de existencias registrada
en el afio 2002, mientras que la formacién bruta de
capital fijo crecié al mismo ritmo que el producto.
Por sectores, el menor déficit de la nacion fue resul-
tado de la mejora de la capacidad de financiacion de
las familias y de las sociedades no financieras, mien-
tras que las Administraciones Publicas mantuvieron
su déficit presupuestario en una décima del PIB. En
el capitulo siguiente se analiza, de forma detallada, la
concrecion financiera de esta correccion de la posi-
cién deficitaria de la economia espaiiola.

La estabilizacion del saldo presupuestario en tér-
minos del PIB fue fruto de un incremento de su
ahorro bruto y de su esfuerzo inversor. Por su par-
te, la capacidad de financiacion de los hogares mejo-
ré ligeramente en el afio 2002, situdndose en torno
a un 0,15% del PIB, interrumpiendo asi la senda de
continuo descenso que habifa registrado en los ulti-
mos afios. Esta mejora se alcanzé, como ya se ha
comentado, por la recuperacion de la tasa de ahorro
de las familias, que habia alcanzado minimos histori-
cos, Yy que permitio seguir financiando una inversion
en viviendas ligeramente superior, en términos del
PIB, a la del afio precedente.

Por ultimo, las empresas espafiolas redujeron sus
necesidades de financiacion, hasta situarse en torno al
2% del PIB, como consecuencia, principalmente, del
comportamiento de las sociedades no financieras,
que registraron una disminucién de su saldo deficita-
rio hasta el 3,2% del PIB. En el caso de las empresas
no financieras, se aprecié una mejora del ahorro bru-
to derivada del mayor excedente bruto de explota-
cion y de la menor carga financiera, mientras que la
inversién mantuvo su participacion en el producto.
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CAPITULO V

LA EVOLUCION FINANCIERA EN ESPANA



En lineas generales, el afio 2002 supuso una pro-
longacion de las principales tendencias registradas
en la evolucion de los flujos, los mercados y los in-
termediarios financieros espanoles en 2001, que,
naturalmente, se vieron influidos por el contexto in-
ternacional caracterizado por el mantenimiento de
la incertidumbre sobre el alcance y la duracién de la
fase de desaceleracion ciclica experimentada por las
principales economias industrializadas, la aparicién
de una serie de escandalos financieros que afectaron
negativamente a la credibilidad de los estados conta-
bles publicos de las empresas cotizadas y las tensio-
nes geopoliticas acumuladas en diferentes dreas.

Las empresas y las familias espafolas volvieron a
recurrir al incremento de sus deudas para sustentar
sus decisiones de gasto. La financiacién que captaron
crecid a tasas alrededor del 14% vy, consecuente-
mente, sus ratios de endeudamiento se elevaron, si-
tuandose en el entorno de los valores registrados
para la media de los paises de la UEM. El avance de
los pasivos fue mas acusado en el caso de los hoga-
res, alcanzando su deuda el 83% de la renta bruta
disponible. Este comportamiento revela el afianza-
miento del marco de mayor estabilidad macroeco-
nomica en el que progresivamente se ha ido asen-
tando la economia espafiola, al tiempo que evidencia
el papel que el sistema financiero esta desempefan-
do en la canalizacion de los flujos de fondos entre
agentes y en la asignacién intertemporal de sus re-
cursos.

El incremento de los pasivos obtenidos por las
familias y las empresas se apoyd, sobre todo, en el
descenso de los tipos de interés nominales a corto
y a largo plazo, descenso que fue mayor en términos
reales, debido al incremento registrado en la tasa
de inflacion. De este modo, a pesar del crecimiento de
la deuda, la carga financiera soportada por los agen-
tes se mantuvo estable. En el caso de los hogares, el

efecto expansivo de la bajada de los tipos se amplifi-
c6 como consecuencia del aumento de su riqueza, si
bien este fue el resultado neto de movimientos con-
trapuestos en sus componentes financiero e inmobi-
liario. En el caso de las sociedades, las consecuencias
de los menores tipos de interés se vieron modera-
das, sin embargo, por el avance de las primas de
riesgo negociadas en los mercados, ligado en algu-
nos casos a la revisién a la baja de las calificaciones
crediticias, y por el empeoramiento de las condicio-
nes de financiacion en los mercados bursitiles.

La evolucién de la riqueza financiera neta del
sector privado no financiero estuvo condicionada
por la caida de las cotizaciones bursitiles, que fue,
sin embargo, menos acusada en las bolsas espafiolas
que en el resto de las plazas europeas. Este descen-
so, conjuntamente con el mantenimiento de una
elevada volatilidad de los precios negociados en
esos mercados, propicié un nuevo desplazamiento
en las carteras de los inversores hacia activos finan-
cieros mas liquidos y menos arriesgados. Del mismo
modo, retrocedieron las emisiones de renta varia-
ble, en favor de las de titulos de renta fija emitidos
por las AAPP y las empresas financieras —las socie-
dades no financieras, sin embargo, realizaron una
amortizaron neta de este tipo de valores en 2002—.
A su vez, la negociacion con instrumentos de renta
fija mostrd avances significativos que contrastaron
con el estancamiento de la registrada con valores de
renta variable y con la reduccion de la realizada con
derivados.

Por el contrario, el componente principal de la
riqueza de las familias, la vivienda, volvié a experi-
mentar una notable revalorizacién en 2002, en el
entorno del 7% en términos nominales, de modo
que el precio de este activo real muestra signos de
una cierta sobrevaloracién, comparable con la regis-
trada en la anterior fase alcista en este mercado,
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que finalizé a comienzos de la década de los afios
noventa (véase recuadro V.l). La mayor riqueza in-
mobiliaria favorecié el dinamismo del consumo de
los hogares, al tiempo que una parte importante de
los préstamos recibidos por las familias se destin6 a
la adquisicion de viviendas, creciendo esta modalidad
de crédito bancario por encima del 7% el pasado
afio (véase recuadro V.2).

Por su parte, los préstamos que recibieron las
sociedades no financieras de las entidades de crédi-
to espafiolas mostraron una cierta desaceleracion
en 2002, que, sin embargo, no afectd a los relaciona-
dos con las actividades inmobiliarias. De este modo,
el crédito hipotecario total, pieza fundamental del
negocio en Espafia de estas entidades, continud cre-
ciendo por encima del 20%. La fortaleza de este
componente explica una parte importante de la no-
table resistencia que ha mostrado el sistema banca-
rio espafiol en un contexto marcadamente adverso,
caracterizado, ademas de por la desaceleracién de la
actividad en Espafia, por la desfavorable evolucion de
otras economias en las que mantiene inversiones,
por la caida de las cotizaciones bursitiles y por la
depreciacién de las principales divisas latinoamerica-
nas.Asi, aunque sus resultados se redujeron en 2002,
su rentabilidad se mantuvo en unos niveles elevados
—el ROE medio se situd en el entorno del 12%—,
al tiempo que el sector continué mostrando un alto
grado de solvencia.

En conjunto, tanto las entidades de depésito, que
contindan desempefando un papel central en la ca-
nalizacién de los flujos financieros entre los diferen-
tes sectores de la economia, como las empresas y
las familias espafolas, mantienen una posicién patri-
monial que no debe suponer un obstdculo para la
recuperacion del consumo, la inversién y el empleo.
Sin embargo, como se ha sefialado en otras ocasio-
nes, esto no debe ocultar que dicha posicion se en-
cuentra ahora mas expuesta a determinadas pertur-
baciones. En particular, la evolucién del precio de la
vivienda puede condicionar en mayor medida que
en el pasado las decisiones de gasto de los hogares,
del mismo modo que es razonable pensar que, habi-
da cuenta de los mayores niveles de deuda del sec-
tor privado no financiero, el consumo y la inversion
seran mas sensibles a los cambios en los tipos de
interés. El alto endeudamiento reduce, ademas, el
margen disponible para que las sociedades y los ho-
gares espafoles puedan continuar sustentando el
crecimiento de la actividad sobre la base de un re-
curso intenso a la financiacién ajena. Pese a ello, la
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informacion disponible correspondiente a los prime-
ros meses de 2003 no muestra, aln, signos claros de
que la financiacién captada por el sector privado no
financiero se esté desacelerando.

V.I. LOS FLUJOS FINANCIEROS
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

La financiacion captada por el sector privado no
financiero se desaceleré ligeramente en 2002, pero
continud avanzando a ritmos que resultan elevados
cuando se consideran la situacién ciclica de la eco-
nomia espafiola y el contexto de incertidumbre en
el que se desenvolvié la actividad. Esta desacelera-
cion fue el resultado neto de una moderacién en la
tasa de crecimiento de los recursos ajenos obteni-
dos por las sociedades no financieras y de una cierta
aceleracion en la financiacion crediticia concedida a
los hogares. En ambos sectores, no obstante, desta-
6 la fortaleza del crédito relacionado con el sector
inmobiliario.

El ahorro financiero neto («operaciones financie-
ras netasy, segun la terminologia del SEC 95) del
sector privado no financiero mejoré como conse-
cuencia tanto del aumento en el ahorro de los hoga-
res como de unas menores necesidades netas de fi-
nanciacion de las sociedades no financieras (véase
cuadro V.1). Por su parte, las AAPP mantuvieron un
saldo reducido en sus operaciones financieras netas
Y, en conjunto, el recurso neto de la economia espa-
fiola al ahorro exterior alcanzé el 1,6% del PIB, fren-
te al 2,1% registrado en 2001.

V.1.1. Los flujos financieros de los hogares
y sociedades no financieras

En 2002 se interrumpi6 la tendencia decreciente
observada en los ultimos afos en el ahorro financie-
ro de los hogares, que se recuperé hasta alcanzar el
[,4% del PIB (véanse cuadro V.| y grifico V.1). Esta
mejoria resulta, no obstante, modesta, dados el en-
torno de creciente incertidumbre que predominé
durante el pasado afio y las elevadas pérdidas de ri-
queza financiera del sector como consecuencia de la
evolucion de los precios de los activos financieros
(véase grafico V.2). En este sentido, fue la revaloriza-
cion de la vivienda, componente principal del patri-
monio de las familias y, por tanto, un condicionante
relevante de su capacidad de endeudamiento, la que
moderé la recuperacion del ahorro.



RECUADRO V.1

Anadlisis del precio de la vivienda en Espaiia

En el afo 2002, el precio medio de las viviendas tasadas en
Espafia aumentd un 16,6%, mas de un punto porcentual por
encima de la tasa registrada en 2001, lo que supone el cuarto
aflo consecutivo de crecimiento nominal superior al 10%. Esto
ocurre, ademas, en un contexto de desaceleraciéon econdmica,
lo que suscita los logicos interrogantes sobre cudles son los
determinantes de este comportamiento. Con una perspectiva
mas larga, el grafico adjunto (panel superior) muestra cémo los
precios reales de la vivienda en Espafia se han duplicado en
los ultimos 25 afios. Si se compara con la de la renta media
de los hogares, la expansion registrada es también muy elevada.

Dadas las caracteristicas peculiares de la vivienda, que
combina propiedades de bien de consumo duradero y de
activo de inversion, caben distintas aproximaciones para ana-
lizar la evolucién de su precio por el lado de la demanda. Asi,
los andlisis centrados en variables macroecondémicas tienden
a mostrar que el precio de este bien puede explicarse sobre
la base de un nimero reducido de factores, entre los que
destacan la renta media por hogar y el coste de uso de la
vivienda, junto con un importante componente inercial, que
genera desviaciones transitorias con respecto del equilibrio
a largo plazo. En el caso espafiol concurren ademds otros
desarrollos especificos que han podido contribuir a incre-
mentar la demanda de viviendas en el pasado reciente, como
los cambios en la piramide poblacional, el avance de la inmi-
gracion y el aumento de la adquisicion de segundas residen-
cias, tanto por parte de residentes como de no residentes.
No obstante, la evidencia disponible sugiere que en Espafia,
como en otros paises, los ingresos familiares y el coste de
financiacion son las variables que explican en una mayor me-
dida la trayectoria del valor de los activos inmobiliarios en
las Ultimas dos décadas.

Los cambios estructurales que ha experimentado recien-
temente la economia espafiola han impulsado un importante
crecimiento del empleo, que ha propiciado el avance de la renta
disponible familiar. Al mismo tiempo, se ha producido un des-
censo pronunciado de los tipos de interés nominales —uno de
los componentes del coste de uso de la vivienda—, que, junto
con la ampliacién del plazo medio de los créditos hipotecarios,
ha contribuido a reducir considerablemente la carga financiera
que soportan los hogares. Si bien estos factores explican con-
juntamente una parte importante de la revalorizacién reciente
de los inmuebles, la correlacién (negativa) entre tipos de interés
y renta en este periodo dificulta la estimacion precisa del im-
pacto diferenciado de cada variable. En este contexto, el grafico

adjunto (panel medio) muestra los resultados de la estimacion del precio de equilibrio a largo plazo de la vivienda en Espafia, de acuerdo
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Fuentes: INE, Ministerio de Fomento, Tecnigrama y Banco de Es-
pafa.

(a) Tipo de interés nominal de los préstamos para adquisicion de
vivienda.

(b) Series de precios, deflactadas por el IPC, en logaritmos.

(c) Logaritmo de la ratio.

con dos modelos complementarios que combinan las variables macroeconémicas sefialadas (I).

Una aproximacién diferente consiste en explotar las propiedades financieras del activo vivienda, analizando la relacién teérica

entre su precio y los «dividendos» que ofrece (alquileres o precios imputados de los servicios de alojamiento que proporciona)
mediante modelos generales de valoracién de activos. En el grafico adjunto (panel inferior) se presentan los resultados de una es-
timacion basada en este enfoque financiero alternativo (2).

Como puede apreciarse, los resultados de ambos enfoques —el macroeconémico y el financiero— apuntan hacia la existen-
cia de una cierta infravaloracion de la vivienda en la segunda mitad de la década de los afios noventa, conforme avanzaron las
correcciones de su precio real, que se iniciaron a partir de 1991. De este modo, el comportamiento expansivo de los precios en
este mercado al final de esa década ha de contemplarse, al menos en parte, como un ajuste hacia su valor de equilibrio.

Sin embargo, los precios han aumentado més alld de lo necesario para recuperar su valor de equilibrio, de manera que, al final
de la muestra, la vivienda muestra una cierta sobrevaloracion, que, no obstante, resulta compatible con la dinamica habitual de
ajuste en este mercado. En consecuencia, y con las cautelas propias que deben acompafar a un ejercicio como el realizado, es
probable que tenga lugar en el futuro préximo una reconduccion, previsiblemente gradual, de las tasas de crecimiento de los pre-
cios de la vivienda hacia registros mas acordes con la evolucion de sus fundamentos de largo plazo.

(1) La principal diferencia entre ambos modelos radica en que, en el primero (modelo 1), la elasticidad renta del precio de la vivienda se estima
libremente, mientras que en el segundo (modelo 2) se restringe a la unidad. Para mayor detalle, véase el Documento de Trabajo del Servicio de Estu-
dios del Banco de Espaiia n.° 0307, Andlisis del precio de la vivienda en Espafia, elaborado por Jorge Martinez y Luis A. Maza.

(2) Para mas detalle, véase el Documento de Trabajo del Servicio de Estudios del Banco de Espafa n.° 0304, House prices and rents: an equili-
brium asset pricing approach, elaborado por Juan Ayuso y Fernando Restoy.
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CUADRO V.1

Operaciones financieras netas y flujos intersectoriales

Economia nacional

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

Instituciones financieras

Administraciones Publicas

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

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

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

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

Fuente: Banco de Espana.

(a)
contrapartida.

(b) Definido segun la 1.2 Directiva bancaria.

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

El entorno de creciente incertidumbre influyo
también de manera sustancial en las decisiones de in-
version financiera de las familias. Sus operaciones ne-
tas de activo, que experimentaron una recuperacion
durante 2002, se caracterizaron por una mayor prefe-
rencia relativa por los instrumentos méds liquidos y de
menor riesgo (véanse cuadro V.2 y grafico V.2). Los
medios de pago —efectivo, depésitos a la vista y de-
positos de ahorro— constituyeron el principal com-
ponente de la adquisicion neta de activos financieros,
si bien los depésitos a plazo también recibieron un
volumen de inversién elevado, dentro de la tendencia
decreciente observada desde el afio 2000. Los hoga-
res continuaron realizando suscripciones netas positi-
vas de fondos de inversién, aunque por un volumen
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% PIB
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS
1997 1998 1999 2000 2001 2002
1,5 0,2 -1,0 -2,4 -2,1 1,6
3,9 2,1 -0,3 2,4 -3,5 -3,0
-0,6 1,1 2,3 -3,5 -4,6 4.4
45 33 2,0 1,1 1,1 1,4
0,8 1,1 0,5 0,7 1,5 1,5
-3,2 -3,0 1,2 -0,8 -0,1 -0,1
FLUJOS INTERSECTORIALES (a)
1997 1998 1999 2000 2001 2002
4,5 3,3 2,0 1,1 1,1 1,4
6,7 -4,6 0,5 0,2 -1,5 2,8
10,9 7.6 0,9 0,4 3,7 2,8
-0,6 1,1 2,3 -3,5 -4,6 -4,4
-3,0 -4,5 4.1 -6,8 -4,0 2,7
1,6 0,7 0,7 2,0 2,3 -1,0
-3,2 -3,0 1,2 -0,8 -0,1 -0,1
il 14 1,3 2,2 -2,3 1,0
-3,9 -2,6 1,7 3,9 2,9 0,3
-2,0 -1,1 -4,3 -5,9 -1,6 1,2
1,5 -0,2 1,0 2,4 2,1 1,6
2,7 7,1 1,9 5,1 3,8 2,9
2,5 6,3 -3,6 -5,7 -4,9 2,4
-1,6 0,7 0,7 2,0 2,3 1,0
2,0 1,1 43 59 1,6 1,2

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

mas moderado que en 2001, 0,2% del PIB, y con una
evolucion dispar por tipo de fondo. Asi, mientras que
la inversién neta en fondos del mercado monetario y
FIM de renta fija en euros fue relativamente elevada,
en el resto de FIM se produjeron reembolsos netos.
Por otra parte, a pesar de las caidas de los indices
bursatiles y de la elevada volatilidad que les caracteri-
z06, las familias realizaron una inversién directa positi-
va en valores de renta variable, tanto cotizados como
no cotizados. Por Ultimo, las aportaciones a planes de
pensiones y seguros fueron también importantes,
aunque menores que en afos anteriores.

Por el lado del pasivo, los recursos obtenidos
por los hogares alcanzaron el 8% del PIB, del cual



RECUADRO V.2

Precio de la vivienda y consumo de los hogares

De acuerdo con distintos analistas, la revalorizacion

del precio de la vivienda en determinados paises ha sido un RRECIODE LAVIVIENDA
factor importante para explicar el comportamiento del " (EresmEri® M) "
consumo de los hogares en la actual fase de desaceleracion 40 7 40
econdmica. Este argumento, que se ha empleado especial- REINO UNIDO
mente en los casos de Estados Unidos y el Reino Unido, 0 r 1%
tiene su origen en el efecto riqueza sobre esa partida del 20 | . 120
gasto asociado al incremento del precio de los activos in- ESPANA
mobiliarios de las familias. La naturaleza de este efecto 10 4 10
riqueza difiere, no obstante, de la del que se produce como ESTADOS UNIDOS
consecuencia de la revalorizaciéon de otros activos, como los ® ®
financieros, ya que no procede de las expectativas de mayo- 10 e 10
res rentas —un encarecimiento de la vivienda en la actuali- 70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00
dad implicard, normalmente, un mayor coste de los servi-
cios de alojamiento que esta proporciona a lo largo del REEMBOLSO DEL CAPITAL INMOBILIARIO (a)
tiempo—, sino del papel que desempefan los inmuebles g PRED WHED o
como colateral para la obtencion de créditos. 6 L 16
REINO UNIDO

En este sentido, a la hora de decidir la combinacién de 4 14
consumo presente y consumo futuro que desean, los hogares 2 : 12
se enfrentan con restricciones para poder endeudarse con 0 A\/_,M\y 0
cargo a sus rentas futuras. En estas condiciones, aumentos de 2 / 12
la riqueza inmobiliaria suponen un mayor volumen de colate- = [ EAESTIEES . |4
ral con el que garantizar sus préstamos y, por tanto, tienden a 6 | 16
relajar esas restricciones. Esa mayor capacidad de endeuda- o P S e G S T
miento puede materializarse en gasto, bien mediante un ma- 70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00
yor recurso a préstamos bancarios que se destinen inmedia-
tamente al consumo, o bien mediante una reduccién de la CONSUMO i
propension a ahorrar, ya que las familias saben que, en caso 100 2" R 100

de que en el futuro se produzca una reduccién no antici-

pada de, por ejemplo, sus rentas, estardan en mejores condi- 95 | 95
ciones para acceder al mercado de crédito.

Recientemente, para evaluar la importancia de la rela- B |p | e
cion entre el precio de la vivienda y el consumo se ha pres-

tado atencién a un indicador conocido como «Reembolso 85 - ESTADOS UNIDOS ~ 1 85
del Capital Inmobiliario» (RCI, en adelante). Este indicador ESPANA

mide la diferencia entre la variacién del crédito hipotecario 80 Lot e 8o
concedido a los hogares durante un afio y el valor de su 70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00
inversion interna residencial en el mismo periodo. Asi, un

signo positivo del RCI implica que el sector de los hogares Fuentes: Banco de Inglaterra, BIS, Comisién Europea, Reserva
esta utilizando parte de la financiacion hipotecaria para fi- Federal y Banco de Espafia.

(a) Calculado como diferencia entre la variaciéon del crédito para
adquisicion de vivienda y la inversion interna residencial. En los casos
de Estados Unidos y el Reino Unido se utiliza crédito hipotecario.

nes distintos de la adquisicion de vivienda; fines que inclu-
yen el consumo o la inversién en otro tipo de activos.

En el grifico adjunto se muestra la evolucién del pre-
cio de la vivienda, el RCl y el consumo en Estados Unidos,
el Reino Unido y Espafia entre 1970 y 2001. Puede apreciarse como en los dos primeros paises ha habido diferentes periodos en
los que el indicador RCI presenta valores positivos, lo que reflejaria que los hogares han utilizado en varias ocasiones la financia-
cion hipotecaria con una finalidad distinta de la inversion en vivienda. Se observa, ademas, que el RCI esta estrechamente relacio-
nado con la evolucién del consumo, lo que sugiere que los fondos podrian haberse destinado a este fin. En la ultima parte de la
muestra, en la que los precios de la vivienda han crecido de manera sustancial, se aprecia, en especial en el caso del Reino Unido,
un incremento significativo del RCI.

En cambio, en Espaiia el RCI ha presentado un signo negativo durante todo el periodo considerado, lo que indicaria que, de
modo agregado, los hogares espafioles no solo destinan la totalidad de los préstamos hipotecarios obtenidos a adquirir nuevas vi-
viendas, sino que incluso la financiacién de esas adquisiciones requiere el recurso a otras fuentes adicionales de recursos, tipica-
mente a la liquidacién de activos financieros. Este comportamiento del RCI, que es compartido por la mayoria de paises de la UEM,
sugiere que, contrariamente a lo ocurrido en Estados Unidos o el Reino Unido, las familias espafolas no han utilizado el mayor
valor de sus viviendas para obtener créditos con cargo a los cuales elevar su consumo.

Sin embargo, pese al crecimiento de la incertidumbre econdémica y el deterioro de su riqueza financiera, la tasa de ahorro de
los consumidores espafioles se ha venido reduciendo en los ultimos afos y ha crecido de manera solo moderada en 2002, lo que,
junto con la evidencia presentada en el recuadro IV.| sobre la relevancia del efecto riqueza para explicar el comportamiento del
consumo, apunta en la direccién de que la revalorizacién de la vivienda ha impulsado el gasto en consumo por la via, principalmen-
te, de reducir la propension de los hogares a ahorrar. En todo caso, el sustancial avance del crédito en este contexto revela que el
aumento del precio de este activo real ha tendido a sustentar el gasto en inversion residencial en mayor medida en Espana que en
otros paises que han experimentado procesos similares en el pasado reciente.
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GRAFICO V.1 GRAFICO V.2
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Fuente: Banco de Espana.
(@) No incorpora los intereses devengados no pagados, que se

Fuente: Ban Espanfa. .
uente: Banco de Espafia incluyen en el resto.
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CUADRO V.2

Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH

% PIB
Sociedades no financieras Hogares e ISFLSH
2000 2001 2002 2000 2001 2002
Ahorro financiero neto -3,5 -4,6 -4,4 1,1 1,1 1,4
Operaciones financieras (activos) 27,9 19,2 13,8 8,8 7,7 9,4
Medios de pago 0,9 1,7 1,4 0,9 1,2 3,4
Otros depdsitos (a) 1,0 0,4 1,0 6,1 3,4 2,2
Valores distintos de acciones 0,3 0,7 0,4 0,3 -0,1 0,1
Acciones y otras participaciones (b) 15,2 59 4,2 0,5 -0,5 0,8
Del cual:
Resto del mundo 11,3 4,9 3,0 -0,4 -0,1 0,1
Paticipaciones en fondos de inversion -0,3 0,0 -0,1 -3,4 0,8 0,2
Del cual:
FIAMM -0,1 0,2 0,0 -1,3 1,3 0,7
FIM -0,3 -0,3 -0,2 -2,0 -0,5 -0,5
Reservas técnicas de seguro 0,2 0,3 0,3 3,4 2,5 2,2
Créditos y otros 10,5 10,4 6,5 0,9 0,4 0,6
Operaciones financieras (pasivos) 31,4 23,8 18,2 7,7 6,6 8,0
Valores distintos de acciones -0,7 0,0 -0,3
Acciones y otras participaciones 12,8 54 3,1
Préstamos 11,2 11,1 10,2 7,0 5,6 7,0
Del cual:
Instituciones financieras residentes (c) 7,6 6,9 6,6 7,0 5,4 6,8
Resto del mundo & 4,0 3,4 0,0 0,0 0,0
Crédito comercial 8,1 7,3 54 0,4 0,6 0,9
Reservas técnicas de seguro y otros 0,0 0,0 -0,2 0,3 0,4 0,0
PRO MEMORIA: CRECIMIENTO INTERANUAL:
Financiacion (d) 19,9 18,2 14,3 17,3 12,4 14,8

Fuente: Banco de Espafa.

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

No incluyen participaciones en fondos de inversion.
Incluye los titulizados.

(b)
(©
(d)

6,8 puntos correspondieron a préstamos de institu-
ciones financieras residentes. Este volumen de finan-
ciacién recibida fue mas elevado que en 2001, cuan-
do alcanzé el 6,6% del PIB, y estuvo determinado, en
gran medida, por la persistencia de unas condiciones
monetarias Yy financieras holgadas. Los tipos de inte-
rés de los préstamos mantuvieron un nivel histé-
ricamente reducido y durante el dltimo trimestre
del afio disminuyeron ain mds, ante las expectativas
—que fueron posteriormente confirmadas— de ba-
jadas en los tipos de interés oficiales, en un entorno
de creciente competencia entre las entidades. El in-
cremento del crédito se vio sostenido también por
el aumento del empleo y por la revalorizaciéon del
patrimonio inmobiliario de los hogares (véase grafi-
co V.3). El principal destino de la financiacion crediti-
cia fue la adquisicion de vivienda. En cambio, el cré-

Incluye crédito bancario concedido por entidades de crédito residentes (incluso el titulizado), préstamos exteriores y valores de renta fija.

dito destinado al consumo corriente y duradero
experimentd una significativa reduccion en sus tasas
de crecimiento interanual, hasta el 6,4%, en conso-
nancia con la moderacién del gasto del sector.

Por lo que respecta a las sociedades no finan-
cieras, durante 2002 se redujo su volumen de in-
version en activos financieros y de adquisicion de
pasivos. La ligera recuperacion de su ahorro bruto
y la atonia de la formacion bruta de capital hicie-
ron que el saldo neto de sus operaciones financie-
ras experimentara una modesta mejora, después
del deterioro experimentado en los dltimos afos.
Dicho saldo continué siendo negativo, —4,4% del
PIB, aunque este desahorro es todavia de magnitud
inferior al alcanzado en etapas ciclicas similares en
el pasado.
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GRAFICO V.3

Evolucion del precio de la vivienda
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Fuente: Banco de Espafia.
(a) Deflactado con el IPC.

La necesidad de recursos para financiar un agre-
gado mas amplio de inversién denominado brecha de
financiacion —que incluye, ademas de la formacién
bruta de capital, la inversion financiera de caracter
permanente en el resto del mundo— también se
redujo hasta el 7,4% del PIB, como consecuencia
de una nueva contraccién en los flujos de inversion
en el exterior, en un contexto de bajo crecimiento
generalizado en las principales economias, de eleva-
da incertidumbre y de crisis en algunos paises latino-
americanos (véase grafico V.4).

La adquisicion neta de activos financieros por par-
te de las sociedades no financieras continué la senda
de moderacién observada en 2001, debido, principal-
mente, al menor crecimiento de las posiciones acree-
doras frente a otros paises (véase cuadroV.2). No
obstante, estas continuaron siendo relativamente ele-
vadas y representaron en torno al 28% de la inversién
financiera neta de las sociedades. Una parte impor-
tante de la adquisicién de activos financieros, mas de
un 40%, lo constituyd el crédito comercial, que, en su
mayoria, consistié en operaciones entre empresas
(que también estan reflejadas en el pasivo del sector).

La desaceleracion de la inversiéon productiva y
hacia el exterior de las empresas espafiolas se tra-
dujo en una reduccién del ritmo de crecimiento de
sus operaciones de pasivo, que se manifesté de for-
ma bastante generalizada en las distintas rubricas
(véanse cuadro V.2 y grafico V.4). Durante 2002, la
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GRAFICO V.4

Operaciones financieras de las sociedades
no financieras
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Fuente: Banco de Espana.

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

(b) Incluye las transferencias de capital.

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

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

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



obtenciéon de recursos a través de la emision de ac-
ciones y otras participaciones alcanzé el 3,1% del
PIB, frente al 5,4%, en 2001. El aumento de la finan-
ciacion ajena con coste —valores distintos de accio-
nes y crédito— se situé en el 14,3%, tasa todavia
elevada, aunque notablemente mas reducida que en
2001 (véase la pro memoria en el cuadro V.2). La
emisién neta de valores de renta fija fue negativa,
especialmente en el caso de los valores a corto pla-
zo, y la financiacién crediticia crecié menos que el
afio anterior, tanto en su componente interior como
en el caso de los préstamos del exterior, que conti-
nuaron no obstante constituyendo una fuente de fi-
nanciacién importante (mas del 30% del flujo neto
de financiacién crediticia). Conviene destacar, sin
embargo, que la evolucién del crédito no fue homo-
génea en los distintos sectores productivos. Asi, en
la industria (excluida construccién) y en el sector
servicios (excluyendo los inmobiliarios) se registra-
ron tasas de expansion moderadas del 3,2% y del
5,7%, en términos interanuales, respectivamente. Sin
embargo, los préstamos dirigidos al sector de la cons-
truccion y los servicios inmobiliarios se incrementa-
ron a ritmos mas altos que en 2001, por encima del
20%, en linea con el dinamismo experimentado por
esta rama de actividad durante el pasado afo.

V.1.2. Los flujos financieros
de las Administraciones Publicas

En el afio 2002, el sector de las AAPP mantuvo un
saldo neto de sus operaciones financieras proximo al
equilibrio presupuestario, —0,1% del PIB (véase grafi-
coV.5). Estas necesidades netas de financiacién fueron
el resultado de un superavit de la Seguridad Social que
casi compensoé los déficit reducidos de la Administra-
cion Central y de las Administraciones Territoriales.

Las AAPP incrementaron el volumen neto de emi-
sién de valores negociables, al tiempo que redujeron
el saldo de créditos y otros pasivos y aumentaron sus
depésitos. En el caso del Estado, la emisiéon neta de
letras del Tesoro fue, por primera vez desde 1997,
positiva, aunque reducida (inferior al 0,1% del PIB).
Ademas, con el objetivo de dotar de mayor liquidez a
este segmento del mercado, se adoptaron las siguien-
tes medidas. Por un lado, a partir de agosto el Tesoro
cambid la periodicidad de las subastas (de quincenal a
mensual), elevando los importes adjudicados por su-
basta. Por otro lado, cada una de las referencias pasé
a subastarse en varias ocasiones, lo que aumento6 el
saldo en circulacion por referencia. La principal fuente

GRAFICO V.5

Operaciones financieras de las Administraciones
Publicas
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Fuente: Banco de Espafia.

de financiacion del Estado siguié siendo, no obstante,
la emisién de bonos y obligaciones, con la que captd
un volumen aproximado de recursos del 1,2% del PIB.
Mas desagregadamente, las emisiones netas de bonos
a tres y cinco afios fueron negativas, por un importe
total de 6,6 mm de euros, mientras que las de obliga-
ciones a diez, quince y treinta afos fueron positivas y
alcanzaron los 15,8 mm de euros. En lo que respecta
a la vida media de la deuda del Estado, tras varios
afios de paulatinos crecimientos, desde finales de
2001 se estabilizé en un rango cercano a los seis
afios. Por su parte, las emisiones netas de las Adminis-
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CUADRO V.3

Operaciones financieras de la nacion

% PIB

1997 1998 1999 2000 2001 2002
Operaciones financieras netas 1,5 0,2 -1,0 -2,4 -2,1 -1,6
Operaciones financieras (activos) 9,9 12,6 15,3 25,2 12,2 11,6
Oro y DEG 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0
Efectivo y depésitos 1,3 3,2 1,7 2,8 -2,7 41
Sistema crediticio -1,5 0,0 3,7 2,5 2,7 2,0
Otros sectores residentes 2,7 3,2 -2,1 0,4 0,0 2,0
Valores distintos de acciones 3,6 3,5 29 3,9 7,2 4,3
Sistema crediticio 1,9 -1,4 -0,8 -0,3 2,0 0,6
Otros sectores residentes 1,6 4.8 3,7 4,2 58 3,7
Acciones y otras participaciones 3,2 4,6 10,1 15,6 5,2 3.1
Sistema crediticio 0,5 0,4 0,8 1,8 0,0 0,0
Otros sectores residentes 2,6 4.1 9,4 13,9 52 31
Del cual:
Sociedades no financieras 1,9 283 6,8 11,3 4,9 3,0
Créditos 1,9 1,4 0,7 2,8 2,5 0,1
Sistema crediticio 0,8 0,2 -0,2 0,5 0,8 0,0
Otros sectores residentes 1,1 1,2 0,9 2,3 1,7 0,1
Operaciones financieras (pasivos) 8,4 12,4 16,3 27,7 14,3 13,1
Depésitos 4,4 5,9 4.1 6,8 2,8 4,3
Del cual:
Sistema crediticio 4.4 5,9 4.1 6,8 2,8 4,3
Valores distintos de acciones 2,2 0,9 5,4 7,0 31 4,0
Sistema crediticio 0,2 0,3 0,9 0,7 0,6 1,2
Administraciones Publicas 2,1 0,9 4,3 57 1,6 1,1
Otros sectores residentes 0,0 -0,3 0,2 0,5 0,9 1,7
Acciones y otras participaciones 1,4 3,3 4,2 9,4 4,7 1,8
Sistema crediticio -0,2 0,1 0,3 1,8 0,5 0,1
Otros sectores residentes 1,6 3,2 3,9 7,7 4.1 1,7
Créditos 1,2 2,2 3,8 4,5 4,8 3,8
Administraciones Publicas -0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0
Otros sectores residentes 1,2 2,1 37 4,4 4,7 87
Otros neto (a) -0,8 0,0 -1,2 0,0 -1,0 -0,7

Fuente: Banco de Espana.

(a)

traciones Territoriales supusieron el 0,5% del PIB y se
concentraron en el largo plazo.

Por sectores, el resto del mundo continué siendo
el principal proveedor de financiacién a las AAPP en
términos netos. Asi, los valores negociables en manos
de no residentes alcanzaron alrededor del 46% de la
cartera total de deuda publica, porcentaje que ha ido
creciendo desde 1999, cuando se situaba en torno al
30%. Las instituciones de crédito residentes, que po-
seen alrededor del 30% de la deuda publica, incre-
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Incluye la rubrica de activos que recoge las reservas técnicas de seguro.

mentaron sus tenencias moderadamente en compa-
racién con 2001, afio en el que se produjo un notable
incremento de su demanda, justificado por el inicio
de las subastas de liquidez del Tesoro.

V.1.3. La inversion y la financiacion exterior

de la economia espafiola

Durante 2002, el saldo neto de las operacio-
nes financieras de la economia espafola con el



resto del mundo alcanzé el —1,6% del PIB, frente
al =2,1% del afio anterior (véase cuadro V.3). La
menor entrada neta de fondos fue el resultado de
una disminucién en las operaciones de pasivo res-
pecto al afio 2001 algo mas intensa que en las de
activo, en un entorno que continud siendo poco
favorable para el avance de los flujos internacio-
nales de capitales.

La inversion de la economia espafiola en activos
financieros exteriores alcanzo el |1,6% del PIB, fren-
te al 12,2% de 2001. El contexto internacional ad-
verso también tuvo reflejo en la composicion de
estos flujos de capital, que tendieron a concentrarse
en los activos de menor riesgo. Asi, mientras que la
adquisicién de efectivo y depdsitos aumento, el
resto de operaciones de activo se redujo. La in-
version en valores distintos de acciones alcanzé el
4,3% del PIB, por encima de la realizada en acciones
(3,1% del PIB).

Las operaciones de pasivo con el exterior expe-
rimentaron una moderada disminucion, al alcanzar el
13,1% del PIB, frente al 14,3% el afio anterior. Este
descenso se debié principalmente a la caida, como
en 2001, de la adquisicién neta de acciones y otras
participaciones de los no residentes, que ascendi6 al
1,8% del PIB en 2002. Sin embargo, la inversion de
los no residentes en activos mas liquidos y de me-
nor riesgo aumentoé. Asi, la adquisicion neta de depo-
sitos y de valores de renta fija alcanzd, respectiva-
mente, el 4,3% y 4% del PIB.

V.2. LOS MERCADOS FINANCIEROS
ESPANOLES

La evolucion de los mercados financieros espafio-
les en 2002 se enmarcd, como ya se ha sefialado, en
un contexto internacional de inestabilidad econémica
y geopolitica, en el que la aparicién de algunos escan-
dalos empresariales afecté negativamente a la credibi-
lidad de los estados contables publicos de las empre-
sas cotizadas. Estos factores, al igual que en la mayoria
de las economias desarrolladas, condujeron a una cai-
da significativa de los precios en los mercados de
renta variable y condicionaron las emisiones de valo-
res en los mercados primarios. La mayor incertidum-
bre se reflejé en un aumento de la volatilidad de las
acciones, que alcanzé niveles elevados, superiores, in-
cluso, a los registrados inmediatamente después de
los atentados del || de septiembre de 2001.Ademas,
se produjo un trasvase por parte tanto de los emiso-

res como de los inversores desde los instrumentos
de renta variable a los de renta fija. En particular, las
instituciones financieras recurrieron a las emisiones
de bonos para obtener fondos con los que satisfacer
la elevada demanda de financiacion del sector privado
no financiero. Por el contrario, en el caso de las em-
presas, el ajuste de los planes de inversion, en parte
ligado al proceso de saneamiento iniciado por algunas
grandes compaiiias, propicié una menor apelacién a
los mercados.

V.2.1. Los mercados primarios

En los mercados primarios, la emisiéon neta de
acciones, tanto por parte de las sociedades no finan-
cieras como de las instituciones financieras, conti-
nué mostrando una moderacion acorde con la in-
certidumbre existente en los mercados de renta
variable y con la importante reduccién de las cotiza-
ciones. Por su parte, los fondos obtenidos a través
de ofertas publicas de venta de acciones se reduje-
ron significativamente como resultado del menor
volumen de las operaciones de salida a bolsa y de la
ausencia de privatizaciones realizadas por esta via
(véase cuadro V.4).

En el caso de las sociedades no financieras,
esta reduccién en la cuantia de los recursos obte-
nidos a través de la emision de acciones no fue
compensada con la financiacién recibida en los
mercados de renta fija. Asi, durante 2002 el sector
realizé una amortizacién neta de bonos y pagarés
de 1.500 millones de euros, que contrasta con los
casi 1.000 millones de euros que recibié el afo
anterior. Por otro lado, el volumen de recursos
obtenidos por sus filiales en el extranjero se re-
dujo significativamente, por primera vez en los ul-
timos tres afos. Todos estos descensos estan re-
lacionados con la contencién de la inversion y
con la reestructuracion de los balances de algunas
grandes empresas espafolas, que son las que han
recurrido en el pasado en mayor medida a este
tipo de financiacion.

Por el contrario, las instituciones financieras
—que incluyen, ademas de las entidades de crédi-
to, otros intermediarios financieros, como las ins-
tituciones de inversién colectiva o los fondos de
titulizacion— aumentaron de manera notoria sus
emisiones de renta fija en el mercado nacional.
Estas operaciones se concentraron, al igual que el
afio anterior, en titulos de largo plazo, de los cua-
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Emisiones y ofertas publicas de valores negociables

CUADRO V.4

Millones de euros

1999 2000 2001 2002
Emisiones netas de residentes (a) 58.022 47.176 33.654 41.508
Renta fija 48.707 14.305 28.821 37.763
Estado 13.583 10.688 3.856 7.109
AATT 1.662 1.166 757 3.171
Entidades de crédito 24.810 -1.772 13.226 13.475
Otras empresas financieras 5.280 5.689 9.986 15.557
Empresas no financieras (b) 3.372 -1.466 996 -1.549
Renta variable 9.315 32.871 4.833 3.745
Entidades de crédito 812 10.310 2.223 1.712
Otras empresas financieras 291 735 323 141
Empresas no financieras 8.212 21.826 2.287 1.892
Ofertas publicas de venta 5.042 3.074 3.085 1.616
Privatizaciones 772 0 696 0
Resto 4.270 3.074 2.389 1.616
PRO MEMORIA:
Emisiones netas de filiales en el extranjero 21.389 32.191 23.138 15.933
Instituciones financieras 11.806 21.041 11.833 13.484
Empresas no financieras 9.583 11.150 11.305 2.449

Fuentes: CNMV y Banco de Espania.

(a) Incluye emisiones de residentes, tanto en moneda local como en divisas.

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

les la mayor parte fue colocada por los fondos de
titulizacion. De este modo, las entidades de crédi-
to continuaron incrementando el recurso a la ti-
tulizaciéon de activos, en especial en el caso de
créditos hipotecarios, como instrumento para sa-
tisfacer sus necesidades de financiacién. Durante
2002, el volumen de recursos captados a través
de esta modalidad crecié un 58,7% respecto al
afio anterior, de manera que estos titulos supo-
nian a finales de afio el 5,1% de los créditos con-
cedidos por las entidades espafiolas y un 29,9%
del saldo vivo del total de las emisiones de renta
fija privada en Espafa. Por su parte, las emisiones
netas de deuda de las filiales de las entidades fi-
nancieras en el extranjero experimentaron un
moderado crecimiento.

En el caso de las AAPP, como ya se ha comenta-
do, se observé un importante incremento de las
emisiones de renta fija, que contrasta con las reduci-
das necesidades de financiacion de este sector y pa-
rece responder a las condiciones favorables que en-
contré para obtener fondos en un contexto en el
que los tipos de interés se situaron en niveles histo-
ricamente reducidos.
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V.2.2. La actividad en los mercados
secundarios

La actividad en los mercados secundarios estuvo
condicionada por el comportamiento de los prima-
rios. De este modo, se observé un incremento en el
volumen de negociacion en los de deuda publica y
privada, un mantenimiento en las bolsas y una caida
en los mercados de derivados, en los que principal-
mente se negocian instrumentos vinculados a la
renta variable (véase cuadro V.5).

En el mercado de deuda publica anotada, la ne-
gociacién se incrementé un |5%, debido tanto al
crecimiento de las operaciones al contado como,
sobre todo, al avance en las operaciones de repos y
simultaneas. Esta evolucion es un reflejo, en parte,
de los mayores volumenes emitidos, en un contexto
en el que el Tesoro continué fomentando la liquidez
de este mercado.

En el mercado AIAF de renta fija, la contratacion
se incrementd de manera muy notable (un 87% res-
pecto al afo anterior), en gran parte como conse-
cuencia de las operaciones repos y simultaneas, cuyos



CUADRO V.5

Volumenes negociados en los mercados secundarios y de derivados

Millones de euros

1999 2000 2001 2002

Mercado de deuda publica en anotaciones (a) 13.109.675 13.788.917 16.237.439 18.805.433
Contado (b) 1.817.465 1.585.460 2.041.091 2.310.943
Repo y simultaneas 11.254.309 12.186.364 14.173.002 16.475.994
Plazo (b) 37.901 17.093 23.346 18.496
Mercado AIAF de renta fija (b) 86.269 99.826 141.509 264.974
Pagarés 25.284 46.425 97.801 204.883
Bonos, cédulas y obligaciones 58.572 52.189 41.488 56.289
Bonos matador 2.413 1.212 2.220 3.802
Mercado bursatil de renta fija (b) 44.718 39.692 56.049 69.820
Deuda Estado 160 73 50 40
Deuda AATT 42.858 38.723 55.105 69.171
Resto 1.700 896 894 609
Mercado bursatil de renta variable 291.975 492.980 445.379 445.072
Mercados MEFF de derivados (c) 981.496 683.569 499.951 356.413
Renta fija 378.065 109.785 29.050 5.473
Corto plazo 20.262 869 0 0
Medio y largo plazo 357.803 109.450 29.050 5.473
Renta variable 603.431 573.783 470.901 350.939
Ibex 35 588.630 541.579 435.384 320.051
Opciones sobre acciones 14.801 32.205 35.517 20.668
Futuros sobre acciones 0 0 -- 10.220

Fuentes: AIAF, MEFF, Bolsas espafolas, CNMV, Federacion Europea de Bolsas y Banco de Espafia.

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

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

volimenes duplicaron durante el afio pasado los de
las operaciones a vencimiento. Por instrumentos, el
avance de la actividad se concentré en los pagarés de
empresa. Este auge de la negociacion también se
aprecio, aunque en menor medida, en el mercado
bursatil de renta fija, en el que la negociacion crecié
un 24%, debido principalmente a las operaciones con
titulos emitidos por las Comunidades Auténomas.

Por otra parte, a pesar del descenso de las co-
tizaciones de las acciones, los voliumenes efectivos
negociados en los mercados bursatiles solo retro-
cedieron ligeramente. Por sectores, el balance no
fue homogéneo y, mientras la contratacion de las
emisiones de algunas empresas, como las financie-
ras, las eléctricas o las de la rama de la construc-
cién, mostrd un notable incremento, la de otras,
como las compafifas de telecomunicaciones, expe-
rimentd una importante contraccién. Por otro
lado, el clima de incertidumbre afecté a la inversion
extranjera en la bolsa espafiola, que en 2002 fue

negativa en términos netos por tercer afio conse-
cutivo.

En los mercados de derivados espafioles, la con-
tratacién volvioé a reducirse significativamente (un
30%), con lo que el volumen negociado supuso poco
mas de la tercera parte del que se registrd en 1999.
Por su parte, la negociaciéon con los futuros sobre
acciones, que se inicié en 2001, no alcanzé cifras
significativas en 2002.

En la parte transcurrida de 2003 no se ha apre-
ciado un cambio significativo en la evolucién de la
actividad en los mercados financieros. Asi, el volu-
men negociado en los de deuda continué incremen-
tandose, mientras que en el mercado bursatil, a pe-
sar de una moderada recuperacién en el principio
del afo, siguié descendiendo.

Por ultimo, debe sefialarse que el proceso de conso-
lidacion de los mercados nacionales continué avanzando

123



GRAFICO V.6
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Fuentes: Bolsa de Madrid, Bloomberg y Banco de Espana.

el afo pasado. Concretamente, en febrero de 2002 se
materializé la integracion de los mercados financieros
nacionales en la constitucion de la sociedad «Bolsas
y Mercados Espafioles, Sociedad Holding de Mercados y
Sistemas Financieros, SA», que aglutin6 todos los siste-
mas de cotizacién, contratacion y liquidacion existentes
en Espaiia. Durante 2003 ha continuado este proceso Yy,
desde abril, IBERCLEAR» —que forma parte de la so-
ciedad holding mencionada— se ha constituido como
depositario central de valores de Espafia, incluyendo los
negociados en los mercados bursitiles, AIAF y en el
mercado de deuda publica en anotaciones.

V.2.3. Los precios negociados

en los mercados secundarios

Durante 2002, las cotizaciones en las bolsas es-
pafiolas continuaron la trayectoria descendente
que se inicid en marzo de 2000 en los mercados
de renta variable nacionales e internacionales (véa-
se grafico V.6). Este proceso, que empezd con el
ajuste de las expectativas generadas respecto a los
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valores emitidos por las empresas de telecomuni-
caciones y de nuevas tecnologias, estuvo el afo pa-
sado condicionado por la incertidumbre acerca del
inicio de la recuperacién econémica en la mayoria
de los paises, por las expectativas sobre los benefi-
cios empresariales, por los escandalos financieros y
por la situacion politica internacional. Adicional-
mente, en el caso de algunas sociedades espafiolas
las cotizaciones se vieron influidas por la deprecia-
cién de las principales monedas latinoamericanas y
por la crisis argentina. El comportamiento de los
precios de las acciones no mantuvo la misma pauta
a lo largo de todo el afo. Asi, hasta mediados del
segundo trimestre las cotizaciones bursatiles se
mantuvieron en los niveles alcanzados a finales del
afo anterior. La estabilidad se vio interrumpida
conforme se fue constatando el retraso en la recu-
peracion econdmica y fueron revisandose a la baja
las previsiones de crecimiento y los beneficios es-
perados de las empresas. De este modo, en el mes
de octubre los principales indices bursatiles alcan-
zaron su nivel minimo de los ultimos cinco afios.
En los Ultimos meses del afio, la mejoria de los be-
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Por ultimo, los precios de los derivados credi-
ticios (primas) de la mayoria de las empresas es-
pafiolas cuyos riesgos se negocian en dichos mer-
cados se incrementaron de forma notable, sobre
todo entre agosto y octubre. Este aumento refle-
jo, en parte, el mayor conservadurismo de los in-
versores, pero también el empeoramiento de la
calidad crediticia de algunas sociedades, que des-
embocd en una revisién a la baja de su califica-
cién. Esto moderd los efectos del descenso en los
tipos a largo sobre el coste de la emision de bo-
nos de estas empresas (véase grafico V.8).A finales
de 2002, las primas se redujeron, aunque todavia
se situaban por encima de los niveles de princi-
pios de afio.

En la parte transcurrida de 2003, los precios de
los activos de renta variable han mostrado una cier-
ta recuperacién, en un contexto de elevada volatili-
dad, ligada a la incertidumbre de los efectos del
conflicto iraqui y la escasa claridad de las sefales
sobre las perspectivas de recuperacion de la econo-
mia mundial. Por su parte, las rentabilidades negocia-
das en los mercados de deuda continuaron descen-
diendo, si bien en el caso de las de largo plazo dicha
evolucién se interrumpié a mediados de marzo, de
manera que los tipos se situaban, en abril, en torno
a los niveles de principios de 2003. Finalmente, las
primas de riesgo negociadas en los mercados de los
derivados crediticios mantuvieron una evolucién re-
lativamente estable.
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V.3. LOS INTERMEDIARIOS
FINANCIEROS ESPANOLES

El contexto econémico nacional e internacional
y la evolucién descrita de los mercados financieros
afectaron a los resultados de los intermediarios fi-
nancieros espafoles y favorecieron un comporta-
miento mds conservador en sus politicas de inver-
sion. Asi, las entidades de crédito redujeron su ex-
posicidn en el exterior, tanto como consecuencia de
descensos en el volumen de actividad crediticia
como del efecto sobre el valor de sus activos de las
depreciaciones registradas por las monedas latino-
americanas. Los inversores institucionales, aunque
continuaron aumentando su cartera de activos exte-
riores, lo hicieron mayoritariamente mediante la ad-
quisicion de instrumentos de renta fija en euros, a la
vez que se redujo el peso de las acciones emitidas
por no residentes.

El andlisis de estos flujos muestra como las enti-
dades de crédito destinaron un mayor volumen de
financiacion neta hacia las sociedades no financieras
y los hogares que en el aflo 2001. No obstante, esto
se vio compensado con un menor flujo neto de fon-
dos hacia las AAPP espariolas, de forma que, aunque
siguieron necesitando financiacién neta del exterior,
su cuantia fue similar a la observada el afo anterior
y claramente inferior a la registrada en el periodo
de 1998 a 2000. Como contrapartida, y en linea con
la tendencia mas conservadora en la gestién de sus
carteras, los inversores institucionales redujeron
considerablemente su desinversion en activos de las
AAPP con respecto a lo observado en los afos an-
teriores.

V.3.1. Las entidades de depésito

El afio 2002 supuso para las entidades de depési-
to espafolas un nuevo deterioro de sus resultados,
en un contexto internacional y financiero desfavora-
ble, compensado solo en parte por la evolucién del
negocio tradicional de préstamo-deposito en Espa-
fia. En cualquier caso, mantuvieron una posicion pa-
trimonial sélida, que les permitié seguir proporcio-
nando un volumen elevado de fondos, especialmente
a los hogares para la adquisicién de viviendas, pero
también a las empresas.

La actividad de las entidades, medida por el acti-
vo total consolidado, ha tendido a estancarse en los
Ultimos afos. Asi, después de crecer un 21,7% en



RECUADRO V.3

Impacto comparado de la evolucién reciente de los mercados financieros sobre las entidades aseguradoras

El sector de seguros constituye, en numero-
sos paises, uno de los principales inversores en
acciones, por lo que se ha visto particularmente
afectado por la evolucién negativa de las Bolsas iNDICES BURSATILES SECTORIALES (SEGUROS)
de valores en los ultimos afios. En algunos casos,
el deterioro de su posicion financiera ha podido
llevar a las aseguradoras a deshacer posiciones
en renta variable, reforzando asi la caida de los
precios en los mercados. Por otra parte, los des-
censos en los precios de las acciones de las
propias empresas aseguradoras que cotizan en
los mercados han contribuido también a la caida &0
de los indices bursatiles generales.
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corregir potenciales desequilibrios entre sus re-
sultados y sus compromisos es menor.

La fuerte caida de los precios de las acciones, el aumento de los impagos en los mercados de crédi-
to y de valores de renta fija, las pérdidas con derivados crediticios y el reducido nivel de los tipos de
interés oficiales son los principales elementos que han contribuido a generar un escenario de rentabili-
dades muy reducidas e, incluso, negativas de las carteras de inversién de las empresas aseguradoras. La
caida de las bolsas ha sido particularmente importante, sobre todo en aquellos casos —como el Reino
Unido— en los que las acciones suponen un porcentaje muy elevado de la cartera total (en torno al
60% en este caso concreto). En otros casos —como Alemania, Suiza o Japdn—, aunque el porcentaje de
activos de renta variable es menor, la existencia de rentabilidades minimas garantizadas a los asegurados
—garantias que, en ocasiones, pueden resultar relativamente elevadas— ha contribuido a deteriorar el
margen de solvencia de las aseguradoras.

En Espafia también se ha reducido la rentabilidad de las inversiones financieras de las aseguradoras.
No obstante, dado el caracter netamente conservador de sus carteras, con un peso muy elevado de la
deuda publica e inferior al 10% en el caso de la renta variable, este impacto ha sido mas limitado. Si a
ello se le afiade la fuerte mejora de los resultados técnicos (antes de resultados financieros) de los ra-
mos de no vida, el resultado es un crecimiento del beneficio agregado del sector en 2002 superior al
10%, seglin las primeras estimaciones disponibles.

Las diferentes situaciones y perspectivas para unos y otros sectores aseguradores nacionales tu-
vieron fiel reflejo en la evolucion de los precios de sus acciones. Asi, mientras que las cotizaciones de
los seguros en el Reino Unido y en el drea del euro registran una caida acumulada en torno al 60%
desde finales de 2001, en EEUU dicha caida es de un 30%, mientras que en Espafia los precios han
crecido un 7%.
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CUADRO V.6

Entidades de depdésito

Estructura de balance y cuenta de resultados ,
% sobre balance medio

Total (a) Bancos Cajas
2001 2002 2001 2002 2001 2002
ACTIVO:
Caja y bancos centrales (b) 1,4 1,5 1l 1,3 1,5 1,7
Activos del mercado interbancario (c) 16,2 14,9 19,5 18,2 11,7 10,7
Crédito 53,4 55,6 47,9 49,9 60,7 62,4
AAPP 2,5 2,5 24 2,6 2,7 2,5
Otros sectores residentes 47,5 49,9 40,7 42,9 56,4 58,5
No residentes 34 &l 4,8 4,5 1,5 1,5
Cartera de valores 21,1 20,9 22,5 22,8 19,7 19,2
De la cual:
Deuda del Estado 8,3 7,9 7,7 7,4 9,3 9,0
Renta variable 6,8 6,6 8,0 8,1 5,3 5,0
Resto activo (d) 8,0 7.1 8,7 7,8 6,4 5,9
PASIVO:
Banco de Espana 1,2 1,2 1,3 1,6 1,2 0,8
Pasivos del mercado interbancario (e) 19,9 18,2 26,8 243 10,5 10,6
Recursos de clientes 60,0 61,5 50,7 52,3 72,7 73,1
Cesion de activos a clientes 7.2 7.2 6,8 7,1 83 7,7
Acreedores: AAPP 2,9 3,2 3,1 3,6 2,5 2,7
Acreedores: otros sectores residentes 38,1 39,1 26,1 26,6 53,6 53,8
Acreedores: no residentes 8,7 8,6 11,7 11,8 4,6 4,8
Empréstitos 3,2 3,4 3,0 3,2 3,7 4,0
Recursos propios, fondos especiales
y financiacion subordinada 12,8 13,2 13,9 14,6 11,1 11,4
De la cual:
Financiacion subordinada S8 3,6 4,0 4,1 2,6 3,1
Resto pasivo (f) 6,1 5,9 7,3 7,3 4,5 4,2
CUENTA DE RESULTADOS:
(+) Productos financieros 5,58 4,65 6,73 4,64 5,358 4,63
De los cuales:
Dividendos 0,62 0,45 0,88 0,65 0,28 0,20
(-) Costes financieros 3,14 2,38 3,47 2,57 2,70 2,17
Margen de intermediacion 2,44 2,26 2,26 2,07 2,63 2,46
(+) Comisiones 0,66 0,65 0,70 0,70 0,60 0,58
(+) Resultado operaciones financieras 0,06 0,04 0,06 0,04 0,06 0,04
Margen ordinario 3,16 2,95 3,02 2,81 3,29 3,08
() Gastos de explotacién 1,80 1,73 1,62 1,54 2,04 1,94
Margen de explotacion 1,35 1,22 1,40 1,26 1,25 1,14
(=) Saneamientos y dotaciones 0,61 0,56 0,75 0,62 0,41 0,46
(+) Otros resultados 0,11 0,13 0,13 0,16 0,11 0,08
Resultado antes de impuestos 0,86 0,79 0,78 0,80 0,95 0,76
PRO MEMORIA:
Resultado antes de impuestos 12,96
(% sobre recursos propios) 13,61 12,83 12,43 12,91 15,73
Total balance medio (mm de euros) 1.158 1.247 685 714 431 485
Tasa de crecimiento interanual (%) 11,2 7,7 9,2 4,2 14,1 12,6

Fuente: Banco de Espana.
(a) Bancos, cajas de ahorros y cooperativas. Los datos son cifras de negocio total, que incluyen las sucursales de bancos en el extranjero, pero no
las filiales, y se refieren al conjunto de entidades existentes en cada periodo.
b) Cajay bancos centrales (excepto adquisiciones temporales al Banco de Espana).
c) ECA (cuentas a plazo, adquisiciones temporales y préstamos de valores) y adquisiciones temporales al Banco de Espafia.
d) Inmovilizado, cuentas diversas y otros activos con ECA.
e) ECA (cuentas a plazo, cesiones temporales y acreedores por descubiertos en cesiones).
f) Cuentas diversas y otros pasivos con ECA.
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2000 (diciembre sobre diciembre) y un 7,5% en
2001, en 2002 aumento solo un 0,6%. Esto se expli-
ca, en gran medida, por la depreciacién de las mone-
das latinoamericanas que, junto con un cierto des-
censo de la actividad de intermediacion en el drea,
supuso una caida de aproximadamente un 25% en el
total del negocio en el extranjero en 2002 (un ter-
cio en los dos Ultimos afos). De esta forma, dicho
negocio ha pasado de suponer un 27% del total en
diciembre de 2000, a representar diez puntos porcen-
tuales menos a finales del afio pasado. Por su parte,
el negocio en Espafa también se moder6 algo en 2002,
creciendo un 8,3% (7,7% si se mide con el activo
total medio del conjunto de las entidades individua-
les). No obstante, esto fue compatible con un fuerte
impulso del crédito no interbancario al sector priva-
do residente, que supone ya casi la mitad del balan-
ce total no consolidado (véase cuadro V.6).

Asi, tras la desaceleracion que registré el crédito
al sector privado en 2001, en 2002 se produjo un
cierto repunte, en un contexto, ademas, de fuerte
crecimiento de la titulizacion fuera de balance, espe-
cialmente en el dltimo trimestre del afo. El saldo
vivo de préstamos cedidos a fondos de titulizacion
se incrementd 13,1 mm de euros, casi tres veces el
aumento del afio anterior, llegando a suponer un 5%
del crédito total concedido (crédito en balance mas
cedido). Dicho crédito total se expandié un 14,7%
en 2002, frente al |11,8% en 2001, acelerdandose tan-
to en los bancos comerciales como en las cajas de
ahorros, si bien en estas Gltimas mantuvo una tasa
de expansién claramente superior. En términos rea-
les, el dinamismo de esta partida fue menor, pero la
progresion observada resultdé notable, dada la fase
ciclica en la que se desenvolvié la economia espafio-
la el afo pasado (véase grafico V.9).

La ganancia de dinamismo del crédito se debid
exclusivamente al comportamiento de los présta-
mos inmobiliarios (crédito a los hogares para adqui-
sicion de viviendas, a la construccién y a los servi-
cios inmobiliarios), ya que tanto los concedidos a
los hogares para consumo y otras finalidades como los
otorgados a los otros servicios y a la industria, ex-
cluida la construccién, se moderaron en 2002.
Resulta particularmente llamativo el avance de los
préstamos a la construccion y a los servicios inmo-
biliarios, que aumentaron conjuntamente un 25% y
suponian a finales del pasado afio un 16% del total.

El mercado hipotecario tiene claros atractivos
para las entidades, como el menor nivel histérico de

GRAFICO V.9

Crédito, dudosos y ciclo econémico
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Fuente: Banco de Espafia.

(a) Tasas interanuales en términos reales.

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

(c) Activos dudosos / crédito.

(d) Periodo de restricciones al crédito.

morosidad (en el caso del crédito a los hogares para
adquisicion de vivienda, aunque no asi en el del cré-
dito a la construccién o a los servicios inmobilia-
rios), la existencia de una garantia real y la vincula-
cién del cliente a la entidad durante un periodo
prolongado de tiempo. De hecho, en los dos dltimos
afios ha sido el negocio tradicional en Espafia, del
que el crédito hipotecario es un componente funda-
mental, el que ha permitido a las entidades compen-
sar parcialmente los malos resultados obtenidos en
otros ambitos. No obstante, una estrategia de man-
tenimiento del crecimiento de esta partida a tasas
interanuales en el entorno del 20% no estd exenta
de riesgos, particularmente en un contexto en el
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que, aunque las ratios de morosidad son, como se
comenta a continuacién, reducidas, existe evidencia
de una cierta sobrevaloracién de los precios de la
vivienda, y el endeudamiento relativo de hogares y
sociedades se ha incrementado de manera intensa
en los ultimos afios.

Entre los factores que alentaron la evolucion del
crédito en 2002 figura la baja tasa de activos dudosos
y de quiebras y suspensiones de pagos. Los activos
dudosos crecieron el afio pasado un 22% (frente al
8% del afio anterior), y un 14% en el caso de los co-
rrespondientes al sector privado residente. Pese a
ello, la tasa de dudosos de este sector se mantuvo en
niveles minimos, en torno al 1%,y la ratio de cobertu-
ra (provisiones sobre dudosos) superé el 200% con
datos individuales (185% con datos consolidados).

La expansion de los préstamos tuvo lugar, ademas,
en un contexto de nuevos descensos en los tipos de
interés aplicados por las entidades de depédsito a su
clientela. Asi, en el conjunto de 2002, el tipo sintético
de las operaciones de activo se redujo 46 puntos ba-
sicos (pb), mas o menos en linea con la evolucion del
mercado interbancario, y ha continuado cayendo en
el periodo trascurrido de 2003, por lo que ha llegado
a situarse por debajo del 4,3% en marzo de 2003.
Este nivel es inferior al alcanzado a mediados de
1999, cuando los tipos de interés interbancarios se
situaron en cotas similares a las actuales. Sin embargo,
entre sus componentes, tan solo el tipo de los prés-
tamos hipotecarios es claramente inferior al minimo
alcanzado en 1999, lo que refleja la competencia cre-
ciente de las entidades en esta area de negocio.

Por el lado del pasivo, los recursos de clientes
residentes crecieron algo menos que el afio anterior.
Asi, aunque en media del afio el aumento de las
cuentas a la vista fue superior, esto se debid, en par-
te, a los efectos del canje de pesetas por euros, que
contribuyé a acelerar este tipo de depositos a fina-
les de 2001 y principios de 2002. En el acumulado
de los doce meses del afio, los recursos de clientes
residentes avanzaron un 6,8%, con una expansion
del 7,5% en los depésitos a la vista y de ahorro y del
6,5% en los depésitos a plazo. Los cambios en la
nueva Ley del IRPF para 2003 han vuelto a favorecer
fiscalmente a las participaciones en fondos de inver-
sién frente a los depositos bancarios. En concreto,
desaparece el llamado «peaje fiscaly, por el que el
cambio de fondo tenia el mismo tratamiento impo-
sitivo que la realizacién de una ganancia (o pérdida)
de capital, y el tipo Unico aplicable a las plusvalias
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obtenidas en un periodo superior a un afio descien-
de del 18% al 15%. Por tanto, la competencia por la
captacion de depdsitos seguird siendo elevada, in-
centivada ademads por las ofertas de alta remunera-
cién de los bancos que operan prioritariamente a
través de Internet, los cuales mantuvieron fuertes
incrementos del pasivo, aunque su peso sobre el to-
tal sigue siendo reducido.

Resultado de dicha presion competitiva, los tipos
de interés aplicados por las entidades, tanto en los
dep6sitos a la vista y de ahorro como en los depési-
tos a plazo, registraron descensos muy moderados
en 2002 (9 pb y 10 pb, respectivamente). Pese a que en
los primeros meses del afio en curso se observaron
retrocesos adicionales, los niveles a los que se
encuentran actualmente son entre |5 pb y 25 pb
superiores a los observados a mediados de 1999.
Los bancos comerciales, entre los que figuran aque-
llos especializados en ofrecer servicios a través de
Internet, han sido particularmente incisivos en este
sentido, trasladando las bajadas de los tipos de mer-
cado a los de sus operaciones de pasivo en menor
medida que el resto. En conjunto, el tipo sintético de
pasivo se redujo 39 pb desde diciembre de 2001
hasta marzo de 2003, dos tercios del descenso ob-
servado en el tipo sintético de activo.

Fruto de la mayor competencia en el mercado in-
terior, del deterioro del negocio en Latinoamérica, de
los menores resultados netos de la cartera de partici-
paciones industriales y de la evolucién de los merca-
dos financieros, el resultado neto consolidado atribui-
do a las entidades de depésito espafiolas cayd un 8%
en 2002 (frente a crecimientos del 6,6% en 2001 y
20,9% en 2000). No obstante, esto supuso una renta-
bilidad sobre recursos propios del 12% y del 0,7%
sobre activos totales, cifras que se comparan favora-
blemente con los valores medios de los bancos de la
UE. Por su parte, el coeficiente de solvencia medio
del sector —calculado seglin la normativa espafio-
la— se mantuvo en el I1,1%, mas de tres puntos
porcentuales por encima del minimo exigido.

Las provisiones totales para insolvencias dotadas
en 2002 fueron practicamente idénticas a las de
2001, afio en que el elevado volumen de las realiza-
das como consecuencia de la crisis en Argentina fue
el detonante de la desaceleracion de los resultados.
El aumento de las especificas se vio compensado
por un descenso en la provision estadistica, de for-
ma que esta, en su segundo afio de vigencia comple-
ta, ha ejercido ya un papel estabilizador significativo



CUADRO V.7

Fondos captados por otros intermediarios financieros

Millones de euros

2002
1999 2000 2001 2002 Saldos (a)
Total (b) 10.642 3.210 15.062 17.319 319.510
Fondos de pensiones
Aportaciones netas (c) 3.026 6.454 6.738 6.210 48.111
Seguros de vida
Primas netas de siniestralidad (d) 8.065 10.973 8.299 9.742 96.664
Fondos de inversion mobiliaria
Suscripciones netas -449 -14.217 25 1.368 174.735
FIAMM -7.229 -10.172 9.556 8.329 53.366
FIM 6.780 -4.046 -9.531 -6.962 121.368
PRO MEMORIA:
Entidades de depdsito: variacion de acreedores
Otros sectores residentes 21.282 52.424 55.174 43.830 604.333

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

Suma de aportaciones, primas y suscripciones netas.

(b)
(c) Estimacion propia, basada en la variacion del patrimonio y la rentabilidad anual de los fondos.
(d) El dato de 2002 es provisional (basado en estimaciones de ICEA y manteniendo la relacion entre primas y siniestralidad del afio anterior).

sobre la cuenta de resultados. Por el contrario,
mientras que en 2001 el margen de explotacién
consolidado crecié un 25%, el pasado afo dicho
margen, al estabilizarse, no contribuyé a la expan-
sion de los beneficios. Por su parte, los resultados
extraordinarios y por operaciones del grupo tam-
bién se contrajeron. En términos absolutos, la caida
del resultado neto atribuido fue mayor en los ban-
cos comerciales (12,3%) que en las cajas de ahorros
(2,8%). Sin embargo, en relacién con los activos to-
tales, la ordenacién se invierte.

Por su parte, las cuentas no consolidadas mues-
tran un crecimiento del 2,9% del resultado neto,
igual al del afio anterior, pero muy inferior al 20,6%
de 2000. Como puede observarse en el cuadro V.6,
todos los margenes se estrechan, con la excepcion
del resultado antes de impuestos de los bancos co-
merciales, debido al efecto de los menores sanea-
mientos y a las plusvalias derivadas de la venta de
inmuebles, participaciones permanentes y cartera
de inversién a vencimiento.

V.3.2. Los inversores institucionales

En 2002, la evolucién del negocio de los inver-
sores institucionales fue similar a la observada el

afio anterior. Asi, el volumen neto de fondos capta-
dos por fondos de inversion y de pensiones y empre-
sas de seguros de vida fue parecido al registrado
en 2001 e inferior al absorbido por las entidades
de depdsito, concentrandose mayoritariamente en
las instituciones de seguros y fondos de pensiones
(véase cuadro V.7).

La evolucién de los precios de los activos finan-
cieros determin6 un comportamiento desfavorable
de los resultados obtenidos por las carteras de in-
version (véase grafico V.10). Asi, los fondos de
inversién mobiliaria y los fondos de pensiones re-
gistraron rentabilidades medias negativas (en torno
al —5%), mientras que en los FIAMM se situ6 en el
2,4%, algo mas de un punto porcentual por debajo
de la correspondiente al afo anterior y claramente
inferior a la tasa de inflacion observada. Estas redu-
cidas (e, incluso, negativas) rentabilidades, que se
suman a los pobres beneficios de los afios anterio-
res, suponen una pérdida significativa de patrimo-
nio financiero para los ahorradores y un factor de
riesgo para las aseguradoras y los planes de pen-
siones de prestacién definida. Sin embargo, tal y
como se documenta en el recuadro V.3, las entida-
des aseguradoras espafiolas afrontan menores ries-
gos de inversién que las de otros paises industriali-
zados.
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GRAFICO V.10

Inversores institucionales

FIAMM
EVOLUCION Y ESTRUCTURA DEL PATRIMONIO
mm € mm €
80 - J
[ LIQUIDEZ [———1 REPOS
70 | s DEUDA AAPP ESPANOLAS === RESTO RENTA FIJA EUROS -{
[ RESTO @ CARTERA EXTERIOR
60 - b
50 - b
40 - 1
30 | 1
20 | 1
10 - 1
0
1999 2000 2001 2002
FIM
EVOLUCION Y ESTRUCTURA DEL PATRIMONIO
250 mm € mm €
[ e TESORERIA (a) mm— DEUDA AAPP ESPAROLAS |
[ RESTO RENTA FIJAEUROS [y RENTA FIJA NO EUROS
200 | =———1 RENTAVARIABLE [———1 RESTO 1
@ CARTERA EXTERIOR
150 b
100 Q b
50 | H ]
0
1999 2000 2001 2002
FONDOS DE PENSIONES
EVOLUCION Y ESTRUCTURA DEL PATRIMONIO

60 M€

=== TESORERIA (b)
50 | T RESTORENTAFIAEUROS
[————1 RENTA VARIABLE

=3 RENTA FIJA NO EUROS
(== CARTERA EXTERIOR

mm €

=== DEUDA AAPP ESPANOLAS

40
30
20
10 |
0

1999 2000 2001 2002

RENTABILIDAD (c)
%

8

4 +

0

4 |

8 | FIAMM
@— FONDOS DE PENSIONES
—

-12 L

%

1999 2000 2001 2002
Fuentes: CNMV, Banco de Espafia e INVERCO.

(a) Incluye repos.

(b) Incluye repos y activos del mercado monetario.

(c) Rentabilidad acumulada en los ultimos doce meses.
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La exteriorizacién obligatoria de los compromi-
sos por pensiones de las empresas con sus trabaja-
dores —que, excepto por algunos flecos pendientes,
culminé el pasado 16 de noviembre— contribuyo,
un afo mas, al crecimiento del ahorro captado por
las entidades de seguros y los fondos de pensiones.
Asi, de acuerdo con la informacién provisional dis-
ponible, las provisiones de los seguros de vida cre-
cieron un 4% el afo pasado, tasa idéntica a la regis-
trada el ejercicio anterior, con un comportamiento
mas expansivo de los seguros colectivos y de jubila-
cion y un nuevo retroceso de los ligados a activos
(unit linked). Por su parte, el patrimonio de los fon-
dos de pensiones mostré una desaceleracion, con
un incremento interanual del 9,8% en diciembre de
2002, frente al 16,2% observado en 2001, derivado
de una menor rentabilidad y, aunque en menor me-
dida, también de una caida en las aportaciones netas
estimadas. De cara al futuro, cabe destacar la intro-
duccioén, en la nueva reforma de la Ley del IRPF, de
los «planes de prevision asegurados», nuevo produc-
to comercializable por las aseguradoras de vida con
caracteristicas fiscales y de liquidez iguales a las de
los fondos de pensiones, que favorecera la neutrali-
dad fiscal entre los distintos productos disponibles
para el ahorro-prevision.

La evolucion de los seguros de vida y fondos de
pensiones volvié a contrastar con el comportamien-
to de los fondos de inversién, cuyo patrimonio con-
junto descendié un 3,6% (diciembre sobre diciem-
bre), resultado de un crecimiento del 21,8 % de los
FIAMM y una caida del 11,7% de los FIM. En conjun-
to, las suscripciones netas de participaciones en FIM
fueron negativas en todos los trimestres de 2002, y
solo los fondos de renta fija a corto plazo y, en mu-
cha menor medida, los fondos globales registraron
suscripciones netas positivas en el conjunto del afio.
En 2003, la desaparicién del denominado «peaje fis-
caly podria aumentar los movimientos entre tipos
de fondos. Por otra parte, esta misma medida debe-
ria estimular una mayor competencia entre las enti-
dades comercializadoras y gestoras de los fondos de
inversién, acentuando la tendencia a la reduccién
de las comisiones medias que viene produciéndose
ya en los ultimos afios.

La evolucién de las suscripciones y de los pre-
cios negociados en los mercados financieros supu-
so un nuevo descenso en el peso de los activos de
renta variable emitidos por no residentes sobre el
total de la cartera de los FIM, mientras que los ac-
tivos de renta variable nacional mostraron una ma-



yor estabilidad. En conjunto, la cartera total de
renta variable paso6 a suponer en diciembre de 2002
un 19% del patrimonio de los FIM, frente al 31% en
septiembre de 2000. Para los fondos de pensiones,
esa misma caida ha sido del 26% al 21%.A la pérdi-
da de peso de los activos de renta variable se con-
trapone un aumento de la cartera de renta fija
emitida por no residentes (mayoritariamente, en
euros), de forma que, en 2002, la cartera exterior
sigui6 creciendo en los FIM y los fondos de pensio-
nes, hasta el 53% y 31% del total, respectivamente
(45% en los FIAMM).

V.4. LA POSICION PATRIMONIAL
DEL SECTOR PRIVADO
NO FINANCIERO

Las decisiones de inversion y financiacion y el
comportamiento de los precios de los activos finan-
cieros tuvieron su reflejo en la evolucién de la posi-
cién patrimonial del sector privado no financiero.
Asi, el elevado incremento del recurso a la deuda se
tradujo en un nuevo ascenso de las ratios de endeu-
damiento del sector, si bien la trayectoria descen-
dente de los tipos de interés impidié que se produ-
jera un aumento equivalente de la carga financiera
asociada. Por otra parte, la evolucién negativa de las
cotizaciones bursatiles y el propio aumento de los
pasivos supusieron un deterioro del patrimonio fi-
nanciero neto del sector, que fue mas intenso en el
caso de las sociedades no financieras. No obstante,
el crecimiento en el precio de la vivienda evitd que
se redujera la riqueza neta total de las familias.

En el caso de los hogares, su cartera de activos
financieros registré un incremento del peso de los
de menor riesgo, lo que refleja, sobre todo, el des-
censo en la valoracién de los instrumentos de ren-
ta variable, aunque también la menor propensién a
invertir en dichos valores por parte del sector. De
este modo, a finales de 2002 el efectivo, los deposi-
tos y las participaciones en FIAMM y FIM de renta
fija representaban el 48,1% del total de la cartera,
frente al 42,7% en 2001, mientras que la propor-
cion de las tenencias directas en acciones y las
participaciones en el resto de FIM cayé ocho pun-
tos y se situd en el 26,4%. Por su parte, el peso de
la inversion en reservas técnicas de seguros conti-
nué aumentando, en linea con la evolucién de los
altimos afios, hasta alcanzar el 15,8% de la cartera.
La recomposicidén de esta hacia activos de menor
riesgo implica una menor sensibilidad de la riqueza

financiera bruta del sector a cambios en las cotiza-
ciones bursitiles.

Por lo que se refiere a los pasivos, el crecimiento
de la financiacién de las familias se tradujo en un
nuevo aumento de las ratios de endeudamiento, que
se explica, en gran medida, por la reduccién de los
tipos de interés, el aumento del empleo y la revalo-
rizacion de la vivienda. En términos de su renta bru-
ta disponible (RBD), la deuda avanzé el afio pasado
seis puntos porcentuales, hasta alcanzar el 83% (véa-
se grafico V.1 1), un nivel que, aunque es todavia infe-
rior al de Estados Unidos o el Reino Unido, ya ha
alcanzado al de la media de la UEM. En porcentaje
de su riqueza financiera bruta, el crédito acumulado
por las familias espafiolas pasé del 29,5% al 34,6%. El
incremento en relacion con los activos mas liquidos
fue logicamente menor, dado el avance del peso de
estos en las carteras de los hogares. El coste de la
financiacion, junto con el alargamiento de los plazos
medios de amortizacién, determinaron, sin embargo,
una ligera moderacion de la carga financiera asocia-
da. Asi, en relacion con la RBD, los pagos de intere-
ses se contrajeron unos 30 pb, hasta el 4,3%, mien-
tras que la carga total, que incluye la amortizacién
del principal, se redujo en una cuantia similar y al-
canzé el 12,9%. La evoluciéon de los pasivos también
tuvo su reflejo en el comportamiento del ahorro
bruto no destinado al servicio de la deuda, que, aun-
que se recupero ligeramente en 2002, sigue siendo
reducido, dado el contexto econémico y financiero
actual.

La riqueza financiera neta de los hogares se re-
dujo alrededor de |5 puntos porcentuales en rela-
cién con el PIB (véase grafico V.12). No obstante, la
vivienda, que es el componente principal de su ri-
queza total, volvié a experimentar un elevado cre-
cimiento, de manera que aquella no se deterioré.
Este activo ha acumulado una revalorizacion del
60,7%, en términos reales, entre 1997 y 2002, que
refleja, en primer lugar, una correccién del intenso
ajuste a la baja que experimentd su precio real en
la primera parte de la década de los afios noventa.
Ademas, la evolucién de los determinantes funda-
mentales de dicho precio, como la renta y los tipos
de interés, ha favorecido su expansion en el pasado
reciente. No obstante, la evidencia disponible su-
giere la existencia de una cierta sobrevaloracion de
la vivienda en el momento actual, de una magnitud
no muy distinta de la que se observaba en el ante-
rior episodio alcista de hace una década (véase re-
cuadro V.1). Tal y como ocurrié entonces, el esce-
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GRAFICO V.11

Indicadores de posicion patrimonial de los hogares
e ISFLSH

RATIOS DE ENDEUDAMIENTO
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Fuente: Banco de Espaia.

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

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

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

(d) Calculado sobre el crédito bancario concedido por las entida-
des de crédito residentes.

(e) Saldo de la cuenta de utilizacién de la renta disponible de los
hogares.

(f)  Ahorro bruto menos los pagos por amortizacion de la deuda
estimados.
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GRAFICO V.12

Variacion acumulada de la riqueza financiera neta
de los hogares e ISFLSH
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Fuente: Banco de Espafia.

nario mas probable es que se inicie pronto una
desaceleracion gradual de los precios que aproxi-
me su trayectoria a una senda mas en linea con el
comportamiento de sus determinantes de largo
plazo. Si ello no fuera asi, el avance de la sobrevalo-
racién de este activo incrementaria, légicamente, la
probabilidad de que se produjeran ajustes mas
bruscos.

Como se explica con mas detalle en el recuadro
V.2, las mayores posibilidades de endeudamiento
que, dado su papel como activo de garantia, ofrecen
unos inmuebles mas valorados fueron aprovechadas
por las familias, en un contexto de creciente compe-
tencia entre las entidades, para financiar un aumento
del gasto en inversién residencial. Asimismo, el au-
mento de los precios de la vivienda contribuyé tam-
bién a la expansion del consumo, en la medida en
que la mayor capacidad de acceso potencial al crédi-
to redujo la propensién al ahorro de los hogares.

La posicién financiera de las familias continta
siendo solida, como ponen de manifiesto el incre-
mento en su patrimonio neto, el aumento del peso
de los activos de menor riesgo en su cartera finan-
ciera y la reduccién de la carga financiera que so-
portan. De hecho, su ratio de morosidad se mantuvo
en 2002 en registros reducidos. Sin embargo, el ele-
vado nivel de endeudamiento y las cotas alcanzadas
por los precios de la vivienda sugieren que el mar-
gen para aumentar su financiacion es ahora menor,
por lo que es improbable que este factor pueda se-



guir contribuyendo en la misma medida a sostener
el gasto en consumo e inversion residencial. Adicio-
nalmente, las ratios de deuda actuales suponen una
mayor sensibilidad de su posicién patrimonial a va-
riaciones en el coste de la financiacion, al comporta-
miento de sus rentas y a la evolucién de los precios
de la vivienda. En consecuencia, las decisiones de
gasto futuras seran, previsiblemente, mas sensibles
que en el pasado a cambios en dichas variables.

Por lo que se refiere a las sociedades no finan-
cieras, el valor de mercado de sus tenencias de ac-
ciones y participaciones se vio también negativa-
mente afectado por la caida de las cotizaciones bur-
satiles. Esta evolucidn, junto con la moderada inver-
sion neta del sector en valores de renta variable,
sobre todo en activos emitidos por residentes, se
reflejé6 en una caida de tres puntos porcentuales
en el peso de las acciones y participaciones dentro de
su cartera financiera, hasta situarse en el 39,6% a fi-
nales de 2002. Por su parte, la proporcién de los
activos mas liquidos aumenté medio punto.

El recurso a la financiacién ajena determiné un
nuevo incremento de las ratios de endeudamiento
del sector (véase grafico V.13). En relacion con los
resultados operativos —definidos como la suma del
excedente bruto de explotacién y los ingresos fi-
nancieros—, el valor de su deuda, medida por el
saldo de préstamos bancarios y de valores de renta
fija, se situd a finales de 2002 en el 358%, 20 puntos
por encima del nivel observado en 2001. De acuer-
do con la Central de Balances, la distribucién de
esta ratio por sectores y por tamafio de empresas
ha sido bastante heterogénea durante los Ultimos
afios. Asi, las grandes, las pertenecientes a los secto-
res de servicios de mercado y las energéticas son
las que presentan unos mayores niveles relativos de
financiacion ajena. Durante 2002, el aumento de la
deuda de estas empresas fue mas moderado que el
que se observé para el conjunto de sociedades no
financieras espafolas.

La evolucién descendente del coste de la finan-
ciacién mas que compensé el efecto del aumento
del endeudamiento de las empresas sobre la carga
financiera asociada. Asi, los pagos por intereses su-
pusieron el 19,9% de sus resultados operativos, lo
que significa un punto porcentual menos que en
2001 (véase grafico V.14). El descenso de los tipos
de interés beneficié a la mayoria de las sociedades,
aunque légicamente el impacto fue mas intenso en
las mas endeudadas. De acuerdo con la Central de
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GRAFICO V.13

Ratios de endeudamiento de las sociedades
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Fuente: Banco de Espafa.
(a) El célculo de todas las series, excepto «Contabilidad Nacio-
nal», se realiza con informaciéon de la Central de Balances. Hasta
2001, la informacion procede de la Central de Balances Anual. Des-
de esa fecha en adelante, los indicadores se han estimado a partir
de la evolucion de la Central de Balances Trimestral.
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GRAFICO V.14

Carga financiera de las sociedades no financieras (a)

INTERESES POR TAMANO
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Fuente: Banco de Espana.

(a) El calculo de todas las series, excepto «Contabilidad Nacio-
nal», se realiza con informacién de la Central de Balances. Hasta
2001, la informacion procede de la Central de Balances Anual. Des-
de esa fecha en adelante, los indicadores se han estimado a partir
de la evolucion de la Central de Balances Trimestral.

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

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

136

GRAFICO V.15

Variacion acumulada del patrimonio financiero
neto de las sociedades no financieras
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Fuente: Banco de Espafa.

Balances, la carga por intereses fue algo mas elevada
en la rama de servicios de mercado (18,4%) y en las
grandes (16,6%), en comparacion con las empresas
energéticas (13,8%) y, sobre todo, las de la rama in-
dustrial (10,3%). Cuando se incluye, ademas, la deuda
a corto plazo, la carga financiera agregada de estas
empresas se redujo también, aunque solo ligeramen-
te, a lo largo de 2002.

La composicion de la deuda por instrumentos
mostrd escasas variaciones durante el pasado afo.
De este modo, el crédito concedido por entidades
residentes siguié siendo la principal fuente de fon-
dos y representd el 67,4% de la financiacién ajena
con coste, medio punto menos que a finales de
2001. Los préstamos exteriores continuaron ganan-
do peso y se situaron en el 28,2%, un punto por
encima del registro observado un afio antes. Por su
parte, la proporcién que representan los valores de
renta fija se redujo en medio punto y se situd en el
4,4%. Los procesos de reestructuracion de deuda
emprendidos por algunas grandes empresas, que son
las que principalmente utilizan este instrumento, pa-
recen estar detras de esta evolucién.

Por su parte, el patrimonio financiero neto de
las sociedades no financieras experimentd una
contraccion de 26 puntos porcentuales en términos
de PIB, I | puntos mas que la de los hogares. Esto
refleja, fundamentalmente, su mayor exposicién rela-
tiva a los movimientos de las cotizaciones bur-
satiles, y también las consecuencias de la crisis en



RECUADRO V.4

La situacion financiera de las empresas espanolas y su impacto sobre el nivel de actividad

La adopcion de un enfoque desagregado en el anlisis de
la posicion financiera del sector empresarial constituye un ele-
mento esencial para la valoracién de los riesgos existentes para
la estabilidad macroeconémica y financiera. Asi, los indicadores
agregados pueden no representar fielmente el grado de solidez
financiera del sistema si el deterioro de la situacién financiera
de las empresas mas vulnerables es mas acentuado que el ex-
perimentado por el promedio del sector. Utilizando la base de
datos de la Central de Balances del Banco de Espafia para el
periodo 1985-2001, es posible identificar la importancia relativa
de los factores que condicionan la situacion financiera de las
compafiias espafiolas y valorar en qué medida su ritmo de acti-
vidad difiere en funcién del grado de presion financiera que so-
portan. Como indicador sintético de este grado de presién fi-
nanciera, puede utilizarse una medida de la carga relativa de la
deuda, que se define como el cociente entre los gastos financie-
ros y el resultado econémico bruto de la explotacion. Esta ratio
—que es el resultado neto de cambios en los tipos de interés,
en la rentabilidad empresarial y en el nivel de endeudamien-
to— refleja la capacidad para hacer frente a los pagos de inte-
reses confiando solo en los fondos generados internamente y
constituye, por tanto, un indicador de la holgura financiera de
las sociedades.

En el grifico adjunto se compara el nivel medio de di-
versas variables reales y financieras en distintos conjuntos de
empresas definidos en funcién de su posicién financiera. Cada
panel del grifico presenta el valor medio de una determinada
variable para las empresas pertenecientes a tres diferentes
decilas de la distribucion definida, cada afio, en términos de la
ratio entre gastos financieros y resultado econémico bruto de
la explotacion. La decila mediana (que agrupa a las sociedades
comprendidas entre los percentiles 45 y 55) puede conside-
rarse representativa del comportamiento de una compaiiia
con una situacién financiera media. Andlogamente, la decila
superior (inferior) agrupa al 10% de las empresas que sopor-
tan un mayor (menor) nivel de carga financiera relativa.

En primer lugar, en los graficos se aprecia que las em-
presas que se enfrentan a una presion financiera mas eleva-
da (decila superior) han soportado un coste de la financia-
cion similar y un nivel de deuda ligeramente superior a los
registrados por las compaiiias con una presién financiera
promedio. Por el contrario, si se observan diferencias nota-
bles, entre ambos grupos de compaiiias, en el tamafio relati-
vo del resultado bruto de explotacién. Por tanto, parece que
los niveles reducidos de rentabilidad han contribuido al de-
terioro de la posicion financiera de las compaiias que pre-
sentan una posicion més vulnerable. En segundo lugar, no se
observan diferencias significativas en la demanda de factores
productivos entre las empresas con mayor grado de holgura
financiera (decila inferior) y las empresas que registran una
presion financiera promedio. Sin embargo, las empresas que
se enfrentan a una carga financiera mas elevada presentan
tasas de inversion y de crecimiento del empleo sustancial-
mente menores. Ademas, en el caso del empleo, este rasgo
parece acentuarse en las fases recesivas.

Esta evidencia sugiere, por un lado, que la evolucién de
la rentabilidad resulta esencial en la determinacién de la situa-
cion financiera de las empresas y, por otro, que el impacto de
esta situacion sobre la actividad real se hace méds intenso
cuando la presién financiera alcanza un cierto umbral. Por
tanto, una evolucion adversa de la rentabilidad contribuiria a
que el aumento del endeudamiento que se viene registrando
entre las compaiifas espafiolas pudiera traducirse en una ma-
yor vulnerabilidad del sector, en especial si para un nimero
importante de sociedades la presién financiera alcanza los ni-
veles en los que su influencia sobre la actividad real se acen-

ta. No obstante, la carga financiera relativa soportada por el sector empresarial es, en términos histéricos, moderada, por lo que no
es previsible que condicione significativamente sus decisiones reales. Solo en las empresas financieramente mas vulnerables serian es-
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Fuente: Banco de Espafa.

(a) Cada linea representa el valor medio de la variable corres-
pondiente para el conjunto de empresas especificado: empresas con
carga financiera baja, media o elevada. Estos conjuntos se corres-
ponden, respectivamente, con las decilas inferior, mediana o superior
definidas en funcién de la carga financiera relativa (distribucion de la
ratio entre gastos financieros y resultado econémico bruto de la ex-
plotacion).

(b) Intereses de financiacién recibida/deuda con coste.

(c) Deuda con coste/recursos propios mas deuda con coste.

(d) Resultado econémico bruto de la explotacion/activos totales.

perables ajustes més intensos de sus decisiones de gasto ante perturbaciones que afectaran a su posicién patrimonial.
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algunas economias latinoamericanas y la cancela-
cion de determinadas inversiones europeas de
una gran empresa de telecomunicaciones (véase
grafico V.15). Sin embargo, la posiciéon patrimonial
agregada del sector permanece soélida, tal y como
indica, por ejemplo, el reducido volumen de los
pasivos afectados por quiebras y suspensiones de
pagos, a pesar del aumento de su numero en
2002. Ademas, de acuerdo con la Central de Ba-
lances, el resultado ordinario neto, que excluye las
partidas de caracter extraordinario, aumenté un
8%, lo que permitié que la rentabilidad ordinaria
de los recursos propios se mantuviera en unos
niveles préximos al 3%, si bien en el caso de la
industria fue algo inferior. Asimismo, la menor car-
ga por intereses supone una menor presion finan-
ciera sobre las decisiones de gasto (véase recua-
dro V.4).
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En este contexto, la situacién financiera del sector
a nivel agregado no parece suponer ninglin obstaculo
relevante para la recuperacién de la inversion y el
empleo, al no detectarse niveles de presién financiera
que ejerzan un efecto contractivo relevante sobre las
decisiones de gasto de las sociedades. Sin embargo, el
elevado nivel de endeudamiento de algunas de estas
empresas, como las mds grandes, sugiere que su mar-
gen para aumentar su endeudamiento es ahora me-
nor, por lo que este factor no podra seguir contribu-
yendo en igual medida a sostener proyectos de ex-
pansion. Ademas, al igual que ocurre con los hogares,
su exposicion a posibles perturbaciones adversas es
ahora més elevada. En este sentido, sus decisiones de
inversién estaran mas condicionadas por la evolucién
de los costes de financiacion de lo que lo estuvieron
durante la fase de recuperacion de la actividad del
anterior ciclo econémico.



CUENTAS ANUALES DEL BANCO DE ESPANA

EJERCICIO DE 2002



INTRODUCCION

Las cuentas anuales del Banco de Espaia, tal
como establece el articulo 29.1 de su Reglamento
Interno, comprenden el balance, la cuenta de resul-
tados y la memoria explicativa. Dichas cuentas, con-
forme a lo previsto en el articulo citado, han sido
elaboradas de acuerdo con la normativa contable
interna del Banco de Espafia. La citada normativa si-
gue los principios contables de general aplicacion,
adaptados a las caracteristicas especiales de las ope-
raciones y funciones de un banco central,y los crite-
rios contables y normas de valoracion establecidas
para el Sistema Europeo de Bancos Centrales
(SEBC), en todos aquellos aspectos que le son de
aplicacion, de acuerdo con lo estipulado en el ar-
ticulo 26.4 de los Estatutos de dicho SEBC sobre
normalizaciéon de principios y practicas contables
del Eurosistema.

Las cuentas anuales del Banco de Espafia han
sido sometidas, de acuerdo con lo establecido en
los articulos 29 y 32 de su Reglamento, a la audito-
ria de su Departamento de Auditoria Interna y a la
censura de la Comisién de Censura de Cuentas de-
signada al efecto por el Consejo de Gobierno del
Banco, por acuerdo de 2| de diciembre de 2001.
Asimismo, dichas cuentas han sido auditadas por
auditores externos independientes, tal como esta-
blece el articulo 27 del Estatuto del SEBC.

De acuerdo con lo establecido en el articulo 4.2
de la Ley 13/1994, de | de junio, de Autonomia del
Banco de Espaiia, corresponde al Gobierno, a pro-

puesta del Ministro de Economia, aprobar el balance
y cuentas del ejercicio del Banco, que seran remiti-
dos a las Cortes Generales para su conocimiento.
Corresponde al Consejo de Gobierno del Banco, a te-
nor de lo establecido en el articulo 21.g) de la citada
Ley, formular las cuentas anuales de dicha Institucién.

Las cifras consignadas, salvo indicacién en con-
trario, estdn expresadas en millones de euros. Debe
sefalarse que las diferencias que, en algln caso, pu-
dieran observarse en las sumas de las cifras registra-
das en el balance, cuenta de resultados y notas ex-
plicativas se deben a redondeos.

Este documento presenta las cuentas correspon-
dientes al ejercicio de 2002. En su apartado | se in-
cluyen el balance y la cuenta de resultados; en el I,
la memoria, con la normativa contable que ha servi-
do de marco de referencia para su elaboracion y las
notas explicativas sobre los aspectos mas relevantes
del balance y de la cuenta de resultados, y en el
apartado lll, en cumplimiento de lo dispuesto en
el art. 4.2 de la Ley de Autonomia, se detallan las
aportaciones efectuadas a los Fondos de Garantia de
Depositos y los préstamos y operaciones no concer-
tados en condiciones de mercado o que, de cualquier
forma, entrafan lucro cesante o quebranto para el
Banco, estimandose los importes del mismo.

Finalmente, en los anejos | y 2 se acompanan los
informes emitidos por los auditores externos y por
la Comisién de Censura de Cuentas del Banco de
Espafia respecto a las cuentas anuales presentadas
en los apartados que les preceden.
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I. BALANCEY CUENTA DE RESULTADOS

Balance del Banco de Espana a 31 de diciembre de 2002

(En millones de euros)

Num.

Nota 2002 2001
ACTIVO

1. Oroy derechos en oro 1 5.499,85 5.300,90
2. Activos en moneda extranjera frente a no residentes en la zona del euro 32.347,74 33.357,00
2.1. Activos frente al FMI 2 1.920,38 1.958,01
2.2. Depositos, valores, préstamos y otros activos exteriores 8 30.427,36  31.398,99
3. Activos en moneda extranjera frente a residentes en la zona del euro 0,03 0,03
4. Activos en euros frente a no residentes en la zona del euro 475,34 0,00
4.1. Depositos, valores y préstamos 4 475,34 0,00
4.2. Activos procedentes de la facilidad de credito prevista en el SME Il 0,00 0,00
5. Préstamos en euros concedidos a entidades de crédito de la zona 5 18.203,30 10.546,69

del euro en relacion con operaciones de politica monetaria
5.1. Operaciones principales de financiacion 17.540,94 8.477,22
5.2. Operaciones de financiacion a mas largo plazo 642,12 2.069,47
5.3. Operaciones temporales de ajuste 0,00 0,00
5.4. Operaciones temporales estructurales 0,00 0,00
5.5. Facilidad marginal de crédito 0,00 0,00
5.6. Préstamos relacionados con el ajuste de los margenes de garantia 20,25 0,00
6. Otros activos en euros frente a entidades de crédito de la zona del euro 6 8,17 2,57
7. Valores emitidos en euros por residentes en la zona del euro 0,00 0,00
8. Créditos en euros a las Administraciones Publicas 7 9.767,91 10.380,90
9. Cuentas intra-Eurosistema 8 23.161,13 29.603,01
9.1. Participacion en el capital del BCE 444,68 444,68
9.2. Activos contrapartida de las reservas exteriores transferidas al BCE 4.446,75 4.446,75
9.4. Activos netos relacionados con la asignacion de billetes en el Eurosistema 0,00 0,00
9.5. Otros activos intra-Eurosistema (neto) 18.269,71 24.711,58
10. Partidas en curso de liquidacion 0,80 398,84
11. Otros activos 6.967,56 6.549,31
11.2. Inmovilizado material e inmaterial 9 208,91 234,39
11.3. Otros activos financieros 10 4.402,99 3.572,04
11.4. Diferencias por valoracion de partidas de fuera de balance 11 369,25 0,00
11.5. Cuentas de periodificacion del activo y gastos anticipados 12 638,62 727,27
11.6. Diversos 13 1.347,79 2.015,61
TOTAL ACTIVO 96.431,84 96.139,25
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10.

1.

12.

13.

14.

15.

16.

Balance del Banco de Espaia a 31 de diciembre de 2002 (continuacion)

PASIVO
Billetes en circulacion

Depositos en euros mantenidos por entidades de crédito de la zona
del euro en relaciéon con operaciones de politica monetaria

2.1. Cuentas corrientes (incluidas las reservas minimas)

2.2. Facilidad de deposito

2.3. Depositos a plazo

2.4. Operaciones temporales de ajuste

2.5. Depositos relacionados con el ajuste de los margenes de garantia

Otros pasivos en euros con entidades de crédito de la zona del euro
Certificados de deuda emitidos

Depésitos en euros de otros residentes en la zona del euro

5.1. Administraciones Publicas
5.2. Otros pasivos

Pasivos en euros con no residentes en la zona del euro
Pasivos en moneda extranjera con residentes en la zona del euro

Pasivos en moneda extranjera con no residentes en la zona del euro

8.1. Depodsitos y otros pasivos
8.2. Pasivos derivados de la facilidad de crédito prevista en el SME Il

Contrapartida de los derechos especiales de giro asignados por el FMI

Cuentas intra-Eurosistema

10.2. Pasivos relacionados con la emision de certificados de depdsito
10.3. Pasivos netos relacionados con la asignacion de billetes en el Eurosistema
10.4. Otros pasivos intra-Eurosistema (neto)

Partidas en curso de liquidacion

Otros pasivos

12.1. Diferencias por valoracién de partidas de fuera de balance
12.2. Cuentas de periodificacion del pasivo e ingresos anticipados
12.3. Diversos

Provisiones
Cuentas de revalorizacion

Capital y reservas

15.1. Capital
15.2. Reservas

Beneficio del ejercicio

TOTAL PASIVO

Num.

(En millones de euros)

Nota 2002 2001
14  37.505,32 46.227,56
15 9.291,35 12.273,21
9.271,35 12.272,85
20,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,36
16 0,00 2.451,79
0,00 0,00
15.215,26 13.289,66
17 14.022,99 12.238,04
18 1.192,27 1.051,62
19 48,25 61,74
8,76 20,52
1.371,23 298,12
20 137123 298,12
0,00 0,00
21 387,34 425,65
22 18.654,90 0,00
0,00 0,00
18.587,05 0,00
67,85 0,00
23 44,97 90,07
870,61 1.666,94
24 0,00 67,30
25 320,30 604,70
26 550,30 994,94
27 4.004,53  3.868,40
28 6.828,55 10.667,56
4,54 4,54
29 1,37 1,37
30 3,17 3,17
31 2.196,25 4.793,49
96.431,84 96.139,25
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Cuenta de resultados del Banco de Espaia a 31 de diciembre de 2002

(En millones de euros)

Num.
Nota 2002 2001

Ingresos por intereses 1 2.703,31 4.010,60
Gastos por intereses 2 -956,19 -966,07
Ingresos netos por intereses 1.747,12 3.044,53
Ganancias/Pérdidas realizadas procedentes de operaciones financieras 8 727,99 2.048,07
Minusvalias no realizadas en activos y posiciones financieras -0,87 -85,16
Dotaciones y excesos de provision por riesgo de tipo de cambio y precio 0,00 0,00

Ingreso neto por operaciones financieras, saneamientos
y provisiones para riesgos 727,12 1.962,91
Ingresos por honorarios/comisiones 16,88 13,91
Gastos por honorarios/comisiones -1,86 -1,66
Ingresos netos por honorarios/comisiones 4 15,02 12,25
Dividendos y otros ingresos de acciones y participaciones 5 228,65 181,27
Resultado neto de la redistribucién de los ingresos monetarios 6 -67,85 2,02
Otros ingresos 7 144,87 75,02
TOTAL INGRESOS NETOS 2.794,92 5.278,00
Gastos de personal 8 -195,83 -182,59
Gastos en bienes y servicios 9 -70,78 -66,96
Amortizacion del inmovilizado 10 -21,25 -18,50
Costes de produccion de billetes 11 -115,23 -166,97
Otros gastos 12 -20,16 -1,43
TOTAL GASTOS OPERATIVOS -423,25 -436,45
Dotaciones y aplicaciones a otros fondos y provisiones 13 -175,43 -48,06
BENEFICIO DEL EJERCICIO 14 2.196,25 4.793,49

Ve B.°

El rnador,
Gobernado El Interventor General,

ANTONIO RosAs

JaME CARUANA
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1. MEMORIA EXPLICATIVA

[l.I. NORMATIVA CONTABLE
I. Principios basicos

Para la elaboracion de las cuentas anuales se han
aplicado los principios contables siguientes:

* realidad econdmica y transparencia;

* empresa en funcionamiento;

* prudencia;

* registro de acontecimientos posteriores al cierre;
* importancia relativa;

* devengo;y

* consistencia y comparabilidad.

2. Criterios de contabilizacion

Las cuentas se han preparado siguiendo el cri-
terio general del coste historico, con las modifica-
ciones necesarias para incorporar el precio de
mercado en los valores negociables, en el oro y
en la posicién en moneda extranjera. Las opera-
ciones realizadas con activos y pasivos se contabi-
lizan en la fecha de su liquidacién.

Como excepcidn a la aplicacion del citado crite-
rio general de coste histérico, debe sefialarse que,
en 3| de diciembre de 1998, con motivo de la crea-
cién del SEBC y en aplicacion de las normas conta-
bles armonizadas establecidas para el Sistema Eu-
ropeo de Bancos Centrales, el oro, los valores na-
cionales y extranjeros y las divisas fueron valorados
a los precios y tipos de cambio de mercado existen-
tes en aquel momento, sin reconocer beneficios, en
los casos de plusvalias latentes, y con adeudo a re-
sultados, en los de minusvalias no realizadas. Dichas
plusvalias latentes se abonan a resultados con poste-
rioridad, cuando se realiza la venta del activo
correspondiente o cuando, en determinadas condi-
ciones, se pueden compensar minusvalias latentes
puestas de manifiesto con posterioridad.

Los criterios de valoracién concretos aplicados a
cada uno de los activos y pasivos que se citan han
sido los siguientes:

Oro

Se contabiliza por su precio de adquisicién, de-
terminado por el efectivo satisfecho, incluidos todos
los gastos inherentes a la operacion.

El coste de las ventas se obtiene aplicando el
método LIFO diario. En el caso de que el efectivo a
desembolsar o a percibir venga establecido en una
divisa diferente del euro, se convierte a euros al tipo
de cambio medio existente en el mercado dos dias
habiles antes de la fecha de liquidacion de la opera-
cion.

El dltimo dia de cada mes, las existencias de oro
se valoran al precio de mercado en euros de la onza
troy de oro fino. Las plusvalias o minusvalias no rea-
lizadas (excepto en el caso de minusvalias a fin de
afo) se reflejan en una cuenta de ajuste, con abono
y adeudo, respectivamente, a una cuenta de revalori-
zacion o de gasto.Tanto unas como otras son cance-
ladas al final del mes siguiente.

Las minusvalias existentes a fin de ejercicio se
llevan a la cuenta de resultados, modificindose el
precio medio contable. Tales minusvalias se conside-
ran irreversibles.

En las operaciones temporales de oro contra di-
visas, la cesion del oro se registra en cuentas de or-
den, sin afectar a las cuentas patrimoniales. A la divi-
sa recibida a cambio se le da entrada en el activo,
registrando simultaneamente en el pasivo la obliga-
cién de devolverla. Las posibles diferencias que sur-
jan entre el oro entregado al contado y el recibido a
plazo se contabilizan como si se tratara de una ope-
raciéon de compraventa independiente, al vencimien-
to de la operacion.

Divisas

Las compras se contabilizan por su precio de
adquisicién en euros. Las compras y las ventas de di-
visas contra euros se valoran al tipo de cambio con-
certado en la operacién, mientras que en las opera-
ciones de compraventa de divisas contra divisas la
valoracién en euros se efectla al tipo de cambio
medio de mercado de la divisa vendida en la fecha
de contratacién de la operacion.

El coste en euros de las divisas vendidas se
calcula por el método LIFO diario.

Las divisas son objeto de regularizacién mensual,
debiendo valorarse a su precio de mercado. Dicha
regularizacion se efecta sin compensar plusvalias
con minusvalias de diferentes monedas. Las plusva-
lias y minusvalias (a excepcién de las minusvalias en
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fin de afio) se reflejan en cuentas de ajuste, con abo-
no y adeudo, respectivamente, a cuentas de revalori-
zacion y cuentas de gasto. Tanto unas como otras
son canceladas al final del mes siguiente.

Las minusvalias existentes a fin de afio se llevan a
la cuenta de resultados del ejercicio, afectando, en
ese caso, al coste medio de la divisa afectada. Tales
minusvalias se consideran irreversibles.

Billetes extranjeros

Se aplican los mismos criterios que los estableci-
dos en el apartado anterior para las divisas.

Derechos Especiales de Giro

Los Derechos Especiales de Giro y la posicion
neta en el Fondo Monetario Internacional se valoran
al cambio de mercado de los Derechos Especiales
de Giro al cierre del ejercicio, con los mismos crite-
rios que el resto de las divisas.

Valores

Se contabilizan por su precio de adquisicion, de-
terminado por el efectivo satisfecho, deducido, en su
caso, el cupén bruto devengado.

El coste de las ventas o las amortizaciones se
determina en funcién del precio medio contable del
valor de que se trate.

Los valores son objeto de regularizacién mensual,
debiendo valorarse a su precio de mercado. Dicha
regularizacién se efectlia sin compensar plusvalias
con minusvalias de diferentes cédigos-valor. Las plus-
valias y minusvalias (a excepcion de las minusvalias en
fin de ano) se reflejan en cuentas de ajuste, con abo-
no y adeudo, respectivamente, a cuentas de revalori-
zacion y cuentas de gasto.Tanto unas como otras son
canceladas en regularizaciones posteriores.

Las minusvalias existentes a fin de afio se llevan a
la cuenta de resultados del ejercicio, abonando su
importe directamente en la cuenta de valores y mo-
dificando el precio medio contable del cédigo-valor
afectado y, por tanto, su tasa interna de rendimiento.
Tales minusvalias se consideran irreversibles, no
siendo canceladas al final del mes siguiente.

146

Las primas, descuentos y cupones devengados y
no vencidos son objeto de la periodificacion corres-
pondiente, empleando para su cdlculo la tasa interna
de rendimiento de cada cédigo-valor.

En el caso de los valores denominados en mo-
neda extranjera, las referencias efectuadas en este
apartado a los precios de adquisicion y de merca-
do se entenderan referidas a la divisa correspon-
diente, traspasando estos importes a euros, segin
se establece en el apartado correspondiente a las
divisas.

Operaciones temporales con valores

Las adquisiciones temporales de valores se regis-
tran en el activo del balance como préstamos con
garantia por el efectivo concedido. Los valores ad-
quiridos bajo este tipo de acuerdo no son revalori-
zados ni pasan a formar parte de la cartera.

Las cesiones temporales de valores se registran
en el pasivo del balance como depésitos recibidos
con garantia de valores, sirviendo de contrapartida
el efectivo recibido. Los valores cedidos bajo este
tipo de acuerdo permanecen en el balance del Ban-
co de Espafa y son tratados como si siguiesen for-
mando parte de su cartera. Los acuerdos de recom-
pra que se refieran a valores denominados en mo-
neda extranjera no producen efecto alguno sobre el
coste medio de la posicién en divisas.

En los préstamos directos de valores, la adquisi-
cién y cesion temporal efectuados de forma simul-
tanea se contabilizaran independientemente, regis-
trando cada uno de ellos de acuerdo a las normas
de valoracion expuestas en los dos parrafos ante-
riores.

Los préstamos automaticos de valores no son
objeto de registro en el balance, contabilizando ex-
clusivamente los ingresos obtenidos dentro de la
cuenta de pérdidas y ganancias. Las operaciones vi-
vas a fin de afio se registran en cuentas de orden.

Activos en situaciones especiales

Todos los activos sobre cuya recuperacion exis-
ten dudas razonables se contabilizan en cuentas di-
ferenciadas, dotando sobre ellos la correspondiente
provision.



Créditos a entidades financieras y saldos con bancos
centrales de la Unién Europea

Se valoran por su nominal.

Créditos singulares al Estado y a la Seguridad Social

Los créditos singulares concedidos al Estado a
los que se refiere la disposicion transitoria séptima
de la Ley 21/1993, de Presupuestos Generales del
Estado para 1994, asi como los concedidos a la Se-
guridad Social, contemplados en la disposicion tran-
sitoria sexta de la Ley 41/1994, de Presupuestos
Generales del Estado para 1995, se valoran por su
nominal, de acuerdo con las normas armonizadas
del SEBC.

Acciones y participaciones

Las acciones y participaciones en instituciones
nacionales y/o internacionales, incluida la participa-
cion en el Banco Central Europeo, se valoran por su
precio de adquisicién.

Activos fijos materiales e inmateriales

Los bienes comprendidos en el inmovilizado se
valoran al precio de adquisicién, el cual incluye, ade-
mas, el IVA soportado no deducible y todos los gas-
tos adicionales que se producen hasta su puesta en
funcionamiento. Los activos fijos cuyo coste es infe-
rior a 120 euros son registrados como gasto en el
afio de su adquisicion.

Las dotaciones anuales para la amortizacion se
calculan por el método lineal en funcién de la vida
util estimada de los diferentes bienes. No se consi-
deran bienes amortizables los terrenos y solares, ni
aquellos que forman parte del Tesoro artistico del
Banco. La amortizacidn se efectia mediante proce-
sos mensuales, a partir del mes siguiente al de la fe-
cha de contabilizacién o puesta en funcionamiento.

Los gastos relevantes relacionados con proyec-
tos que vayan a tener vigencia durante varios afios
pueden ser activados y amortizados en el plazo
méximo de cuatro afios.

Los porcentajes de amortizacion aplicados a los
distintos elementos del inmovilizado durante 2002

han sido iguales a los aplicados el afo anterior. Di-
chos porcentajes fueron los siguientes:

%

e Edificios de uso propio 2
* Instalaciones 6
* Muebles y equipos de oficina
— Bibliotecas 10
— Mobiliario 10
— Maquinas de oficina no informaticas 20

— Magquinas para el tratamiento de billetes y monedas 20

— Equipos informaticos 25
— Oftras maquinas vy utillaje 20
* Elementos de transporte 20
* Aplicaciones informaticas 33
e Tesoro artistico 0

Billetes en circulacion

EI BCE y los 12 BCN que, junto con él, forman el
Eurosistema han emitido billetes euro desde el | de
enero de 2002 (I). El valor total de los billetes euro
en circulacion se asigna el ultimo dia habil de cada
mes, en funcién de la clave de asignacidon de bille-
tes (2).

Al BCE se le ha asignado una participacion del
8% del valor total de billetes euro en circulacion a
partir de 2002, mientras que el 92% restante se ha
asignado a los BCN de acuerdo con sus respectivas
claves en el capital del BCE. La parte de los billetes
asignada a cada BCN se muestra en la ribrica «Bi-
lletes en circulaciény del pasivo del balance.

La diferencia entre el valor de los billetes euro
asignados a cada BCN de acuerdo con la clave de
asignacion de billetes y el valor de los billetes euro
que de hecho pone en circulacién da lugar a la apa-
ricion de saldos intra-Eurosistema remunerados. Es-
tos activos o pasivos, que devengan intereses (3), se
muestran en el epigrafe «Cuentas intra-Eurosiste-
ma.—Activo/pasivo neto por la asignacion de bille-

(I) Decision del Banco Central Europeo de 6 de diciembre
de 200| sobre la emision de billetes euro (BCE/2001/15), DOL
337,20.12.2001.

(2) Se denomina clave de asignacion de billetes a los porcen-
tajes que resultan de tomar en consideracion la participacion del
BCE en la emision total de billetes euro y aplicar la clave en el
capital suscrito a la participacion de los BCN en dicha emision
total.

(3) Decision del Banco Central Europeo de 6 de diciembre
de 2001 sobre la distribucion de los ingresos monetarios de los
bancos centrales nacionales de Estados participantes desde el
ejercicio 2002 (BCE/2001/16), DOL 337,20.12.2001.
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tes euro en el Eurosistemay (véase «Cuentas intra-
Eurosistemay en las notas sobre normativa contable).

Desde 2002 hasta 2007, los saldos intra-Eurosis-
tema derivados de la asignacién de billetes euro se-
ran ajustados para evitar cambios significativos en
las posiciones relativas de ingresos de los BCN
en comparacién con ejercicios anteriores. Los ajus-
tes se determinan teniendo en cuenta las diferencias
entre el importe medio de billetes en circulacion de
cada BCN en el periodo comprendido entre julio
de 1999 y junio de 2001 y el importe medio de bi-
lletes que les habrian sido asignados durante ese
periodo segun su clave en el capital del BCE. Los
ajustes seran reducidos anualmente hasta final de
2007, momento a partir del cual los ingresos corres-
pondientes a billetes serdn distribuidos en propor-
cién a las participaciones desembolsadas por los
BCN en el capital del BCE.

Los ingresos y gastos por intereses sobre estos
saldos se compensan a través de cuentas con el BCE
y se muestran dentro de la rubrica de la cuenta de
resultados «Ingresos netos por interesesy.

El Consejo de Gobierno del BCE ha decidido
que los ingresos por sefioreaje del BCE, derivados
del 8% de billetes euro que tiene asignados, sean
distribuidos de forma separada a los BCN en forma
de dividendo a cuenta de los beneficios (4). Estos
ingresos se distribuiran integramente, salvo que el
beneficio neto del ejercicio del BCE sea inferior a
los ingresos generados por los billetes euro en circu-
lacion. Para 2002, se pagd un dividendo a cuenta,
abonado el segundo dia habil de 2003. Dicho ingre-
so se ha incluido en la cuenta de resultados como
«Dividendos y otros ingresos de acciones y partici-
pacionesy. A partir de 2003, los dividendos a cuenta
por este concepto se realizaran tras el final de cada
trimestre.

Dentro de la rubrica «Billetes en circulacion» se
incluyen también los billetes denominados en pese-
tas que no habian sido canjeados al cierre del ejerci-
cio. En cumplimiento del acuerdo del Consejo de
Gobierno del BCE de 5 de diciembre de 2002, estos
billetes se han dado de baja del balance el | de ene-
ro de 2003, incluyéndose desde entonces en la ru-
brica «Otros pasivos.—Diversosy.

(4) Decision del Banco Central Europeo de 21 de noviembre
de 2002 sobre la distribucion entre los BCN de los Estados
miembros participantes de los ingresos del BCE por los billetes
en euros en circulacion.
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Cuentas intra-Eurosistema

La participacién del Banco de Espafia en el capi-
tal del BCE, la contrapartida de las reservas transfe-
ridas a este, el saldo neto resultante de las trasfe-
rencias emitidas y recibidas por TARGET (5) entre
los bancos centrales nacionales del SEBC, incluido el
BCE, asi como los saldos resultantes de la asignacion
de billetes euro en el Eurosistema, dan lugar a cuen-
tas intra-Eurosistema.

Los saldos intra-Eurosistema resultantes de la asig-
naciéon de billetes euro en el Eurosistema se incluyen
conjuntamente como activo o pasivo en el epigrafe
«Activos/pasivos netos relacionados con la asignacion
de billetes euro en el Eurosistemay, dependiendo de
cudl sea su saldo neto (véase «Billetes en circulacion»
en las notas sobre normativa contable). En el caso de
las operaciones TARGET, los saldos resultantes se in-
cluyen como activo o pasivo en el epigrafe «Otros
activos/pasivos intra-Eurosistema (neto)».

Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se registran en el periodo
en el que se devengan.

Las ganancias realizadas y las pérdidas realizadas
y latentes se traspasan a la Cuenta de Pérdidas y
Ganancias. Para calcular el precio de adquisicién de
los elementos vendidos se utiliza el método del cos-
te medio para los valores y el LIFO diario para las
divisas y el oro. En el caso de pérdidas no realizadas
en algin elemento a final de afo, su coste medio se
reduce hasta ajustarlo al precio de mercado y/o tipo
de cambio de fin de afio.

Las ganancias no realizadas no se registran
como ingreso, traspasandose a una cuenta de reva-
lorizacién.

Las pérdidas no realizadas se llevan a la Cuenta
de Pérdidas y Ganancias en la medida en que exce-
dan a las ganancias previas por revalorizaciones re-
gistradas en las correspondientes cuentas de revalo-
rizacién, no revirtiendo en afios siguientes frente a
nuevas ganancias no realizadas. Las pérdidas no rea-
lizadas en cualquier valor, moneda u oro, no se com-
pensan con las ganancias no realizadas en otra mo-
neda o valor.

(5) Sistema automatizado transeuropeo de transferencias ur-
gentes para la liquidacién bruta en tiempo real.



Las primas o descuentos en valores adquiridos
se calculan y presentan como ingresos por intereses
y se periodifican a lo largo de la vida residual de los
activos, de acuerdo con el método de la tasa de ren-
dimiento interno.

Plan de pensiones

Las aportaciones a un Fondo de Pensiones ex-
terno por los empleados que, incorporados al Ban-
co con posterioridad al 31.1.1986, forman parte del
Plan de Pensiones y tienen derecho a ello estdn es-
tablecidas en el 6,5% del denominado sueldo regula-
dor, compuesto por los conceptos salariales fijados
en el Reglamento del Plan, imputdndose las cantida-
des aportadas por el Banco como un gasto corrien-
te del ejercicio al que corresponden.

Posiciones registradas fuera de balance (6)

La posicion a plazo en moneda extranjera, for-
mada por las operaciones a plazo en divisas y por la
parte a plazo de las operaciones swaps de divisas, se
incluye en la posicién neta en moneda extranjera
para calcular las pérdidas y ganancias por tipo de
cambio.

Las posiciones en futuros sobre tipos de interés
son objeto de revalorizacién elemento por elemen-
to y tratadas de manera similar a los valores.

Las pérdidas y ganancias derivadas de posiciones
registradas fuera de balance son registradas y trata-
das de forma similar a las pérdidas y ganancias de
activos y pasivos, del balance.

Acontecimientos posteriores al cierre del balance

Los activos y pasivos se ajustan para reflejar los
acontecimientos que tengan lugar entre la fecha del
balance anual y la fecha en la que el Consejo de Go-
bierno formula los estados financieros, si tales acon-
tecimientos afectan de forma significativa a la situa-
cién de aquellos.

(6) La posicion neta resultante de las operaciones a plazo y
swaps con divisas, asi como las diferencias de valoracién por tipo
de cambio generadas por dicha posicién, se reflejan dentro del
balance en el subgrupo |1.4 del activo o en el |12.1 del pasivo, de
acuerdo con su signo.

[1.2. NOTAS EXPLICATIVAS AL BALANCE
I. Oro y derechos en oro

Las tenencias de oro se elevan a 5.499,85 millo-
nes de euros, equivalentes a 16,828 millones de on-
zas troy (7) de oro fino valoradas a 326,83 euros
por onza. Dicho importe supera en 198,95 millones
al de 2001, como consecuencia, esencialmente, de la
subida del precio de mercado del oro en el ejercicio
(al cierre de 2001 la onza cotizaba a 314,99 euros),
habiéndose mantenido sin variacion a lo largo del
ejercicio el nimero de onzas, excepto por las ligeras
diferencias que se han producido en las operaciones
de depésito y swap.

2. Activos frente al FMI

Se recogen en este subgrupo de cuentas: a) los
Derechos Especiales de Giro (DEG) en el tramo
de Reservas (1.517,64 millones de euros), que in-
cluyen la posicion neta en el Fondo Monetario In-
ternacional (FMI) (1.517,64 millones de euros) y la
posicion tramo euros y su cuenta de contrapartida
(2.464,60 millones de euros con signo positivo y
negativo); b) los DEG en el FMI (337,12 millones de
euros), y ¢) Otros activos frente al FMI (65,62 mi-
llones de euros). En conjunto, el valor de los acti-
vos frente al FMI disminuy6 en 37,62 millones de
euros respecto a su saldo en 2001, como resultado
de un incremento neto de las inversiones en
161,96 millones de euros y una reduccién del valor
de su posicion global, de 199,58 millones de euros,
por variacion en el tipo de cambio. En 2002 no
tuvo lugar ninguna modificacién en la cuota de Es-
pafa en el FML.

Los DEG aparecen valorados al tipo de merca-
do de fin de afio, calculado por el BCE para todos
los bancos centrales nacionales del Eurosistema, de
1€ =0,7714 DEG.

3. Depésitos, valores, préstamos y otros
activos exteriores
Se recogen en este subgrupo los valores, los de-
positos, los préstamos y el resto de los activos en
moneda extranjera frente a no residentes en el area

del euro. Su importe total se eleva a 30.427,36 mi-

(7) Cada onza troy es equivalente a 31,1035 gramos.
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llones de euros, con el detalle que figura en el cua-
dro siguiente:

(En millones de euros)

Tipo de activo 2002 2001
Depdsitos 3.929,91 735,06
Valores (8) 26.301,63 30.432,89
Préstamos y otros 201,05 238,81

Provision para préstamos -10,07 —11,95
Billetes de fuera del area del euro 4,85 4,18
TOTAL 30.427,36 31.398,99

El 99,97% de los depositos en divisas en bancos ex-
tranjeros, inversiones en valores y préstamos en moneda
extranjera, al final del ejercicio de 2002, estaba denomi-
nado en doélares USA. El contravalor en euros de estos
ddlares se ha trasladado al balance al cambio de merca-
do de cierre del ejercicio (I € = 1,0487 $ USA).

En el apartado de «Préstamos y otrosy se incluyen,
entre otros, determinados activos considerados en si-
tuacion especial, por un importe de 10,07 millones de
euros, sobre los que se han constituido provisiones por
riesgo-pais y otras por el importe total de los mismos.

El descenso del saldo de este subgrupo de cuen-
tas (—971,63 millones de euros) se debid, fundamen-
talmente, al efecto neto de las causas que se men-
cionan en el cuadro siguiente:

(En millones de euros)

Causas de la variacion

Por compraventa neta de divisas 2.103,17
Por incremento de la posicion en swaps de oro,

vivos a fin de afio 165,65
Por incremento del precio de mercado de los

valores extranjeros 307,80
Por variacion del tipo de cambio de mercado —4.992,67

Por los resultados obtenidos en venta de valores
y futuros 357,25

Por los ingresos financieros percibidos por intereses
en moneda extranjera

TOTAL

1.087,17
-971,63

4. Activos en euros frente a no residentes
en la zona del euro. Depésitos, valores
y préstamos

La casi totalidad de esta subrubrica, 475,05 mi-
llones de euros, corresponde a la adquisicion en

(8) A 31l de diciembre de 2002, parte de la cartera de valores
en ddlares, por un valor de mercado de 1.119,43 millones de do-
lares USA, se encontraba cedida temporalmente a través de con-
tratos de préstamos automaticos de valores firmados con los
depositarios de estos valores. Los contratos de préstamos auto-
maticos facultan al depositario de los valores a prestarlos a un
tercero en operaciones a un dia, con determinadas limitaciones
establecidas en el propio contrato.
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2002 de valores emitidos en euros por organismos
internacionales de fuera de la zona del euro.

5. Préstamos en euros concedidos
a entidades de crédito de la zona del
euro en relacién con operaciones
de politica monetaria

Este grupo de cuentas recoge el importe, por
tipo de operaciones, de los préstamos otorgados en
euros a entidades de crédito del area del euro a
través de los que se ejecuta la politica monetaria.

Su saldo al dia 3| de diciembre de 2002 es supe-
rior en un 72,6% al de 2001 (18.203,30 millones de
euros en 2002, frente a 10.546,69 en 2001), habien-
do aumentado el flujo medio diario de financiacion
otorgada a lo largo del afio en un 7,81%, pasando de
13.709,67 millones en 2001 a 14.780,41 en 2002.

El 82,80% del saldo medio diario de la financia-
cidn se otorgo a través de «Operaciones principales
de financiacién»; otro 16,98% se concedié mediante
«Operaciones a mas largo plazoy, con el objetivo de
proporcionar financiacion adicional a mas largo pla-
zo a las entidades de crédito, y a través del resto de
instrumentos Unicamente se financié el 0,22% del
saldo medio anual.

6. Otros activos en euros frente
a entidades de crédito
de la zona del euro

En esta rubrica se incluyen activos frente a las
entidades de crédito que no tienen ninguna relacién
con la gestién de la politica monetaria. Su saldo, 8,17
millones de euros, recoge el importe de las cuentas
de corresponsalia mantenidas en euros con entida-
des de crédito de la zona del euro. Ademds, como
hecho significativo acaecido en el ejercicio, hay que
sefnalar que, el | de enero de 2002, se concedieron a
las entidades de crédito préstamos sin interés por
importe de 10.325,39 millones de euros, registrados
en esta rubrica, que se amortizaron mediante tres
pagos de 3.441,80 millones cada uno, los dias 2,23 y
30 de enero. Dichos préstamos se otorgaron en
virtud del «modelo de adeudo lineal» establecido
en la Orientacién del Banco Central Europeo, BCE/
2001/1, de 10 de enero, por la que se adoptan de-
terminadas disposiciones sobre el cambio de mone-
da en 2002.



7. Créditos en euros a las Administraciones
Publicas

a) Estado

Este subgrupo de cuentas recoge los créditos
que, en virtud de lo establecido por sus respectivas
leyes de creacion, fueron otorgados al Estado con
anterioridad a la entrada en vigor de la Ley 21/1993,
de 29 de diciembre, de Presupuestos Generales del
Estado para 1994. En la disposicidn transitoria sépti-
ma de dicha Ley se indica, ademas, que tales créditos
conservaran las condiciones y plazos de amortiza-
cion establecidos en su momento, y, en su defecto,
seran amortizados en un plazo de veinticinco afos,
mediante amortizacién lineal anual a partir del afio
1999, inclusive.

El saldo vivo a 3| de diciembre del afio 2002 de
los créditos otorgados al Estado asciende a 8.359,21
millones de euros, seglin el siguiente detalle:

(En millones de euros)

Amortiza-
31.12.2002 * . =" 31.12.2001

Tesoro Publico. Cuenta especial

Ley 3/1983 2.147,76 97,63 2.245,39
Tesoro Publico. Cuenta especial
Ley 4/1990 5.558,38 347,40 5.905,78

Créditos por suscripcion de
participaciones, contribuciones
y cuotas en organismos
internacionales 653,07 40,82 693,89

TOTAL 8.359,21 485,84 8.845,06

La variacién experimentada se debe exclusiva-
mente a las cuotas de amortizacién anual de los ci-
tados créditos, cuyas cuantias quedan reflejadas en
el cuadro anterior.

b) Seguridad Social

El saldo de este subgrupo de cuentas, 1.408,69
millones de euros, corresponde al importe pendien-
te de amortizar de dos créditos concedidos a la Se-
guridad Social en virtud de la Ley 41/1994, de 30 de
diciembre, de Presupuestos Generales del Estado
para 1995. El primero de ellos recoge el principal de
otro concedido anteriormente a dicha institucion,
vencido y no pagado a su vencimiento, de 1.539,19
millones de euros, y el segundo recoge los intereses
vencidos y no pagados del crédito anterior hasta el
31.12.1994, que ascendian a 501,90 millones de
euros. La amortizacién del primero de estos crédi-

tos, que habra de efectuarse en veinte anualidades y
comenzoé en el ejercicio 2000, recibe un tratamiento
equivalente al establecido para la amortizacién de
los créditos singulares otorgados al Estado, a los que
se ha hecho referencia anteriormente. El crédito
por los intereses vencidos hasta el 31 de diciembre
de 1994 se amortiza linealmente en diez afios, ha-
biendo tenido lugar la primera amortizacién el 31
de diciembre de 1995.

De la reduccion experimentada en 2002 por
este subgrupo de cuentas, 127,15 millones de euros,
76,96 millones corresponden al pago de la tercera
cuota de amortizacion relativa al crédito de 1.539,19
millones de euros. El resto, 50,19 millones, corres-
ponde al pago de la octava cuota de amortizacién
relativa al crédito de 501,90 millones de euros. El
importe de la mencionada cuota de amortizacion
fue cobrado a través de la compensacion de parte
de las cantidades resultantes a favor de la Seguridad
Social en concepto de intereses de sus cuentas re-
muneradas en el Banco de Espafia.

8. Cuentas intra-Eurosistema
a) Participacién en el capital del BCE

El capital del BCE suscrito y desembolsado por el
Banco de Espafa asciende a 444,68 millones de euros,
equivalentes al 8,8935% del capital del mismo. Dicho
porcentaje, sin variacion en el ejercicio, es el que
corresponde al Banco de Espafia, de acuerdo con la
clave de participacion establecida por la Comision de
la Unién Europea, fijada en funcion de la poblacion y
el producto nacional bruto de nuestro pais.

b) Activo de contrapartida de las reservas exteriores
transferidas al BCE

En cumplimiento de lo establecido en el articu-
lo 30 de los Estatutos del SEBC/BCE, el Banco de
Espafia transfirié al BCE, a comienzos del afio 1999,
reservas exteriores por importe de 4.446,75 millo-
nes de euros. Este activo es la contrapartida de di-
cha trasferencia.

¢) Activos netos relacionados con la asignacién
de billetes en el Eurosistema

Véase la nota numero 22 del pasivo.
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d) Otros activos intra-Eurosistema (neto)

Su saldo, 18.269,71 millones de euros, recoge,
principalmente, la posicién del Banco de Espafa
frente al BCE por las transferencias emitidas y
recibidas a través de TARGET entre los bancos
centrales nacionales del SEBC, incluido el propio
BCE. También se recogen en este subgrupo de
cuentas los saldos mantenidos con los bancos
centrales del Eurosistema a través de cuentas de
corresponsalia, que constituyen una parte insigni-
ficante del total, y la posicion del Banco de Espafia
frente al BCE por el dividendo a cuenta pendiente
de cobrar correspondiente a los billetes euro
emitidos por el BCE.

Con respecto a las transferencias realizadas a
través de TARGET, hay que sefalar que, desde el 30
de noviembre de 2000, los saldos resultantes de las
mismas frente a los bancos del Eurosistema, asi
como frente al resto de bancos de la Unién Eu-
ropea, son cancelados y sustituidos por un Unico
saldo frente al BCE. Su importe a fin de afo,
18.203,17 millones, supone el 99,64% del total de
este subgrupo del balance.

9. Inmovilizado material e inmaterial

El saldo de este subgrupo de cuentas ascendia, al
cierre del ejercicio, a 208,91 millones de euros, de
los que 413,27 millones correspondian a su coste y
204,36 a la amortizacidon acumulada del mismo.

El detalle de los componentes de este subgrupo,
con sus amortizaciones, figura en los cuadros si-
guientes:

(En millones de euros)

. Inmuebles Mobiliario  Inmovili- ~ Otro
Coste o valoracion e instala-  y equi- ~ zado en  inmovili- Total
ciones  pamiento  curso zado

1 enero 2002 233,55 84,70 20,91 84,59 423,75

Altas 1,55 29,19 10,03 6,00 46,77
Bajas 0,20 7,46 20,94 28,64 57,24
31 diciembre

2002 234,90 106,43 10,00 61,95 413,27

(En millones de euros)

Amorizacion acu. \TiebiEs Mobllato el ObeL
ciones  pamiento curso zado

1 enero 2002 107,84 63,34 — 18,18 189,36

Variaciones

en el ejercicio 8,64 3,64 — 2,72 15,00

31 diciembre

2002 116,48 66,98 — 20,89 204,36
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La disminuciéon del inmovilizado se ha debido a la
venta de la totalidad de las tenencias de plata del
Banco, incluidas hasta su enajenacién en «Otro
inmovilizado» (28,48 millones de euros). El resto del
inmovilizado se ha incrementado en el ejercicio en
3,01 millones.

Decidida por el Banco de Espafa la reestructu-
racion de su red de sucursales, se ha procedido a la
firma de un protocolo, con el Ministerio de Hacien-
da, que prevé la transmisién de los edificios de las
30 sucursales que se cierran.

10. Otros activos financieros

El 99,98% del importe de este subgrupo de
cuentas corresponde a la cartera en deuda del Esta-
do anotada, en la que el Banco de Espafia tiene in-
vertidos 4.402,24 millones de euros, y cuyo incre-
mento, 831,12 millones de euros, respecto al saldo
del pasado ejercicio se debid, fundamentalmente, a
las compras netas de valores (697,31 millones de
euros), asi como a las plusvalias latentes netas regis-
tradas a fin de afo (I 15 millones de euros) y al in-
cremento de los intereses implicitos devengados
(18,81 millones de euros).

Hay que sefalar, como hecho posterior al cierre
del ejercicio, que el Banco de Espafia ha acudido a la
ampliacién de capital de la Sociedad de Gestién de
los Sistemas de Registro, Compensacién y Liquida-
ciéon de valores, SA (anterior «Promotora para la
Sociedad de Gestién de los Sistemas Espafioles de
Liquidacion, SA»), a través de aportaciones no dine-
rarias de los medios y recursos a que se refiere la
Ley 44/2002, de 22 de noviembre, sobre Medidas de
Reforma del Sistema Financiero. A cambio de ello,
ha recibido 4.451 acciones, que, junto con las que ya
tenia de la Promotora, suponen un porcentaje del
39,39% sobre el capital.

Il. Diferencias por valoraciéon de partidas
de fuera de balance

Recoge el importe de la posicion neta deudora
por operaciones a plazo y swap con divisas valorada
a los tipos de cambio vigentes a fin de ejercicio.
Cuando dicha posicion es acreedora, tal y como su-
cedié en 2001, se coloca bajo el mismo titulo en el
epigrafe «12.1» del pasivo. Su saldo al final del pre-
sente ejercicio, 369,25 millones de euros, es el valor



neto de las operaciones a plazo y swaps entre divi-
sas vivas en ese momento.

12. Cuentas de periodificacién del activo
y gastos anticipados

Del total de este subgrupo de cuentas (638,62
millones de euros), los componentes principales son
los intereses devengados y no cobrados de valores,
depositos y otros activos en moneda extranjera
(243,42 millones); los de la cartera de deuda del Es-
tado anotada (126,51 millones), los del activo de
contrapartida de las reservas transferidas al BCE
(125,28 millones) y los correspondientes al saldo
neto de las cuentas intra-Eurosistema procedentes
de las transferencias realizadas a través de TARGET
(58,90 millones).

13. Diversos

Su componente mas significativo corresponde al
ingreso efectuado al Tesoro, el 4 de noviembre de
2002, de 1.156,34 millones de euros, equivalente al
70% de los beneficios devengados y contabilizados
en el Banco hasta el 30 de septiembre de 2002.

La otra partida mas relevante es la correspon-
diente a los préstamos para vivienda otorgados a los
empleados, cuyo saldo asciende a |13,35 millones.

14. Billetes en circulacion

El saldo de billetes en circulacién incluye la parti-
cipacién del Banco de Espafia en el total de billetes
euro en circulacion (véase «Billetes en circulaciony
en las notas sobre normativa contable) y los billetes
denominados en pesetas todavia no canjeados a
31.12.2002.

Del mencionado saldo (37.505,32 millones de
euros), 36.217,59 millones son los euros que corres-
ponden al Banco de Espafia en virtud de la clave
de asignacion de billetes euro en el Eurosistema
(el 10,1020% del total de los emitidos, una vez
deducidos los que corresponden al BCE, 8% del
total). El resto, 1.287,73 millones de euros, corres-
ponden a los billetes denominados en pesetas no
canjeados al cierre del ejercicio. En cumplimiento
del acuerdo del Consejo de Gobierno del BCE de
5 de diciembre de 2002, estos Ultimos se dieron

de baja de esta rubrica el | de enero de 2003,
pasando a registrarse en la de «Otros pasivos.—
Diversos».

I5. Depdsitos en euros mantenidos
por entidades de crédito de la zona del
euro en relacién con operaciones
de politica monetaria

El saldo del conjunto de los diferentes tipos de
depdsitos que mantienen las entidades de crédito
en el Banco de Espana ascendié a 9.291,35 millones
de euros, al cierre del ejercicio de 2002. La disminu-
cién experimentada por los mismos respecto al afio
anterior se concentré en las cuentas corrientes (in-
cluidas las reservas minimas), que pasaron de
12.273,21 millones de euros, en 31.12.2001, a
9.271,35 millones en 31.12.2002. La disminucién de
su saldo se debid a que, al cierre de 2001, las entida-
des de crédito tuvieron la necesidad de disponer de
financiacion para atender al pago de un tercio de los
billetes y monedas euro predistribuidos el primer
dia habil de 2002. Por otra parte, el saldo medio
anual de estas cuentas durante el ejercicio 2002 as-
cendié a 11.163,43 millones, un 7,3% superior al de
2001 (10.401,04 millones).

16. Otros pasivos en euros con entidades
de crédito de la zona del euro

Aunque a final del ejercicio esta rubrica no tenia
saldo, hay que mencionar que se recogieron en ella
los depositos en efectivo constituidos por entidades
de crédito, por importe de 2.451,79 millones de
euros, como garantia de los billetes y monedas euro
predistribuidos hasta 31.12.2001, en la parte no ga-
rantizada por pélizas de crédito existentes con
prenda de valores. Estos depésitos se cancelaron a
lo largo de enero de 2002, conforme se fueron pa-
gando los billetes y monedas euro predistribuidos.

17. Depéositos en euros de otros
residentes en la zona del euro.
Administraciones Publicas

Se recogen en este subgrupo de cuentas los
depositos que mantienen en el Banco de Espana las
Administraciones Publicas. Su saldo vivo al cierre
del ejercicio era de 14.022,99 millones de euros,
con el siguiente detalle:
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(En millones de euros)

2002 2001

Administracion Central (Estado) 2.798,26 2.793,60
Tesoro Publico.—Cuenta
corriente 299,89 394,98
Otras administraciones de
la Administracion Central
del Estado y similares 2.498,36 2.398,62
Administraciones Territoriales 87,97 80,21
Comunidades Auténomas,

Organismos Administrativos

y similares 81,20 76,45
Administracion Local 6,78 3,77
Administraciones de la
Seguridad Social 11.136,76 9.364,23
TOTAL 14.022,99 12.238,04

El incremento del saldo de este subgrupo de
cuentas (1.784,95 millones de euros) se debid, fun-
damentalmente, al aumento en los saldos manteni-
dos por las Administraciones de Seguridad Social.

18. Depdsitos en euros de otros residentes
en la zona del euro. Otros pasivos

Recoge las cuentas corrientes de otras institu-
ciones financieras que no son entidades de crédito,
tales como los Fondos de Garantia de Depésitos,
Otros intermediarios financieros relacionados con
la liquidacion de los mercados de valores, Otros in-
termediarios en el mercado de deuda anotada, etc.,
asi como las cuentas corrientes de empleados y
pensionistas y otras cuentas de personas juridicas
clasificadas dentro de «Otros sectores residentes
no financierosy. Su saldo al cierre del ejercicio de
2002 era de 1.192,27 millones de euros, y su varia-
cién respecto al cierre del ejercicio anterior, con un
incremento de 140,65 millones de euros, se debid
fundamentalmente al incremento de los saldos de
las cuentas corrientes de «Organismos Publicos del
Estado.—Organismos Auténomos» (99,37 millones).

19. Pasivos en euros con no residentes
en la zona del euro

Recoge fundamentalmente los saldos de las
cuentas en euros mantenidos por los Organismos
Internacionales y los Bancos Centrales no pertene-
cientes a la Unidén Monetaria. Su saldo, 48,25 millo-
nes de euros, experimentd una disminucién respec-
to del ejercicio anterior de 13,49 millones.

20. Pasivos en moneda extranjera
con no residentes en la zona
del euro. Depdsitos y otros pasivos

Casi todos estos pasivos, cuyo saldo ascendia a
1.371,23 millones de euros al cierre del ejercicio,
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corresponden a deudas derivadas de operaciones
de cesion temporal de activos, relacionadas con la
gestion de las reservas exteriores del Banco de Es-
pafa. El importe del total de este grupo de cuentas
se incremento6 en 1.073,10 millones de euros.

2]. Contrapartida de los derechos
especiales de giro asignados por el FMI

Con un importe de 387,34 millones de euros,
recoge la equivalencia de los DEG asignados a Espa-
fia en proporcién a su cuota como miembro del
Fondo Monetario Internacional.

22. Cuentas intra-Eurosistema

a) Pasivos netos relacionados con la asignacion
de billetes euro en el Eurosistema

Este epigrafe contiene los activos y pasivos del
Banco de Espafa frente al Eurosistema relaciona-
dos con la asignacién de los billetes euro en el
Eurosistema (véanse «Billetes en circulaciény» y
«Cuentas intra-Eurosistema» en las notas sobre
normativa contable).

b) Otros pasivos intra-Eurosistema (neto)

Recoge la posicion neta frente al BCE por la
aportacion y asignacion de los ingresos monetarios
en el Eurosistema (véase «Resultado neto de la re-
distribucién de los ingresos monetarios» en la
nota 6 a la cuenta de resultados).

23. Partidas en curso de liquidacion

De los 44,97 millones de euros que refleja el
saldo de este grupo de cuentas, 40,66 corresponden
a transferencias ordenadas por entidades de crédito
pendientes de abono al cierre del ejercicio, cuenta
a la que se debe también la parte mas importante
de la disminucion del grupo respecto a 2001 (37,66
millones de un total de 45,09).

24. Otros pasivos. Diferencias por valoracion
de partidas de fuera del balance

Véase la nota nimero || del balance.



25. Otros pasivos. Cuentas de
periodificacion del pasivo
e ingresos anticipados

Las partidas mas significativas de este subgrupo
de cuentas, cuyo importe total asciende a 320,30
millones de euros, corresponden a los intereses a
pagar no vencidos (223,08 millones de euros) y a los
beneficios, ordinarios y presistema, imputables a la
venta de divisas en operaciones a plazo que se en-
cuentran pendientes de ejecucion (91,24 millones), y
que, por tal motivo, se consideran no realizados has-
ta el vencimiento de aquellas.

26. Otros pasivos. Diversos

Las partidas mas relevantes de este subgrupo de
cuentas son las relativas a las cuentas «Mutualidad
de empleados del Banco de Espafia.—Por aportacio-
nes a pagary, cuyo importe, 340,75 millones de
euros, se ha reducido en 20,38 millones de euros
durante el ejercicio, y los «Intereses acreedores li-
quidados pendientes de aplicacién», correspondien-
tes al crédito otorgado en su dia a la Seguridad So-
cial, cuyo saldo al cierre del ejercicio ascendia a
100,39 millones de euros, con una disminucién de
50,19 millones respecto al ejercicio anterior (9).

27. Provisiones

Excepto las provisiones riesgo-pais, que se pre-
sentan en balance minorando el valor de los activos
correspondientes, el resto se registra en el presente
grupo, con el detalle siguiente:

(En millones de euros)

2002 2001

Por cobertura de riesgos por tipo
de cambio.—Cta. pre-sistema 3.767,58 3.767,58
Por prejubilaciones y jubilaciones 128,78 —
Por riesgos y gastos diversos 107,94 100,54
Por otros motivos 0,22 0,28
TOTAL 4.004,53 3.868,40

La cuenta de provisiones mas relevante es la re-
lativa a la «Cobertura de riesgos por tipo de cam-
bio.—Cuenta pre-sistema», creada por acuerdo de
la Comision Ejecutiva de 26 de enero de 1999. El
objeto de esta provisidn es cubrir el riesgo por tipo

(9) En «ll.2. Notas explicativas al Balance» se hace referencia
a este crédito en la 7.b).

de cambio de las reservas exteriores del Banco de
Espafia. Hay que sefialar que el saldo de esta cuenta,
con la autorizacién de la Comision Ejecutiva de fe-
cha 24 de septiembre de 2002, se ha mantenido in-
variable en el ejercicio, habiendo desaparecido el
riesgo relativo a las posibles contingencias por min-
usvalias latentes de las reservas transferidas al BCE,
con lo que se ha reforzado el nivel de cobertura de
la posicion en moneda extranjera del Banco.

El incremento experimentado por las otras
provisiones (136,12 millones) se ha debido, funda-
mentalmente, a la cobertura de pagos que se han
de realizar en los préximos afios por prejubilacio-
nes pactadas por el Banco de Espafia con sus em-
pleados, en agosto de 2002, con motivo del cierre
de 30 sucursales del Banco entre el 31.12.2002 y el
31.12.2004.

28. Cuentas de revalorizacion

Este grupo incluye las revalorizaciones proce-
dentes de plusvalias no realizadas en activos y pasi-
vos financieros. Su detalle es el siguiente:

(En millones de euros)

Clases de cuentas 2002 2001
Cuentas de revalorizacion
pre-sistema 3.727,85 3.879,02
Por diferencias de tipo de
cambio 909,43 980,19
Por diferencias de precio 2.818,43 2.898,83
Oro 2.565,39 2.565,53
Valores en moneda extranjera 2,47 11,55
Deuda publica anotada 250,57 321,75
Cuentas de revalorizacion
ordinaria 3.100,69 6.788,54
Por diferencias de tipo de
cambio 638,11 4.949,37
Por diferencias de precio 2.462,58 1.839,17
Oro 1.353,99 1.154,81
Valores en moneda extranjera 896,68 588,42
Deuda publica anotada 210,94 95,94
Otros 0,97 —
TOTAL 6.828,55 10.667,56

La diferenciacion entre cuentas de revaloriza-
cion pre-sistema y ordinarias obedece a que, en
las primeras, se recogieron las plusvalias latentes
que existian al cierre del ejercicio 1998 (inmedia-
tamente antes del comienzo de la Unién Moneta-
ria) y, en las segundas, las que se producen desde
dicha fecha.

Las cuentas de revalorizacion pre-sistema han
disminuido en el ejercicio en 151,17 millones de
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euros, por los motivos e importes que figuran en el
cuadro siguiente:

(En millones de euros)

Causas de la variacion

en 2002
o Por
Cuentas de revalorizacion materializa- Por Total
pre-sistema cién de  compensa-

plusvalias ci6n de mi-

en ventas  nusvalias

y amortiza-  latentes
ciones

Por diferencias de tipo de cambio —-45,57 —25,19 -70,76
Por diferencias de precio -80,40 — -80,40
Oro -0,14 — -0,14
Valores en moneda extranjera -9,09 — -9,09
Deuda publica anotada -71,18 — -71,18
TOTAL -125,97 -25,19 -151,17

Por otro lado, las cuentas de revalorizacién ordi-
naria han experimentado una disminucién de
3.687,85 millones de euros. En el cuadro siguiente
se detallan las causas de su variacién:

Causas de la variacién Millones de euros

Por diferencias de tipo de cambio —4.311,26
Por diferencias de precio 623,41
Oro 199,18
Valores en moneda extranjera 308,26
Deuda publica anotada 115,00
Otros 0,97
TOTAL -3.687,85
29. Capital

El capital del Banco de Espafia, constituido de
acuerdo con lo previsto en el Decreto-Ley 18/1962,
de 7 de junio, asciende a |,37 millones de euros, sin
variacién en el ejercicio.

30. Reservas

Se incluyen en este subgrupo, sin variacion en el
ejercicio, el importe del capital, reservas y resulta-
dos derivados de la integracion, en 1973, del extinto
Instituto Espafiol de Moneda Extranjera en el Banco
de Espaia.

31. Beneficios del ejercicio

Los beneficios netos del ejercicio, una vez dedu-
cida la dotacién al Fondo de Atenciones Benéfico-
Sociales (4,40 millones de euros), han ascendido a
2.196,25 millones de euros, inferiores en un 54,2%
a los de 2001. Del citado importe, 1.156,34 millones
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fueron ingresados en el Tesoro el 4 de noviembre de
2002, de acuerdo con lo dispuesto en el Real De-
creto 1080/2002, de 22 de octubre.

A lo largo del ejercicio también se ingresaron en
el Tesoro las cantidades que se citan, correspondien-
tes a los beneficios de 2001:

a) Eldia 1.2.2002, 2.055,78 millones de euros, has-
ta alcanzar el 90% de los beneficios de 2001,
que ascendieron a 4.793,49 millones de euros.

b) El dia 26.7.2002, una vez aprobado por el Con-
sejo de Ministros el Balance y Cuenta de Resul-
tados del afio 2001, 479,35 millones de euros,
como importe restante de los beneficios de di-
cho ejercicio.

El detalle de los diferentes componentes que in-
tegran los beneficios de 2002 figura en el apartado
1.3 siguiente, relativo a la Cuenta de Resultados.

I.3.  NOTAS EXPLICATIVAS A LA CUENTA
DE RESULTADOS

I. Ingresos por intereses

Este apartado incluye los ingresos por intereses
devengados por los principales activos del Banco de
Espafia. Su composicion, en ambos ejercicios, ha sido
la siguiente:

(En millones de euros)

Moneda extranjera Euros Total
2002 2001 2002 2001 2002 2001
Valores 949,52 1.659,58 179,06 175,04 1.128,58 1.834,62

Otros activos 161,16 183,94 1.413,58 1.992,04 1.574,73 2.175,98
TOTAL 1.110,68 1.843,52 1.592,64 2.167,08 2.703,31 4.010,60

De los intereses de las inversiones en moneda ex-
tranjera, 1.110,68 millones de euros, su mayor parte,
1.004,72 millones (90,46%), procede de inversiones en
ddlares USA, en las que se ha mantenido un saldo me-
dio de 27.533,1 | millones de ddlares, con una rentabi-
lidad media del 3,7%, frente al 5,6% del afio 2001. El
resto de intereses se ha originado por inversiones mu-
cho menos relevantes en DEG, dolares canadienses y
otras inversiones menores en otras divisas.

En relacion con los intereses de las inversiones
en euros (1.592,64 millones), cabe sefialar que pro-
vienen de los siguientes activos:



(En millones de euros y %)

2 Rentabilidad
nversion Intereses media

Activos A
T en 2002

Créditos a entidades por
operaciones de politica
monetaria

Saldo neto frente al BCE
por operaciones TARGET

Saldo neto frente al BCE
por cuentas relacionadas
con la asignacion de billetes
euro en el Eurosistema

Activo de contrapartida de
las reservas transferidas
al BCE 4.446,75 125,28 2,8%

Cartera de deuda anotada 3.669,69 178,70 4,8%

Otros — 5,44 —

TOTAL 46.696,34 1.592,64 3,4%

14.780,42 493,97 3,3%

22.508,95 746,06 3,3%

1.290,53 43,19 3,3%

De la reduccién del total de los ingresos por
intereses denominados en euros (574,44 millones),
casi el 80% se ha debido a la caida de la rentabilidad
media en estos activos (pas6 del 4,3% en 2001 al
3,4% en 2002), correspondiendo el resto a la dismi-
nucién de la inversion media (49.160,06 millones en
2001). Hay que sefalar también que, en 2002, el im-
porte correspondiente a los intereses devengados
los dias con saldo neto deudor de las cuentas intra-
Eurosistema relacionadas con la asignacién de bille-
tes en el Eurosistema ascendi6 a 43,19 millones de
euros.

2. Gastos por intereses

Incluye los gastos por intereses devengados por
los pasivos que se citan a continuacion y con el de-
talle siguiente:

(En millones de euros y %)

Financia-  Gastos por intereses Coste
cion ————————————— medio
L=ca 2002 2001  en 2002

Remuneracion de las reservas

minimas 11.163,43 367,88 452,47 3,3%
Depositos de Administraciones
Publicas 11.883,92 386,30 456,31 3,3%

Saldo neto frente al BCE por
cuentas relacionadas con la
asignacion de billetes en el

Eurosistema 5.514,97 182,84 — 3,3%
Pasivos en moneda extranjera 802,79 15,78 29,49 1,9%
Otros pasivos en euros y

moneda extranjera — 3,39 27,80 —

TOTAL 29.365,11 956,19 966,07 3,2%

La disminuciéon del gasto frente al ejercicio ante-
rior, 9,88 millones de euros, se ha debido, sobre
todo, a la caida del coste medio de la financiacién
recibida (3,2% en 2002, frente al 4,3% en 2001), que
ha sido el factor fundamental de la reduccién del
coste de las reservas minimas (84,59 millones) y de

los depositos de las Administraciones Publicas
(70,01 millones), y, en menor medida, por intereses
pagados sobre pasivos en moneda extranjera (40,95
millones de euros). Estas reducciones en los gastos
se han visto compensadas por el importe de la re-
muneracién correspondiente a los dias con saldo
neto deudor de las cuentas intra-Eurosistema rela-
cionadas con la asignacién de billetes en el Eurosis-
tema, que ascendi6 a 182,84 millones de euros.

3. Ganancias/pérdidas realizadas
procedentes de operaciones financieras

Recoge los resultados producidos en la compra-
venta de activos financieros. En el ejercicio de 2002
han ascendido a 727,99 millones de euros, proceden-
tes, fundamentalmente, de las siguientes fuentes:

— Las ganancias por tipo de cambio en venta de
divisas se elevan a 361,32 millones de euros,
de los cuales 292,60 millones corresponden a
beneficios del ejercicio y el resto, 68,72 millones,
corresponden a la realizacion de plusvalias laten-
tes que ya existian el 31.12.1998.

De los mencionados 361,32 millones, 195,08
millones se derivan de la venta de ddlares USA,
que a lo largo del periodo ha ascendido a 886,97
millones de ddlares, asi como a la materializa-
cién de los procedentes de operaciones a plazo,
138,08 millones. El resto de ganancias corres-
ponde, fundamentalmente, a la venta neta de
DEG (20,02 millones de euros), siendo la de otras
divisas de 8,14 millones.

— Las ganancias netas por precio, derivadas de la
compraventa de valores extranjeros, importan
358,16 millones de euros, correspondiendo su
totalidad a la venta de valores denominados en
dolares USA.

Del total de 358,16 millones, 349,07 millones
corresponden a las plusvalias realizadas en el pre-
sente ejercicio, y el resto (9,09 millones) corres-
ponde a la realizacién de plusvalias latentes exis-
tentes a 31 de diciembre de 1998.

Con respecto al ejercicio anterior, las ganancias
netas en estas operaciones han experimentado una
disminucién de 1.320,08 millones de euros, de los
que 1.294,73 corresponden a la disminucion del
beneficio por tipo de cambio, y 25,35 millones, a la
disminucion del beneficio por precio.
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— La disminucién del beneficio por tipo de cambio
se ha producido, fundamentalmente, como resul-
tado de la depreciacion del doélar USA frente al
euro aplicada sobre un menor volumen de ven-
tas de doélares USA (3.899,00 millones de doéla-
res en 2001, frente a 886,97 millones en 2002).
Adicionalmente, la imputacion de resultados por
operaciones a plazo en doélares USA ha sido in-
ferior en 253,28 millones de euros en 2002, res-
pecto a la correspondiente a 2001, que ascendia
a 391,36 millones de euros.

— La disminucién del beneficio por precio se ha
producido, basicamente, en las ventas de valores
de renta fija en ddlares USA y délares canadien-
ses, debido, en el primer caso, a la realizacién de
menores plusvalias pre-sistema y, en el segundo,
a no haberse llevado a cabo venta alguna en esta
ultima divisa en 2002.

4. Ingresos netos por honorarios/
comisiones

Recoge, fundamentalmente, ingresos y gastos
derivados de comisiones por servicios bancarios y
similares (transferencias, gestion de cheques, custo-
dia y administracién de valores, servicio telefénico
en operaciones con valores, etc.). Su detalle es el si-
guiente:

(En millones de euros)

Ingresos Gastos
2002 2001 2002 2001
Operaciones exteriores 0,96 0,56 -1,18 -1,17
Operaciones interiores 15,92 13,35 -0,69 -0,49
TOTAL 16,88 13,91 -1,86 -1,66

El incremento de ingresos por honorarios regis-
trado en 2002 (21,3%) se ha debido, sobre todo, al
incremento de las tarifas por operaciones a través
del Servicio de Liquidacién.

5. Dividendos y otros ingresos de acciones
y participaciones

Del importe total registrado, 228,65 millones de
euros, 226,58 millones provienen del BCE. De ellos,
160,03 millones corresponden al reparto del benefi-
cio del ejercicio 2001, que se ha producido en 2002.
También se incluye en esta rubrica la distribucion de
los ingresos del BCE por billetes euro, que asciende
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a 66,54 millones de euros (véase «Billetes en circu-
laciény en las notas sobre normativa contable).

6. Resultado neto de la redistribucién
de los ingresos monetarios

En 2002, los ingresos monetarios de cada BCN
se determinaron multiplicando la base monetaria de
cada uno de ellos por el tipo de interés de las ope-
raciones principales de financiacion. La base de pasi-
vos se compone de los siguientes epigrafes: billetes
en circulacién (tanto los billetes euro como los bi-
lletes nacionales no canjeados); depdsitos en euros
mantenidos por entidades de crédito en relacién
con operaciones de politica monetaria; pasivos intra-
Eurosistema por operaciones TARGET, cuando su
saldo sea acreedor;y pasivos intra-Eurosistema rela-
cionados con la emisién de billetes euro en el Euro-
sistema, cuando su saldo sea acreedor. Cualquier in-
terés pagado por pasivos incluidos en la base mone-
taria se deducira de los ingresos monetarios a poner
en comun. Los ingresos monetarios puestos en co-
mun por el Eurosistema se asignaran entre los BCN
de acuerdo con su clave en el capital suscrito del
BCE. La diferencia entre los ingresos monetarios
puestos en comun por el Banco de Espafia, que as-
cienden a 1.124,86 millones de euros, y los asigna-
dos al Banco de Espafa, que ascienden a 1.057,01
millones de euros, es el resultado neto del proceso
de célculo de los ingresos monetarios.

7. Otros ingresos

Recoge los ingresos y quebrantos que no tienen
cabida en otros epigrafes, asi como otros de carac-
ter excepcional y diverso. Su detalle es el siguiente:

(En millones de euros)

Descripcion 2002 2001
Beneficios deuda publica anotada 76,57 30,59
Resultados extraordinarios 67,70 43,20
Diversos 0,61 1,23
TOTAL 144,87 75,02

De los beneficios relativos a la cartera de Deuda
Publica, 71,18 millones corresponden a beneficios
pre-sistema procedentes de las plusvalias correspon-
dientes a la deuda amortizada en el ejercicio y el res-
to, 5,39 millones, a resultados del ejercicio. En conjun-
to, estos beneficios han superado en 45,98 millones a
los obtenidos por este concepto en 2001.



Los resultados extraordinarios, por importe de
67,70 millones de euros, se han producido fundamen-
talmente por el cobro a la Seguridad Social de intere-
ses devengados en ejercicios anteriores (50,19 millo-
nes) y por la venta de la plata (27,65 millones), com-
pensados por el quebranto relativo al aumento de la
provision para el socorro por fallecimiento y jubila-
cion (5,91 millones) y por el resultado negativo del
canje de billetes que perdieron poder liberatorio en-
tre la fecha de publicacién de la Ley de Autonomia
del Banco de Espafia y el 31.12.2001 (6,91 millones).

8. Gastos de personal

Esta partida se ha incrementado en 13,24 millo-
nes de euros, debido, fundamentalmente, a los traba-
jos extraordinarios que han debido efectuarse con
motivo del canje de la peseta por el euro.

9. Gastos en bienes y servicios (10)

Recoge los gastos ocasionados por la adquisicién
de bienes corrientes, asi como de servicios diversos
recibidos durante el ejercicio. Los mas relevantes
son los gastos de oficina —incluidos los gastos in-
formaticos—, que ascendieron a 32,38 millones de
euros, y los gastos en inmuebles —dentro de los
que destacan los de su mantenimiento—, que ascen-
dieron a 15,88 millones de euros.

Su detalle es el siguiente:

(En millones de euros)

Descripcion 2002 2001

Gastos de oficina -32,38 —26,94
Gastos de inmuebles -15,88 -13,65
Transportes y comunicaciones -5,65 —4,82
Vigilancia y seguridad -6,14 -5,52
Gastos de formacion y becas -1,67 -1,68
Gastos diversos de funcionamiento -8,19 -13,54
Tributos -0,87 -0,81

TOTAL -70,78 —66,96

Dentro de «Gastos diversos de funcionamiento»
se incluyen 112.165,04 euros (IVA incluido) corres-
pondientes a los honorarios de los auditores exter-
nos, PricewaterhouseCoopers, SL, por la realizacién,
en 2002, de las auditorias sobre cuentas anuales del
Banco, asi como sobre la gestién, por parte del Ban-
co de Espaia, de las reservas del Banco Central Eu-

(10) Dado que en el modelo armonizado de la Cuenta de
Pérdidas y Ganancias para el SEBC no se ha previsto explicitar
los «tributosy, estos se incluyen en este apartado.

ropeo. Asimismo, se han satisfecho a la citada em-
presa otros 159.068,48 euros por la adquisicién de
productos y servicios informaticos.

10. Amortizacion del inmovilizado

Recoge el gasto por la depreciacion estimada en
los activos fijos del Banco, con el siguiente detalle:

(En millones de euros)

Descripcion 2002 2001
Amortizaciones de inmuebles -8,73 -8,78
Amortizacion de elementos de transporte -0,26 -0,12
Amortizacion de muebles y equipo

de oficina -9,78 -7,30
Amortizacion de aplicaciones informaticas —2,49 —2,28
Otros gastos amortizables — -0,02

TOTAL -21,25 -18,50

Il. Costes de produccion de billetes

Su importe (115,23 millones de euros) corres-
ponde a los gastos que satisface el Banco de Espafia
por la adquisicion de billetes, esencialmente, a la Fa-
brica Nacional de Moneda y Timbre. Su disminucién
respecto al ejercicio anterior (51,74 millones de
euros) se ha debido al menor volumen de billetes
denominados en euros adquiridos por el Banco, en
comparacién con el extraordinario volumen que fue
necesario comprar en 200! para atender al canje
masivo de los billetes de peseta desde el 1.1.2002.

12. Otros gastos

Recoge gastos extraordinarios originados por el
proceso de canje de la peseta/euro, en especial los re-
lacionados con los costes de transporte y distribucion.

13. Dotaciones y aplicaciones a otros
fondos y provisiones

Su importe, 175,43 millones de euros, supera al
del ejercicio anterior en 127,37 millones, debido,
fundamentalmente, a las dotaciones efectuadas a los
fondos de provision especiales para atender a pagos
futuros por prejubilaciones, relacionados con el
acuerdo alcanzado por el Banco con sus empleados
en agosto de 2002 y otras provisiones por jubilacio-
nes (128,78 millones). Incluye, ademas, gastos deriva-
dos de los compromisos de pago con la Mutualidad
de Empleados del Banco de Espaiia (39,72 millones de
euros), la dotacién a la provisiéon por riesgo-pais
para la cobertura, al 100%, de los créditos concedi-
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dos a través del Convenio Bilateral con Cuba (2,38
millones de euros) y la aportacion al Fondo de
Atenciones Benéfico-Sociales (4,40 millones). El
Banco de Espaia, al prestar servicios financieros, no

es una empresa con un alto riesgo medioambiental.

Durante el ejercicio no se ha considerado necesario
registrar ninguna dotacién para riesgos y cargas de
caracter medioambiental.

14. Beneficio del ejercicio

Con el detalle y por las causas sefialadas en las
notas anteriores, el beneficio del ejercicio 2002 ha
ascendido a 2.196,25 millones de euros, un 54,2%
inferior al del ejercicio precedente.

Como se detalla en el cuadro siguiente, del cita-
do importe, y en aplicacion del Real Decreto 1080/
2002, con fecha 3 de febrero de 2003 se han ingre-
sado en el Tesoro 820,28 millones de euros, corres-
pondientes al importe necesario para alcanzar (con-
siderando el anticipo efectuado el 4 de noviembre
de 2002, de 1.156,34 millones) el 90% de los benefi-
cios del Banco al 31.12.2002.

(En millones de euros)
2.196,25

—

Beneficios del ejercicio de 2002
2. Ingresos efectuados en el Tesoro:
— el 4.11.2002, por el 70% de los
beneficios a 30.9.2002
— el 3.2.2003, por la diferencia
con el importe anterior para
alcanzar el 90% de los bene-
ficios a 31.12.2002 820,28
3. Beneficios pendientes de ingreso,
en su caso, en el Tesoro (11) 219,62

TOTAL (2 + 3) 2.196,25

1.156,34

1.976,62

I1l. INFORMACION ESPECIFICA
SEGUN EL ARTIiCULO 4
DE LA LEY DE AUTONOMIA
DEL BANCO DE ESPANA

I. Aportaciones efectuadas por el Banco
a los Fondos de Garantia de Depésitos
(articulo 4.2 de la Ley de Autonomia
del Banco de Espaiia, de | de junio
de 1994)

La aportacién del Banco de Espafia a los Fondos de
Garantia de Dep6sitos esta regulada por el articulo 3.°

(1) Una vez aprobadas por el Gobierno las cuentas anuales
de este ejercicio 2002, se efectuara el ingreso en el Tesoro del
importe restante que proceda.
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del Real Decreto 18/1982, segun redaccién dada por
la disposicion adicional séptima del Real Decreto-
Ley 12/1995, de 28 de diciembre, y el Real Decreto
2606/1996, de 20 de diciembre, que desarrolla el
régimen juridico de los citados Fondos.

Este ultimo Real Decreto establecié que los
Fondos de Garantia de Depésitos, solo excepcional-
mente, «podran nutrirse con aportaciones del Ban-
co de Espafia, cuya cuantia se fijarda por Ley». En el
afio 2002, el Banco de Espafia no hizo aportacion
alguna a los Fondos de Garantia de Depdsitos.

2. Lucro cesante

En el siguiente cuadro se muestran los créditos
vivos durante 2002, con tipos de interés inferiores a
los utilizados como referencia, con objeto de esti-
mar el lucro cesante del ejercicio, en virtud de lo
establecido en el art. 4.2 de la Ley 13/1994,de | de
junio, de Autonomia del Banco de Espafa.

(En millones de euros y %)

Saldos medios de los créditos vivos durante 2002,
cuyos tipos han resultado inferiores
a los de referencia

Saldo Tipo de Tipo de

interés Lucro

" medio o interés de
Titulo ?ntiggg; percokbldo refe(z/eor)'ncia ecseﬁsnﬁggeo
Endeudamiento neto del
Estado 8.514,82 0,00 3,27 278,43
Créditos a la Seguridad
Social 1.535,50 0,00 3,27 50,21
Préstamos vivienda y
anticipos a empleados 132,14 1,95 3,27 1,75
Préstamos vivienda 111,08 2,32 327 1,06
Anticipos reintegrables 21,06 0,00 327 0,69
TOTALES 10.182,46 0,02 3,27 330,39

En el epigrafe «<Endeudamiento neto del Estadoy
se incluye el saldo medio anual, en base diaria, de los
créditos singulares otorgados al Estado antes de
1994 y de los depdsitos mantenidos por el Tesoro
en el Banco de Espafia cuando arroja un saldo neto
a favor de esta entidad.

En cuanto a los créditos a la Seguridad Social, la
disposicion transitoria sexta de la Ley 41/1994, de
30 de diciembre, de Presupuestos Generales del Es-
tado para 1995, al establecer las condiciones de
amortizacion de determinados créditos a la Seguri-
dad Social, establecié que «los citados créditos no

devengaran interés alguno a partir del | de enero de
[995».



Finalmente, los préstamos de vivienda y anticipos
a los empleados corresponden a los concedidos en
virtud de los convenios colectivos firmados por el
Banco de Espafia con los mismos.

El tipo de referencia utilizado para estimar el lu-
cro cesante implicito en todos ellos ha sido la media
mensual del tipo de interés de las operaciones prin-
cipales de financiaciéon durante el ejercicio.

En el ejercicio de 2002, es preciso hacer men-
cion, ademas, a los préstamos no remunerados con-
cedidos con cardcter excepcional el | de enero de
2002 a las entidades de crédito, que se otorgaron en

aplicacion de la Orientacion aprobada para el Euro-
sistema por el Consejo de Gobierno del BCE (BCE/
2001/1) para financiar las tenencias de los billetes
euro predistribuidos a las mismas hasta el
31.12.2001 por todos los bancos centrales naciona-
les. En el caso de Espafa, su importe ascendié a
10.325,39 millones de euros, y fue abonado por las
entidades de crédito en tres pagos iguales efectua-
dos los dias 2,23 y 30 de enero de 2002.

En este caso, aplicando el tipo medio diario de
las operaciones principales de financiacién al saldo
vivo diario, el importe de los intereses asciende a
16,43 millones de euros.
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I. INFORME DE LOS AUDITORES EXTERNOS
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IMFORME DE AUNTORIA DE CUENTAS ANUALES

Al Fxemer, 5. Gobemador y al Comsejn de Gotkernio del Banco de Fspaa

Hemos auditado las cuentas anuales del Banco de Fspana que comprenden el balance de
situacidn al 37 de diciembre de 2002, la cuenta de resaltados v la memddia corespondienles
al ejercicin anual termenado s dicha fecha, cuya formulacion es responsabaliclad del
Consajo de Gobiema del Banco, Muestra responsabalidad es expresar una opinidn sobre los
citadas cuentas anwales en su conjunto, basoda en el irabajo realezado de aouaendo con fas
naanmias o sefiona generalmente aceptadas, que requieren ol examen, mediante s
realizacidn de pruehas selectivas, de la evidencs justificativa de |as coentas anuabes v la
avaluacion de su preentacidn, de los princepios contables aplicados v de ls sshimacianes

ealizadas,

Las cuentas anuabes adjunizs presentan, a efecios comparativos, con cada una de las parisdas
del balance v de la cuenta de resultachos, adenids die L citras del ejercicio 2002, ks
corresponchentes al pjercicio anterics. Muestra ogimin se refiere exsclisivaments a las
cupntas anuales del sjercicio 2002, Con fecha 3 de junio de 2002 emilineos nuesro inforrs
o audilewia adercas de las cuentas anuabes del ejercicio 2007 en el Que expresamos una
opinidn favorale.

En nissstra apinetn, s coentas anwales del ajencicss 2002 adjuntes expresan, en lodos los
aspecios signibcatves, L oimagen fiel del parimonis yode Lo siteacicn financies del Banco de
Espania al 31de dicsemine e 30602 v die Bs resultados de sus operaciones durante el ejercicis
anuial termingdo en dicha fecha ¢ contenen o iniormacion necesaria v sulicienbe g w
interpretacian v comprenssin adecuada, de contoermadad con los principses ¥ normas
contables que se indican en e agamaco 107 de L s, Basacdos en L normativa corlakila
r=alatslec ida para los bancos centrales miembros del Sistema Evropen e Bancos Centrales,
que guardan uniformidad con bos aplicados en ol eprocio anterior,

FricewaberbouseCoopers Auddores, 5,1,
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2. INFORME DE LOS CENSORES
DE CUENTAS

Los que suscriben, miembros del Consejo de
Gobierno del Banco de Espaia, D. José Manuel Gon-
zélez-Paramo Martinez-Murillo, D. Eduardo Bueno
Campos y D. Jaime Requeijo Gonzalez, como inte-
grantes de la Comision de Censura de Cuentas de-
signada por el citado Consejo de Gobierno, hemos
recibido el encargo de someter a censura las cuen-
tas de esta Institucion correspondientes a 2002.

En virtud de este mandato, la Comisién de Cen-
sura de Cuentas ha realizado el andlisis de las opera-
ciones efectuadas por el Banco de Espafia. El alcance
de este examen ha consistido, esencialmente, en:
I) Estudio de las Cuentas Anuales del Banco de Es-
pafia correspondientes al ejercicio 2002, elaboradas
por el Departamento de Régimen Interior del Ban-
co de Espafia; 2) Estudio de la auditoria del Balance
y de la Cuenta de Resultados del Banco de Espafia

D. Jost MaNUEL GONZALEZ-PARAMO
MARTINEZ-MURILLO

D. Epuarbo Bueno CAMPOS

correspondientes a 2002, realizada por su Auditoria
Interna; 3) Estudio de la documentacion solicitada
por los miembros de esta Comisién a los auditores
externos independientes; 4) Entrevistas con los res-
ponsables de la auditoria externa independiente, del
Departamento de Auditoria Interna y de la Inter-
vencién General; y 5) Propuestas de modificacion,
correccién o aclaracion de diversos extremos, todas
ellas satisfactoriamente incorporadas a las Cuentas
Anuales por la Intervencién General.

La conclusién fundamental de nuestro informe es
que del andlisis efectuado, del examen y procedimien-
tos con que se desarrolla la contabilizacion y del re-
gistro de los hechos contables, asi como de los con-
troles internos que se llevan a cabo, se desprende
que las Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio
2002 reflejan fielmente el patrimonio y la situacion
econdmica y financiera del Banco de Espafia.

Madrid, a 28 de mayo de 2003.

D. JaMe REQUEjo GONZzALEZ
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Al igual que en informes anteriores, se ofrece a
continuacion un resumen de las principales normas
relativas al sistema financiero espafiol y, en particu-
lar, a las competencias del Banco de Espafia (BE),

aparecidas durante 2002 y los primeros tres meses
del afio 2003.

Las nuevas disposiciones aparecen ordenadas con
un doble criterio. En primer lugar, se recoge un ex-
tracto de las normas legales mas significativas, siguien-
do un orden cronolégico con agrupacién mensual.

Cuando varias disposiciones de distinto rango
constituyen el desarrollo normativo de un mismo
tema, se agrupan en el apartado correspondiente a
la fecha de la disposicion de mayor rango. Del mis-
mo modo, para facilitar la plena comprension de la

regulacién de alglin asunto, cuando se comentan dos
o mas normas del mismo rango publicadas en dife-
rentes momentos a lo largo del afio, se lleva a cabo
una agrupacion de todas ellas en el apartado corres-
pondiente a la norma mas antigua. Estas disposicio-
nes han sido comentadas ampliamente en los articu-
los trimestrales sobre regulacion financiera que se
publican en el Boletin econémico del BE.

En segundo lugar, se ofrece un catidlogo siste-
matico de materias cuya normativa ha sido objeto
de modificaciones desde enero de 2002, especifi-
cando el mes de la fecha de la norma y el mes en
que se publicé el Boletin econémico donde fueron
analizadas.

14.4.2003.
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PRINCIPALES NORMAS RELATIVAS AL SISTEMA FINANCIERO ADOPTADAS
DESDE ENERO DE 2002 A MARZO DE 2003

2002

ENERO

ENTIDADES DE CREDITO: APORTACIONES A LOS FONDOS DE GARANTIA DE DEPOSITOS—Da-
das la situacion patrimonial alcanzada por el Fondo de Garantia de Depésitos en las Cajas de Ahorros
y las perspectivas del sector; la Orden ECO/136/2002, de 24 de enero (BOE del 30), fij¢ el importe de las
aportaciones anuales de estas entidades (que desde 1996 estaban suspendidas) en el 0,4%o sobre los
depositos existentes a 31 de diciembre de 2000, conforme a la definicion de los depositos garantiza-
dos establecida en el RD 2606/1996,y cuyo desembolso corresponde al afio 2001.

Por otro lado, se publicaron tres 6rdenes ministeriales: la Orden ECO/318/2002, de |4 de febrero, por
la que se establecen las aportaciones al Fondo de Garantia de Depésitos en Establecimientos
Bancarios (BOE del 20); la Orden ECO/317/2002, de 14 de febrero, por la que se establecen las
aportaciones al Fondo de Garantia de Depdsitos en Cajas de Ahorros (BOE del 20), y la Orden
ECO/316/2002, de 14 de febrero (BOE del 20), por la que se establecen las aportaciones al Fondo
de Garantia de Depésitos en Cooperativas de Crédito, cuya novedad mas importante es que, por
primera vez, la base sobre la que se calculan las aportaciones estd integrada conforme a lo regula-
do en el RD 948/2001 de 3 de agosto, sobre sistemas de indemnizacion de inversores, tanto por
los depdsitos garantizados como por los valores garantizados, estos Ultimos ponderados por su
factor de conversion, conforme a lo reflejado en el articulo 3.2 del RD 2606/1996, modificado por
el RD 948/2001. Esta normativa se aplicarda —en todos los casos— a las aportaciones realizadas a
partir del pasado | de enero.

DEUDA DEL ESTADO: CONDICIONES DE EMISION DURANTE EL ANO 2002 Y ENERO DE 2003.—
Como viene siendo habitual en estas fechas, se publicaron el RD 61/2002, de |8 de enero (BOE del 29),
por el que se dispone la creacion de deuda publica durante el ano 2002 y enero de 2003; la Orden
ECO/126/2002, de 24 de enero (BOE del 29), que desarrolla el RD 61/2002, y por la que se delegan
determinadas facultades en el Director General del Tesoro y Politica Financiera, y dos Resoluciones de
25 de enero de 2002 (BOE del 29 y del 30), de la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera,
por las que se disponen determinadas emisiones de letras del Tesoro, bonos y obligaciones del Estado
y se publica el calendario de subastas para el afio 2002 y el mes de enero de 2003.

En sentido amplio, se prevé la continuidad de los mismos instrumentos, técnicas, practicas y demas ele-
mentos que establecio el Real Decreto 39/2001, de 19 de enero, para el afio 2001. Por otro lado, la
deuda que se emita o contraiga por el Estado durante todo el afio en curso en todas las modalida-
des de deuda del Estado no superara el limite de incremento que para la citada deuda establece la
Ley 23/2001, de 27 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para el afio 2002. Este sera
extensible al mes de enero del 2003, en las condiciones establecidas, hasta el limite del 15% del total
autorizado para el afio 2002, computiandose los importes asi emitidos dentro del limite que contem-
ple la Ley de Presupuestos Generales del Estado para el afio 2003.

En cuanto a la formalizacién de la deuda publica, esta adoptara, como en afios anteriores, las modalida-
des de letras del Tesoro, bonos y obligaciones del Estado, representandose en todos los casos, exclu-
sivamente, mediante anotaciones en cuenta.

Respecto a las letras del Tesoro, para el afio 2002 se mantiene la emision a doce y dieciocho meses, sin
perjuicio de que se puedan efectuar emisiones adicionales a plazos diferentes, si razones de gestion
o técnicas de los mercados asi lo aconsejaran. Por otro lado, para incrementar el volumen de las
referencias emitidas y mejorar, con ello, su liquidez en el mercado secundario, se continta con la
agrupacion de vencimientos iniciada el afio anterior, de forma que su periodicidad pasara, a partir del
préximo mes de agosto, de dos a cuatro semanas. Asimismo, para concentrar la demanda en un
menor nimero de emisiones, dada la menor necesidad de financiacion que conlleva la politica de
control presupuestario objetivo de la Ley 18/2001, de 12 de diciembre, General de Estabilidad Pre-
supuestaria, desde el citado mes de agosto también se reduce la periodicidad de las subastas, que
tendran lugar cada cuatro semanas, coincidiendo las fechas de emisién con los vencimientos para
facilitar la reinversién a los tenedores.

Respecto a los bonos y obligaciones del Estado, se mantiene la obligacién de hacer publico su calendario
anual de subastas ordinarias, pero se considera conveniente flexibilizarlo, con respecto a 2001, de
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forma que, aunque se hacen publicas las fechas de las subastas, el plazo de los bonos y obligaciones
se establecerd trimestralmente, de acuerdo con los creadores del mercado, en funcién de las condi-
ciones de los mercados y del desarrollo de las emisiones durante el afio. En cualquier caso, si las
condiciones del mercado o las necesidades de financiacion asi lo aconsejaran, el Tesoro podra deci-
dir; en la Resolucion mensual en la que se disponen las emisiones de bonos y obligaciones para el
mes siguiente, no emitir en alguno de los plazos que, a titulo indicativo, se fijaron en el calendario
trimestral. También se mantienen los procedimientos de emisién, excepto para las obligaciones del
Estado a diez afios, en que, para facilitar su difusién en los mercados internacionales, se ha conside-
rado conveniente seguir en las subastas un nuevo procedimiento, que difiere del habitual en la forma
utilizada para determinar el precio de adquisicion de los valores, y que consiste en adjudicar todas
las peticiones aceptadas al precio ofrecido incrementado en el importe del cupén corrido.

Finalmente, cabe resefar que, durante este primer trimestre, el Tesoro ha realizado una emisién de bo-
nos a quince afios por el procedimiento de sindicacion y con cupoén corto, con objeto de que de-
vengue cupén desde el momento de la emision.

MODIFICACION DE LA NORMATIVA DEL SISTEMA NACIONAL DE COMPENSACION ELECTRONI-
CA.—Se publico la CBE 1/2002, de 25 de enero (BOE de 2 de febrero), que establece que, entre las
condiciones y la forma de adhesion a los diferentes subsistemas de intercambios integrados en el Siste-
ma Nacional de Compensacion Electrénica (SNCE), debera figurar la obligacion de las entidades asocia-
das de asumir solidariamente la responsabilidad derivada de las operaciones realizadas en el subsistema
por las entidades a las que representen. Dicha responsabilidad queda limitada a las operaciones inter-
cambiadas en la sesion (o, en su caso, las sesiones) anterior a la fecha de liquidacion del SNCE en la que
se ha producido el incumplimiento de la liquidacién entre entidades asociadas y sus representadas.

Respecto a la pérdida de la condiciéon de entidad miembro y suspensién, la Circular afiade que la in-
coacion de un procedimiento de insolvencia a una entidad miembro del SNCE determinara su sus-
pension inmediata para participar en el mismo desde el momento en que se tenga conocimiento
fehaciente de su apertura. A estos efectos, se entenderd incoado un procedimiento de insolvencia a
una entidad miembro del SNCE cuando se dicte su declaracion de estado de quiebra o se admita
a tramite su solicitud de suspension de pagos.

Por otro lado, se establece el procedimiento que se ha de seguir en el caso de que una entidad partici-
pante como asociada decida unilateralmente cesar en la representacion de otra participante. En este
sentido, cuando una entidad asociada al SNCE desee cesar en la representacion de una entidad, lo
comunicara al Banco de Espana y a la entidad afectada, abriéndose desde ese momento un plazo de
35 dias naturales para la efectividad de la baja de tal representacion, solo interrumpido en el caso de
que, a lo largo de dicho plazo, se produzca el incumplimiento de la liquidacién del saldo multilateral
neto final o la entidad representada disponga de una asociada que asuma su representacion. Desde
el momento en que la asociada comunique su deseo de cesar en la representacién, ambas entidades
(asociada y representada) quedaran sujetas a un régimen especial de seguimiento por los servicios
correspondientes del Banco de Espafia, con objeto de verificar el cumplimiento puntual de la liquida-
cién del saldo multilateral neto final entre la entidad representada y su asociada. Finalmente, se
contemplan los efectos derivados del incumplimiento de la liquidacién de posiciones entre entidades
asociadas y sus representadas en el SNCE.

MODIFICACION DE LA DIRECTIVA SOBRE DETERMINADOS ORGANISMOS DE INVERSION CO-
LECTIVA EN VALORES MOBILIARIOS.—La Directiva 2001/108/CE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 2| de enero de 2002 (DOCE de |3 de febrero), modificé la Directiva 85/61 | /CEE, del Conse-
jo de las Comunidades Europeas, de 20 de diciembre, por la que se coordinan las disposiciones lega-
les, reglamentarias y administrativas sobre determinados Organismos de inversién colectiva en valo-
res mobiliarios (OICVM), ampliando los objetivos de inversién de estos organismos, de modo que
se les permita invertir en activos que, aunque no sean negociables, sean suficientemente liquidos, es
decir, en instrumentos del mercado monetario.

Conforme con lo anterior, y teniendo en cuenta la evolucién de los mercados en estos afios, la Directiva
establece nuevas modalidades de inversién, de forma que las OICVM, ademas de las ya autorizadas,
podran invertir en: participaciones de OICVM autorizados conforme a la presente Directiva y de
otros organismos de inversion colectiva, estén o no situados en un Estado miembro, siempre que
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cumplan determinados requisitos; los depésitos en entidades de crédito que sean a la vista o tengan
derecho a ser retirados, con vencimiento no superior a doce meses, a condicién de que la entidad
de crédito tenga su domicilio social en un Estado miembro o, si el domicilio social de la entidad de
crédito esta situado en un Estado no miembro, esté sujeta a unas normas cautelares que las autori-
dades competentes de los OICVM consideren equivalentes a las que establece el Derecho comuni-
tario; instrumentos financieros derivados, incluidos los instrumentos equivalentes que requieren
pago en efectivo, negociados en un mercado regulado, e instrumentos financieros derivados no ne-
gociables en mercados regulados (derivados OTC), con determinadas condiciones; los instrumentos
del mercado monetario, negociados en un mercado no regulado, cuando el emisor o emisores de
dichos instrumentos estén regulados con fines de proteccion de los inversores y del ahorro, y siem-
pre que se cumplan determinadas caracteristicas.

Como contrapartida, el OICVM deberd aplicar unos procedimientos de gestion de riesgos con los que

pueda controlar y medir en todo momento el riesgo asociado a cada una de sus posiciones y la
contribucion de estas al perfil de riesgo global de la cartera y que ademds permitan una evaluacién
precisa e independiente del valor de los instrumentos derivados OTC. Asimismo, debera comunicar
regularmente a las autoridades competentes, de conformidad con las normas de desarrollo que de-
finan, los tipos de instrumentos derivados, los riesgos subyacentes, las restricciones cuantitativas y
los métodos utilizados para evaluar los riesgos asociados a las transacciones en instrumentos deri-
vados para cada OICVM que gestione. En cuanto a las limitaciones cuantitativas de las inversiones,
se establece un limite general del 5% de los activos de los OICVM a las inversiones en valores mo-
biliarios o instrumentos del mercado monetario emitidos por el mismo organismo. Asimismo, los
OICVM no podran invertir mas del 20% de sus activos en depdsitos del mismo. Por otro lado, se
establece un riesgo maximo de contraparte en operaciones con derivados OTC del 10% de los ac-
tivos si es entidad de crédito y del 5% en otros casos. Los Estados miembros podran elevar el limite
general del 5% hasta un 10%, como maximo. Sin embargo, el valor total de los valores mobiliarios y
los instrumentos del mercado monetario poseidos por el OICVM en los emisores en los que invier-
ta mas del 5% de sus activos, no podra superar el 40% del valor de los activos del OICVM. Estos li-
mites generales podran ser elevados por los Estados miembros hasta el 35%, dependiendo del tipo
de instrumento, del emisor o de las circunstancias de los mercados.

MODIFICACION DE LA DIRECTIVA SOBRE DETERMINADOS ORGANISMOS DE INVERSION

COLECTIVA EN VALORES MOBILIARIOS, CON VISTAS A LA REGULACION DE LAS SOCIEDA-
DES DE GESTION Y LOS FOLLETOS SIMPLIFICADOS.—La Directiva 2001/107/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 21 de enero de 2002 (DOCE 041/2002, de 13 de febrero), modificé la Di-
rectiva 85/61 1/CEE del Consejo de las Comunidades Europeas, de 20 de diciembre, relativa a los
organismos de inversién colectiva en valores mobiliarios (OICVM), para suplir sus carencias en rela-
cion con la regulacion de las sociedades de gestion y con los folletos simplificados.

El planteamiento adoptado por la Directiva es similar al establecido en la doctrina comunitaria respecto

al espacio Unico en el @mbito de los servicios financieros, es decir, llevar a cabo la armonizacién ba-
sica necesaria y suficiente para garantizar el reconocimiento mutuo de la autorizacién y de los siste-
mas de supervision cautelar, haciendo posible la concesion de una tnica autorizacion vélida en toda la
Unién Europea y la aplicacion del principio de supervision por el Estado miembro de origen. Al mismo
tiempo, la autorizacién concedida en el Estado miembro de origen de la sociedad de gestion debia
garantizar la proteccién de los inversores y la solvencia de las sociedades de gestion, con vistas a contri-
buir a la estabilidad del sistema financiero. En virtud del principio de reconocimiento mutuo, debe
permitirse a las sociedades de gestidn autorizadas en su Estado miembro de origen la prestacion, en
toda la Unién Europea, de los servicios para los cuales hayan recibido autorizacion, ya sea mediante
el establecimiento de sucursales o en régimen de libre prestacion de servicios.

Cabe sefialar que la Directiva 85/611/CEE limitaba el ambito de actividad de las sociedades de ges-

tion exclusivamente a la gestién de fondos comunes de inversién y de sociedades de inversién
(gestion de carteras colectivas). Atendiendo a la evolucion reciente de la legislacion de los Estados
miembros, y a fin de permitir que las mencionadas sociedades aprovechen importantes economias
de escala, la Directiva 2001/107/CE revisa esta restriccion, permitiendo que dichas sociedades se
dediquen también a la gestion de carteras de inversion de clientes individuales (gestion de carteras
individuales), incluida la gestién de fondos de pensiones, asi como ciertas actividades accesorias especi-
ficas relacionadas con la actividad principal.
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La Directiva aprovecha para actualizar la normativa referente a las sociedades de inversion, y, en concre-
to, a aquellas que no hayan designado una sociedad de gestidn, en cuyo caso se les exigirian condi-
ciones de acceso y ejercicio de la actividad similares a estas ultimas.

Finalmente, a fin de atender a la evolucién de las obligaciones relativas a la informacién de los participes
que figuran en la Directiva 85/6 | |/CEE, tanto la sociedad de gestion, para cada uno de los fondos de
inversion que administre, como la sociedad de inversién deberdn publicar un folleto simplificado,
ademds del folleto completo existente. Este nuevo folleto debe ser de facil utilizacién por los inver-
sores y representar, por tanto, una valiosa fuente de informacién para el inversor medio. Dicho folle-
to debe ofrecer informacién fundamental sobre los OICVM de forma clara, sintética y facilmente
comprensible. No obstante, el inversor debera ser informado en cualquier caso, mediante la inclu-
sion de una indicacién apropiada en el folleto simplificado, de que el folleto completo y los informes
anuales y semestrales del OICVM, que podra obtener sin ninglin gasto previa solicitud, contienen
informacién mas detallada. Asimismo, el folleto simplificado debera ofrecerse siempre gratuitamente
a los suscriptores antes de la celebracién del contrato.

MODIFICACION DE LA NORMATIVA DE LOS CREADORES DE MERCADO.—La Resolucion de 20 de
febrero de 2002 (BOE del 26), de la Direccién General del Tesoro y Politica Financiera (en adelante,
el Tesoro), redefinié las condiciones de colaboracién de los creadores de mercado con el Tesoro en
lo que se refiere a la actividad de colocacién de valores de deuda publica en el mercado primario y
a su negociacion en el mercado secundario. Ademas, se eliminé la figura de entidad negociante de
deuda publica del Reino de Espafia, regulada por la Resolucién de 4 de marzo de 1999, al estimar
que han cambiado las condiciones que justificaron su aparicién.

Las motivaciones detras de la reforma del régimen aplicable a los creadores son las mismas que vienen
impulsando las principales reformas normativas en materia de mercados financieros en los ultimos
afios: la implantaciéon de la moneda unica y la introduccion de las nuevas tecnologias de la informa-
cion en los mercados de capitales, que dan lugar a un aumento de competencia al que los agentes
deben hacer frente. En el caso del Tesoro, el principal emisor de valores en Espafia, parece conve-
niente reforzar la actividad de los creadores en el mercado de deuda del Estado para que esta no
pierda atractivo en términos de liquidez.

Respecto al procedimiento para el acceso a la condicién de creador, la Resolucion aclara determinados
aspectos de la normativa anterior. Asi, ademas de la solicitud presentada por las entidades interesadas
y una memoria en la que se expondran los medios técnicos y humanos para la realizacion de las activi-
dades inherentes a la condiciéon de creador, el Tesoro podra solicitar la informacion adicional que esti-
me conveniente, asi como las aclaraciones sobre la informacion presentada que resulten pertinentes a
efectos de asegurar la solvencia de las entidades solicitantes, el compromiso de las mismas con el mer-
cado espafiol de deuda publica y, en su caso, la veracidad de la informacion facilitada.

Por otro lado, se mantienen los mismos derechos contemplados en la Resolucién de | | de febrero, es
decir, participacion en las subastas del Tesoro y acceso a las segundas vueltas, entre otros. Duran-
te la segunda vuelta, cada creador podra presentar peticiones, que seran adjudicadas al precio
medio ponderado redondeado resultante de la fase de subasta. El importe que el Tesoro emitira
como maximo en la segunda vuelta para cada bono sera del 24% del nominal adjudicado (antes
era el 20%) en la fase de subasta de ese mismo bono. Finalmente, los creadores son los Unicos
autorizados para segregar y reconstituir valores. No obstante, se modifican sustancialmente las
obligaciones de los creadores de mercado en lo que se refiere el hecho de garantizar la liquidez
del mercado secundario. Asi, en las reuniones del Tesoro y los creadores se definiran los cinco
bonos que se consideran referencia del mercado (benchmark) y, como novedad, tres cestas adicio-
nales de bonos. Cada cesta contendrd un minimo de cinco bonos u obligaciones segregables que
no sean referencia (benchmark), asi como bonos que se pueden cotizar en sustitucion de los strips
y del contrato de MEFF. Los creadores se dividiran en tres grupos homogéneos, debiendo cada
uno de los grupos cotizar todos los bonos referencia del mercado y todos los de la cesta que se
le asigne, estando obligados a respetar las condiciones de diferenciales maximos de demanda-
oferta (expresados en céntimos sobre el precio) y volumenes minimos cotizados (en millones de
euros), tal como sefiala la Resolucién. También tendran que cotizar, obligatoriamente, dos cupones
o principales segregados (strips), de acuerdo con las condiciones de diferencial maximo (expresa-
do en puntos bdsicos de rentabilidad) y volumen (en millones de euros) que fija la norma. Ademas,
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cada creador deberd cotizar dos referencias adicionales, que seran, o bien strips, o bien los dos
bonos sustitutivos de los strips que se asignen a la cesta de bonos correspondiente al grupo de
creadores en cuestion.

Por otro lado, se mantendran cotizaciones del contrato de MEFF sobre el bono nocional a diez afos,
con un diferencial maximo entre los precios de compra y venta de 8 ticks y unas cantidades minimas
de 60 contratos para cada una de las posiciones. Los creadores podran sustituir este requisito por
la cotizacién de un bono que seri fijado en las reuniones del Tesoro y los creadores.

Finalmente, los creadores deberan asegurar con su actuacién el buen funcionamiento del mercado, res-
petando las obligaciones operativas que se establezcan. En concreto, se tomaran las medidas necesa-
rias para asegurar el mantenimiento de la estanqueidad entre la operativa de los miembros del siste-
ma electrénico de negociacion y terceros.

NUEVOS PROCEDIMIENTOS, TRAMITES, SISTEMAS NORMALIZADOS Y PREIMPRESOS PARA HA-
CER EFECTIVO EL EJERCICIO DE DERECHOS, ACCIONES Y COMUNICACIONES A TRAVES
DE TECNICAS TELEMATICAS EN EL AREA DE LAS ENTIDADES ASEGURADORAS Y FONDOS DE
PENSIONES.—En la Orden ECO/586/2002, de 8 de marzo (BOE 065/2002, de |6 de marzo), se inclu-
yeron nuevos procedimientos, tramites, sistemas normalizados y preimpresos para hacer efectivo el
ejercicio de derechos, acciones y comunicaciones a través de técnicas electrénicas, informaticas y
telematicas en el drea de la Direcciéon General de Seguros y Fondos de Pensiones. Estos son, entre
otros, los siguientes: la remisién por las entidades aseguradoras de la informacion estadistico-contable
trimestral y anual; la remision por las entidades obligadas a formular cuentas consolidadas de la in-
formacion estadistico-contable consolidada; la remisién por las entidades obligadas de los grupos
consolidables de entidades aseguradoras de la informacion estadistico-contable semestral, y la remi-
sién por las entidades gestoras de fondos de pensiones de la documentacion estadistico-contable
anual de las entidades gestoras y de los planes y fondos de pensiones.

LOS INSTRUMENTOS Y PROCEDIMIENTOS DE LA POLITICA MONETARIA DEL EUROSISTE-
MA.—La Orientacion del BCE de 3| de agosto de 2000, sobre los instrumentos y procedimientos
de la politica monetaria del Eurosistema, recogia los principios, los instrumentos y los procedi-
mientos de aplicacion de la politica monetaria Unica en la zona euro. Asimismo, los BCN debian
adoptar las medidas necesarias para ajustar las operaciones de politica monetaria a los criterios
establecidos en la citada Orientacién. La Orientacion del BCE de 7 de marzo de 2002 (DOCE 185/
2002, de |5 de julio) modificéd la Orientacion de 31 de agosto, con el fin de revisar su terminolo-
gia, introducir ciertas precisiones e incorporar las Gltimas disposiciones publicadas sobre la politi-
ca monetaria del Eurosistema; en especial, las que afectaron a la modificaciéon del coeficiente de
reservas minimas mediante el Reglamento 690/2002 del BCE, de 18 de abril de 2002. Finalmente,
cabe resefiar que el anexo | de la Orientacion BCE/2000/7, titulado La politica monetaria tnica en
la tercera fase - Documentacion general sobre los instrumentos y los procedimientos de la politica mone-
taria del Eurosistema, fue sustituido por La politica monetaria tnica en la Unién Econémica y Moneta-
ria - Documentacion general sobre los instrumentos y los procedimientos de la politica monetaria del
Eurosistema.

BANCO CENTRAL EUROPEO: MODIFICACION DEL COEFICIENTE DE RESERVAS MiNIMAS.—EI
Reglamento 690/2002 del BCE, de |8 de abril de 2002 (DOCE n.° L 106, de 23 de abril), modificé el
Reglamento 2818/1998 del BCE, de | de diciembre, relativo a la aplicacién de las reservas minimas,
con el fin de incorporar ciertas modificaciones en su articulado, asi como las novedades introduci-
das en las normas comunitarias mas recientes en esta materia.

En primer lugar, se modificd la referencia a la definicién de las entidades de crédito establecida en el
Reglamento 2818/1998, para incluir en la misma a las entidades de dinero electrénico, quedando, en
consecuencia, dichas entidades quedan sujetas al coeficiente de reservas minimas (CRM). En segun-
do lugar, se amplié, como norma general, la exencién del cumplimiento del CRM, estableciendo que
las entidades quedaran exentas de reservas obligatorias, sin estar obligadas a solicitarlo, desde el
principio del periodo de mantenimiento en el que renuncien a su autorizacién, o que esta sea
retirada, o desde que una autoridad competente, judicial o de otra indole, de un Estado miembro
participante decida someterlas a un procedimiento concursal. En tercer lugar, el Reglamento sefiald
expresamente la obligacién de incluir en la base de reservas los pasivos de una entidad frente a una
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sucursal de la misma entidad, o frente a la sede social u oficina principal de la misma entidad, situa-
das fuera de los Estados miembros participantes.

Por Ultimo, se modificé ligeramente la férmula por la que se calcula la remuneracién de las tenencias de
reservas minimas, para dar cabida al hecho de que, en ocasiones, el Eurosistema puede realizar si-
multdneamente operaciones principales de financiacién con distinto vencimiento.

Las novedades introducidas en el coeficiente de caja entraron en vigor en los Estados miembros el pasa-
do mes de mayo.

No hubo regulacién financiera relevante.

MODIFICACION DE LA NORMATIVA SOBRE CENTRAL DE INFORMACION DE RIESGOS.—La CBE
3/2002, de 25 de junio (BOE de 2 de julio), por la que se modificé la CBE 3/1995, de 25 de septiembre,
llevd a cabo una modernizacién de la Central de Informacién de Riesgos (CIR), incorporando nuevas
técnicas y tratamientos, con el objeto de mejorar la calidad de la misma, tanto en lo que se refiere a
cantidad y calidad de la informacién como a los tiempos y el modo de acceder a ella.

Dentro de estas modernizaciones, cabe resefar dos de tipo técnico: el uso del medio telematico para to-
das las comunicaciones y la codificacién de los titulares no residentes, con el fin de corregir el deficien-
te funcionamiento de su actual codificacion. En el pasado, los datos se presentaban en soporte magné-
tico o mediante interconexién de ordenadores, y excepcionalmente —mediante causa justificada— se
podrian remitir las declaraciones en impresos que facilitaba la Oficina de Documentacién y Central de
Riesgos. A partir de la entrada en vigor de la Circular, los datos deben presentarse por transmision tele-
madtica, de conformidad con las especificaciones técnicas que se comuniquen al efecto por el Banco de
Espafia, aunque de forma excepcional, y por causa puntual justificada, se pueden remitir en soporte
magnético, previa conformidad de la oficina de Documentacion y Central de Riesgos.

ESTADISTICAS DE LOS TIPOS DE INTERES QUE SE APLICAN A LOS DEPOSITOS Y A LOS CRE-
DITOS FRENTE A LOS HOGARES Y LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS.—Se publicé la CBE
4/2002, de 25 de junio (BOE de 2 de julio), sobre estadisticas de los tipos de interés que se aplican a
los depdsitos y a los créditos frente a los hogares y las sociedades no financieras, para dar cumpli-
miento al Reglamento (CE) nimero 63/2002, de 20 de diciembre de 2001, sobre estadisticas de los
tipos de interés que las instituciones financieras monetarias aplican a los depdsitos y a los présta-
mos frente a los hogares y a las sociedades no financieras. Para minimizar el coste que supone para
las entidades de crédito la obtencién de las nuevas estadisticas, decidid hacer uso de la posibilidad
que ofrece el citado Reglamento de solicitar informacién sobre tipos de interés a una muestra de
entidades cuyos datos se consideren representativos de los de la poblacién.

En este sentido, estdn incluidas en el ambito de aplicacién de esta Circular las entidades de crédito es-
pafiolas y las sucursales en Espafia de entidades de crédito extranjeras (en adelante, las entidades
declarantes) que al 31 de marzo de 2002 tengan, en la actividad registrada en sus oficinas operantes
en Espafia (negocios en Espaiia), depédsitos o créditos, denominados en euros, frente a los hogares
(incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares) y las sociedades no financie-
ras residentes en Espafia o en alguno de los restantes Estados participantes en la Unién Econémica
y Monetaria, por un importe igual o superior a 500 millones de euros. No obstante, el Banco de
Espafia podra requerir a otras entidades y sucursales que no alcancen el citado importe la remision
de los estados antes sefialados, siempre que lo considere necesario para que la muestra alcance la
representatividad requerida.

Las entidades declarantes deberan presentar mensualmente al Banco de Espaiia (Oficina de Documenta-
cion y Central de Riesgos), dentro de los quince primeros dias del mes siguiente (o, en Madrid, en el
primer dia habil posterior a dicha quincena, si el Ultimo dia de la misma fuese festivo en dicha locali-
dad), dos estados: uno relativo a los tipos de interés de los saldos vivos y otro referido a las nuevas
operaciones realizadas en el periodo mensual respectivo. El tipo de interés que deben declarar para
cada categoria de instrumentos sera la media aritmética ponderada de sus Tipos Efectivos Definicién
Restringida (TEDR), entendiendo como tal el componente de tipo de interés de la Tasa Anual Equiva-
lente (TAE), definida en la norma octava de la Circular 8/1990, de 7 de septiembre, sobre transparencia
de las operaciones y proteccion de la clientela, es decir, sin incluir las comisiones y demads gastos. Adi-




2002

cionalmente, también se debera facilitar, en el estado de tipos de interés de las nuevas operaciones, la
media aritmética ponderada de las TAE de los créditos distintos de los descubiertos en cuenta.

La informaciéon que se requiere en los estados de esta Circular es la que se establece como obligatoria
en el Reglamento, con dos Unicos afadidos: el primero corresponde a las cesiones temporales,
que se detalla entre hogares y sociedades no financieras, y el segundo se corresponde con las TAE que
se solicitan de las nuevas operaciones, es decir, el crédito a la vivienda, el crédito al consumo y las
grandes partidas de créditos.

Por tltimo, se modifica la Circular 8/1990, de 7 de septiembre, sobre transparencia de las operaciones y
proteccién de la clientela, sustituyendo los actuales estados de tipos de interés por un nuevo estado
que deberan presentar los bancos, las cajas de ahorros —incluida la Confederacién Espafiola de las
Cajas de Ahorros— vy las sucursales en Espafia de entidades de crédito extranjeras, en el que se in-
cluye, exclusivamente, informacién de la media aritmética ponderada de la TAE de determinadas
operaciones, realizadas en Espafia, con el sector privado residente en Espafia, denominadas en euros,
que hayan sido iniciadas o renovadas en el mes anterior, al objeto de que el Banco de Espafia con-
feccione y publique los indices de referencia del mercado hipotecario.

DIRECTIVA DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO SOBRE ACUERDOS DE GARANTIA
FINANCIERA.—La Directiva 2002/47ICE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 6 de junio de 2002,
sobre acuerdos de garantia financiera (DOCE n.° L 168, de 27 de junio de 2002), establecio el régi-
men comunitario aplicable a los acuerdos de garantia financiera que cumplan determinados requisi-
tos y a las garantias financieras prestadas de conformidad con lo dispuesto en la citada norma.

La Directiva se aplicara a las garantias financieras, una vez que estas se hayan prestado y exista constan-
cia de ello por escrito. La prueba de la prestacion de una garantia financiera debera permitir la
identificacion de la garantia a que se refiere. Para ello, basta probar que la garantia financiera por
anotacion de valores ha sido abonada o constituye un crédito en la cuenta principal y que la garantia
en efectivo se ha abonado o constituye un crédito en la cuenta designada al efecto. La garantia finan-
ciera que se aporte debe consistir en efectivo o en instrumentos financieros.

Los Estados miembros podran excluir del ambito de aplicacién de la Directiva las garantias financieras
consistentes en acciones propias del garante, acciones del garante en empresas filiales y acciones del
garante en empresas cuyo Unico fin sea poseer medios de produccién esenciales para la actividad
del garante o poseer bienes raices.

Otro requisito para la aplicacién de la Directiva es que tanto el beneficiario como el garante deberan
estar incluidos en una determinada categoria como: una autoridad publica, incluidos los organismos
publicos de los Estados miembros encargados de la gestion de deuda publica; un banco central, el
Banco Central Europeo, el Fondo Monetario Internacional y el Banco Europeo de Inversiones; una
entidad financiera bajo supervisién prudencial; una contraparte central, un agente de liquidacién o
una camara de compensacién, o una persona distinta a una persona fisica, incluidas las entidades
colectivas sin forma societaria.

Con el fin de mejorar la seguridad juridica de los acuerdos de garantia financiera, los Estados miembros
deberdn asegurarse de que no se aplican determinadas disposiciones de la legislacién sobre insol-
vencia, en particular aquellas que impedirian la efectiva realizacion de la garantia financiera o plantea-
rian dudas sobre la validez de técnicas actuales, como la liquidacién bilateral por compensacién exi-
gible anticipadamente, la prestacion de garantias complementarias y de sustitucion de garantias.

La Directiva pretender reducir las formalidades administrativas de las partes que se sirven de las garan-
tias financieras, de modo que el Unico requisito de validez que la legislacion nacional puede imponer
a las garantias financieras debera ser que la garantia financiera sea entregada, transferida, mantenida,
registrada o designada de otro modo, con objeto de que obre en poder o esté bajo el control del
beneficiario o de la persona que actiie en su nombre, sin excluirse las modalidades de garantia que
permiten al garante sustituirla o retirar el excedente.

La Directiva establece unos procedimientos de ejecucién rapidos y no formalistas, con el fin de salva-
guardar la estabilidad financiera y limitar el efecto contagio en caso de que una de las partes incum-
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pla un acuerdo de garantia financiera. No obstante, se establece un equilibrio entre estos objetivos y
la proteccion del garante y terceros, confirmando expresamente la posibilidad de los Estados miem-
bros de mantener o introducir en sus respectivas legislaciones nacionales un control a posteriori que
puedan aplicar los tribunales sobre la ejecucion o valoracion de la garantia financiera y el célculo de
las obligaciones financieras principales.

Por ultimo, la Comisién Europea presentara al Parlamento Europeo y al Consejo un informe sobre la

aplicacion de la presente Directiva a mas tardar el 27 de diciembre de 2006, junto con las propues-
tas de revisién oportunas. Los Estados miembros pondrin en vigor las disposiciones legales, regla-
mentarias y administrativas necesarias para dar cumplimiento a lo dispuesto en la presente Directiva
antes del 27 de diciembre de 2003, e informaran inmediatamente de ello a la Comisién.

AUTORIZACION DE LAS EMISIONES DE DEUDA PUBLICA DE LAS ENTIDADES LOCALES.—EI RD

705/2002, de 19 de julio, por el que se reguld la autorizacién de las emisiones de deuda publica de las
entidades locales (BOE 183/2002, de | de agosto), tenia una doble finalidad: de una parte, regulé el
procedimiento para la autorizacion por el Ministerio de Hacienda de las emisiones de deuda publica
local, y, de otra, modificé diversas normas reglamentarias que impedian, en la practica, que los benefi-
cios y condiciones de la deuda del Estado se extendieran a las emisiones de deuda publica local.

En relacién con el primero de los objetivos citados, la Ley 39/1988, de 28 de diciembre, reguladora de

las Haciendas Locales, establece, como requisito para la emisién de deuda publica por las entidades
locales, la previa autorizacién por parte del Ministerio de Hacienda. En consecuencia, se considera
necesario regular con el maximo detalle el procedimiento para la obtencién de dicha autorizacion,
en aras de las garantias que se deben ofrecer a los adquirentes futuros de los titulos de deuda. A tal
efecto, se establecen dos procedimientos de autorizacién, ordinario y abreviado.

El procedimiento ordinario se establece con caracter general para todas las entidades locales que pre-

tendan realizar una emisién de deuda publica. Su objeto son las entidades locales que realicen emi-
siones de deuda publica de forma puntual o aislada, y no como recurso habitual de su financiacién.
En este procedimiento debe comprobarse tanto la situacion econémico-financiera de la entidad lo-
cal y su solvencia financiera como la adecuacion de las condiciones de la emision a las vigentes en el
mercado y el procedimiento de colocacién de los titulos en el mercado. Las entidades locales y sus
organismos autébnomos deberan publicar integramente en el BOE la resolucién por la que se autori-
ce la emision de deuda publica y, una vez autorizada la emision y publicadas sus caracteristicas, la
entidad local o el organismo auténomo podra proceder a la emisiéon de la deuda, asi como solicitar
su admision a negociacion en el mercado correspondiente, siempre que cumpla con los requisitos
minimos de admision que, en su caso, establezca el correspondiente mercado.

El procedimiento abreviado, de caricter voluntario, estd destinado a aquellas entidades locales de mds

de 200.000 habitantes que realicen emisiones de deuda publica de forma periddica y sistematica, y
se hayan comprometido a cumplir un plan de endeudamiento a cuatro afos. En este caso, y siempre
que la emision esté dentro de los limites fijados en el plan, la comprobacién se limita a los aspectos
formales de la emisién proyectada. El plan de endeudamiento debera ser aprobado por la Direccion
General de Fondos Comunitarios y Financiacion Territorial del Ministerio de Hacienda. En él se re-
cogeran la totalidad de las emisiones de deuda publica previstas en los siguientes cuatro afios, junto
con el marco presupuestario y la totalidad de endeudamiento previstos para dichos afios, relativos
tanto a la propia entidad local como a sus organismos autébnomos y sociedades mercantiles. Al igual
que en el caso anterior, las entidades locales y sus organismos autbnomos deberan publicar integra-
mente en el Boletin Oficial del Estado (BOE) la resolucion por la que se autorice la emisién de
deuda publica y, una vez autorizada la emisién y publicadas sus caracteristicas en el BOE, la entidad
local o el organismo autébnomo podran proceder a la emisién de la deuda y, en su caso, solicitar su
admisién a negociacion en el mercado correspondiente, siempre que cumpla con los requisitos mini-
mos de admision que, en su caso, establezca el correspondiente mercado.

No hubo regulacién financiera relevante.

ENTIDADES DE CREDITO: MODIFICACION DE LAS NORMAS DE CONTABILIDAD.—La CBE

5/2002, de 24 de septiembre (BOE de 4 de octubre), modificé la Circular 4/1991, de 14 de junio, que
recoge las normas de contabilidad y modelos de estados financieros de las entidades de crédito,
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para adaptar los requerimientos estadisticos de la UEM a las nuevas exigencias del BCE, conforme a
lo establecido en el Reglamento (CE) 2423/2001 del BCE, de 22 de noviembre de 2001, relativo al
balance consolidado del sector de las instituciones financieras monetarias.

Las principales modificaciones consisten, por un lado, en la solicitud con caracter mensual de informa-
cién que se venia presentando trimestralmente y, por otro, en el requerimiento de nueva informa-
cién sobre el sector resto del mundo y otros sectores de los paises de la UEM, asi como sobre los
saneamientos netos realizados en el mes en los préstamos y créditos, y un mayor detalle de
los ajustes de valoracion realizados en la cartera de valores. Para atender estas nuevas peticiones
de informacion, se sustituyen los actuales estados UME por otros nuevos y se modifica el estado T4,
sobre movimiento de la cartera de valores.

Ademas, se introducen nuevos conceptos y precisiones en los ya existentes, necesarios para confeccio-
nar los estados que se han de presentar al BCE. En este sentido, dentro de la agrupacién sectorial
Otros sectores residentes en Espafia, se modifica el subapartado Otras instituciones financieras moneta-
rias, que pasa a denominarse Resto de instituciones financieras monetarias. Este subapartado incluye a
todas las instituciones financieras, distintas de las entidades de crédito, cuya actividad consista en
recibir depésitos o sustitutos proximos de los depdsitos de entidades distintas de las instituciones
financieras monetarias y en conceder créditos o invertir en valores actuando por cuenta propia (al
menos, en términos econdmicos).

Este grupo se divide, a su vez, en Fondos del mercado monetario y otras instituciones. El primer subgrupo,
que coincide con los FIAMM, comprende a las instituciones de inversion colectiva, cuyas participa-
ciones son, en términos de liquidez, sustitutivos proximos de los depositos y que invierten funda-
mentalmente en instrumentos del mercado monetario, participaciones en fondos del mercado mo-
netario, otros instrumentos de deuda transferibles con un vencimiento residual de un afio como
méximo, o depésitos bancarios; o buscan un rendimiento similar al de los instrumentos del mercado
monetario. En esta categoria se incluirdn exclusivamente las entidades relacionadas en la lista oficial
de Instituciones Financieras Monetarias que publica el BCE. El segundo subgrupo incluye las institucio-
nes financieras monetarias, distintas de las entidades de crédito y los fondos del mercado monetario,
que figuren como tales en la lista oficial de Instituciones Financieras Monetarias que publica el BCE.

Por dltimo, se aprovecha la publicacion de esta Circular para solicitar un nuevo estado, en el que se pide
un mayor detalle de los valores de renta fija y variable confiados por terceros, para introducir un
reducido nimero de nuevas partidas en algunos estados reservados, y para suprimir las referencias
que figuran en el texto y en algunos estados reservados a los Certificados del Banco de Espafa, a la
peseta y a otras unidades monetarias que desaparecieron con la introduccién del euro; asi como
para eliminar una redundancia relativa a las sucursales en Espafia de entidades extranjeras. Asimis-
mo, se unifica la forma en la que se declaran los valores que configuran la cartera de renta variable
de las entidades individuales y del grupo econémico.

INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA: MODIFICACION DE LOS REQUERIMIENTOS DE
INFORMACION ESTADISTICA.—La CCNMV 1/2002, de |6 de septiembre (BOE 243/2002, de 10 de
octubre), modificé la CCNMV 2/1998, de 27 de julio, sobre requerimientos de informacion estadis-
tica a las IIC de la Unién Monetaria Europea, para adaptar los modelos UME (que pasan a denomi-
narse modelos UEM) a las nuevas necesidades informativas del BCE. La primera informaciéon que se
presento ajustada a estos modelos fue la correspondiente a 31 de enero de 2003.

DIRECTIVA RELATIVA A LA COMERCIALIZACION A DISTANCIA DE SERVICIOS FINANCIEROS
DESTINADOS A LOS CONSUMIDORES.—Se publicé la Directiva 2002/65/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 23 de septiembre de 2002 (DOCE 271/2002, de 9 de octubre), relativa a la
comercializacién a distancia de servicios financieros destinados a los consumidores, que tiene por
objeto aproximar las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas de los Estados miembros
relativas a la comercializacién a distancia de servicios financieros destinados a los consumidores.

Con la debida antelacion y antes de que el consumidor asuma cualquier obligacién en virtud de un con-
trato a distancia o de una oferta, este debera recibir informacién relativa, entre otros, al proveedor,
a la identidad y actividad principal del proveedor, a la direccién geogrifica en que el proveedor esté
establecido, el registro mercantil en que el proveedor esté inscrito y su nimero de registro, los
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datos de la correspondiente autoridad de supervision, si una determinada actividad del proveedor
esta sujeta a un régimen de autorizacion al precio total que deba pagar el consumidor al proveedor
del servicio financiero, con inclusion de todas las comisiones, cargas y gastos, asi como a todos los
impuestos pagados a través del proveedor o, cuando no pueda indicarse un precio exacto, la base de
célculo que permita al consumidor comprobar el precio. La informacién se comunicara de manera
clara y comprensible por cualquier medio que se adapte a la técnica de comunicacién a distancia
utilizada, respetando debidamente, en particular, los principios de buena fe en las transacciones co-
merciales y los principios que regulan la proteccién de las personas.

En cualquier momento durante la relacién contractual, el consumidor tendra derecho a obtener, si asi lo
solicita, las condiciones contractuales en soporte de papel. Ademas, el consumidor tendra el dere-
cho de cambiar las técnicas de comunicacion a distancia utilizadas, salvo que sea incompatible con el
contrato celebrado o con la naturaleza del servicio financiero prestado.

Por otro lado, la Directiva establece que el consumidor dispondra de un plazo de 14 dias naturales para
rescindir el contrato a distancia, sin indicacion de los motivos y sin penalizacion alguna. Dicho plazo
debera ampliarse hasta 30 dias naturales en el caso de contratos relacionados con seguros de vida.
No obstante, el derecho de rescision no se aplicara a los contratos relativos a servicios financieros
cuyo precio dependa de fluctuaciones de los mercados financieros que el proveedor no pueda con-
trolar; a polizas de seguros de viaje o de equipaje o seguros similares de una duracién inferior a un
mes, o contratos que se hayan ejecutado en su totalidad por ambas partes a peticién expresa del
consumidor antes de que este ejerza su derecho de rescision.

Ademas, los Estados miembros podran disponer que el derecho de rescisiéon no se aplique a los crédi-
tos destinados principalmente a la adquisicion o conservacién de derechos de propiedad en terre-
nos o en inmuebles existentes o por construir, 0 a renovar o mejorar inmuebles; a los créditos ga-
rantizados ya sea por una hipoteca sobre un bien inmueble o por un derecho sobre un inmueble; o
a las declaraciones de consumidores hechas con la intervencién de un fedatario publico, siempre y
cuando este dé fe de que se han garantizado los derechos del consumidor.

Asimismo, los Estados miembros deberan prever sanciones adecuadas en caso de incumplimiento por
parte del proveedor de las disposiciones nacionales adoptadas para dar cumplimiento a lo estableci-
do en la presente Directiva. En particular, podran disponer al respecto que el consumidor pueda
rescindir el contrato en todo momento, sin gastos y sin penalizacién alguna. Dichas sanciones debe-
ran ser efectivas, proporcionadas y disuasorias.

Por ultimo, los Estados miembros pondran en vigor las disposiciones legales, reglamentarias y adminis-
trativas necesarias para dar cumplimiento a lo establecido en la presente Directiva antes del 9 de
octubre de 2004, informando de ello inmediatamente a la Comision.

No hubo regulacién financiera relevante.

MEDIDAS DE REFORMA DEL SISTEMA FINANCIERO.—La Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medi-
das de Reforma del Sistema Financiero (BOE 281/2002, de 23 de noviembre), tiene como objetivos,
basicamente, tres: aumentar la eficiencia y mejorar la competitividad de la industria financiera espa-
fiola; asegurar que el incremento de la competencia y la utilizacién de las nuevas tecnologias no den
lugar a una desproteccién de los clientes de servicios financieros, y favorecer la canalizacion del
ahorro hacia la economia real, mejorando las condiciones de financiacion de las pequefas y media-
nas empresas (PYME). Dada la densidad de contenido de la Ley, se hace un sucinto resumen de la
misma, estructurado en los siguientes epigrafes:

Integracion de los sistemas de compensacion y liquidacion de valores

Entre las medidas para mejorar la eficiencia del sistema, cabe destacar las encaminadas a la integracion
de los sistemas de compensacién y liquidacion de valores, pilar basico para el funcionamiento co-
rrecto de los mercados de valores, dadas sus implicaciones sobre el coste y la seguridad juridica de
las operaciones. Para ello, se contempla la creacién de la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Regis-
tro, Compensacion y Liquidacién de Valores (en adelante, la Sociedad de Sistemas), mediante un proceso
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de fusién del SCLV y la CADE. En dicha Sociedad se podran integrar otros sistemas ya existentes en
Espana, tales como el de derivados financieros o los gestionados por las Bolsas de Barcelona, Bilbao
y Valencia, y podra gestionar interconexiones y alianzas con los de otros paises. Para facilitar el pro-
ceso de integracion, se procede a la desmutualizacién de los Sistemas de Compensacion y Liquida-
cion, lo que permitird la entrada en el capital de estas entidades a socios que no intervienen como
participantes en el mercado. Las instituciones no residentes que desarrollen en el extranjero activi-
dades andlogas a las de la Sociedad de Sistemas podran ser accionistas de la misma, siempre que
estén sujetas a un régimen de supervisién de sus actividades de registro, compensacién y liquidacién
de valores, al menos, equivalente al de la Sociedad de Sistemas. Esta, a su vez, podra participar en el
capital de aquellas, siendo necesario, en ambos casos, la autorizacién previa de la Comisiéon Nacional
del Mercado de Valores.

Otra novedad de la Ley, en el ambito de los sistemas de compensacion y liquidacion de valores, es la
prevision de la creacién de una o varias Entidades de Contrapartida Central, cuyo objeto es eliminar el
riesgo de contraparte en las operaciones, ya que se interpone entre el comprador y el vendedor, de
modo que estos siempre se benefician de la garantia del buen fin de la operaciéon que concede esta
entidad.

Fomento de la apertura de los mercados de valores espafioles

La Ley modifica el régimen de control sobre las participaciones cruzadas de sociedades que administren
mercados secundarios con sus homélogas fuera de Espafa, estableciendo un régimen mas agil que
facilite la integracion de los mercados transfronterizos, pero a la vez se asegura un cierto control
sobre la adecuacién del accionariado de los mercados espafioles. Asi, el Ministro de Economia, a
propuesta de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, podra oponerse a la adquisicion de una
participacion significativa en aquellas sociedades que administren mercados secundarios espafioles,
cuando estime que ello es necesario para asegurar el buen funcionamiento de los mercados o para
evitar distorsiones en los mismos, asi como por no darse un trato equivalente a las entidades espa-
fiolas en su pais de origen.También se autoriza a las sociedades que administran mercados secunda-
rios espafioles (las bolsas) la participacion en sociedades andlogas en otros paises, previa autoriza-
cion de la Comision Nacional del Mercado de Valores (la normativa anterior exigia autorizacion del
Gobierno, previo informe de la CNMV). Entre las operaciones de integracion de mercados que se
pretende impulsar, destacan las que afectan a los mercados oficiales de futuros y opciones, en los
que es corriente que las distintas fases de la operativa (negociaciéon, compensacion y liquidacién) se
lleven a cabo incluso en paises distintos.

Medidas para el fomento de la eficiencia en el mercado del crédito

La Ley sistematiza y complementa la regulacion especifica existente hasta la fecha en relacion con las
garantias constituidas a favor del Banco de Espana, del Banco Central Europeo o de los restantes
Bancos Centrales Nacionales de la Unién Europea, para asegurar el cumplimiento de las obligacio-
nes derivadas de sus operaciones de politica monetaria y crédito intradia, para lo cual incorpora una
nueva disposicion adicional a la Ley 13/1994, de | de junio, de Autonomia del Banco de Espaiia, en la
que se recoge el nuevo régimen juridico especifico aplicable a dichas garantias, que flexibiliza los re-
quisitos para su constitucion y ejecucion.

Por otro lado, la Ley prevé mejorar y facilitar la gestién de tesoreria del Estado a través de operaciones
de adquisicién temporal de valores de renta fija, con lo que el Tesoro puede obtener un mayor ren-
dimiento del saldo disponible en el Banco de Espaiia. Con tal objeto, el Ministro de Economia podra
autorizar a la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera a realizar operaciones de adquisi-
cion temporal de activos o de préstamo.

Por otra parte, la Ley reforma el régimen juridico de las cajas de ahorros; en concreto, cabe resefiar que
la representacion de las Administraciones Publicas y entidades y corporaciones de derecho publico
en los érganos de gobierno de las cajas, incluida la que corresponda a la entidad fundadora cuando
esta tenga la misma naturaleza, no podra superar, en su conjunto, el 50% del total de los derechos
de voto en cada uno de tales érganos, teniendo que estar representadas todas las entidades y cor-
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poraciones. El porcentaje de representacion en los érganos rectores de los impositores oscilara
entre un minimo del 25% y un maximo del 50% de los derechos de voto en cada uno de los 6rga-
nos. El porcentaje de representacion de los empleados oscilard entre un 5% y un 15% de los votos.
Otra serie de normas se dirige a incrementar la profesionalizacion de la gestion de las cajas de
ahorros.

Finalmente, la Ley flexibiliza el régimen de inversiones de las cooperativas de crédito, aproximandolo al
de los bancos y cajas de ahorros, con un doble objetivo: por un lado, permitir a estas entidades ad-
quirir una mayor dimensién, favoreciendo el incremento de sus carteras industriales, y, por otro, faci-
litar el recurso a la financiacién subordinada, previo acuerdo del consejo rector, cualquiera que fuere
su instrumentacion y siempre que tal posibilidad esté expresamente prevista en los Estatutos.

Medidas para impulsar la competitividad de la industria financiera

En primer lugar, se crean las cédulas territoriales, a imagen y semejanza de las cédulas hipotecarias, lo
que permite que las entidades de crédito dispongan de una via de refinanciacién de sus créditos
frente a las Administraciones Publicas, semejante a las disponibles en otros paises comunitarios. Se
trata de titulos de renta fija que podran emitir las entidades de crédito, cuyo capital e intereses es-
taran especialmente garantizados por los préstamos y créditos concedidos por la entidad al Estado,
las Comunidades Auténomas, los Entes Locales, asi como a los organismos auténomos y a las enti-
dades publicas empresariales dependientes de los mismos o a otras entidades de naturaleza analoga
del Espacio Econémico Europeo. Estos valores gozaran del mismo régimen fiscal y financiero aplica-
ble a las cédulas hipotecarias.

En segundo lugar, se actualiza y complementa el régimen juridico de las cuotas participativas, potencian-
do y dinamizando este instrumento financiero, a fin de que proporcione suficiente dotacion de re-
cursos propios a las cajas de ahorros, asegurando, asi, condiciones de financiacién similares a las de
otras entidades de depésito.

Finalmente, se amplia la operativa de las instituciones de inversion colectiva, que podran realizar opera-
ciones de préstamo de valores sobre sus carteras, tanto operaciones de mercado como fuera de
mercado (operaciones over the counter u «OTCy).Todo ello con el objetivo de poder ofrecer mayo-
res rentabilidades a los inversores, sin menoscabo de la seguridad de su inversion.

Medidas protectoras de los clientes de servicios financieros

En primer lugar, se regulan unos érganos administrativos especificos de nueva creacion para la defensa
de los clientes de servicios financieros. Se trata de: el Comisionado para la Defensa del Cliente de Servi-
cios Bancarios; el Comisionado para la Defensa del Inversor, y el Comisionado para la Defensa del Asegura-
do y del Participe en Planes de Pensiones, que estaran adscritos organicamente al Banco de Espafia, la
Comisién Nacional del Mercado de Valores y la Direccién General de Seguros y Fondos de Pensio-
nes, respectivamente, con la finalidad expresa de proteger los derechos del usuario de servicios fi-
nancieros en el ambito respectivo.

En segundo lugar, la Ley establece la obligacion para todas las entidades de crédito, empresas de servi-
cios de inversion y entidades aseguradoras, de atender y resolver las quejas y reclamaciones que sus
clientes puedan presentar, relacionados con sus intereses y derechos legalmente reconocidos. A es-
tos efectos, las entidades financieras deberan contar con un departamento o servicio de atencién al
cliente. Ademds, podran designar un Defensor del Cliente, a quien correspondera atender y resolver
los tipos de reclamaciones que determine, en cada caso, su reglamento de funcionamiento, y que
habra de ser una entidad o experto independiente.

Transparencia en los mercados de capitales

En los mercados de capitales se refuerza la proteccion del inversor, impulsando las normas de transpa-
rencia y de mejora de la informacién. En primer lugar, se imponen normas de transparencia en las




2002

operaciones vinculadas, de manera que se eviten abusos por parte de directivos y consejeros en con-
tra de los intereses de los accionistas.

En segundo lugar, se refuerza la regulacion de la informacién privilegiada y de la informacién relevante, con
el fin de evitar la pérdida de integridad de los mercados y, en Ultima instancia, el encarecimiento en
la financiacion empresarial que provoca la falta de confianza entre los inversores. En este sentido, se
extiende el concepto de informacion privilegiada a otros instrumentos distintos de los propios valo-
res negociables, considerdndose como privilegiada cualquier informacién de caracter concreto que
no se haya hecho publica y que, de hacerse o haberse hecho publica, podria influir o hubiera influido
de manera apreciable sobre su cotizacién en un mercado o sistema organizado de contratacién. La
Ley también precisa de manera muy detallada la informacién que debe ser considerada como rele-
vante, que, a tal efecto, se considera aquella cuyo conocimiento pueda razonablemente afectar a un
inversor que se plantee adquirir o transmitir valores o instrumentos financieros y, por tanto, pueda
influir de forma sensible en su cotizaciéon en un mercado secundario.

Finalmente, se especifican medidas preventivas de organizacion de las entidades que presten servicios en
los mercados de valores, de forma que se impida la filtracion de informacién entre las distintas areas
de una entidad o entre entidades de un mismo grupo (las denominadas «murallas chinasy).

Refuerzo de las normas de conducta en el mercado de valores

En cuarto lugar, se refuerzan las normas de conducta de las entidades que operan en el mercado de
valores (en especial, las empresas de servicios de inversion y las entidades de crédito), con el fin ul-
timo de proteger al inversor. Asi, entre las nuevas normas de conducta que afiade la Ley, cabe rese-
fiar que las entidades deberan atenerse a los siguientes principios: a) garantizar la igualdad de trato
entre los clientes, evitando primar a unos frente a otros a la hora de distribuir las recomendaciones
e informes; b) abstenerse de tomar posiciones por cuenta propia en valores o instrumentos finan-
cieros sobre los que se esté realizando un analisis especifico, desde que se conozcan sus conclusio-
nes hasta que se divulgue la recomendacién o informe elaborado al respecto, y ¢) dejar constancia
frente a los clientes de cualquier posible conflicto de intereses en relaciéon con el asesoramiento o
con el servicio de inversion que se preste.

Entre otras medidas dignas de mencién cabe resefar las siguientes: la creacién de la figura del Comité
de Auditoria en sociedades emisoras de valores; las modificaciones en las condiciones de ejercicio
y régimen sancionador de las actividades de auditoria; las medidas para mejorar la eficiencia, eficacia y
calidad de los procedimientos de supervisién; la reforma de la Central de Informacion de Riesgos;
las restricciones relativas a las inversiones financieras temporales de entidades sin dnimo de lucro; la
revision en profundidad de la organizacion y de las funciones de la CNMV, y la regulacion del régi-
men de redondeo en determinadas operaciones de crédito, en su mayoria créditos hipotecarios, que
se venian aplicando conforme a los usos de la practica bancaria.

TEXTO REFUNDIDO DE LA LEY DE REGULACION DE LOS PLANES Y FONDOS DE PENSIO-
NES.—La Ley 24/2001, de 27 de diciembre, de medidas fiscales, administrativas y del orden social,
autorizoé al Gobierno para que, en el plazo de doce meses a partir de la entrada en vigor de la mis-
ma, elaborara un texto refundido de la Ley de Regulacién de los Planes y Fondos de Pensiones, en el
que se integraran, debidamente regularizadas, aclaradas y sistematizadas, la Ley 8/1987, de 8 de junio,
de Regulacion de los Planes y Fondos de Pensiones, y otras disposiciones relativas a planes y fon-
dos de pensiones. Dando cumplimiento a dicha autorizacién, se publicé el Real Decreto Legislativo
1/2002, de 29 de noviembre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Regulacion de los
Planes y Fondos de Pensiones (BOE 298/2002, de 13 de diciembre). La refundicién incluye, segiin lo
ordenado por el legislador, el régimen financiero aplicable a personas con minusvalia establecido por
la Ley 40/1998, de 9 de diciembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y otras normas
tributarias, actualizada por la Ley 6/2000, de |3 diciembre, de medidas fiscales urgentes de estimulo al
ahorro familiar y a la pequefia y mediana empresa, y por la Ley 24/2001, de 27 de diciembre.

Por otra parte, la refundicién incorpora el proceso de exteriorizaciéon de los compromisos por pensio-

nes, con el fin de que los agentes sociales implicados puedan disponer de un texto normativo que
integre la regulacion de los planes de pensiones y los aspectos del proceso de adaptacion debida-
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mente actualizado. Asimismo, la refundicion conserva el tratamiento de la transformacion voluntaria
de fondos internos y otros sistemas de prevision del personal de las empresas en planes de pensio-
nes, ya que sus efectos todavia pueden afectar a procesos iniciados al amparo de la misma.

MODIFICACION DE LOS MODELOS DE INFORMACION PUBLICA PERIODICA DE ENTIDADES

EMISORAS DE VALORES ADMITIDOS A NEGOCIACION EN BOLSAS DE VALORES.—La CNMY,
mediante el Acuerdo de | | de marzo de 1998 (BOE de 27 de marzo), implanté una aplicacion elec-
trénica denominada «Sistema de intercambio de informacién por linea telematica con la CNMV»
(CIFRADOC/CNMYV), que se configuré como un sistema de intercambio de informacién para su
uso gradual tanto por la propia Comisién como por los administrados supervisados (emisores, so-
ciedades y agencias de valores, sociedades gestoras, etc.) y publico en general. Su ambito de aplica-
cién abarcaba tanto la tramitacion de determinados procedimientos —que son competencia de la
CNMV— como la recepcién de informaciones presentadas en la Comision. También recogia las re-
clamaciones y consultas que corresponden al departamento de atencién al publico de la CNMV, y
dejaba abierta la posibilidad para incorporar cualquier otro intercambio de informacion que la Co-
mision, de acuerdo con la legislacion vigente, considere oportuno incorporar al CIFRADOC/CNMY,
obteniendo como resultado una mayor agilizacion en dichos procedimientos sin merma de la seguri-
dad juridica de los mismos.

La CCNMV 2/2002, de 27 de noviembre (BOE 301/2002, de 17 de diciembre), modificé la Circular 3/1994,

de 8 de junio, con el fin de establecer la utilizacion del sistema CIFRADOC/CNMYV, de cifrado y fir-
ma electronica, para la remision de la informacion publica periddica, al considerar que los beneficios
que conllevara la utilizacion generalizada por parte de las sociedades emisoras de valores admitidos
a negociacion en Bolsas de Valores de dicho sistema seran apreciables para los inversores, para las
propias entidades emisoras y para la labor supervisora de la CNMV. No obstante, cuando concurran
circunstancias excepcionales que imposibiliten la remision de la mencionada informacion, la CNMV,
con caracter excepcional y a solicitud de la sociedad emisora, podra autorizar que la informacion
publica periddica sea presentada en los impresos preparados por la CNMYV, de acuerdo con lo esta-
blecido en los modelos vigentes.

MERCADOS SECUNDARIOS OFICIALES DE FUTUROS Y OPCIONES SOBRE EL ACEITE DE OLI-

VA.—EI Real Decreto 1814/1991, de 20 de diciembre, regulé con caricter general los mercados
secundarios oficiales de futuros y opciones. Posteriormente, esta norma fue modificada por el Real
Decreto 695/1995, de 28 de abril, que establecié normas especiales aplicables a los mercados secun-
darios oficiales de futuros y opciones sobre citricos, y facultaba al Ministro de Economia para deter-
minar, con caracter general, las especialidades a que deban sujetarse los mercados secundarios ofi-
ciales de futuros y opciones basados en activos no financieros distintos de los citricos.

Por otro lado, atribuye al Gobierno la competencia para autorizar la creacién de los distintos mercados

secundarios oficiales de futuros y opciones.

La Orden ECO/3235/2002, de 5 de diciembre (BOE 303/2002, de |9 de diciembre), facultada por la Ley

37/1998, de 16 de noviembre, por la que se modifica la Ley 24/1988, de 24 de julio, del Mercado de
Valores, desarrollé las especialidades aplicables a los mercados secundarios oficiales de futuros y
opciones sobre el aceite de oliva. La especialidad mas destacable de la regulacién que contiene esta
Orden es la previsién de que otras entidades no financieras que se dediquen habitual e indistinta-
mente a la produccion, comercializacion, mediacion o distribucion del aceite de oliva puedan acce-
der a la categoria de miembros del mercado. Ello implica la necesidad de regular los requisitos que
han de reunir estas entidades, orientados a garantizar que cumplen con minimos de solvencia, profe-
sionalidad y especialidad y, ademas, que su participacion no introduce riesgos extraordinarios en los
mercados. La admision de miembros industriales resultara Gtil para este sector, ya que influira en el
incremento de la actividad de los mercados.

La autorizacién de los mercados secundarios oficiales de futuros y opciones sobre el aceite de oliva

correspondera al Gobierno, a propuesta de la Comisién Nacional de Mercado de Valores. Sin per-
juicio de las responsabilidades administrativas a que hubiera lugar, la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores propondra al Gobierno la revocacién de la autorizacién concedida a la Sociedad
Rectora cuando se incumpla de manera sobrevenida alguno de los requisitos que motivaron su
otorgamiento.
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También se regulan el régimen juridico y las funciones de las Sociedades Rectoras, y, finalmente, prevé su
posterior desarrollo reglamentario, que, entre otros aspectos, debera recoger la existencia de siste-
mas de difusion de informacién sobre el mercado, el establecimiento de limites a las posiciones
abiertas, asi como otras medidas de control especificas, dadas las particularidades de este mercado.

DIRECTIVA SOBRE LA MEDIACION EN LOS SEGUROS: Recientemente, la Directiva 77/92/CEE del
Consejo, de |3 de diciembre de 1976, relativa a las medidas destinadas a facilitar el ejercicio efectivo
de la libertad de establecimiento y de la libre prestacién de servicios para las actividades de agente y de
corredor de seguros, fue sustituida por la Directiva 2002/92/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de
9 de diciembre de 2002 (DOCE 009/2003, de |5 de enero), sobre la mediacién en los seguros, con el
fin de superar definitivamente las diferencias entre las normativas nacionales de los Estados miembros,
las cuales constituyen obstaculos al acceso y ejercicio de las actividades de los intermediarios de segu-
ros y reaseguros en el mercado interior.

La Directiva establece normas sobre el acceso y ejercicio de las actividades de mediaciéon de seguros y
reaseguros por parte de personas fisicas y juridicas establecidas en un Estado miembro o que desean
establecerse en él.

Los intermediarios de seguros y de reaseguros deberan estar registrados por una autoridad competente en
su Estado miembro de origen, aunque los Estados miembros no estaran obligados a exigir este requisi-
to a todas las personas fisicas que trabajen para una empresa y ejerzan la actividad de mediacion de
seguros y reaseguros. En el caso de personas juridicas, los Estados miembros registraran a estas Ultimas,
indicando los nombres de las personas fisicas, en el seno de la direccién, responsables de las actividades
de mediacién. Asimismo, deberan poseer unos conocimientos y aptitudes apropiados, segun disponga el
Estado miembro de origen del intermediario, y gozar de buena reputacion.

Los intermediarios de seguros y de reaseguros inscritos en el registro podran emprender y ejercer la acti-
vidad de mediacion de seguros y de reaseguros en la Comunidad en régimen tanto de libertad de esta-
blecimiento como de libre prestacién de servicios.

Por otro lado, deberan disponer de un seguro de responsabilidad civil profesional que cubra todo el terri-
torio de la Comunidad o de cualquier otra garantia comparable para las responsabilidades que pudie-
ran surgir por negligencia profesional, de al menos 1.000.000 de euros por siniestro y, en suma,
1.500.000 euros para todos los siniestros correspondientes a un determinado afio.

Por otra parte, los Estados miembros adoptaran todas las medidas necesarias para proteger a los clientes
frente a la incapacidad del intermediario de seguros para transferir la prima a la empresa de seguros o
para transferir la cantidad de la indemnizacion o el reembolso de la prima al asegurado. Dichas medidas
adoptaran una o varias de las formas siguientes: disposiciones establecidas por ley o mediante contrato
y con arreglo a las cuales los importes abonados por el cliente al intermediario se consideraran abona-
dos a la empresa, mientras que los importes abonados por la empresa al intermediario no se conside-
raran abonados al cliente hasta que este los reciba efectivamente; los intermediarios de seguros dispon-
dran de una capacidad financiera que debera en todo momento ascender al 4% del total de las primas
anuales percibidas, sin que pueda ser inferior a 15.000 euros, los fondos pertenecientes a clientes sean
transferidos a través de cuentas de clientes completamente separadas y que los importes consignados
en dichas cuentas no puedan utilizarse para rembolsar a otros acreedores en caso de quiebra; y el esta-
blecimiento de un fondo de garantia.

Por dltimo, los Estados miembros adoptaran las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas nece-
sarias para dar cumplimiento a lo establecido en la presente Directiva antes del 15 de enero de 2005, e
informaran inmediatamente de ello a la Comisién.

DIRECTIVA RELATIVA A LA SUPERVISION ADICIONAL DE LAS ENTIDADES DE CREDITO, EMPRE-
SAS DE SEGUROS Y EMPRESAS DE INVERSION DE UN CONGLOMERADO FINANCIERO: Se
publico la Directiva 2002/87/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de |6 de diciembre de 2002 (DOCE
de || de febrero), relativa a la supervision adicional de las entidades de crédito, empresas de seguros y
empresas de inversion de un conglomerado financiero, y por la que se modifican las directivas 73/239/
CEE, 79/267/CEE, 92/49/CEE, 92/96/CEE, 93/6/CEE y 93/22/CEE del Consejo y las directivas 98/78/CE y
2000/12/CE del Parlamento Europeo y del Consejo.
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Su ambito de aplicacion es la supervision adicional de las entidades financieras reguladas de un conglo-
merado financiero cuyas actividades financieras intersectoriales sean significativas. Abarca todas las
actividades financieras contempladas por las legislaciones financieras sectoriales y a todas las entida-
des dedicadas principalmente a estas actividades, incluidas las empresas de gestion de activos y las
sociedades financieras mixtas de cartera; en especial, en lo que se refiere a:

a) Adecuacion de capital: los fondos propios ajustados del conglomerado deberan ser, al menos,
iguales a la suma de los requisitos de solvencia de cada uno de los sectores financieros del gru-
po. A tal efecto, se permite la existencia de cuatro métodos de calculo (anexo l), con ligeras di-
ferencias técnicas: consolidacion contable, deduccidn-agregacion, método del valor contable /
deduccién de los requisitos, y un cuarto que puede mezclar elementos de los tres anteriores. La
eleccién del método estara sujeta a determinadas reglas especificadas en la Directiva.

b) Concentracion de riesgos y operaciones intragrupo: Se establece la vigilancia de las operaciones
que supongan una concentracion de riesgos de las entidades reguladas del conglomerado, asi
como de las operaciones intragrupo significativas (entre las empresas del conglomerado y tam-
bién respecto a las personas y entidades con las que aquellas mantengan vinculos estrechos).
Respecto a ambas, se debera rendir informacién periddica al coordinador.

¢) Mecanismos de control interno: Finalmente, se establece la obligacién de los Estados miembros
de exigir que las entidades reguladas cuenten, a nivel de conglomerado financiero, con sistemas
de gestion de riesgos y mecanismos de control interno adecuados, desarrollindose el contenido
minimo que deberan incluir los mismos. Tales sistemas serdn objeto de supervision general por
parte del coordinador.

La Directiva define conglomerado financiero como todo grupo de entidades que cumpla alguna de las
siguientes condiciones:

a) El coeficiente entre el balance total de las entidades del sector financiero, reguladas o no, del
grupo Yy el balance total del grupo en su conjunto debera ser superior al 40%.

b) En el caso de que el grupo desarrolle actividades en diferentes sectores financieros, la media del
coeficiente entre el balance total de cada sector financiero y el balance total de las entidades
del sector financiero del grupo y el coeficiente entre los requisitos de solvencia de dicho sector
financiero y los requisitos totales de solvencia de las entidades del sector financiero del grupo
debera ser superior al 10%.

¢) Las actividades intersectoriales también se consideraran significativas, si el balance total del sec-
tor financiero de menor dimension del grupo es superior a 6.000 millones de euros.

No obstante, la Directiva permite, que si el grupo que cumple ¢) no alcanza el umbral contemplado
en b), las autoridades competentes puedan decidir de mutuo acuerdo que, en determinadas cir-
cunstancias, el grupo no sea considerado como un conglomerado financiero. Asimismo, las autori-
dades competentes podrén, en casos excepcionales y de comun acuerdo, sustituir el criterio basa-
do en el balance total por otros pardmetros, como la estructura de ingresos o las actividades
fuera de balance, si consideran que son especialmente importantes a efectos de la supervisién
adicional.

Por otra parte, con objeto de garantizar una supervision adicional apropiada de las entidades reguladas
de un conglomerado financiero, se designara, conforme a determinados criterios, de entre las auto-
ridades competentes de los Estados miembros interesados, a un coordinador Unico, responsable de
la coordinacién y del ejercicio de la supervision adicional.

Las funciones que debera desempefiar el coordinador en relacién con la supervisiéon adicional incluiran:
la coordinacion de la recopilacién y la difusién de la informacion pertinente o esencial en situacio-
nes de preocupacion y de emergencia, incluida la difusion de la informacién que resulte importante
para la labor de supervisién de una autoridad competente con arreglo a las normas sectoriales; la
supervision general y la evaluacion de la situacion financiera de un conglomerado financiero; la evalua-
cion del cumplimiento de las normas sobre adecuacion del capital y concentracion de riesgos y de las
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operaciones intragrupo; y la evaluacién de la estructura, organizacion y sistemas de control interno del
conglomerado financiero.

Las autoridades competentes responsables de la supervision de entidades reguladas de un conglomerado
financiero y la autoridad competente designada como coordinador de dicho conglomerado financiero
cooperaran estrechamente entre si. Sin perjuicio de sus respectivas responsabilidades definidas en las
normas sectoriales, estas autoridades, estén o no establecidas en el mismo Estado miembro, intercam-
biardn cualquier informacion pertinente o esencial para el ejercicio de la labor de supervisién enco-
mendada a las demas autoridades en virtud de las normas sectoriales y de la presente Directiva.

A la espera de una mayor armonizacién de las normas sectoriales, los Estados miembros dispondran que
sus autoridades competentes estén facultadas para adoptar cualquier medida de supervisién que se
estime necesaria para evitar o remediar la elusién de normas sectoriales por parte de las entidades
reguladas de un conglomerado financiero. Asimismo, los Estados miembros garantizaran que se puedan
imponer sanciones o medidas con objeto de poner fin a las infracciones comprobadas, o a sus causas,
contra las sociedades financieras mixtas de cartera o sus directivos responsables, que infrinjan las dis-
posiciones legales, reglamentarias o administrativas adoptadas para dar cumplimiento a la presente Di-
rectiva. En determinados casos, dichas medidas podran exigir actuaciones judiciales. Las autoridades
competentes cooperaran estrechamente entre si para que dichas sanciones o medidas surtan los efec-
tos deseados.

Finalmente, la Directiva modifica adecuadamente las directivas sectoriales vigentes sobre entidades de cré-
dito, empresas de seguros y empresas de inversion, para evitar el arbitraje reglamentario entre las nor-
mas sectoriales y las aplicables a los conglomerados financieros, y entre aquellas normas entre si.

REFORMA PARCIAL DE LOS IMPUESTOS SOBRE LA RENTA DE LAS PERSONAS FISICAS, SOBRE
SOCIEDADES Y SOBRE LA RENTA DE NO RESIDENTES.—Se publico la Ley 46/2002, de 18 de di-
ciembre, de reforma parcial del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF) y por la que
se modifican las leyes del Impuesto sobre Sociedades y del Impuesto sobre la Renta de no Residen-
tes (BOE 303/2002, de 19 de diciembre), con el fin de adaptarlos a la cambiante realidad de la socie-
dad espafiola y asi fomentar el ahorro, la inversién y el empleo, todo ello con el cumplimiento de los
compromisos previstos en el programa de estabilidad presupuestaria, y, al mismo tiempo, introducir
el nuevo marco de corresponsabilidad fiscal y de competencias de las Comunidades Auténomas en
relacién con el IRPE

Respecto al IRPF, cabe resaltar las siguientes reformas: se atiende a las necesidades surgidas de realida-
des tales como el descenso de la natalidad, el envejecimiento de la poblacion y las situaciones de
discapacidad, al mismo tiempo que se estimula la incorporacién de la mujer al mercado laboral, con-
forme al espiritu y los objetivos propios del Plan Integral de Apoyo a la Familia del Gobierno; se mejo-
ra la tributacion de los rendimientos del trabajo, al incrementarse el importe de la reduccién por la
obtencion de este tipo de rentas y crearse dos reducciones especificas para estos rendimientos, y se
crea una nueva figura, los planes de prevision asegurados, cuyo régimen fiscal se equipara al de los pla-
nes de pensiones individuales, siempre que cumplan con una serie de requisitos, que, esencialmente,
coinciden con los exigidos a los planes de pensiones, lo que, a su vez, permitird que las primas satis-
fechas a estos nuevos contratos de seguro puedan ser objeto de reduccion en la base imponible.

En lo referente al Impuesto sobre Sociedades, la reforma viene centrada en la supresion del régimen espe-
cial de transparencia fiscal. La desaparicion de dicho régimen, justificada por razones de neutralidad,
supone la eliminacion de toda especialidad para las entidades cuyos ingresos procedan de actividades
profesionales, artisticas o deportivas, mientras que a las conocidas como entidades de cartera o de
mera tenencia de bienes se les aplicard el nuevo régimen especial de las sociedades patrimoniales.

Por otro lado, la eliminacién del régimen de transparencia fiscal obliga a revisar las remisiones y refe-
rencias al mismo, diseminadas a lo largo del articulado de la Ley del Impuesto, y a la derogacion de
alguna de ellas. La adaptacion de mayor alcance es la realizada en relacién con las agrupaciones
de interés econdmico espafiolas y europeas y las uniones temporales de empresas. Los anteriores
regimenes especiales de estos tres tipos de sujetos pasivos, basados en la remisién al de transparen-
cia fiscal, se unifican ahora en un nuevo régimen para todos ellos, en el que se reproduce la misma
regulacion material que ya les era aplicable hasta ahora.
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Finalmente, y dentro del régimen de consolidacion fiscal, se regulan los requisitos especificos que habran
de cumplir los establecimientos permanentes de entidades no residentes en territorio espafol que
accedan a la condiciéon de entidad dominante de un grupo fiscal espafiol.

Por lo que se refiere al Impuesto sobre la Renta de no Residentes, la reforma continta las lineas genera-
les que ya incorporé la Ley 41/1998, de 9 de diciembre, del Impuesto sobre la Renta de no Residen-
tes y Normas Tributarias. Asi, se pretende mejorar técnicamente el texto anterior, a la vista de la
experiencia que ha proporcionado su aplicacién, al mismo tiempo que se incorporan algunas nove-
dades que no estaban expresamente reguladas con anterioridad.Todo ello esta orientado a la conse-
cucion de tres objetivos fundamentales: facilitar la internacionalizacion de la empresa espaiiola, tanto
desde el punto de vista de la inversion como de la movilidad geogrifica del factor trabajo, favorecer
la atraccion de inversiones extranjeras a los mercados financieros espafoles y mejorar los mecanis-
mos de control para evitar el fraude fiscal.

PRESUPUESTOS GENERALES DEL ESTADO PARA EL ANO 2003.—Como es habitual en el mes de
diciembre de cada afio, se han aprobado los Presupuestos Generales del Estado (PGE) para el afio
2003, mediante la Ley 52/2002, de 30 de diciembre (BOE 313/2002, de 3| de diciembre). El ejercicio
2003 es el primero en que tiene aplicacién la Ley 18/2001, de 12 de diciembre, General de Estabili-
dad Presupuestaria. Esta Ley va orientada a la consecucién de un objetivo de déficit y afecta a los
Presupuestos Generales del Estado en tres momentos distintos. Con caracter previo a la elabora-
cion, en cuanto prevé la fijacion de un techo de gasto, al cual deberdn acomodarse las dotaciones
que figuren en los estados de gasto de los Presupuestos Generales del Estado; en el momento de la
elaboracién, por cuanto afecta a la estructura de los estados de gasto, al exigir la existencia de una
nueva seccion presupuestaria, bajo la ribrica «Fondo de Contingencia»; y en la ejecuciéon de los Pre-
supuestos Generales del Estado, por cuanto se exige que las modificaciones presupuestarias, si no
pudieren financiarse con baja en otro crédito, sean financiadas con cargo al Fondo de Contingencia,
de forma que la realizacion de estas modificaciones presupuestarias deje inalterado el objetivo de
déficit fijado por el Gobierno.

Desde el punto de vista de la regulacién financiera, cabe resaltar, por su importancia o novedad, los si-
guientes aspectos:

En el ambito del sistema financiero, se mantiene el tipo de interés legal del dinero y el de demora de las
deudas tributarias vigentes en el 4,25% y en el 5,5%, respectivamente. En materia de la deuda del
Estado, se autoriza al Gobierno para que incremente la misma, con la limitacion de que el saldo vivo
de dicha deuda a 31| de diciembre del afilo 2003 no supere el correspondiente a | de enero de 2003
en mas de 13.745 millones de euros, permitiéndose que dicho limite sea sobrepasado en el curso
del ejercicio, previa autorizacion del Ministerio de Economia, y estableciendo los supuestos en que
quedara automaticamente revisado. Respecto de la deuda de los organismos publicos, se determina
el importe autorizado a cada uno de ellos para el presente ejercicio. Asimismo, se determinan los
limites totales para los avales publicos y otras garantias a prestar por el Estado y los organismos
publicos.

Por ultimo, cabe resefar la regulacion de los Fondos de Compensacion Interterritorial. Se distingue en-
tre Fondo de Compensacién y un Fondo Complementario. El Fondo de Compensacion es el equiva-
lente al anterior Fondo de Compensacién Interterritorial. El Fondo Complementario esta destinado
inicialmente a la financiacién de gastos de inversion por las Comunidades Auténomas, pero admite
la posibilidad de que las Comunidades Auténomas destinen las cantidades del mismo a la financia-
cién de gastos corrientes asociados a inversiones financiadas con el Fondo de Compensacion, o con
las dotaciones del propio Fondo Complementario.

MEDIDAS FISCALES, ADMINISTRATIVASY DE ORDEN SOCIAL.—Como es habitual en los ultimos
afos, para facilitar el cumplimiento de los objetivos de politica econémica plasmados en la Ley de
Presupuestos Generales del Estado para el aflo 2003 se ha adoptado una serie de medidas fisca-
les, administrativas y de orden social, recogidas en la Ley 53/2002, de 30 de diciembre (BOE 313/
2002, de 31 de diciembre).

La Ley, al igual que en afios anteriores, recoge distintas medidas referentes a aspectos tributarios, socia-
les, de personal al servicio de las Administraciones Publicas, de gestién y organizacién administrativa,
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y de accién administrativa en diferentes ambitos sectoriales. A continuacién se resaltan las noveda-
des mas relevantes, agrupando, en primer lugar, las que atafien al ambito monetario y financiero vy,
finalmente, las de caracter fiscal.

Respecto al ambito monetario y financiero, en primer lugar, se introducen algunas modificaciones al
Fondo de Garantia de Inversiones, regulado en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Va-
lores, segiin redaccién de la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la Ley del Mercado
de Valores. Asi, se afiaden nuevas competencias al Gobierno en lo que se refiere al régimen de
funcionamiento de dichos fondos. En concreto, las reglas para determinar el importe de las apor-
taciones que deban hacer las entidades adheridas, que deberan ser suficientes para la cobertura
de la garantia proporcionada, y la periodicidad con que se deberan hacer las aportaciones y el
régimen de morosidad. En segundo lugar, se establece la obligatoriedad de que las sociedades ges-
toras de carteras se adhieran al Fondo de Garantia de Inversiones, de acuerdo con el régimen
establecido en las disposiciones reglamentarias vigentes sobre la materia, quedando exentas de la
obligaciéon de contratar un seguro de responsabilidad civil. Dicha adhesién debera producirse an-
tes del | de febrero de 2003.

Por otra parte, se modifica el Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de indemnizacién
de los inversores, para precisar y, en su caso, complementar el contenido de determinados precep-
tos, asi como incluir las novedades comentadas anteriormente en lo referente a las sociedades ges-
toras de carteras. Asimismo, el Ministro de Economia podrd, a propuesta de la CNMV, acordar la
disminucién de los importes y porcentajes cuando el patrimonio del fondo alcance una cuantia sufi-
ciente para el cumplimiento de sus fines. En todo caso, las aportaciones se suspenderan cuando el
patrimonio no comprometido en operaciones propias del objeto del fondo supere la resultante de
multiplicar la cobertura maxima prevista en el articulo 6.1 por el 5% del nimero de clientes cubier-
tos por la garantia del total de entidades adheridas al Fondo en el ejercicio anterior.

Por otro lado, se modifica la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre disciplina e intervencion de las entidades
de crédito, estableciendo la incompatibilidad para una empresa de auditoria de realizar trabajos para
organos competentes de las Comunidades Autébnomas y organismos o entidades dependientes de
estas, en el ejercicio de las competencias que estas autoridades tienen en relacion con las cajas
de ahorros, y la realizacién simultdnea, o en los cinco afios anteriores o posteriores, de cualquier
trabajo de auditoria en la entidad en la que hayan trabajado como consecuencia del requerimiento
de las instituciones antes citadas.

Por ultimo, se modifica la Ley 10/1975, de 12 de mayo, de regulacién de moneda metilica, en lo que
atafe al régimen de infracciones y sanciones administrativas en relacién con la alteracion de la mo-
neda metdlica y manipulacion de monedas para la realizacién de articulos de orfebreria o joyeria y
uso industrial de las mismas.

En materia tributaria se tiene en cuenta que en el afio 2003 entrard en vigor la segunda reforma tributaria
llevada a cabo por el Gobierno en materia de imposiciéon directa, mediante la modificacion del Im-
puesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, comentado anteriormente. Asimismo, la reforma de la
tributacion local permitira adecuar la financiacion de las entidades locales al principio de suficiencia
financiera, cerrando de este modo la reforma financiera territorial una vez entrado en vigor el nuevo
sistema de financiacion de las Comunidades Auténomas y las Ciudades con Estatuto de Autonomia.

MODIFICACION DE LAS NORMAS DE SOLVENCIA DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS.—La Orden
ECO/3451/2002, de 27 de diciembre (BOE 015/2003, de |7 de enero) y la Orden ECO/29/2003, de
8 de enero (BOE 015/2003, de 17 de enero), modificaron, respectivamente, la Orden de 30 de di-
ciembre de 1992 y la Orden de 29 de diciembre de 1992, para introducir en el coeficiente de sol-
vencia de las entidades financieras la normativa que extiende a la deuda publica emitida por las Enti-
dades Locales los beneficios aplicables a la deuda del Estado, que amplia la definicion de la cartera de
negociacién para incluir las posiciones en materias primas e instrumentos financieros sobre ellas, y
las posiciones en oro dentro del riesgo de cambio.

En primer lugar, se introduce en las citadas érdenes ministeriales la ponderacion del 0% a los titulos de
deuda de las Entidades Locales, a efectos del computo del coeficiente de solvencia y de la normativa
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de grandes riesgos de las entidades de crédito, de las sociedades y agencias de valores, y sus grupos
consolidables.

En segundo lugar, se incluyen, dentro de los riesgos ligados a la cartera de negociacion de las entidades
de crédito y de las sociedades y agencias de valores, las materias primas y los instrumentos financie-
ros sobre ellas. Asimismo, se faculta al Banco de Espafia o, en su caso, a la CNMV para fijar los re-
querimientos de recursos propios con que dichas entidades deberan cubrir el riesgo que asuman
por mantener posiciones en estos instrumentos. Dichos requerimientos seran adicionales a los esta-
blecidos para otras obligaciones.

Finalmente, para las entidades de crédito, se incluyen las posiciones en oro dentro de los riesgos de tipo
de cambio, que tendran un nivel de exigencia de recursos propios del 8% de la posicion neta, y a las
que se les otorga un tratamiento similar al de las posiciones en divisas. En el caso de las sociedades
y agencias de valores, se faculta a la CNMV para que establezca la exigencia de recursos propios en
funcion del riesgo de posiciones en oro, asi como sus métodos de calculo.

DEUDA DEL ESTADO: CONDICIONES DE EMISION DURANTE EL ANIO 2003 Y ENERO DE 2004:
Como viene siendo habitual en estas fechas, se publicaron el RD 29/2003, de 10 de enero (BOE 010/
2003, de || de enero), por el que se dispone la creacién de deuda publica durante el afio 2003; la
Orden ECO/43/2003, de 14 de enero (BOE 018/2003, de 21 de enero), por la que se dispone la crea-
cion de deuda del Estado durante el afio 2003 y enero del 2004 y por la que se delegan determina-
das facultades en el Director General del Tesoro y Politica Financiera, y dos Resoluciones de 22 de
enero de 2003, de la Direccién General del Tesoro y Politica Financiera (BOE 027/2003, de 31 de
enero, y BOE 029/2003, de 3 de febrero, respectivamente), por las que se disponen determinadas
emisiones de letras del Tesoro, bonos y obligaciones del Estado y se publica el calendario de subas-
tas para el afio 2003 y el mes de enero de 2004.

En sentido amplio, se prevé la continuidad de los mismos instrumentos, técnicas, practicas y demas ele-
mentos establecidos para la creacién de deuda publica durante el afio 2002. Por otro lado, la deuda
que se emita o contraiga por el Estado durante todo el afio en curso en todas las modalidades de
deuda del Estado no superara el limite de incremento que para la citada deuda establece la Ley
52/2002, de 30 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para el afio 2003. Este limite
sera extensible al mes de enero del 2004, en las condiciones establecidas, hasta el nivel del 15% del
total autorizado para el afio 2003, computiandose los importes asi emitidos dentro del limite que
contemple la Ley de Presupuestos Generales del Estado para el afio 2004.

En cuanto a la formalizacion de la deuda publica, esta adoptara, como en afios anteriores, las modalida-
des de letras del Tesoro, bonos y obligaciones del Estado, representiandose en todos los casos, exclu-
sivamente, mediante anotaciones en cuenta.

Respecto a las letras del Tesoro, para el afio 2003 se ha considerado conveniente introducir determina-
dos cambios en los plazos de emisién y en la agrupacién de emisiones, a fin de reforzar el mercado
de letras del Tesoro, garantizar su liquidez y mantener la competitividad con el resto de emisores
institucionales del drea euro. Las subastas tendran lugar cada cuatro semanas, coincidiendo las fechas
de emision con los vencimientos de las referencias emitidas con anterioridad para facilitar la rein-
versiéon. No obstante, los plazos de emisién pueden diferir de los sefialados en el nimero de dias
necesario para facilitar la agrupacién de vencimientos, de forma que la periodicidad de estos sea de
dos meses a partir de febrero de 2004. Por otro lado, el Tesoro reinicia las emisiones de letras a tres y
seis meses, para ampliar su presencia en los plazos mas demandados por los inversores instituciona-
les, y se mantiene la oferta de letras a doce y dieciocho meses, alternandose las emisiones de letras
a tres y seis meses. Ademds, las letras que se emitan a estos plazos son fungibles con las emitidas a
doce y dieciocho meses con el mismo vencimiento, con lo que la medida permite incrementar el
volumen de las referencias en circulacion y mantener la liquidez de estas a lo largo de su periodo de
vida.

Por dltimo, las subastas mantienen su configuracién actual, si bien se contempla la posibilidad de que, al
igual que en bonos y obligaciones del Estado, con posterioridad a las mismas tenga lugar una segun-
da vuelta reservada a aquellas entidades financieras que hayan accedido a la condicién de creador de
mercado. Esta segunda vuelta se desarrollard segiin la normativa que regule dichas entidades.
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En cuanto a los bonos y obligaciones del Estado, a grandes rasgos, se mantienen sus caracteristicas de

DESARROLLO DE LOS MERCADOS DE FUTUROS Y OPCIONES SOBRE EL ACEITE DE OLIVA: La

En lo referente a los requisitos de especialidad y profesionalidad exigibles a los miembros industriales de

En el supuesto de que el solicitante fuera una entidad que, formando parte de un grupo de entidades

Respecto a los requisitos de solvencia, los miembros industriales podran revestir cualquier forma mer-

Los miembros industriales deberdn poner en conocimiento inmediato de la CNMYV y de las sociedades

Los miembros industriales que sean emisores de valores admitidos a cotizacién en una Bolsa de Valores

La CNMV podra dispensar a los miembros industriales de remitir los estados financieros consolidados

emisién en relaciéon con el afio anterior. Asi, continta la obligacién de hacer publico su calendario
anual de subastas ordinarias con caracter trimestral, de acuerdo con los creadores del mercado, en
funcion de las condiciones de los mercados y del desarrollo de las emisiones durante el afio. Tam-
bién se mantienen los procedimientos de emision, excepto para las obligaciones del Estado a diez
afos, en que, en funcién de la experiencia adquirida en 2002, se ha considerado conveniente volver
al procedimiento habitual de subastas utilizado en el resto de instrumentos.

CCNMV 1/2003, de 22 de enero (BOE 33/2003, de 7 de febrero), facultada por la Orden ECO/3235/
2002, de 5 de diciembre, en la que se desarrollan las especialidades aplicables a los mercados secunda-
rios oficiales de futuros y opciones sobre el aceite de oliva, determind los requisitos de especialidad,
profesionalidad y solvencia, asi como la forma, contenido y los plazos en que los miembros industriales
deberan remitir la informacién contable a la CNMV y a los organismos rectores de estos mercados.

los mercados de futuros y opciones sobre el aceite de oliva, la Circular establece que para acceder
y conservar la condicién de miembro industrial debera acreditarse que el solicitante ha venido rea-
lizando, de manera efectiva, y por un periodo no inferior a los dos afios anteriores a la solicitud, al-
guna de las siguientes actividades: la produccién, comercializacion, intermediacion o distribucion del
aceite de oliva.

que realizan alguna de las actividades citadas, tuviera como objeto social exclusivo la negociacién en
el mercado de futuros y opciones sobre el aceite de oliva («entidad instrumental»), la acreditacién
de estos requisitos de especialidad y profesionalidad vendra referida a la empresa o empresas de su
grupo por cuenta de las cuales actle, entendiéndose incluidas en el concepto de grupo todas las
entidades que constituyan una unidad de decision.

cantil que limite la responsabilidad de sus socios o asociados a las aportaciones econémicas que
efectlien y contar con unos recursos propios no inferiores a 300.000 euros, y no haber incurrido en
pérdidas en los dos Ultimos afios inmediatamente anteriores a la solicitud.

rectoras de estos mercados cualquier circunstancia que pudiera afectar significativamente a su sol-
vencia financiera o patrimonial. Asimismo, deberdn suministrar a estos organismos la siguiente docu-
mentaciéon contable:

I. Dentro de los quince dias siguientes a la emision del informe de auditoria de cuentas, las cuen-
tas anuales y el informe de gestién, junto con la auditoria de cuentas individuales y, en su caso,
consolidadas.

2. Dentro de los dos meses siguientes al cierre de cada trimestre, una cuenta de pérdidas y ganan-
cias y el balance intermedio de la entidad y, en el caso de entidades instrumentales, de la entidad
o entidades para las que prestan sus servicios, o las del grupo consolidado al que pertenezcan,
correspondientes a cada trimestre del ejercicio.

3. Con periodicidad mensual, y dentro del mes siguiente al que se refiera la informacién, un listado
con todas las operaciones realizadas en el mercado, distinguiendo entre la operativa efectuada
por razones de cobertura y/o arbitraje y la realizada «al descubiertoy, sin relacion alguna con
transacciones de contado.

deberan remitir la mencionada informaciéon conforme a la normativa especifica establecida para las
sociedades cotizadas.

cuando tengan un interés poco significativo en relacion con su operativa en el mercado o, tratando-
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se de estados financieros intermedios, cuando la informacién necesaria para consolidar solo pueda
obtenerse incurriendo en gastos desproporcionados o en retrasos inevitables en cuanto a su elabo-
racion respecto a los plazos de presentacién establecidos.

RIESGOS DERIVADOS DEL COMERCIO EXTERIOR: COBERTURA DEL ESTADO: Se publicé la Orden
ECO/180/2003, de 22 de enero, sobre cobertura por cuenta del Estado de riesgos derivados del co-
mercio exterior de las inversiones exteriores y de las transacciones econdémicas con el exterior
(BOE 33/2003, de 7 de febrero), que responde a las nuevas exigencias de los mercados internaciona-
les derivados de la mayor complejidad e interdependencia de la actividad econdmica, la aparicion y
propagacion de nuevos factores de riesgo, junto con la progresiva liberalizacién de los mercados
mas desarrollados. Asimismo, introduce en el ambito del trifico comercial una adecuada respuesta
normativa a las dltimas regulaciones de la Unién Europea, y en concreto a la reciente Comunicacion
de la Comisién a los Estados miembros 2001/C/217/02, sobre el seguro de crédito a la exportacion
a corto plazo, asi como a los avances normativos alcanzados en materias tan significativas como la
lucha contra la corrupcién y la preservacién del medio ambiente.

Esta Orden establece las coberturas que, con caracter exclusivo, la «Compaiia Espafiola de Seguros de
Crédito a la Exportacion, Sociedad Anénima, Cia. de Seguros y Reaseguros» cubre en relacién con
los riesgos de pérdidas o dafios econémicos derivados del comercio exterior, de las inversiones
exteriores y de las transacciones econémicas con el exterior.

MODIFICACION DEL REGLAMENTO DE AUDITORIA DE CUENTAS.—Se publicé el RD 180/2003,
de 14 de febrero (BOE 050/2003, de 27 de febrero), por el que se modifica el Real Decreto 1636/
1990, de 20 de diciembre, por el que se aprueba el Reglamento que desarrolla la Ley 19/1988, de 12
de julio, de Auditoria de Cuentas.

Desde el punto de vista financiero, y en relacién con la obligacion de los auditores de cuentas de comu-
nicar, rapidamente y por escrito, al Banco de Espafia,a la CNMV y a la DGSFP determinados hechos
o decisiones relevantes en el funcionamiento de la entidad auditada, de los que hayan tenido conoci-
miento en el ejercicio de sus funciones, se ha establecido un plazo de |0 dias, desde el momento en
que se tenga conocimiento de que se han producido, para su cumplimiento efectivo. Del mismo
modo, se establece la obligacién de los auditores de cuentas de enviar copia a las autoridades super-
visoras a los diez dias siguientes a la finalizacion del plazo de que dispone la entidad auditada (una
semana desde la entrega del informe de auditoria), siempre que esta no hubiera enviado ya el infor-
me de auditoria a las autoridades supervisoras.

REGLAMENTO DE LA SOCIEDAD DE GESTION DE LOS SISTEMAS DE REGISTRO, COMPENSA-
CIONY LIQUIDACION DE VALORES.—Mediante la publicacion de la Orden ECO/689/2003, de 27
marzo (BOE 075/2003, de 28 de marzo), se aprobé el Reglamento de la Sociedad de Gestién de los
Sistemas de Registro, Compensacién y Liquidacién de Valores (en adelante, la Sociedad de Sistemas).
El Reglamento se nutrird del Reglamento de Organizacién y Funcionamiento del Servicio de Com-
pensacién y Liquidacion de Valores (el «ROFy), con las adiciones y modificaciones que se establecen
en esta norma, y se aplicard la normativa que venia rigiendo hasta ahora el sistema de registro, com-
pensacion y liquidacion del Mercado de Deuda Publica en Anotaciones.

Las entidades que ostenten, o que adquieran en el futuro, la condicién de entidades adheridas al SCLY,
asi como las que ostenten, o que adquieran en el futuro, la condicién de entidad gestora o de titular
de cuenta del Mercado de Deuda Publica seran entidades participantes en la Sociedad de Siste-
mas, sin solucién de continuidad en sus respectivas funciones, derechos u obligaciones frente al
gestor del sistema de registro, compensacion y liquidacién.

La pérdida o suspension de la condicién de entidad gestora o titular de cuenta supondra la pérdida o
suspension de la condicién de entidad participante respecto del sistema de registro, compensacion y
liquidacion del Mercado de Deuda Publica en Anotaciones gestionado por la Sociedad de Sistemas.

En el proceso de autorizaciéon de las nuevas entidades gestoras o titulares de cuentas, la Sociedad de
Sistemas emitird un informe sobre la idoneidad de los medios técnicos con que cuentan las solici-
tantes para la realizacion de sus funciones en relacion con el sistema de registro, compensacion y
liquidacion del Mercado de Deuda Publica en Anotaciones.
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Finalmente, cabe resefiar que la Sociedad de Sistemas facilitara al Ministro de Economia, al Tesoro y a los
distintos organismos supervisores, en el ambito de sus respectivas competencias, asi como, en su
caso, a la correspondiente Comunidad Auténoma, cuanta informacion le soliciten sobre sus activida-
des de registro, compensacién y liquidacién, siempre que dicha informacién esté a su disposicién, de
acuerdo con la normativa vigente. Asimismo, les asesorara en todas las materias relacionadas con las
actividades de registro, compensacion y liquidacion de la Sociedad de Sistemas.

CREADORES DE MERCADO DE LETRAS DEL TESORO.—La Resolucion de 5 de marzo de 2003, de la
Direccién General del Tesoro y Politica Financiera (BOE 060/2003, de || de marzo), amplia el alcan-
ce del ambito de colaboraciéon de los creadores de mercado para abarcar no solo al mercado de
bonos y obligaciones del Estado, sino también al de letras del Tesoro, con el fin de garantizar la liqui-
dez de su mercado y mantener la competitividad con el resto de emisores institucionales del area
euro.

Por otro lado, la norma aprovecha para modificar la regulacién de la segunda vuelta que se concede a
los creadores de bonos y obligaciones, a fin de reforzar su compromiso de proveer al mercado de
liquidez a través de las cotizaciones en los sistemas organizados de negociacion.

Los requisitos para poder acceder a la condicién de creador de mercado de letras del Tesoro son los
siguientes: ser titular de cuenta de valores a nombre propio en la Central de Anotaciones en el Ban-
co de Espafia; cumplir los requisitos que se establezcan en términos de la dotacién de recursos
técnicos y humanos; satisfacer las demas condiciones econémicas y juridicas necesarias para tener la
consideracion de miembros con facultades plenas en, al menos, uno de los sistemas organizados de
negociacién electrénica que determine el Tesoro; actuar durante un periodo minimo de un mes, de-
mostrando en los mercados primario y secundario de letras del Tesoro que existe un compromiso
semejante al que se requiere del conjunto de los creadores de mercado. La pérdida de la condicién
de creador de mercado de letras serd por alguno de los siguientes motivos: por renuncia de la pro-
pia entidad comunicada al Tesoro; por decisién del Director General del Tesoro y Politica Financiera,
cuando se considere que la entidad no mantiene un compromiso adecuado y suficiente en el Merca-
do de Deuda Publica o que haya incumplido las obligaciones en esta norma durante tres meses
consecutivos.

Los creadores de mercado de letras del Tesoro que cumplan con sus obligaciones podran acceder en
exclusiva a una segunda vuelta de la subasta de letras del Tesoro, que se desarrollara entre la resolu-
cion de la subasta y las doce horas del dia habil posterior al de la celebracién de la subasta. Durante
esta segunda vuelta, estos creadores podran presentar peticiones, que seran adjudicadas al precio
marginal resultante de la fase de subasta.

En lo referente a las obligaciones de los creadores de mercado de letras, en primer lugar, cada creador
debera presentar en cada subasta peticiones por un valor minimo del 3% de la cantidad adjudicada
por el Tesoro para cada tipo de letra, a rentabilidades no superiores a la correspondiente al precio
marginal menos dos puntos basicos. No obstante, se excluiran del cémputo de cumplimiento de
esta obligacion las subastas en las que concurran ciertas condiciones.

En segundo lugar, deberd garantizar la liquidez del mercado secundario de letras del Tesoro, cumpliendo
con las obligaciones que se especifican en la norma. El Tesoro podrd modificar las condiciones de
cotizacion, previa consulta con los creadores. Finalmente, deberan aportar la informacién que el Te-
soro pueda solicitar sobre el mercado de deuda, en general, y sobre la actividad del creador en el
mismo, en particular. En concreto, cada creador deberd informar mensualmente sobre su operativa
por cuenta propia y de terceros, la base geogrifica y el tipo de entidades que constituyen su cliente-
la, siguiendo el modelo que se incorpora en el anexo de esta Resolucion o el que se haya acordado
en los foros de cooperacién comunitarios.

ENTIDADES ASEGURADORAS: INFORMACION DE PLANES DE PREVISION ASEGURADOS.—
La Resolucion de 5 de marzo de 2003, de la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones
(DGSFP) (BOE 061/2003, de 12 de marzo), facultada por el Real Decreto 27/2003, de 10 de enero,
establecié las obligaciones de informacion que las entidades aseguradoras que comercialicen Planes
de Prevision Asegurados (en adelante, PPA) deberian poner en conocimiento de los tomadores con
anterioridad a su contratacién, sobre tipo de interés garantizado, plazos de cada garantia y gastos
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previstos, y ello sin perjuicio de las obligaciones de informacién establecidas en la normativa de se-
guros privados.

Durante todo el periodo de vigencia del contrato, la entidad aseguradora debera informar por escrito al
tomador del seguro de las modificaciones de la informacién inicialmente suministrada, y especial-
mente en los casos de emision de suplementos de la pdliza o de modificaciones de la legislacion
aplicable. Tal informacién debera comunicarse en un plazo maximo de tres meses. Con periodicidad
al menos trimestral, el tomador del seguro debera recibir la informacion relativa al importe de la
provision matematica de que es titular. En el caso de que el contrato cuente con inversiones afectas,
se debera advertir expresamente de la eventual diferencia que pudiera existir entre el valor de mer-
cado de los activos correspondientes y el importe de la provision matemitica. Esta informacion tri-
mestral deberd incluir, en su caso, la participacién en beneficios que se haya asignado.

SOCIEDAD LIMITADA NUEVA EMPRESAY MODIFICACION DEL REGIMEN JURIDICO DE LAS SO-
CIEDADES DE RESPONSABILIDAD LIMITADA.—Se publico la Ley 7/2003, de | de abril (BOE 079/
2003, de 2 de abril), de la sociedad limitada nueva empresa, y por la que se modifica la Ley 2/1995,
de 23 de marzo, de Sociedades de Responsabilidad Limitada, que establece un marco normativo
mercantil y administrativo capaz de estimular la actividad empresarial y mejorar la posicion compe-
titiva de las pequefas y medianas empresas en el mercado, dando asi cumplimiento a los compromi-
sos de la Carta Europea respecto de la pequefia empresa.

Por un lado, desarrolla el denominado «Proyecto Nueva Empresa», que tiene por objeto estimular la
creacion de nuevas empresas, especialmente las de pequefia y mediana dimension. Su objetivo es
agilizar al maximo los tramites administrativos necesarios para la constitucién y puesta en marcha
de las empresas, de modo que se abre la posibilidad de realizarlos por medios telematicos. A tal
efecto, se crea el Documento Unico Electronico como el instrumento que permite la realizacién
telematica de los tramites de constituciéon de la sociedad, asi como aquellos otros que se exigen
para el inicio de la actividad.

Por otro lado, se modifica la Ley 2/1995, de 23 de marzo, para permitir la emision de participaciones sin
voto, la posibilidad de la adquisicién y tenencia temporal por la sociedad de sus propias participacio-
nes sociales, asi como introducir las transformaciones en la legislacion civil vigente en aquellos pre-
ceptos en los que se ordenan las relaciones entre los miembros de una familia y la sucesién de la
unidad productiva para dotarla de instrumentos que permitan disefar, en vida del emprendedor,
la sucesion mas adecuada de la empresa en todas sus posibles configuraciones: societarias, empresa
individual, etc.




2. iNDICE SISTEMATICO DE MATERIAS OBJETO

DE NUEVA REGULACION

; Boletin
Materia Fecha norma econémico
I. BANCO CENTRAL EUROPEOY SEBC
Los instrumentos y procedimientos de la politica monetaria del Eurosis-
tema 7.3.2002 Oct 2002
Modificacién del coeficiente de reservas minimas 18.4.2002 Jul-ago 2002
Il. BANCO DE ESPANA Y SISTEMA FINANCIERO
Modificacion de la normativa del Sistema Nacional de Compensacion
Electrénica 25.1.2002 Abr 2002
Modificacién de la normativa sobre la Central de Informacién de Riesgos 25.6.2002 Jul-ago 2002
Medidas de reforma del sistema financiero 22.11.2002 Ene 2003
lll. ENTIDADES DE CREDITO
Aportaciones a los fondos de garantia de depésitos 24.1.2002 Abr 2002
14.2.2002 Abr 2002
Estadisticas de los tipos de interés que se aplican a los depésitos y a los
créditos frente a los hogares y las sociedades no financieras 25.6.2002 Jul-ago 2002
Modificacién de las normas de contabilidad 24.9.2002 Oct 2002
Modificacién de las normas de solvencia de las entidades financieras 27.12.2002 Abr 2003
8.1.2003 Abr 2003
IV. OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS
a) |Instituciones de inversién colectiva
Modificacién de los requerimientos de informacién estadistica 16.9.2002 Oct 2002
b) Otras instituciones
Nuevos procedimientos, tramites, sistemas normalizados y preim-
presos para hacer efectivo el ejercicio de derechos, acciones y
comunicaciones a través de técnicas telematicas en el area de las
entidades aseguradoras y fondos de pensiones 8.3.2002 Abr 2002
Texto refundido de la Ley de regulacion de los planes y fondos de
pensiones 29.11.2002 Ene 2003
Entidades aseguradoras: informacion de planes de previsién asegura-
dos 5.3.2003 Abr 2003
V. MERCADO DE VALORES
a) Mercado de Deuda Piblica
Condiciones de emisién para el afio 2002 y enero de 2003 18.1.2002 Abr 2002
24.1.2002 Abr 2002
25.1.2002 Abr 2002
Modificacién de la figura de creador de mercado 20.2.2002 Abr 2002
Autorizacion de las emisiones de deuda publica de las entidades
locales 19.7.2002 Oct 2002
Condiciones de emisién para el afio 2003 y enero de 2004 10.1.2003 Abr 2003
14.1.2003 Abr 2003
22.1.2003 Abr 2003
Creadores de mercado de letras del Tesoro 5.3.2003 Abr 2003
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Materia Fecha norma econémico
b) Mercados de valores privados
Modificacion de los modelos de informacién publica periddica de
entidades emisoras de valores admitidos a negociacion en Bolsas
de Valores 27.11.2002 Ene 2003
Mercados secundarios oficiales de futuros y opciones sobre el aceite
de oliva 5.12.2002 Ene 2003
22.1.2003 Abr 2003
Reglamento de la Sociedad de Gestidn de los Sistemas de Registro,
Compensacion y Liquidacion de Valores 27.3.2003 Abr 2003
VI. LEGISLACION FINANCIERA DE LA UNION EUROPEA
Modificacion de la Directiva sobre determinados organismos de inversion
colectiva en valores mobiliarios 21.1.2002 Abr 2002
Modificacion de la Directiva sobre determinados organismos de inversién
colectiva en valores mobiliarios, con vistas a la regulacion de las socie-
dades de gestion y los folletos simplificados 21.1.2002 Abr 2002
Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo sobre acuerdos de ga-
rantia financiera 6.6.2002 Jul-ago 2002
Directiva relativa a la comercializacion a distancia de servicios financieros
destinados a los consumidores 23.9.2002 Abr 2003
Directiva sobre la mediacion en los seguros 9.12.2002 Abr 2003
Directiva relativa a la supervision adicional de las entidades de crédito,
empresas de seguros y empresas de inversion de un conglomerado
financiero 16.12.2002 Abr 2003
VI. NORMAS FISCALES
Reforma parcial de los impuestos sobre la renta de las personas fisicas,
sobre sociedades y sobre la renta de no residentes 18.12.2002 Ene 2003
Medidas fiscales, administrativas y de orden social 30.12.2002 Ene 2003
VIl. OTRAS MATERIAS
Presupuestos Generales del Estado para el afio 2003 30.12.2002 Ene 2003
Riesgos derivados del comercio exterior: cobertura del Estado 22.1.2003 Abr 2003
Modificacién del Reglamento de Auditoria de Cuentas 14.2.2003 Abr 2003
Sociedad limitada nueva empresa y modificacion del régimen juridico de las so-
ciedades de responsabilidad limitada 1.4.2003 Abr 2003
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las sefaladas con (¥), (*¥) o (***), que las distribuyen, respectivamente,
Alianza Editorial, Editorial Tecnos y Macmillan (Londres). Los precios indi-
cados incluyen el 4 % de IVA.

INTRODUCCION A LA CONTABILIDAD. Nociones elementa-
les para principiantes (1985). Centro de Formacion del Banco de
Espafa. 3,13 €.

JOAQUIN MUNS: Historia de las relaciones entre Espafia y el
Fondo Monetario Internacional, 1958-1982: Veinticinco afios de
economia espafiola (1986) (¥).

MIGUEL ARTOLA: La Hacienda del siglo XIX: progresistas y mo-
derados (1986) (¥).

TERESA TORTELLA CASARES: indice de los primitivos accionis-
tas del Banco Nacional de San Carlos (1986). 9,38 €.
GONZALO ANES ALVAREZ: Monedas hispanicas, 1475-1598
(1987).25 €.

JUAN SARDA DEXEUS: Escritos (1948-1980) (1987). 12,50 €.
CENTRO DE ESTUDIOS JUDICIALES Y BANCO DE ESPANA:

Aspectos juridicos de las crisis bancarias (respuesta del ordena-
miento juridico). Ciclo de conferencias (1988). 9,38 €.

CONGRESO SOBRE ARCHIVOS ECONOMICOS DE ENTIDA-
DES PRIVADAS. 1. 1986. MADRID: Actas del segundo congreso
sobre archivos econémicos de entidades privadas (1988). 6,25 €.

PEDRO TEDDE DE LORCA: El Banco de San Carlos (1782-1829)
(1988) (%).

SERVICIOS JURIDICOS DEL BANCO DE ESPANA: Comentarios
a las sentencias del Tribunal Constitucional de 22 de marzo de
1988 (1988). 6,25 €.

FERNANDO SERRANO MANGAS: Armadas y flotas de la plata
(1620-1648) (1989). 12,50 €.

MARIA TERESA OLAZ NAVARRO: Inventario de los fondos del
Banco de San Carlos en archivos del Estado (1989) 9,38 €.
BANCO DE ESPANA: Monedas de Oro de la Coleccién del Ban-
co de Espana (1991). 48,08 €.

PEDRO MARTINEZ MENDEZ: Los beneficios de la banca (1970-
1989) (1991). 12,50 €.

MARIA JOSE TRUJILLO MUNOZ: La potestad normativa del
Banco de Espaiia: el régimen dual establecido en la Ley de Autonomia
(1995).3,13 €.

BANCO DE ESPANA: Tauromaquia. Catilogo comentado sobre
la Tauromaquia, de Francisco de Goya, referido a una primera
tirada de esta serie, propiedad del Banco de Espaiia (1996).5 €.

JUAN LUIS SANCHEZ-MORENO GOMEZ: Circular 8/1990,de 7 de
septiembre. Concordancias legales (1996). 6,25 €.

RAMON SANTILLAN: Memorias (1808-1856) (1996) ().
BANCO DE ESPANA. SERVICIO DE ESTUDIOS (Ed.): La politica
monetaria y la inflacion en Espafa (1997) (¥).

BANCO DE ESPANA: La Unién Monetaria Europea: cuestiones fun-
damentales (1997).3,01 €.

TERESA TORTELLA: Los primeros billetes espafioles: las «Cédu-
las» del Banco de San Carlos (1782-1829) (1997).28,13 €.

JOSE LUIS MALO DE MOLINA, JOSE VINALS AND FER-
NANDO GUTIERREZ (Ed.): Monetary policy and inflation in
Spain (1998) (*¥*).

VICTORIA PATXOT: Medio siglo del Registro de Bancos y
Banqueros (1947-1997) (1999). Libro y disquete: 5,31 €.

PEDRO TEDDE DE LORCA: El Banco de San Fernando (1829-
1856) (1999) (*).

BANCO DE ESPANA (Ed.): Arquitectura y pintura del Consejo
de la Reserva Federal (2000). 12,02 €.

PABLO MARTIN ACENA: El Servicio de Estudios del Banco de
Espaiia (1930-2000) (2000). 9,02 €.

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

VICTORIA PATXOT Y ENRIQUE GIMENEZ-ARNAU: Banque-
ros y bancos durante la vigencia de la Ley Cambé (1922-1946)
(2001).5,31 €.

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

BANCO DE ESPANA: El Banco de Espafia y la introduccion del
euro (2002). Ejemplar gratuito. (4)
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DISTRIBUCION, TARIFASY MODALIDADES DE SUSCRIPCION

BANCO DE ESPANA
. ESTUDIOS E INFORMES Il. DIFUSION ESTADISTICA

PERIODICOS Boletin estadistico (mensual) (actualizacion diaria en Internet)
Cuentas financieras de la economia espaiiola (series trimestrales,
publicacién anual) (edicion bilingiie: espafiol e inglés) (actualizacion
trimestral en Internet)

Central de Balances. Resultados anuales de las empresas no
financieras (monografia anual) (hay una edicién en CD Rom)

Informe anual (ediciones en espafiol e inglés)

Balanza de Pagos de Espaiia (anual) (ediciones en espafol e inglés)
Boletin econémico (mensual) (hay una version en inglés de
periodicidad trimestral)

Central de Anotaciones. Memoria (anual) R ) .
Central de Balances Trimestral (se incluye en los boletines

Memoria del Servicio de Reclamaciones (anual) . o ) ;
econémicos de marzo, junio, septiembre y noviembre)

Estabilidad financiera (semestral) (ediciones en espafiol e inglés) Boletin de anotaciones en cuenta (diario) (solo disponible en

Memoria de la S~uperV|S|f)n Bancaria en Espafia (anual) version electrénica en la pagina web)
(ediciones en espaiiol e inglés)

NO PERIODICOS lll. LEGISLACION FINANCIERA
Y REGISTROS OFICIALES

Estudios Econémicos (Serie azul)

Estudios de Historia Econémica (Serie roja) Circulares a entidades de crédito

Documentos de Trabajo Circulares del Banco de Espafia (recopilacion) (cuatrimestral)
Documentos Ocasionales Registros de entidades (anual)

Central de Balances: estudios de encargo

Notas de estabilidad financiera IV. FORMACION

Ediciones varias

Manual de la Central de Anotaciones Textos del Area de Desarrollo de Recursos Humanos

BANCO CENTRAL EUROPEO

Informe anual, Boletin mensual y Otras publicaciones.

INFORMACION, SUSCRIPCION Y VENTA

Todas las publicaciones que el Banco de Espafia edite a partir de este momento, a excepcion del Boletin de la Central de Anotaciones, Textos del Area de
Desarrollo de Recursos Humanos y Ediciones varias, se hardn simultineamente en impresién y en formato electrénico, que estara disponible en la pagina
web del Banco de Espaiia (www.bde.es), donde podran ser descargadas GRATUITAMENTE, asi como un elevado niimero de publicaciones anteriores. La
relacion de las publicaciones descargables puede ser consultada en el Catilogo, que esta publicado en la pagina anteriormente mencionada.

PUBLICACIONES IMPRESAS

Todas las publicaciones, a excepcion del Boletin estadistico, Central de Balances: estudios de encargo, Circulares (recopilacién), Textos del Area de
Desarrollo de Recursos Humanos y Ediciones varias, se pueden obtener gratuitamente, solicitindolas a la Seccién de Publicaciones mediante escrito a
la direccion postal que figura al final de esta pagina. El Banco de Espafia reserva un nimero limitado de ejemplares a este fin, agotados los cuales no se
compromete a su reedicion, pudiendo reducir el nimero de ejemplares demandados por un mismo solicitante.

El Banco de Espafia admite la incorporacién a la lista de distribucién de las siguientes publicaciones: Boletin econémico, Boletin Mensual del Banco Central
Europeo, Documentos de Trabajo, Estabilidad financiera y Notas de estabilidad financiera, reservandose el derecho de suspender el envio sin preaviso de
ningun tipo, asi como de reducir el nimero de ejemplares demandados por un mismo solicitante. Las personas interesadas en ser incluidas en estas listas
deberén solicitarlo a la Seccion de Publicaciones, mediante escrito a la direccién postal que figura al final de esta pagina.

TARIFAS (1)
PUBLICACIONES g VENTA : SUSCRIPCION
ESPANA EXTRANJERO ESPANA EXTRANJERO
(IVA incluido) (sin IVA) (IVA incluido) (sin IVA)
Boletin estadistico 12,50 € 18,03 € 125,01 € 186,31 €
Circulares del Banco de Espaiia: recopilacion completa 4375 € 84,14 € 4375 € 84,14 €
Circulares del Banco de Espaiia (recopilacion): actualizacion anual 18,75 € 36,06 €

Consultar al Servicio de Difusion de la Central de Balances
Central de Balances: estudios de encargo (tels. 913 386 931,913 386 929 y 913 386 930, fax 913 386 880; envios postales a
calle Alcald, 50, 28014 Madrid).

Textos del Area de Desarrollo de Recursos Humanos

Consultar precios en el Catalogo

Ediciones varias

(1) Los precios para Espaia llevan incluido el 4 % de IVA. Canarias, Ceuta, Melilla y extranjero estan exentos del IVA, asi como los residentes en el resto de la Unién Europea
que comuniquen el NIF

Los interesados en suscribirse (indicar la suscripcién deseada) o en adquirir alguna de las publicaciones anteriores podran hacerlo mediante: transfe-
rencia a la cuenta corriente 9000.0001.20.02509741 |4, abierta en el Banco de Espaiia en Madrid, a favor de Publicaciones del Banco de Espaiia; cheque
nominativo a favor de Publicaciones del Banco de Espaiia; o en la ventanilla de Publicaciones, Alcala, 50, 28014 Madrid. En el caso de optar por el pago por
transferencia, tendran que remitir copia de la orden de dicha transferencia, por correo o bien por fax (913 386 488); si elige el pago mediante cheque,
podra hacerlo, bien por correo, o en ventanilla.

Informacién:  Banco de Espafia, Seccion de Publicaciones, Alcald, 50, 28014 Madrid. Teléfono 913 386 364.
e-mail: publicaciones@bde.es

Informaciéon mas detallada en: www.bde.es
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