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Abreviaturas y signos mas utilizados

M1 Efectivo en manos del publico + Depésitos a la vista.

M2 M1 + Depositos disponibles con preaviso hasta tres meses + Dep0sitos a plazo hasta dos afios.

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

me Millones de euros.

A Avance

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

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

m, Tasa de crecimiento basico de periodo j.

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

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

Dato no disponible.

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

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

1. EVOLUCION DEL SECTOR REAL
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Como ya se comento en el Boletin del mes
anterior, el PIB real de la economia espafiola
crecio un 3,8 %, en tasa interanual, en el dltimo
trimestre del aflo 2000, tres décimas menos
que en el trimestre precedente. El perfil de de-
saceleracion que predominé en la segunda mi-
tad del ejercicio fue mas acusado en la deman-
da nacional, mientras que la demanda exterior
neta intensificé su aportaciéon positiva al creci-
miento del producto en el dltimo trimestre. La
informacioén referida a los primeros meses del
afio 2001 es todavia escasa. En relacién con el
gasto, el consumo de los hogares parece haber
aminorado su pérdida de dinamismo, mientras
que apenas se dispone de datos adicionales que
permitan cualificar la notable desaceleracion de
la formacion bruta de capital observada durante
el pasado afo. Por el lado de la oferta, la activi-
dad industrial ha seguido perdiendo empuje,
igual que el empleo, con lo que la reduccion del
paro también se ha atenuado.

Como se acaba de mencionar, los indicado-
res relativos al gasto de las familias que incor-
poran ya informacion sobre el inicio del afio
2001 han tendido a suavizar su pérdida de di-
namismo. El indicador de confianza de los con-
sumidores conservé en febrero un nivel similar
al registrado el mes anterior (véase grafico 1).
Se observaron ligeros avances en las opiniones
sobre la situacién econémica general y sobre la
situacion particular de los hogares en los proxi-
mos meses, compensados por un moderado
retroceso en las opiniones relativas a la oportu-
nidad de realizar compras de bienes duraderos
en el momento actual. En relacion con el gasto en
duraderos, la matriculacién de automéviles des-
cendio en febrero un 4 %, en tasa interanual,
cifra similar a la de enero, y que tiende a confir-
mar un menor ritmo de caida de este indicador,
en relacion con los notables recortes de finales
del afio 2000. Las medidas de apoyo a la com-
pra de vehiculos, que entraron en vigor en ene-
ro del afio en curso, estarian atenuando el ritmo
de descenso de las matriculaciones, a la vez
gue, probablemente, tuvieron un efecto negati-
vo en el trimestre anterior, al aplazarse com-
pras hasta el comienzo del afio 2001. Por su
parte, el indice de ventas del comercio al por
menor experimentd un crecimiento real del 5 %
en enero, interrumpiendo, por el momento, la
tendencia descendente que le venia caracteri-
zando desde mediados del afio 2000. ElI com-
ponente de productos alimenticios registré un
avance notable, con un incremento interanual
del 6,1 % en enero, frente a una variacion casi
nula en el trimestre anterior, mientras que el
resto de bienes se aceleré6 mas modestamente,
al crecer un 3,3 % en términos reales. Asimis-
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EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

GRAFICO 1 mo, aunqgue el indicador de confianza del co-
mercio minorista retrocedié tres puntos en el
mes de febrero, arrastrado por el considerable

empeoramiento de las opiniones sobre el volu-
g . % INDICADORES DE CONSUMO % 1, men de negocios en el momento actual, las
compras a proveedores y el volumen de nego-
cios previsto para los préximos meses mantu-

Indicadores de demanda y actividad (a)

6 conFianza ] 8 vieron una evolucion mas sostenida. Por dltimo,
B la informacion sobre produccion e intercambios

4 comerciales de bienes de consumo correspon-
14 diente a los primeros meses del afio es muy re-

BIEEEE {2 ducida; unicamente se dispone de datos de

COMERCIO AL POR
MENOR (Escala izqda.)

produccion interior de estos bienes para enero,
mes en el que se produjo un retroceso en tér-

0 . . : 2 minos interanuales, medido sobre datos corre-
1998 1999 2000 2001 gidos de calendario, debido al recorte en la pro-

s INDICADORES DE INVERSION ” duccién de la industria alimenticia.
20 | o TE Segun las cifras provisionales de la CNTR,
15 | (Esetacei) CARTERA { 20 la inversion en bienes de equipo se desacelero
w || DE PEDIDOS TOT. notablemente a lo largo del afio 2000, proceso
. Excanizgia) | 45 que también se reﬂejo en el indice de disponibi-
N lidades. En el Gltimo trimestre de ese afio la
o aportacion de la produccion interior al indice
ST 1w continud siendo relativamente elevada, hacién-
-0 dose mas negativa la del sector exterior, debido
5 - - - 5 a la caida de las importaciones y al fuerte em-
1998 1999 2000 2001 puje de las ventas al exterior. En enero del pre-
sente afio la produccion industrial de este tipo
" INEIEARIERES DI= CRMERETR BATERCR 1 de bienes experimentd un avance del 6,7 % en
MPORTACIONES serie original. No obstante, al corregir esta tasa
14 S 1 de los efectos del calendario, el incremento in-
12} — {2 teranual se reduce al 3,6 %, tasa que, al ser

inferior a la registrada en el trimestre anterior,
trunca, por el momento, la incipiente recupera-
{s cion de la produccion interior. El indicador de
clima industrial en este sector flexioné ligera-
EXPORTACIONES . . .
2 BIENES mente en enero, tras la mejora de diciembre, si
14 bien se mantiene en niveles relativamente ele-
2 . . . 2 vados, por encima de la media del cuarto tri-
1998 1999 2000 2001 mestre de 2000. En enero, la mejora de la pro-
INDICADORES DE INDUSTRIA du.ccmn.prewsta y la menor acumulacion de
8r 10 existencias se contrapusieron a un moderado
empeoramiento de la cartera de pedidos.

10 4 10

INDICADOR DE
4 CLIMA INDUSTRIAL (b)

(Escala izqda) En relacién con la construccidn, en enero se
T aprecio un relativo fortalecimiento de los indica-

dores de consumos intermedios, mientras que
] 14 los de empleo prolongaron la senda de ralenti-
e zacion del pasado afio, en un contexto de tasas
'?LZ:;:ZZZ:) 12 todavia muy elevadas, indicativa de una inten-
' sa utilizacion de este factor productivo. En con-

8 1068 1660 2000 001 0 creto, el consumo aparente de cemento au-
mento un 17 % en enero y el IPI de materiales
Fue[m?s: Comisién de la Unién Europea, Instituto Nacional de de construccién se eIevc') un 6,2 %, en ese mismo
Estadistica, OFICEMEN, Departamento de Aduanas y Banco de ..
Espafia. mes, superando en ambos casos el crecimiento
(a) Tasas interanuales sin centrar, calculadas sobre la tendencia observado en el cuarto trimestre de 2000. No
del indicador. - obstante, el dato de consumo de cemento de
(b) Nivel de la serie original. enero tiene un fuerte componente estacional, lo

gue unido al modesto crecimiento observado
en febrero, significa que este indicador continud
el proceso de desaceleracion en los primeros
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EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

meses de 2001. El indicador de confianza de
los constructores, tras registrar un avance im-
portante en enero de 2001, experimento6 un re-
troceso significativo en febrero, derivado tanto
del observado en la contratacion como en la
tendencia del empleo. En cuanto a los indica-
dores del mercado laboral, los afiliados a la
Seguridad Social (SS) experimentaron un
aumento interanual del 8,7 % en enero, por
debajo del observado en el dltimo trimestre de
2000 (9,1 %), mientras que el ritmo de descen-
so del paro registrado se ha ido reduciendo y
fue del 1,3 % en febrero. Entre los indicadores
adelantados, los visados de direccién de obra,
con informacién hasta noviembre, mostraron un
crecimiento modesto en la parte final del afio
2000, tras la caida registrada en el tercer ftri-
mestre. Por tipologia de obra, la superficie a
construir en edificaciéon residencial siguié
cayendo en octubre y noviembre, de forma que,
a medio plazo, el gasto en construccién de
viviendas deberia seguir perdiendo empuje; por
otro lado, la edificacion no residencial registro
una aceleracidon notable. Igualmente, en el
tercer trimestre se aminoro la caida experimen-
tada anteriormente por la licitacion de obra civil,
a la vez que se produjo un aumento en la edifi-
cacion publica.

Como ya se comentd en el Boletin anterior,
la demanda exterior neta mostré un perfil de
mejora continua a lo largo del ejercicio anterior,
llegando a tener una aportacion positiva de
medio punto porcentual en el cuarto trimestre.
Para el afio 2001, Unicamente se dispone de
datos de Aduanas para enero, segun los cua-
les las exportaciones reales aumentaron un
15 % en ese mes, mientras que las compras al
exterior, con una tasa interanual del 15,6 %,
mostraron un renovado vigor, que se apreci6
especialmente en los bienes de consumo
(25,1 %).

El deterioro de la relacién real de intercam-
bio en el afio 2000, relacionado con la evolu-
cion fuertemente alcista de los precios del
petroleo en pesetas, propicié un incremento im-
portante del déficit comercial en términos nomi-
nales, pese al comportamiento favorable de los
flujos reales; el deterioro fue mas intenso en
los primeros trimestres y se suavizo notable-
mente en la parte final del afio. Segun los datos
de la Balanza de Pagos, en el conjunto del pa-
sado afio el déficit comercial se incrementd un
30,3 %, en relacién con 1999, de forma que el
déficit de la cuenta corriente fue de 19.239 mi-
llones de euros, un 59,8 % superior al del afio
anterior. También en este caso el incremento
del déficit fue mas importante al comienzo del
afio, mientras que en el dltimo trimestre el sal-
do negativo fue incluso algo inferior al de 1999.
El fuerte avance de los pagos por transferen-

cias, acompafiado de unos ingresos estables
por ese concepto, contribuyd al mayor déficit
por cuenta corriente, mientras que el turismo,
sin embargo, mejoré su superavit, en relacion
con el registrado en 1999 (9,5 %). Este resulta-
do fue compatible con un avance de los pagos
mas alto que el de los ingresos; de hecho, es-
tos dltimos aminoraron su dinamismo en el afio
2000, en linea con la evoluciéon de los indicado-
res reales de turismo. Por otra parte, el supera-
vit de la cuenta de capital se cifré en 5.314 mi-
llones de euros en el afio 2000, 1.314 millones
menos que el observado en 1999.

Entre la informacién recibida en relacion
con la actividad productiva, destaca la produc-
cion industrial, que aumenté un 4,7 % en enero
de 2001, respecto al mismo mes del afio ante-
rior. No obstante, cuando esta cifra se corrige
de los efectos del calendario, queda por deba-
jo del 1 %, ahondando asi en el proceso de
desaceleracion que viene registrando la activi-
dad industrial desde mediados del afio ante-
rior. La evolucién de los distintos componentes
por destino econémico fue dispar. Segln las
series ajustadas, la produccién alimenticia se
redujo, afectada por las adversas condiciones
climatolégicas de finales del afio 2000, mien-
tras que el resto de productos de consumo,
entre los que destacan los duraderos, mantuvo
el elevado crecimiento observado en diciem-
bre. La fabricacion de bienes intermedios mos-
tr6 una cierta atonia, conservando un ritmo
similar al de diciembre, mientras que el compo-
nente de equipo experimento un recorte signifi-
cativo, en relacion con el elevado crecimiento
que presentd el mes anterior. El indicador de
clima industrial confirma el menor tono de la
actividad en la primera parte de este afio,
habiendo mantenido en febrero el mismo nivel
del mes anterior, tres puntos inferior al obser-
vado en diciembre y en el conjunto del trimes-
tre anterior. En febrero volvié a producirse un
deterioro notable de la previsién de produc-
cion, que se compensd con una menor acumu-
lacion de existencias y una ligerisima mejora
de la cartera de pedidos.

La informacién referente al mercado laboral
en el comienzo del afio 2001 confirma las ten-
dencias apuntadas en meses anteriores, cuan-
do los indicadores més relevantes mostraron
una pérdida de empuje en la creacién de em-
pleo, aunque dentro de un tono aun elevado.
En concreto, las afiliaciones a la SS experimen-
taron un crecimiento del 4,4 % en el conjunto
de los dos primeros meses de este afio, frente
al 4,6 % del ultimo trimestre de 2000 (véase
grafico 2). Por ramas de actividad, y con infor-
macién hasta enero, los afiliados al Régimen
General en la industria mostraron un perfil de
desaceleracion acorde con el de la actividad in-
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EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

GRAFICO 2
Empleo y salarios
Tasas de variacién interanuales
% %
6 6
5 5
4 {4
3 3
m— OCUPADOS CNTR (a)
OCUPADOS EPA
OCUPADOS EPA (b)
AFILIADOS SS (c)
2 n n n 2
1998 1999 2000 2001
4 q 4
CONVENIOS COLECTIVOS (d)
== PAGOS POR HORA
3 43
2 12
1 41
0 s 0
1998 1999 2000 2001

Fuentes: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales, e Instituto

Nacional de Estadistica.

(a) Serie de datos brutos. Personas.

(b) Serie correspondiente a la muestra no actualizada
(homogénea) en el primer trimestre de 2000.

(c) Medias trimestrales de datos mensuales. El primer trimestre de
2001 corresponde a la media de enero y febrero.

(d) Sin incluir clausula de salvaguarda. Para el afio 2001 el dato
corresponde a los convenios registrados hasta el 28 de febrero.

dustrial, mientras que en la construccion y los
servicios el avance interanual fue inferior al del
trimestre anterior. La agricultura es la Unica
rama que esta experimentando una cierta me-
jora en los ultimos meses, aunque todavia no
ha superado la fase de destruccién de puestos
de trabajo. Por otra parte, segun el registro del
INEM, la reduccién del desempleo gané intensi-
dad en febrero. Sin embargo, en el conjunto de
los dos primeros meses se ha mantenido la
tendencia de ralentizacion en el ritmo de des-
censo del paro, ya que disminuy6 un 3,3 % en
ese periodo, frente a una caida del 3,8 % en la
parte final de 2000; la desaceleracién fue mas
importante en el colectivo no agricola.

GRAFICO 3

Ingresos y pagos liquidos del Estado. Déficit de caja
Totales moéviles de doce meses

mm de pesetas mm de pesetas

7 21.000

21.000 ¢
20.000 | mGos { 20.000
19.000 } DEFICIT DE CAJA 4 19.000
18.000 F { 18.000
INGRESOS
17.000 F { 17.000
16.000 . . . 16.000
1998 1999 2000 2001

Fuentes: Ministerio de Hacienda y Banco de Espafia.

El aumento de las tarifas salariales de los
convenios firmados hasta el 28 de febrero se
situd en el 3,1 %, ligeramente por debajo del in-
cremento registrado en enero (3,2 %). Esta
pequefia rebaja ha sido consecuencia del re-
corte en la subida firmada en la construccién,
rama en la que se observa, no obstante, el
incremento mas elevado. En el resto de secto-
res, por el contrario, las tarifas salariales se
aceleraron en febrero. Como es habitual a
estas alturas del afio, la mayor parte de los
convenios registrados corresponden a revisio-
nes de pactos firmados en afios anteriores. En
los de nueva firma, el aumento pactado hasta
febrero fue del 3,9 %, frente al 3,1 % de los re-
visados, aunque la representatividad de estos
datos es todavia muy reducida.

Con la metodologia de la Contabilidad Na-
cional, el Estado tuvo hasta febrero de 2001 un
superavit de 965 mm de pesetas (0,9 % del
PIB), frente al superavit de 706 mm de pesetas
(0,7 % del PIB) registrado hasta febrero de
2000. Los ingresos experimentaron un aumento
del 9,0 % respecto al mismo periodo del afio
anterior, mientras que los gastos crecieron a
una tasa del 2,8 %. En términos de caja, la eje-
cucién presupuestaria hasta febrero se sald6
con un déficit de 207 mm de pesetas, frente al
déficit de 188 mm de pesetas acumulado en los
dos primeros meses del afio 2000. Debe recor-
darse que las cifras de los primeros meses del
afio son muy voléatiles y escasamente represen-
tativas del comportamiento presupuestario del
Estado. Los ingresos crecieron un 8,2 %, impul-
sados por el dinamismo de la recaudacion por
IRPF e IVA, asi como por los mayores ingresos
no tributarios. Por su parte, los pagos se incre-
mentaron un 8,3 % debido, principalmente, a la
mayor concentracién de intereses pagados en
enero del presente afio.

12

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / MARZO 2001



EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

2. PRECIOS Y COSTES

El indice de Precios de Consumo (IPC) au-
menté un 0,3 % en febrero (1), elevando su
tasa de crecimiento interanual hasta el 3,8 %,
una décima superior a la registrada en enero,
como puede apreciarse en el grafico 4. La ace-
leracién de los precios de consumo en febrero
fue bastante generalizada, con la excepcién
destacable de los productos energéticos, cuya
tasa interanual se redujo del 6,3 % al 4,8 %. El
IPSEBENE prolongé la tendencia de suave
aceleracion iniciada a mediados del afio 2000,
experimentando un crecimiento del 3,2 % en fe-
brero, en términos interanuales, frente al 3,1 %
de enero. Los precios de los alimentos no elabo-
rados, que no estan incluidos en el IPSEBENE,
intensificaron notablemente su ritmo de avance,
al registrar un incremento interanual del 8,4 %,
el més alto desde enero de 1993; la incidencia
de la crisis del vacuno, que provocé fuertes su-
bidas de precios en las carnes alternativas, fue
un factor determinante de este resultado.

Los bienes incluidos en el IPSEBENE, es
decir, los alimentos elaborados y los industria-
les no energéticos, registraron tasas de varia-
cion interanual del 1,8 % y del 2,7 %, respecti-
vamente, lo que significa, en ambos casos,
una aceleracién de sus precios, en linea con
los meses anteriores. Los precios de los servi-
cios mantuvieron el ritmo de crecimiento inter-
anual en el 4,5 % alcanzado en enero, aunque
esta estabilidad fue el resultado de que los
avances observados en la tasa interanual de
un gran nimero de partidas —entre las que
destacan especialmente todas las relacionadas
con el transporte— fueron contrarrestados por
la desaceleracion de los precios de la educa-
cion primaria, algunos espectaculos y los servi-
cios financieros vy turisticos, si bien el compo-
nente de paquetes turisticos de estos Ultimos
volvié a ser el mas inflacionista (20,8 %) del
agregado.

El indice Armonizado de Precios de Consu-
mo (IAPC) (2) aumenté un 0,2 % en febrero, en
relaciébn con enero, elevando su tasa de varia-
cién interanual hasta el 4 %, y cancelando el

(1) Con el dato de enero comenzé la primera fase de
adaptacion al nuevo sistema de calculo del IPC, que entra-
ra plenamente en vigor en enero de 2002. Los cambios in-
corporados en este primer momento son, fundamentalmen-
te, la adopcion de la clasificacion internacional del consumo
(COICOP) a nivel de los doce grupos de gasto, el cambio
de ponderaciones con datos actualizados de la ECPF, y un
nuevo sistema de célculo para los articulos de recogida
centralizada.

(2) En enero de 2001 se implementaron una serie de
modificaciones en la cobertura del indice, que en el caso
espafiol no tuvo gran repercusioén, al ampliarse la misma
Unicamente en un 0,4 %.
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
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recorte observado el mes anterior, cuando se
situdé en el 3,8 %. En cuanto al conjunto del
area del euro, agregado que desde este afio in-
cluye a Grecia, la inflacién también experimen-
té un repunte de dos décimas en febrero, que-
dando cifrada en el 2,6 % interanual. De esta
forma, el diferencial permanece estabilizado en
1,4 pp desde diciembre; en febrero se produjo
una ampliacion del diferencial en los servicios,
manteniéndose estable en el conjunto de bie-
nes, al compensarse la dispar evolucién de los
productos que lo forman.

Los precios de produccion de bienes indus-
triales (IPRI) continuaron en enero la senda de
desaceleracion iniciada en el dltimo trimestre
de 2000. En concreto, el incremento interanual
fue del 3,9 %, por debajo del 5 % de diciembre.
También se mantuvieron las pautas de creci-
miento de los ultimos meses en los distintos
componentes: por una parte, se produjo un re-
corte importante en la tasa interanual de los
productos energéticos (que pasoé del 16,7 % al
8,5 % en enero) y, en menor medida, del resto
de bienes intermedios (5,1 %, ocho décimas
menos que en diciembre); por otra, se observé
una aceleracion de los precios de los alimentos
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y de los productos industriales de consumo, en
consonancia con la evoluciéon que estan si-
guiendo los precios de consumo de estas mer-
cancias, mientras que los bienes de equipo in-
crementaron sus precios a un ritmo del 2,1 %,
que permanece estabilizado desde hace cuatro
meses. El diferencial de inflacion con la UEM
medido a partir de estos precios se hizo mas
favorable para Espafia en enero de 2001, debi-
do, fundamentalmente, a la mayor desacelera-
cion de los precios de bienes intermedios en
Espafia; estos precios se han beneficiado de la
favorable evolucién de los mercados internacio-
nales de materias primas y de la apreciacién de
la moneda comun. Respecto a los precios ma-
yoristas de los productos agrarios, no se dispo-
ne de nueva informacion. Como ya se comento
el mes pasado, el indice de precios percibidos
por los agricultores recortd su tasa de variacién
hasta el 8,4 % en diciembre, mientras que la
cesta de productos similar a la del IPC de ali-
mentos no elaborados siguié mostrando un cre-
cimiento moderado (1,9 %). Por lo que respecta
a los indices de valor unitario de las importacio-
nes, para los cuales tampoco se ha recibido in-
formacién adicional, cabe recordar que mode-
raron su ritmo de crecimiento en el mes de di-
ciembre, después de la intensificacién de los
dos meses anteriores, registrando una tasa in-
teranual aun elevada (12 %). La desaceleracion
fue especialmente notable en los precios de
compra de productos energéticos y alimentos.
Por ultimo, se observd una aceleracion de los
precios de las exportaciones, que crecieron un
8,4 % en diciembre, basado en una menor cai-
da en el componente de inversion y un avance
en las tasas de crecimiento interanual de los
bienes de consumo.

3. EVOLUCION ECONOMICA
Y FINANCIERA EN LA U.E.M.

Los datos de enero y febrero de las principa-
les economias fuera del &rea del euro confir-
man los signos de desaceleracion en el ritmo
de actividad que comenzaron a observarse a fi-
nales del afio 2000, pero, esta vez, acompafa-
dos de un aumento de la inestabilidad en los
mercados financieros, con caidas pronunciadas
en los mercados bursatiles. A esto hay que
afiadir la perturbacion financiera originada por
los problemas surgidos en Argentina para re-
solver sus compromisos fiscales, en un contex-
to de fuerte inestabilidad politica, y la crisis de
Turquia. La mayor incertidumbre financiera ha
hecho aumentar las primas de riesgo en los
mercados de renta fija privada y en los de deu-
da publica de algunas economias emergentes.

En la economia norteamericana, dentro del
tono general de debilidad, los indicadores re-

cientes de actividad siguen dando sefiales de
signo contrapuesto, confirmando con ello que el
deterioro tiene hasta ahora un caracter selecti-
VO y esta circunscrito a algunos componentes
de la demanda y algunas ramas de actividad:
asi, mientras el consumo y los servicios siguen
manteniendo tasas positivas (aunque modera-
das) de avance, la produccién de manufacturas
y la demanda de inversién evolucionan a tasas
negativas. Los indicadores de confianza del
consumidor se han estabilizado o han remonta-
do ligeramente y las ventas al por menor, pese
a la ligera caida de febrero, sefialan un ritmo
sostenido de avance del consumo para los dos
primeros meses. En el mercado de trabajo han
seguido produciéndose aumentos netos de em-
pleo a un ritmo tres veces mayor que en el ter-
cer trimestre, aunque hay que sefialar que las
solicitudes de prestacién por desempleo han
aumentado sensiblemente. El paro en febrero
se mantuvo en el 4,2 %.

Por otro lado, en febrero, y por quinto mes
consecutivo, el indice de produccion industrial
volvié a experimentar una variacién negativa,
mientras que la utilizacién de la capacidad pro-
ductiva se situd, por primera vez desde 1992,
por debajo del 80 % (frente a un maximo del
82,7 % en junio de 2000). La tasa de inven-
tarios con relacién al volumen de ventas
aumentoé, de nuevo, en enero. Hay, por lo tanto,
signos de exceso de capacidad, sin que el pro-
ceso de ajuste de los stocks parezca haber
terminado. EIl deterioro de los beneficios
empresariales (especialmente, los de sectores
de alta tecnologia) ha continuado intensifican-
dose, lo que ha vuelto a afectar negativamente
a los mercados de renta variable: el NASDAQ
ha acumulado pérdidas superiores al 60 %
desde su maximo de marzo del afio pasado, y
otros indices mas generales han caido alrede-
dor del 25 %.

Los precios de consumo aumentaron, en fe-
brero, un 3,5 % en términos interanuales (un
2,7 % en términos de la inflacién subyacente),
lo que supone un avance algo mayor que el es-
perado y el indicio de que los precios no han
reaccionado todavia a la desaceleracion del
consumo. No obstante, los precios de produc-
cion, con una tasa negativa en febrero de su in-
dice subyacente (que supone un 1,3 % de
avance interanual), parecen confirmar la opi-
nion de la Reserva Federal de que los riesgos
actualmente se inclinan mas hacia la recesion
que hacia un repunte de la inflacion. Ante esta
valoracion de los riesgos alternativos, y dada la
persistencia del proceso de caida de beneficios
y su efecto negativo sobre la inversion, la
Reserva Federal decidié, el dia 20 de marzo,
reducir medio punto porcentual el tipo de inte-
rés de los fondos federales, situdndolo en el
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CUADRO 1
Situacion econémica, financiera y monetaria en la UEM
2000 2001
OCT NOV DIC ENE FEB MAR (c)
ACTIVIDAD Y PRECIOS (a):
indice de Produccién Industrial 3,9 4,5 8,2 5,1
Comercio al por menor 0,8 11 1,7
Matriculaciones de turismos nuevos -7,0 -3,1 1,8 -5,7
Indicador de confianza de los consumidores -3 -4 -1 -1 -2
Indicador de clima industrial 6 5 5 3 1
IAPC 2,7 2,9 2,6 2,5 2,6
VARIABLES MONETARIAS Y FINANCIERAS (b):
M3 5,2 5,0 51 4,7 4,7
M1 5,8 51 57 1,3 1,8
Crédito a los sectores residentes
Total 6,5 5,9 6,3 6,0 5,6
AAPP -6,3 -6,8 -5,6 -6,0 -6,3
Otros sectores residentes 10,9 10,3 10,2 10,0 9,6
EONIA 4,76 4,83 4,83 4,76 4,99 4,81
EURIBOR a tres meses 5,04 5,09 4,94 477 4,76 4,77
Rendimiento bonos a diez afios 5,42 5,34 5,07 5,01 5,02 4,97
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM 0,15 0,20 0,00 -0,02 -0,11 0,01
Tipo de cambio délar/euro 0,855 0,856 0,897 0,938 0,922 0,921
indice Dow Jones EURO STOXX amplio (d) -0,6 -2,9 -5,9 1,3 -1,7 -13,0

Fuentes: Eurostat, Comision Europea, Banco Central Europeo y Banco de Espafia.
(a) Tasa de variacion interanual, excepto en los indicadores de confianza.
(b) Tasa de variacion interanual para los agregados monetarios y crediticios. La informacion sobre tipos de interés y tipo de cambio se representa

en términos medios mensuales.
(c) Media del mes hasta el dia 20 de marzo de 2001.

(d) Variacion porcentual acumulada en el afio. Datos a fin de mes. En el Ultimo mes, dia 19 de marzo de 2001.

5 % y dejando, ademas, abierta la posibilidad
de proximos recortes.

En Japén, el PIB del cuarto trimestre de
2000 registré una tasa de crecimiento intertri-
mestral anualizada del 3,2 % (2,8 % en térmi-
nos interanuales), con lo que el afio pasado al-
canz0 un incremento del 1,7 %. Los datos dis-
ponibles del primer trimestre de 2001 sefialan
un empeoramiento de la actividad: desacelera-
cion adicional del crecimiento de la produccién
industrial, notable caida del nivel de las carte-
ras de pedidos de maquinaria y bienes de equi-
po en el mes de enero, y atonia del consumo
privado, con un nuevo descenso interanual del
indicador de gasto nominal de las familias. Por
su parte, la tasa de desempleo aumenté hasta
un 4,7 % de la poblacién activa. Los precios de
consumo registraron, por primera vez en varios
meses, una tasa de crecimiento interanual posi-
tiva, aunque solo del 0,1 %. El clima financiero
se ha deteriorado sensiblemente, con una fuer-
te caida de la bolsa de Tokio, hasta alcanzar

los niveles minimos de los Gltimos 10 afios e in-
dicios persistentes de fragilidad bancaria.

El pasado 19 de enero, a la vista del empeo-
ramiento econémico y de la persistencia de
marcados signos deflacionistas en el conjunto
de la economia, el Banco de Japon decidio dar
un giro hacia una politica de cantidades, incre-
mentando el volumen de reservas disponibles
por las entidades bancarias en un 25 % (desde
4 hasta 5 billones de yenes) y elevando su limi-
te méximo mensual de compras de deuda pu-
blica, todo ello hasta que el IPC registre una
tasa de crecimiento positiva.

En cuanto al Reino Unido, los ultimos datos
no reflejan grandes cambios en el tono general
de crecimiento moderado e inflaciébn contenida.
Los indicadores de febrero sobre ventas al por
menor y matriculaciones siguieron mostrando
un alto ritmo de expansion del consumo privado,
gue continda siendo el componente mas dina-
mico de la demanda. La tasa de paro ha segui-
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GRAFICO 5
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do descendiendo, hasta alcanzar en febrero un
3,4 % (5,2 % segun criterio de la OIT), pese a lo
cual los salarios siguen desacelerandose. Los
precios de produccion también muestran una
notable moderacion, con una tasa interanual en
febrero del 1,6 %, mientras que, en ese mes, los
precios de consumo alcanzaron una tasa inter-
anual de un 1,9 %, que representa, en términos
armonizados con la zona del euro, un 0,8 %.

En el area del euro, los datos de la primera
estimacion provisional de la Contabilidad Na-
cional del cuarto trimestre del 2000 indican que
la actividad continué expandiéndose a un ritmo
sostenido, aunque inferior al experimentado en
la primera parte del afio. El producto creci6 a
una tasa intertrimestral del 0,7 %, dos décimas
por encima de la registrada en el periodo pre-
cedente. Esta aceleracion del ritmo de avance
del PIB obedecié a los aumentos de una déci-
ma de las aportaciones respectivas de la de-
manda interna y de la variacion de existencias,
hasta alcanzar 0,4 y 0,2 puntos porcentuales,
en tanto que la contribucion del sector exterior
permanecié inalterada. Por componentes de la
demanda interna, el consumo privado experi-
mentd una ligera mejoria frente al trimestre pre-

GRAFICO 6

Tipos de interés en la zona del euro
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cedente, aunque dentro de tasas muy modera-
das, en tanto que la formacién bruta de capital
fijo mostr6 un comportamiento claramente me-
nos expansivo. En el conjunto del afio 2000, se
estima que el PIB real ha crecido un 3,4 %.
Esto representa un aumento de nueve décimas
respecto a la tasa registrada en 1999, que obe-
dece, fundamentalmente, al cambio de signo
de la contribucién de la demanda exterior neta,
que ha pasado a afiadir 0,6 puntos porcentua-
les al crecimiento del producto en el pasado
ejercicio, tras detraer 0,5 puntos porcentuales
en 1999. Por su parte, la aportacién de la
demanda interna disminuyd ligeramente entre
ambos afios.

Los indicadores disponibles referidos a los
meses de enero y febrero apuntan, en general,
a una ligera desaceleracién de la actividad. Asi,
los resultados del indice de produccién indus-
trial de enero y de las encuestas de confianza
industrial de la Comision Europea y de directo-
res de compras de enero y febrero han empeo-
rado con relacion a los meses precedentes
(véase cuadro 1). En la vertiente de la deman-
da, el indicador de confianza de los consumido-
res registré un pequefio retroceso en febrero, si
bien se mantuvo en niveles cercanos al maxi-
mo histérico alcanzado a mediados del 2000.
En cuanto al mercado de trabajo, la tasa de
paro de enero permanecio en el 8,8 % por
cuarto mes consecutivo, por debajo del 9,5 %
del mismo mes del afio 2000.

En lo que concierne a la inflacion, la tasa in-
teranual de variacion del IAPC fue del 2,6 % en
febrero, dos décimas superior a la correspon-
diente al mes anterior, debido a la aceleracion
de los precios de los alimentos elaborados y de
los bienes energéticos, cuyas tasas de variacion
registraron sendos aumentos de cuatro décimas.
Entre los restantes componentes, la inflacién de
los bienes industriales no energéticos y de los
servicios permanecié estable, en tanto que la
de los alimentos no elaborados repunté en dos
décimas. Por paises, la diferencia entre la tasa
mas elevada (del 4,9 % en Holanda y Portugal) y
la mas reducida (del 1,4 % en Francia) se ha
ampliado en 0,4 puntos en relacién con la de
enero. La tasa de variacion interanual de los pre-
cios industriales continué reduciéndose en ene-
ro, mes en que descendi6 en seis décimas, has-
ta situarse en el 4,8 %, debido a la desacelera-
cién del componente de bienes intermedios, a su
vez, fruto de la caida del precio del petréleo y de
la relativa fortaleza del euro observadas en
aquel periodo. Sin embargo, el buen comporta-
miento del indice general oculta la evolucion
desfavorable de los precios industriales de los
bienes de consumo, cuya tasa interanual se si-
tud, en enero, en el 2,8 %, lo que constituye el
nivel mas elevado desde febrero de 1996. Esta

GRAFICO 7
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evolucion, que apunta a la posibilidad de que la
traslacién a los precios finales de los aumentos
basados en los costes de las materias primas y
bienes intermedios importados no se haya com-
pletado aun, afecta negativamente a las pers-
pectivas inflacionistas, si bien el menor ritmo de
avance de la actividad y la moderacién de los
precios del crudo actdan en sentido contrario.

De acuerdo con los datos notificados por los
Estados miembros a la Comisién Europea, en
todos los paises se produjo en el afio 2000 una
mejora de los saldos presupuestarios en com-
paracion con el ejercicio precedente. El déficit
del conjunto del area (excluidos los ingresos
por la venta de licencias UMTS) alcanzé en el
afio 2000 el 0,8 % del PIB, lo que supone una
disminucién de cuatro décimas en comparacion
con 1999.

En este contexto, el Consejo de Gobierno
del BCE, en las reuniones celebradas los
dias 1 y 15 de marzo, decidié mantener los ti-
pos de interés oficiales en sus niveles anterio-
res del 4,75 % para las operaciones principales
de financiacion y del 5,75 %y 3,75 %, respecti-
vamente, para las facilidades permanentes de
crédito y de depésito.
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CUADRO 2
Tipos de interés y mercados financieros nacionales
1997 1998 1999 2000 2001
DIC DIC DIC NOV DIC ENE FEB MAR (a)
BANCARIOS:
Tipo sintético pasivo 3,22 2,06 1,98 3,02 3,03 3,03 3,04
Tipo sintético activo 6,54 5il5 5,03 6,39 6,35 6,27 6,29
TESORO:
Subasta de letras a doce meses (b) 4,47 2,95 3,75 5,03 4,71 4,41 4,35 4,33
Subasta de bonos a tres afios 4,90 3,54 4,56 5,19 4,81 4,54 4,59
Subasta de obligaciones a diez afios 5,78 4,32 5,38 5158 5,24 5,10 5,08 5,07
MERCADOS SECUNDARIOS (c):
Letras del Tesoro a seis-doce meses 4,50 2,88 3,60 5,00 4,70 4,42 4,39 4,38
Deuda publica a diez afios 5,64 4,08 5,37 5,45 5,20 5,08 5,12 5,07
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,31 0,20 0,19 0,27 0,29 0,27 0,32 0,34
indice General de la Bolsa de Madrid (d) 42,22 37,19 16,22  -12,04 -12,68 9,30 3,04 0,46
Diferencial renta fija privada
con letras del Tesoro a doce meses 0,54 0,40 0,24 0,26 0,29 0,30 0,29 0,27
Diferencial renta fija privada
con deuda publica a diez afios 0,15 0,36 0,41 0,64 0,70 0,75 0,62 0,66

Fuente: Banco de Espafia.

(@) Media de datos diarios hasta el 16 de marzo de 2001.

(b) Tipo de interés marginal.

(c) Medias mensuales.

(d) Variacién porcentual acumulada del indice a lo largo del afio.

En el mes de febrero y la parte transcurrida
de marzo, el tipo de interés a un dia medido por
el EONIA (European Overnight Index Average)
se mantuvo en torno al 4,8 %, esto es, ligera-
mente por encima del tipo de interés aplicado a
las operaciones principales de financiacion,
salvo en las jornadas anteriores al 23 de febrero
—dia en que finalizaba el periodo de manteni-
miento de reservas—, en que registrd un repun-
te significativo, como consecuencia de las con-
diciones restrictivas de liquidez que sucedieron
al reducido volumen de pujas presentadas por
las entidades de crédito en la operacion princi-
pal de financiacion del dia 14. Los tipos inter-
bancarios siguieron una evolucion similar y se
mantuvieron estables durante todo el periodo, a
excepcion de un ligero repunte en torno a las fe-
chas en que tuvo lugar la situacion de escasez
de liquidez descrita. En la fecha de cierre de
este Boletin, los tipos de interés del mercado
monetario a los plazos comprendidos entre uno
y doce meses se sitdan entre el 4,82 % vy el
4,48 %, respectivamente. A su vez, los tipos espe-
rados forward a un mes y los tipos implicitos en
el mercado de contado han reflejado, en el con-
junto de este periodo, el mantenimiento de las
expectativas de disminucion moderada de los ti-
pos de interés en el horizonte de los proximos
meses (véase la parte inferior del gréafico 6).

Por su parte, los mercados de deuda publica
del area también han presentado un comporta-
miento estable a lo largo del periodo analizado.
En particular, al plazo de diez afios, las rentabi-
lidades negociadas han oscilado en torno a ni-
veles inferiores en algunos puntos basicos al
5 %, como ya lo hicieran desde el inicio del
afio. Entretanto, las rentabilidades de la deuda
de Estados Unidos han mostrado un comporta-
miento algo mas volatil, pero dentro de una li-
gera tendencia descendente, de modo que su
diferencial positivo frente al area del euro se ha
reducido, hasta alcanzar su nivel mas bajo des-
de el inicio de la UEM y llegar a anularse en la
actualidad. Este hecho podria reflejar el dete-
rioro de las perspectivas de evolucién econémi-
ca en Estados Unidos en comparacién con el
area del euro.

En los mercados de divisas, el tipo de cam-
bio del euro ha registrado, en febrero y en la
parte transcurrida de marzo, una depreciacion
del 2,9 % frente al délar y una apreciacién del
2,6 % frente al yen, a pesar del estrechamiento
de los diferenciales de tipos de interés entre
dolar y euro y el empeoramiento de las pers-
pectivas de crecimiento econémico en Estados
Unidos y en Japon (véase grafico 7). El indice
del tipo de cambio efectivo nominal del euro
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CUADRO 3
Activos financieros liquidos (AFL) de las sociedades no financieras y los hogares e ISFL (a)
Crecimiento interanual (T1,12)
2001 1998 1999 2000 2001
ENE (b) DIC DIC NOV DIC ENE
1. Activos financieros liquidos (2 + 3) 554,8 4,0 1,4 2,0 2,7 3,0
2. Medios de pago 264,1 12,1 12,7 4,4 4,5 3,5
Efectivo 52,1 0,7 8,3 2,2 -0,4 -0,3
Depésitos a la vista 106,9 19,5 14,1 8,5 9,6 7,2
Depésitos de ahorro 105,1 12,4 13,8 1,6 2,3 1,9
3. Otros activos financieros 290,6 -1,3 -7,0 -0,2 1,0 2,6
Depositos a plazo + cesiones temporales 200,4 -11,2 6,3 24,8 26,0 25,4
Valores bancarios 8,9 -7,8 54,5 -18,3 -24,6 -19,9
FIAMM + FIM de renta fija 81,3 11,1 -23,0 -30,1 -30,0 -27,7
PRO MEMORIA:
4. Fondos de inversion (5a7) (c) 158,9 39,2 -3,5 -31,3 -33,6 -25,6
5. FIAMM 31,7 -10,3 -8,4 -9,2 -8,8 -7,3
6. FIM de renta fija 49,6 25,6 -26,8 -27,4 -26,5 -23,8
7. Resto de fondos de inversion 77,5 23,9 31,7 53 1,7 515

Fuente: Banco de Espafia.
(a) Lainformacion contenida en este cuadro tiene caracter provisional, pudiendo estar sujeta a alguna revisién, debida a modificaciones en las

series de base.
(b) Saldo en miles de millones de euros.
(c) Variacion interanual del saldo.

frente a los paises desarrollados se sitla, a fe-
cha de cierre de este Boletin, un 0,4 % por de-
bajo del nivel registrado a finales de 2000.

En este periodo, las cotizaciones de los
mercados de renta variable europeos han com-
partido con los principales mercados bursatiles
internacionales la reanudacién de la trayectoria
bajista que habian mostrado a lo largo de la
mayor parte del afilo 2000 y que se habia in-
terrumpido en el mes de enero. A las incerti-
dumbres acerca de las perspectivas de evolu-
cién de la actividad en las principales economias
de fuera del area del euro, cabe afadir, como
factor explicativo, las noticias desfavorables
acerca de los beneficios en varias empresas
del sector de las nuevas tecnologias. Este pa-
norama ha determinado que el indice Dow
Jones EURO STOXX amplio haya acumulado
entre el cierre del pasado ejercicio y el 19 de
marzo una pérdida del 13 %.

Por lo que se refiere a la evolucion de los
agregados monetarios y crediticios, la Gltima in-
formacién disponible, correspondiente a febre-
ro, muestra una continuacion de las tendencias
sefialadas en el anterior informe. Aunque la
tasa de crecimiento interanual de M3 se mantu-
vo en el 4,7 % ya registrado en enero, la media
de los incrementos interanuales de los tres ulti-
mos meses disminuyd en una décima hasta el
4,8 %. El andlisis de los componentes corrobo-

ra las pautas observadas recientemente, que
apuntan a una redistribucion de la liquidez des-
de instrumentos a muy corto plazo hacia otros
a un plazo mas dilatado, como consecuencia
del aumento del coste de oportunidad de man-
tener activos muy liquidos, tras el incremento
progresivo de los tipos de interés oficiales a lo
largo del pasado afio. Asi, sigue observandose
una notable moderacion del ritmo de avance
del agregado M1, que alcanzd un crecimiento
interanual en febrero del 1,8 %. Por el contra-
rio, los depdsitos a plazo hasta dos afios y los
instrumentos negociables (cesiones tempora-
les, participaciones en fondos del mercado mo-
netario y valores bancarios distintos de accio-
nes con plazo hasta dos afios) han mantenido
el dinamismo que venian mostrando desde el
altimo trimestre de 2000, con tasas de creci-
miento interanual del 15,4 % y del 15,7 %, res-
pectivamente.

En cuanto a los agregados crediticios, el rit-
mo de expansion de la financiacion total conce-
dida por las Instituciones Financieras y Moneta-
rias (IFM) a los sectores residentes en la zona
del euro ha continuado moderandose en febre-
ro, al mostrar una tasa de crecimiento inter-
anual del 5,6 %, frente al 6,0 % del mes prece-
dente. Pese a la elevacién continuada de los
tipos bancarios activos, como consecuencia de
las medidas de politica monetaria adoptadas a
lo largo del afio 2000, el crédito al sector priva-
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GRAFICO 8

Activos financieros liquidos (AFL) de las sociedades
no financierasy los hogares e ISFL
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Fuente: Banco de Espafia.

do sigue manteniendo tasas de avance relativa-
mente elevadas, cercanas al 10 %. En cuanto a
las demas contrapartidas de M3, la posicion
acreedora de las IFM frente al exterior aumento
ligeramente en febrero hasta 191 mm de euros,
mientras que la tasa interanual de variacion de
los pasivos financieros a mas largo plazo de las
IFM presento ritmos de expansion modestos,
en torno al 4 %.

4. FLUJOS Y MERCADOS FINANCIEROS
EN ESPANA

La informacion disponible correspondiente al
mes de febrero, indica que las condiciones mo-
netarias y crediticias en Espafia han evolucio-
nado de forma similar a las del resto de la
UEM. Los agregados monetarios mas liquidos
han continuado reduciendo su ritmo de expan-
sion, si bien de forma menos intensa que en el
resto de la zona euro. Asimismo, la financiacion
al sector privado esta creciendo a tasas mas
moderadas que las experimentadas al cierre
del afio 2000.

Respecto a la evolucion de los tipos de inte-
rés bancarios, en el mes de febrero no se han

GRAFICO 9

Financiacion a los sectores residentes
no financieros
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producido modificaciones relevantes en las
condiciones que las entidades han aplicado a
su clientela en las nuevas operaciones de cré-
dito y depdsito. De esta forma, el tipo de interés
sintético de activo se ha situado en el 6,3 % en
el mes de enero. El tipo de los créditos a tipo
variable ha aumentado hasta el 5,9 %, mientras
gue el de los créditos concedidos a tipo fijo ha
descendido hasta el 6,8 %. Por su parte, el tipo
sintético pasivo se ha mantenido practicamente
estable en el 3 %.

Durante el mes de febrero y las primeras
semanas de marzo, las rentabilidades nego-
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CUADRO 4

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

1. Financiacién total (2 + 3)

2. Sociedades no financieras, hogares e ISFL
Del cual:
Crédito de entidades de crédito residentes
Valores de renta fija + financiacion intermediada
por fondos de titulizacion

3. Administraciones Publicas
Valores a corto plazo
Valores a largo plazo
Créditos - depositos (c)

Fuente: Banco de Espafia.

2001 1998 1999 2000 2001
ENE (b) DIC DIC NOV DIC ENE
996,9 11,0 11,7 11,6 11,6 11,4
679,0 16,8 18,5 17,6 18,5 17,2
546,1 16,0 16,1 18,2 18,6 16,4
41,2 17,5 24,7 3,4 913 15,8
317,9 3,1 13 0,3 -1,0 0,7
47,1 -16,2 -11,0 -12,2 -15,8 -11,2
261,5 13,0 10,9 9,3 8,3 5,2
083 -4,6 -13,4 -15,3 -15,1 -4,8

(a) Lainformacion contenida en este cuadro tiene caracter provisional, pudiendo estar sujeta a alguna revisién, debida a modificaciones en las

series de base.
(b) Saldo en miles de millones de euros.
(c) Variacion interanual del saldo.

ciadas en los mercados financieros de renta
fija nacionales mostraron un comportamiento
estable. Los tipos de interés del mercado in-
terbancario espafol para plazos superiores a
un mes se han mantenido en niveles proxi-
mos a los existentes a finales de enero, una
vez que se consolidé la pendiente negativa de
la curva de rendimientos. El diferencial entre
los tipos de las operaciones a un afio y a un
mes se ha mantenido en torno a los 20 pun-
tos basicos. La estabilidad ha sido también la
ténica dominante en los mercados de deuda
publica a corto plazo, tanto primarios como
secundarios (véase cuadro 2). El tipo margi-
nal de emision de las subastas de Letras del
Tesoro a un afio se ha situado, durante el
mes de marzo, en torno al 4,3 %, sin apenas
modificaciones respecto al nivel alcanzado
durante el mes de enero. En los mercados se-
cundarios de deuda publica a largo plazo, las
rentabilidades negociadas describieron una
cierta trayectoria descendente, impulsada por
la evolucién de los tipos de la deuda en Esta-
dos Unidos y por la transferencia de fondos
desde los mercados de renta variable. Esta
evolucién ha sido coincidente con lo ocurrido
en la mayor parte de las plazas europeas, por
lo que el diferencial con el bono aleman ha
permanecido en torno a los 30 puntos basi-
cos, sin apenas modificaciones en relacion
con los valores observados durante el mes
anterior. Asimismo, el diferencial de la renta
fija privada a largo plazo con la deuda publica
se ha mantenido en magnitudes préximas a
los 65 puntos basicos.

Por su parte, los mercados bursatiles nacio-
nales se han caracterizado por un aumento de
la volatilidad y un retroceso importante de las
cotizaciones. Esta evolucion ha estado relacio-
nada, en un primer momento, con las incerti-
dumbres sobre los resultados empresariales en
los sectores tecnoldgicos —que han condicio-
nado la evoluciéon de los mercados durante la
mayor parte del afio anterior— y, posteriormen-
te, con el empeoramiento de las expectativas
de los inversores sobre la evolucion futura de
las economias de Estados Unidos y Japoén.
Con la informacion disponible hasta el dia 16
de marzo, el indice General de la Bolsa de Ma-
drid mostraba una caida en torno al 8 % res-
pecto al nivel alcanzado a finales de enero. De
esta forma, se anulan los efectos de las subi-
das experimentadas por el indice bursatil a
principio del afio, situdndose la variacion acu-
mulada desde diciembre de 2000 en el 0,5 %.

En este entorno, los activos financieros liqui-
dos (AFL) de las sociedades no financieras y
hogares experimentaron una ligera aceleracion,
con un crecimiento interanual del 3 % en el mes
de enero, frente al 2,7 % del mes de diciembre.
Como puede apreciarse en el cuadro 3 y en el
gréafico 8, los componentes menos liquidos,
agrupados en el agregado otros activos finan-
cieros —que comprende depdésitos a plazo, ce-
siones, valores bancarios y participaciones en
fondos de inversiéon de renta fija—, aceleraron
su ritmo de crecimiento hasta el 2,6 %. Por el
contrario, los medios de pago —que incluyen el
efectivo y los depésitos vista y ahorro— reduje-
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ron nuevamente su tasa interanual de creci-
miento hasta el 3,5 %, confirmandose de esta
forma la desaceleracion que presenta dicho
componente desde comienzos del afio 2000. La
informacién provisional correspondiente al mes
de febrero no indica cambios significativos en la
evolucion de estos agregados monetarios.

Un analisis mas detallado de los componen-
tes del agregado permite comprobar que la tota-
lidad de los activos que se incorporan en los
medios de pagos muestra una clara tendencia a
la desaceleracion: el efectivo ha vuelto a regis-
trar tasas de crecimiento negativas y los depési-
tos a la vista y de ahorro han reducido sus tasas
de crecimiento, hasta situarse en torno al 7 % y
el 2 %, respectivamente. El componente respon-
sable de la aceleracion del crecimiento de los
AFL ha sido el de las participaciones de los fon-
dos de inversion (3), que, si bien siguen mante-
niendo tasas de variacion interanuales negati-
vas, son menores en valor absoluto. Por lo que
respecta al resto de componentes, destaca el
fuerte crecimiento que continian manteniendo
los depésitos a plazo, con tasas de crecimiento
en torno al 25 %, explicadas en cierta medida
por los cambios en la fiscalidad y el aumento de
la volatilidad de los precios negociados en los
mercados financieros en el dltimo afio.

(3) Conviene recordar que estos corresponden a las
participaciones en manos de las sociedades no financieras y
hogares, que pueden diferir del total del patrimonio de los
fondos de inversion. Las diferencias han podido aumentar
como consecuencia del aumento de las participaciones en
manos de otros sectores institucionales, como las empresas
de seguros (involucradas en la negociacién de los unit link).

La financiacién obtenida por el total de los
sectores residentes no financieros ha crecido en
enero a ritmos similares a los de meses anterio-
res, situdndose su tasa de crecimiento inter-
anual en el 11 % (véanse cuadro 4 y gréafico 9).
Sin embargo, la financiacién a las sociedades
no financieras y hogares mostré una cierta
desaceleracion durante el mes de enero, trayec-
toria que parece confirmar la informacion provi-
sional correspondiente al mes de febrero. En
concreto, la tasa interanual de crecimiento co-
rrespondiente al mes de enero se situé en el
17 %, fruto del menor aumento de los préstamos
concedidos por las entidades de crédito residen-
tes, que redujeron sus ritmos de avance hasta el
16 %, frente al 18 % de los dos meses prece-
dentes.

Finalmente, la financiacion recibida por las
Administraciones Publicas mantiene sus ritmos
de crecimiento en niveles reducidos, a pesar
del ligero repunte experimentado en el mes de
enero. Este comportamiento, al igual que en
meses anteriores, es el resultado de una con-
traccion del saldo de los valores a corto plazo y
de los créditos bancarios, siendo los valores a
largo plazo los Unicos instrumentos a través de
los cuales se ha producido una captacién neta
de recursos. Respecto a la evolucion de este
indicador por agentes, la financiacion recibida
por la Administracién Central se mantiene esta-
ble, con un crecimiento interanual en el 3 %,
mientras que el resto de Administraciones PU-
blicas ha reducido el saldo de sus pasivos en
torno a un 14 % en los dltimos doce meses.

26.3.2001.
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Resultados de las
empresas no
financieras en el cuarto
trimestre de 2000

y avance de cierre

del ejercicio (1)

1. INTRODUCCION

En marzo de cada afio los datos recopilados
por la Central de Balances Trimestral (CBT)
para los cuatro trimestres del afio, concluido
tres meses antes, en esta ocasion, del afio
2000, permiten avanzar unas conclusiones so-
bre la evolucién de las empresas en ese perio-
do, cuyos principales rasgos se vienen confir-
mando en el mes de noviembre, una vez se
dispone de los datos de la Central de Balances
Anual (CBA) para el afio en cuestion. Los datos
de la CBA son méas completos y estan referidos
a un namero considerablemente mayor de em-
presas. Con la informacion hasta el cuarto tri-
mestre de 2000 ahora disponible, la CBT confir-
ma lo avanzado al analizar los resultados hasta
el tercer trimestre de 2000, a saber, que tras un
afio 1999 de crecimiento de la actividad mas
moderado que en el periodo precedente, e in-
cluso de cierto estancamiento en el sector ma-
nufacturero, en el primer semestre del afio
2000 se retom6 con fuerza una senda expansi-
va que empez0 a dar signos de pérdida de di-
namismo en el tercer trimestre, que se ha con-
firmado en el cuarto trimestre. Esa inflexion en
la segunda parte del afio 2000 no ha afectado a
las ratios de rentabilidad de las empresas, que
siguen siendo elevadas.

El mencionado perfil, de pérdida de dina-
mismo a lo largo del afio, no debe hacer olvidar
que el 2000 fue un ejercicio de elevado creci-
miento de la actividad (el VAB del total de las
empresas de la CBT crecié un 8,6 % nominal
en el conjunto del afio), que se sustentd tanto
en el buen comportamiento de la demanda in-
terna como en la recuperacion de la demanda
exterior, y que se manifestd, fundamentalmen-
te, en la positiva evolucion de las empresas
manufactureras. Para observar con mayor clari-
dad esta evolucion en los datos agregados, es
preciso eliminar previamente la distorsion que
introduce en las cuentas de las empresas dedi-
cadas al refino (muy bien representadas en la
muestra de la CBT), la subida de los precios in-
ternacionales del crudo a lo largo de 2000.
Como se ha comentado en articulos preceden-
tes, la elevada tasa de crecimiento del VAB de
las empresas de refino exagera el crecimiento
del agregado total y distorsiona la evolucion a
lo largo del afio. El crecimiento nominal durante
el afio 2000 del VAB de las empresas de la
muestra, excluidas las de refino, se elevé al

(1) Este articulo se ha elaborado a partir de los datos
recibidos hasta el 15 de marzo de 2001 de las 800 empresas
colaboradoras con la CBT, que, en promedio, han remitido
datos referidos a los cuatro trimestres de 2000. En conjun-
to, el VAB de este agregado de empresas supone aproxi-
madamente el 15 % del VAB del sector Sociedades no fi-
nancieras.
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5,3 % (frente al 8,6 % antes resefiado para el
agregado total), siendo su evolucién en cada uno
de los trimestres del afio, respecto al mismo pe-
riodo del afio anterior, 6,1 %, 5,6 %, 4,7 % y
4,5 %, respectivamente, que pone de manifiesto
la ya referida desaceleracion de la actividad pro-
ductiva a medida que iba avanzando el afio.

En este contexto, el empleo continué cre-
ciendo con fuerza en el afio 2000 (2,2 %), aun-
que, al igual que la actividad, este proceso per-
dié intensidad en los Gltimos meses del afio.
Las cifras de empleo se vieron igualmente afec-
tadas por algunos ajustes de plantilla, ya co-
mentados en articulos anteriores, y que se cen-
traron, fundamentalmente, en grandes empre-
sas de sectores en procesos de liberalizaciéon y
desregulacion de elevado peso en la muestra
de la CBT (Produccién y distribucién de energia
eléctrica, gas y agua y Transportes y comunica-
ciones). Aungque el empleo temporal aumenté
con mayor intensidad en el afio 2000, resulta
significativo el comportamiento del empleo fijo,
gue presento para el conjunto del ejercicio una
tasa de variacion ligeramente positiva, del
0,6 %. Este dato es relevante, en la medida
gue marca un cambio de tendencia, al ser el
primer afio de toda la serie en el que aumentan
las plantillas de las empresas analizadas en la
CBT, tanto para el total de empleados como
para los fijos. Por lo que respecta a las remune-
raciones medias, el repunte inflacionista produ-
cido en el afio 2000 influyé en las demandas
salariales, haciendo que los costes de personal
por empleado experimentaran un incremento
superior al de afios anteriores. Ambos efectos
(mayor empleo e incremento de los gastos de
personal por trabajador) explican la importante
subida de los gastos de personal. A pesar de
ello, al crecer méas la actividad productiva que
los gastos de personal, el resultado bruto de
explotacién evoluciond en el afio 2000 a una
tasa sensiblemente mas elevada que en 1999.
Los gastos financieros crecieron de forma apre-
ciable, lo que constituye una novedad tras los
descensos continuados registrados en los dlti-
mos afios. Este crecimiento de los gastos finan-
cieros es resultado, por un lado, de los aumen-
tos en el coste de la financiacion, es decir, de
los tipos de interés, y, por otro, del crecimiento
de las deudas con coste, por el mayor recurso
de las empresas no financieras a fuentes de fi-
nanciacion ajenas. En cualquier caso, el bajo
nivel de partida, es decir, el reducido montante
de los gastos financieros, tras siete afios de
caida continuada (los gastos financieros solo
suponen poco mas del 3 % del total de la pro-
duccion), hace que la repercusion en los resul-
tados de las empresas sea todavia reducida.
Por su parte, los recursos generados crecieron
a unatasa del 7,3 % y el porcentaje del resulta-
do neto sobre el VAB ha ascendido al 22,7 %

en el aflo 2000, porcentaje inferior al comenta-
do en la anterior edicion de este articulo con
ocasion de la presentacién de los resultados
del tercer trimestre de 2000, obtenido como
media de los tres primeros trimestres, debido a
que algunas grandes empresas de la muestra
han realizado durante el cuarto trimestre de
2000 importantes dotaciones extraordinarias
por jubilaciones anticipadas y por depreciacion
de la cartera de valores. El efecto de esas dota-
ciones extraordinarias sobre el resultado total
no se ha podido compensar por ingresos extra-
ordinarios, como es el caso de los que, con ca-
racter excepcional, se han obtenido en concep-
to de plusvalias generadas en operaciones de
compraventa de activos financieros (fundamen-
talmente acciones). Ninguna de estas operacio-
nes estan recogidas en la rdbrica de amortiza-
ciones y provisiones del cuadro 1, que solo re-
coge las de caracter ordinario. Finalmente, el
andlisis de las ratios de rentabilidad (que son
exponente de la salud econédmico-financiera de
las empresas) muestra que las rentabilidades
ordinarias, esto es, las obtenidas por la activi-
dad normal, o de explotacion, de las empresas
(tanto del activo neto como de los recursos pro-
pios), crecieron respecto de los altos niveles
conseguidos en 1999. Ademas, segun queda
resefiado, el coste de la financiaciéon aumenté
al trasladarse a las empresas el repunte deriva-
do del alza de los tipos de interés, pero al cre-
cer mas la rentabilidad del activo que el coste
de la financiacion, el apalancamiento volvié a
crecer respecto al periodo precedente.

Lo anterior lleva a concluir que en el afio
2000 las empresas de la muestra se mantuvie-
ron en una senda de crecimiento y expansion
en su actividad productiva, aungque experimen-
taron una ligera desaceleracion en la segunda
parte del afio. El incremento de los precios del
crudo y de las remuneraciones medias afecto
de alguna forma al clima de confianza existente
en el inicio del ejercicio 2000, ralentizando el
ritmo de crecimiento de la actividad productiva
y los procesos de inversion y de generacion de
empleo. Las medidas recientemente adoptadas
y la evolucién contemporanea de los precios in-
ternacionales del crudo, unidas a los buenos
resultados obtenidos por las empresas no fi-
nancieras, son la base para mantener el creci-
miento que la economia espafiola viene regis-
trando en los Ultimos afios.

2. ACTIVIDAD

Los datos recogidos por la CBT para los
cuatro trimestres de 2000 (véanse cuadro y
grafico 1) informan de la fuerte expansiéon que
se registro en la actividad productiva de las em-
presas no financieras en ese periodo. El VAB
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Cuenta de resultados. Evolucidn interanual
(Tasas de crecimiento sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior/
% sobre el VABcf en el caso del resultado)

(% sobre el VABcf en el caso del resultado)

Central de Balances

CUADRO 1

Central de Balances Trimestral

Anual
B — 1 T lalvor/ lalvos/ lalvog/ 1alvoo/
ases o 22E lalv 96 (a) lalvo7(a) lalv9s(a) lalv99 (a)
Numero de empresas / Cobertura Total Nacional 8049/33,7% 8112/34,3% 7075/29,0% 721/18,7% 834/18,1% 880/17,0% 800/ 14,8%
1. VALOR DE LA PRODUCCION
(incluidas subvenciones) 10,2 6,3 8,1 8,0 15 9,5 23,0
De ella:
1. Importe neto de la cifra de negocios
y otros ingresos de explotacion 10,0 7,3 10,4 7,7 34 10,5 23,4
2. CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos) 11,8 6,1 10,1 6,2 -0,2 14,8 26,9
De ellos:
1. Compras netas 12,2 31 13,1 9,6 -2,6 18,1 40,1
2. Otros gastos de explotacion 10,8 11,1 10,6 9,3 7,0 10,6 10,6
S.1. VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE
DE LOS FACTORES 7,1 6,8 4,3 51 4,1 1,9 8,6
3.  Gastos de personal 4,0 57 53 2,1 3,2 2,3 5,2
S.2. RESULTADO ECONOMICO BRUTO
DE LA EXPLOTACION 11,0 8,1 3,2 7,8 4,9 1,6 11,2
Ingresos financieros 10,8 9,8 9,8 20,1 14,4 31,7 13,3
Gastos financieros -13,6 -7,0 -3,0 -15,8 -9,3 -8,2 27,1
Impuesto sobre beneficios 229 16,2 12,3 21,2 12,4 18,3 9,8
S.3. RECURSOS GENERADOS 17,2 10,7 33 14,9 8,3 5,6 73
7.  Amortizaciones y provisiones 25,6 19,6 -1.4 16,4 -5,3 6,6 6,4
S.4.  RESULTADO NETO (% sobre el VAB al coste
de los factores) 14,8 16,6 17,0 15,8 18,9 21,0 22,7
RENTABILIDADES
R.1 Rentabilidad ordinaria del activo neto
(antes de impuestos) 7,7 8,9 8,2 8,0 8,9 8,5 9,6
R.2 Intereses por financiacion recibida
sobre recursos ajenos con coste 6,9 57 5,0 7,4 6,3 5.2 5,9
R.3 Rentabilidad ordinaria de los recursos propios
(antes de impuestos) 8,1 10,5 10,1 8,3 10,0 10,3 11,9
R.4 Apalancamiento (R.1 - R.2) 0,8 3,1 3,1 0,6 2,5 3,2 3,8
R.5 Ratio de endeudamiento 39,0 39,9 43,6 37,2 37,4 42,4 42,6
Fuente: Banco de Espafia.
(a) Todos los datos de estas columnas se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.
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Empresas no financieras que colaboran con la Central de Balances (a)

VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES

(Tasas de variacion)
% %

12 CBA/CBT 12
9 9
TOTAL CBA
6 6
3 TOTAL CBT 3
0 0
1995(b) 1996(b)  1997(b) 1998(b) 1999(b) 2000(b)
GASTOS DE PERSONAL
9 r (Tasas de variacion) 9
8} 8
7} 7
6 6
5} g - 5
4t 4
3t 3
2} 2
1f 1
0 i i i i O
1995(b) 1996(b) 1997(b) 1998(b) 1999(b)  2000(b)
EMPLEOY SALARIOS
10 (Tasas de variacion) - 10
R GASTOS DE PERSONAL
7 — PORTRABAJADOR 47
4 {4
1 {1
-2 NUMERO MEDIO 4 -2
DE TRABAJADORES
5 n n n n 5
1995(b) 1996(b) 1997(b) 1998(b) 1999(b)  2000(b)
RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION
15 (Tasas de variacién) 115
12 412
9 49
6 {6
3 {3
0 i i i i 0
1995(b) 1996(b) 1997(b) 1998(b) 1999(b)  2000(b)
NUMERO DE EMPRESAS
CBA 8.127 | 8032 | 8049 8112 | 7.075 |
CBT 722 | 724 | 721 834 | 80 | 800 |
% DEL PIB DEL SECTOR SOCIEDADES NO FINANCIERAS
CBA 344 | 342 | 337 343 | 29,0 |
CBT 195 | 191 | 187 181 | 170 | 148 |

Informaciones relativas a la Central de Balances Anual.

Fuente: Banco de Espafia.

@)

Informacion disponible hasta el 15 de marzo de 2001 (CBA y CBT).

GRAFICO 1
GASTOS FINANCIEROS
% (Tasas de variacion) %
30 CBA/CBT
25
20
15
10
5
0
5
-10
-15
-20
1995(b) 1996(b) 1997(b) 1998(b) 1999(b)  2000(b)
RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO
% (R.1) TOTALY PRIVADAS %
12 (Ratios) - 12
—— PRIVADAS
10 4 10
8} 48
—___ TOTAL
6 n n n n 6
1995(b) 1996(b) 1997(b) 1998(b) 1999(b)  2000(b)
COSTE DE LA FINANCIACION (R.2)
12 (Ratios) 12
10 10
8 8
6 6
4 n n n n 4
1995(b) 1996(b) 1997(b) 1998(b) 1999(b) 2000(b)
APALANCAMIENTO TOTAL Y PRIVADAS
6 ¢ (Ratios) 16
4} PRIVADAS 4
2 F 2
0 f 0
-2 -2

1995(b) 1996(b) 1997(b) 1998(b) 1999(b)  2000(b)

NUMERO DE EMPRESAS

cBA | 8127 | 8032 8049 | 8112 | 7.075

CBT

CBA
CBT

| 722 | 724 | 721 | 834 | 880 800 |

% DEL PIB DEL SECTOR SOCIEDADES NO FINANCIERAS

| 344 | 342 | 337 | 343 | 290

| 195 | 100 | 187 | 181 | 170 148 |

Informaciones relativas a la Central de Balances Trimestral.

(b) Datos de 1995, 1996, 1997, 1998, 1999 y 2000 a partir de las empresas que han colaborado con la encuesta anual (CBA) y media de los cuatro
trimestres de cada afio respecto del ejercicio previo (CBT).

26

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / MARZO 2001



RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN EL CUARTO TRIMESTRE DE 2000 Y AVANCE DE CIERRE DEL EJERCICIO

GRAFICO 2

Efecto sobre el valor afladido de la evolucién en el precio del crudo

Base 100 = 1990
250 ¢

VAB REFINO (Tasa de variacién) (Escala dcha.)
VAB COMERCIALIZADORAS (Tasa de variacion) (Escala dcha.)

%
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200 | s |NDICE DE PRECIOS DEL REFINO DE PETROLEO 1 200
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0F

-50 F
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Fuentes: Banco de Espafia e INE.

del agregado total empresas aumenté en el afio
2000 un 8,6 %, frente al 1,9 % que habia regis-
trado la CBT en 1999 (cuando se incorporaron
las empresas medianas y pequefas, apenas
sin representacion en la CBT, a la base de da-
tos anual, la tasa de variacion de 1999 aumen-
t6 hasta el 4,3 %). La intensidad con la que au-
mento el VAB en el afio 2000 queda matizada
por la influencia que sobre esta partida tuvo el
crecimiento nominal del valor afiadido de las
empresas dedicadas al refino de petréleo,
como consecuencia de la traslacion a sus pre-
cios de venta de las fuertes subidas que experi-
mentaron durante el afio 2000 los precios del
crudo (véase grafico 2). Si se eliminase del
agregado este sector, el crecimiento del VAB
para 2000 se reduciria hasta un 5,3 %, que, no
obstante, seguiria siendo préacticamente el do-
ble de la tasa registrada por el mismo agregado
en su VAB para 1999. La positiva situaciéon que
se deduce de las tasas citadas, referidas al au-
mento medio durante el afio 2000, encierra sin
embargo una tendencia hacia ritmos de creci-
miento de la actividad productiva mas modera-
da. La ligera atonia registrada en los ultimos
meses del afio por la demanda interior (proba-
blemente influida por el efecto sobre la confian-
za general, de las mayores tasas de inflacién y
también quizas por la caida en las cotizaciones
bursétiles y su consiguiente efecto sobre la ri-
gueza de los agentes tenedores de los titulos)
explicaria esta desaceleracion, puesto que du-
rante todo el afio se mantuvo una clara aporta-
cion positiva de la actividad exterior de las em-
presas no financieras, en especial, de las in-
dustrias manufactureras (véanse cuadro 2.a y
recuadro 1), muy favorecidas por la recupera-
cion de las economias de nuestro entorno y por
la evolucién del tipo de cambio del euro frente
al ddlar. La positiva aportacion de la actividad
exterior de las empresas en el afio 2000, como

1998 1999 2000

puede comprobarse en la informacion facilitada
en el cuadro 3, hizo que el peso de las ventas
en el exterior creciera en algo mas de 1,5 pun-
tos porcentuales respecto del total de la cifra de
negocios, una vez se superé el estancamiento
del afio 1999. En resumen, en lo referente a la
actividad empresarial, se puede concluir que
durante 2000 se produjo un crecimiento a un
ritmo notable, con signos de moderacion en la
Gltima parte del afio, parcialmente relacionada
con los efectos de las subidas de los precios
del petroleo.

Por sectores, cabe destacar que la muy po-
sitiva evolucion de las manufacturas (que se
analiza con mayor detalle en el recuadro 1)
estd afectada por el sesgo incorporado en el
crecimiento del VAB de las empresas del sector
Refino por el efecto nominal de la elevacion de
los precios del crudo, pero también por la reac-
tivacion de las exportaciones, que afectd de
modo singular a este agregado de empresas,
més sensible a las fluctuaciones en la actividad
exterior. En el polo opuesto destaca el sector
Comercio, que después de unos afos de fuer-
tes incrementos de su VAB, reflejé en el afio
2000 un crecimiento del 2,3 %, sensiblemente
inferior a la tasa obtenida en 1999 (6,9 % en la
muestra trimestral). La caida en esta tasa se
explica, en gran medida, por el efecto negativo
gque sobre las empresas comercializadoras de
carburantes tuvo el incremento de precio de
sus consumos intermedios, que, al no haber
podido trasladarlos en la misma medida a sus
precios de venta, supuso reducciones de mar-
genes y VAB. Finalmente, los sectores de
«Produccion y distribucion de energia eléctrica,
gas y agua» y de «Transportes y comunicacio-
nes» reflejaron en el conjunto de 2000 creci-
mientos mas moderados en su actividad pro-
ductiva. Sin embargo, esta tendencia no debe
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CUADRO 2.a

Valor afiadido, trabajadores, gastos de personal y gastos de personal por trabajador
Detalles segun tamafio, naturaleza y actividad principal de las empresas
(Tasas de crecimiento sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior)

Valor afiadido bruto

Trabajadores

Gastos de personal
Gastos de personal

al coste de los factores (media del periodo) por trabajador
CBA CBT CBA CBT CBA CBT CBA CBT
lalv99 lalvo00 1 1 lalvog9 lalv00 1 lalvog lalv 00 1 1 lalvo9 lalv 00
1998 1999 ) ® 998 1999 ) @ 998 1999 ) @ 998 1999 @
Total 68 43 19 86 37 39 01 22 57 53 23 52 19 14 24 29
Total,
excepto sector eléctrico 79 43 11 107 41 43 06 26 62 59 30 59 20 16 24 32
TAMANOS:
Pequefias 90 106 — — 45 69 — @ — 77 83 — — 31 13 — —
Medianas 97 108 57 89 54 81 39 45 81 93 57 78 25 11 17 31
Grandes 63 32 17 86 33 29 05 18 52 46 20 46 18 16 26 29
NATURALEZA:
Plblicas 60 10 07 70 -13 05 07 10 22 45 49 60 35 40 41 50
Privadas 70 49 22 90 48 47 04 23 65 55 14 47 16 08 18 23
DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR
REPRESENTADAS EN LA MUESTRA:
Industrias manufactureras 6,3 1,0 04 248 22 16 -05 16 55 3,6 24 60 32 20 29 45
Produccién y distribucién
de energia eléctrica,
gasy agua 04 43 48 20 55 59 -73 -43 -16 -36 34 -28 41 24 42 16
Comercio 13,7 11,4 69 23 77 6,7 64 78 92 91 77 90 15 23 12 11
Transporte, almacenamiento
y comunicaciones 56 07 -17 09 -02 -15 -45 -42 33 30 01 06 36 46 48 49

Fuente: Banco de Espafia.

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

considerarse como una pérdida de dinamismo
de la actividad en estos sectores (la demanda
eléctrica, por ejemplo, creci6 en 2000 un
5,4 %), ya que es resultado de la desregulacion
y la apertura a la competencia, que implica re-
duccioén en los precios de venta y, en definitiva,
contraccién de margenes cuando no existe la
posibilidad de trasladar los mayores costes a
los consumidores finales.

El grafico 3 muestra la distribucion de las
empresas en funcién del valor de su tasa de
variacién del VAB, con independencia del ta-
mafio y peso en el agregado total. El gréfico in-

forma sobre la generalizacién en la expansion
en la actividad productiva, ya que el 61 % de
empresas incrementaron su VAB en el cuarto
trimestre de 2000 respecto igual trimestre en el
afio anterior, frente al casi 58 % de empresas
que lo hicieron en el cuarto trimestre de 1999
respecto del ejercicio previo.

3. EMPLEO Y GASTOS DE PERSONAL

En consonancia con la expansion de la acti-
vidad empresarial, el afio 2000 observé la con-
solidacion del crecimiento sostenido del empleo
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RECUADRO 1

Andlisis del sector manufacturero

Como ya es habitual, el sector manufacturero
recibe un analisis més detallado, dada la impor-
tancia que tiene dentro del agregado en estudio,
por su representatividad y poder explicativo del
momento econdémico. En 2000, este sector pre-
senté una fuerte recuperaciéon de sus tasas de
variacion del VAB, con una tasa del 24,8 %, fren-
te al 0,4 % de 1999. La clara recuperacion de la
actividad exterior, que se puso de manifiesto en
la Gltima parte de 1999, se beneficié en el afio
2000 de la evolucién del tipo de cambio del euro
frente al ddlar, que, unida a la fortaleza de la de-
manda interior, llevé a que las empresas manu-
factureras volvieran a una senda marcadamente
expansiva y a las excelentes perspectivas en sus
negocios. Al igual que se ha comentado para el
total de la muestra, las tasas de este sector in-
cluyen un sesgo al alza por el efecto de las subi-
das de precios del petréleo sobre el VAB de las
empresas de Refino de petréleo; en cualquier
caso, si se excluye a estas empresas, el resto
del agregado sigue mostrando la positiva evolu-
cion antes apuntada para 2000 (12,1). Por su
parte, en consonancia con esta importante mejo-
ria de la actividad, el empleo creci6é un 1,6 %,
tasa que retoma los valores obtenidos en 1998,
después de que 1999 se produjera una peérdida
neta de empleo en este agregado. Las remune-
raciones medias recogieron la correccién al alza
de las presiones inflacionistas sobre los salarios,
creciendo en el afio 2000 un 4,5 %. Esta expan-
sién, por encima de la tasa de inflacion del perio-
do, afect6 a la casi totalidad de los subsectores
manufactureros, y recuerda la necesidad de su
moderacion, para evitar desequilibrios que afec-
ten negativamente a un crecimiento sostenido a
largo plazo en el empleo. Ambas tasas (empleo
y remuneraciones) dieron como resultado un in-
cremento de los gastos de personal del 6 %,
tasa sensiblemente superior a la de 1999, pero
que no impidié que se registrara un aumento sin
precedentes del Resultado econdémico bruto
(48,5 %), que, no obstante, encierra el ya co-
mentado efecto precios del subsector de empre-
sas de Refino (sin ese efecto la tasa de las em-
presas manufactureras alcanzaria el 20,7 %).
Por su parte, los gastos financieros experimenta-
ron un importante aumento, derivado tanto del
crecimiento de la ratio del coste de la financia-
cién, como por el recurso a nueva financiacion
ajena. Con todo, y como resultado de los efectos
comentados, los Recursos generados crecieron
un 40,3 %. En cuanto a las rentabilidades ordina-
rias, se elevaron hasta niveles cercanos al 16 %,
en el caso de la rentabilidad del activo neto, y del
19 %, la de los recursos propios, valores clara-
mente superiores a los de periodos precedentes
y que hicieron que el apalancamiento financiero
alcanzara igualmente un nuevo maximo en la se-
rie disponible (9,8 puntos), lo que pone de mani-
fiesto mejor que ninguna otra variable la positiva
situacion en que han concluido el afio 2000 las
empresas manufactureras espafiolas que facili-
tan sus datos a la CBT.

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

VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES
(Tasas de variacion)

40 o % % o 40
CBA/CBT CBT
30 30
CBT SIN REFINO
20 20
10 10
or N 0
10 . . . . . 0

1995 1996 1997 1998 1999 2000

- EMPLEOY SALARIOS
b

8 (Tasas de variacion) % __ g
6 b GASTOS DE PERSONAL 46
4 4 4
2 /\- 2
0 F 0
ol — NUMERO MEDIO DE i
7 TRABAJADORES
4 . . . . . 4
1995 1996 1997 1998 1999 2000
- GAST OS FINANCIEROS "
60 (Tasas de variacion) " 2 60
50 4 50
40 F 4 40
30 f 1 30
20 f 1 20
10 f 4 10
(o J 10
-10 4 -10
-20 41 -20
-30 41 -30
40 . . . . 2 40
1995 1996 1997 1998 1999 2000
RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO
25 » (Ratios) 2 25
20 1 20
15 4 15
10 f 4 10
5 5
0 0

1995 1996 1997 1998 1999 2000

NUMERO DE EMPRESAS
3231 3348 | 3.246

AEmEEARERRAREAARECcRE R
% DEL PIB DEL SUBSECTOR SOCIEDADES MANUFACTURERAS

CBA 40,0 38,9 40,3 43,0 30,1
onm nom

L I-R-R-Bol B -B-N-l-N-N-N ] [ -] 1
HHHHEEH A Y A= £
Informaciones relativas a la Central de Balances Anual.
Informaciones relativas a la Central de Balances Trimestral.

CBA 3.264 2.687

CBT

CBT

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Informacién disponible hasta el 15 de marzo de 2001 (CBA 'y
CBT). Los datos de la CBT son tasas de crecimiento sobre el mismo
trimestre del afio anterior.
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CUADRO 2.b

Empleo y gastos de personal
Detalle segun evolucion del empleo

Empresas
Empresas
Total que e
empresas  incrementan di q.
CBT (o no varian) |s,m|nuyen
) el nimero de
lalV 2000 el ndmero de .
X trabajadores
trabajadores
Numero de empresas 800 511 289

Gastos de personal
Situacién inicial 1 a1V 1999
(millones de euros) 17.750,2 9.100,8 8.649,4
Tasa 1alv00 / lalVv 99 5,2 13,7 -4,0
Remuneraciones medias
Situacion inicial 1a Il 1999
(euros) 35.222 31.600 39.495
Tasa 1alv00 / lalVv 99 2,9 35 4,6
Numero de trabajadores
Situacion inicial 1a IV 1999

(miles) 507 288 219
Tasa 1alv00 / lalVv 99 2,2 9,9 -8,2
Fijos
Situacion inicial 1a IV 1999
(miles) 429 226 203
Tasa lalv00 / lalVv 99 0,6 7,1 -7,0
No fijos
Situacion inicial 1a IV 1999
(miles) 78 62 16
Tasa lalv00 / lalVv 99 11,1 19,9 -24,4

Fuente: Banco de Espafia.

en el nicleo de las grandes empresas no finan-
cieras espafiolas, fendmeno generalizado en la
mayoria de las empresas de la muestra anali-
zada por la CBT, para el total de las cuales, el
empleo creci6 un 2,2 %. Como en el caso de la
actividad productiva, el empleo presentd, en la
Ultima parte del afio, incrementos mas modera-
dos de las plantillas, posiblemente como reflejo
de la mayor cautela con que las empresas
afrontaron la dltima parte del afio 2000, ante la
aceleracion en el nivel general de precios y su
traslacion a las demandas presentadas en la
negociacion colectiva. El estudio del detalle de
la evolucion del empleo, con separacién entre
el fijo y no fijo, informa de que sigui6 siendo el
empleo no fijo el que crecié con mayor intensi-
dad (en 2000 aumenté un 11,1 %). No obstan-
te, una de las particularidades del afio 2000,
respecto de los ejercicios precedentes, es que,
por vez primera, la CBT obtiene una tasa de
variacion positiva en la evolucién de las planti-
llas fijas (el empleo fijo crecio el 0,6 % en el to-
tal del afio 2000). Esta tasa merece destacarse,
aungue sea de un montante reducido, porque
supone un cambio de tendencia, y por darse en
un agregado de empresas como el que compo-
ne la muestra de la CBT, afectado en los dlti-
mos ejercicios por ajustes de plantilla que afec-

tan a empresas singulares y que inciden con
especial intensidad en el empleo fijo. Estos
ajustes, ya comentados en articulos anteriores,
se concentran en algunas muy grandes empre-
sas de sectores en reorganizacion (fundamen-
talmente el sector Eléctrico y el de Comunica-
ciones). En cuanto al resto de sectores, cabe
destacar el comportamiento de la Industria ma-
nufacturera y del Comercio. El primero de ellos,
porque volvio en el afio 2000 a la senda de la
creacion de empleo, después de la reduccién
de plantillas que se registro en el afio 1999 en
el agregado de empresas manufactureras. En
cuanto al sector Comercio, el hecho de que
haya continuado e incluso intensificado la crea-
cion de empleo (presento una tasa del 7,8 % en
2000, superior al 6,4 % obtenida en el afio an-
terior), confirma que el menor crecimiento del
VAB no se debe tanto a una pérdida real de di-
namismo en este sector como al efecto precio
de los carburantes, ya comentado en el punto
dedicado a analizar la actividad.

Por su parte, las remuneraciones medias
(es decir, los gastos de personal por trabajador)
crecieron un 2,9 % en el conjunto del afio 2000,
tasa cinco décimas superior a la registrada en
1999, muy posiblemente por el efecto inducido
por la reciente evolucion del nivel general de
precios sobre las demandas salariales. Es evi-
dente que si no se vincula la evolucién de los
salarios con los cambios en la productividad del
factor trabajo, esto es, si los aumentos de las re-
muneraciones medias se transmiten entre los dis-
tintos sectores productivos sin atender a los con-
dicionantes reales de cada sector o, incluso, de
cada empresa, se menoscaba la competitividad
de las unidades productivas. La diferencia de
cinco décimas comentada para el total de la
muestra se convierte en 1,6 puntos en las in-
dustrias manufactureras, que observaron un
crecimiento en los gastos medios de personal
del 4,5 % en el afio 2000, frente al 2,9 % de
1999 (el cuadro 2.a muestra la evolucion de
esta variable para otros sectores de actividad).
Los sectores de Comercio y el de Industria de
material y equipo eléctrico, electrénico y 6ptico
fueron los que experimentaron una mayor mo-
deracién salarial (estos son, precisamente, los
sectores en los que crecié el empleo con mayor
intensidad). El sector eléctrico también registrd
crecimientos menores, pues, a pesar de pre-
sentar reducciones de empleo, estas no tuvie-
ron una repercusion en el coste medio (via in-
demnizaciones), al estar ya previamente provi-
sionados los costes asociados a estos despi-
dos. En el resto de sectores que aparecen en
los cuadros, las remuneraciones medias se mo-
vieron en tasas superiores al 4 %, en sintonia
con la evolucidn registrada por la inflacion para
el aflo 2000. Profundizando en este aspecto, el
cuadro 4 ofrece una informacion cualitativa. Se
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CUADRO 3

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

Central de Balances Anual

Central de Balances Trimestral

1998 1999 lalVv99 (a) lalV 00 (a)
Total empresas 8.112 7.075 880 800
Empresas que informan sobre procedencia / destino 8.112 7.075 825 765
% % % %
Compras netas 100,0 100,0 100,0 100,0
PROCEDENCIA DE LAS COMPRAS:
Espafia 67,0 64,7 74,2 73,6
Total exterior 33,0 35,3 25,9 26,4
Paises de la UE 23,0 23,7 17,7 15,5
Terceros paises 10,1 11,7 8,2 10,9
Importe neto de la cifra de negocios 100,0 100,0 100,0 100,0
DESTINO DE LAS VENTAS:
Espafia 80,7 81,1 87,0 85,5
Total exterior 19,3 18,9 13,0 14,6
Paises de la UE 14,3 14,2 9,5 10,2
Terceros paises 5,0 4,7 3,6 4,4

Fuente: Banco de Espafia.

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

observa que el repunte de la inflacion en 2000
fue compatible con el mantenimiento del poder
adquisitivo de los empleados del agregado de
empresas estudiado, dado que un 52,4 % de
las empresas que componen la muestra de la
CBT aumentaron en 2000 las remuneraciones
a sus empleados al menos al mismo ritmo que
la inflacién del periodo, siendo ademas superior
este porcentaje que el registrado en 1999
(cuando esta proporcién ascendi6 al 51,1 %).
Como se ha dicho, en la medida en que se
mantiene un crecimiento equilibrado de los cos-
tes salariales, conectado con la evolucion de la
productividad, se hacen compatibles sus incre-
mentos con la continuidad en los procesos de
generacion de producto, inversion y creacion
de puestos de trabajo. Los datos disponibles en
la CBT no permiten hacer un analisis de la pro-
ductividad del factor trabajo de las empresas
analizadas. No obstante, el propio cuadro 4 pa-
rece indicar que el crecimiento de los gastos de
personal por trabajador no afecté a los proce-
sos de creacion de empleo, dado que este cre-
cimiento se generaliz6é y extendié a un mayor
namero de empresas: un 63,9 % de ellas man-
tuvieron o aumentaron sus plantillas en 2000,
frente al 61 % del afio 1999.

Finalmente, el cuadro 2.b permite diferenciar
la evolucién de las variables hasta aqui comen-
tadas, para las empresas que crean empleo y
para las que lo destruyen. En el global de 2000
se generalizaron los procesos de creacion de
empleo, afectando a la mayoria de empresas,
como acaba de comentarse. Asimismo, en el
agregado de empresas que crearon empleo,
los incrementos se registraron de modo muy in-
tenso (lo hicieron con una tasa del 9,9 %), tanto
en lo que respecta al empleo temporal (19,9 %)
como al empleo fijo (7,1 %), transmitiendo ade-
mas su signo positivo, de creacion de empleo,
al agregado total de empresas, que es el hecho
mas destacable y novedoso de la serie histéri-
ca disponible, segun queda resefiado mas arri-
ba. Con todo, el dato agregado para el total de
la muestra solo aument6 el 0,6 % porque las
empresas que destruyeron empleo lo hicieron a
una tasa del =7 % en el empleo fijo y un —-8,2 %
en el total del empleo de dicho agregado. La
tasa de variacion de las remuneraciones me-
dias detallada para ambos agregados no pre-
senta grandes diferencias entre ellos, pues
aunque aun siguen siendo algo menores en el
grupo de empresas que crearon empleo, deri-
vado del menor coste de las nuevas contrata-
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GRAFICO 3

Distribucion delas empresas segintasadevariacion
del VAB alcostedelosfactores (IV 99/IV98y IV 00/IV 99)
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Fuente: Banco de Espafia.

ciones, los aumentos pactados en la negocia-
cion colectiva para los empleados preexistentes
hacen que la tasa se sitle en el 3,5 %. Esta
tasa es del 4,6 % en las empresas con caida
de empleo, que no incluye en su totalidad la re-
percusién por los costes asociados a los despi-
dos realizados en algunas empresas, al estar
tales costes previamente provisionados y no
pasar por la partida de gastos de personal del
periodo analizado.

4. RESULTADOS, MARGENES Y
RENTABILIDADES

El crecimiento del VAB de forma mas inten-
sa que en los gastos de personal propicio que,
en media de los cuatro trimestres de 2000, el
Resultado Econémico Bruto (REB) creciera un
11,2 %, tasa muy superior al 1,6 % registrado
en 1999, si bien el valor obtenido en el afio
2000 viene muy sesgado al alza por lo que se
ha comentado en el apartado de actividad para
el sector del Refino de petréleo. De hecho, el
agregado total de empresas, sin el sector Refi-
no, obtuvo una tasa del 5,5 % en 2000, frente a
un 2,6 % en 1999, lo que da una idea de, por
una parte, el importante efecto precio implicito
en la evolucién del REB, y, por otra, de la ex-
pansién en el crecimiento de los resultados que
ha experimentado el sector empresarial en el
afio 2000, al margen de los efectos de variacio-
nes de precios ya comentados. El analisis por
sectores de actividad muestra el excelente afio
cerrado por las empresas manufactureras, que
crecieron su REB un 48,5 %, si bien esta tasa
de variacion viene afectada por la situacion de

las refinadoras, y surge de la comparacién con
un afilo como 1999, en el que este mismo exce-
dente estuvo practicamente estancado en las
empresas manufactureras.

Los gastos financieros devengados por las
empresas no financieras en 2000 registraron un
importante crecimiento, que fue del 27,1 %
para el total del afio. Esta tasa es el resultado
de, por un lado, el cambio de tendencia en los
tipos de interés y, como consecuencia, en el
coste de la financiacion soportado por las em-
presas colaboradoras y, por otro, de los au-
mentos en las necesidades de financiacion de
las empresas, que se vieron necesitadas de
nueva financiacion para el desarrollo de su acti-
vidad productiva y acometer los proyectos de
inversion (en formacidn bruta de capital fijo vy,
aparentemente, sobre todo en adquisicién de
acciones y participaciones de sociedades, segun
se deduce del comportamiento de empresas
importantes y de la evolucion de determinadas
rubricas del balance agregado), aprovechando
las buenas condiciones que sigue ofreciendo
el mercado, aun considerando las subidas de
tipos mencionadas. En cualquier caso, el efec-
to de la evolucion de esta rabrica sobre el total
de los resultados empresariales es notablemen-
te inferior que el que se habria derivado 10 afios
atras, puesto que en el afio 2000 represento el
3,4 % sobre el total de la produccion (teniendo
por ello su cambio una repercusion limitada
sobre la generacién de excedentes y resulta-
dos), menos de la mitad del peso que tenia
esta partida en el inicio de la década de los
noventa.

El cuadro siguiente muestra en qué medida
la variacion de los gastos financieros se debe a
las alzas del tipo de interés, y qué parte de su
crecimiento se explica por la variacion de la fi-
nanciacion recibida:

lalV00/lalVv99

Variacion de los gastos financieros +27,1 %

A. Intereses por financiacion recibida
(1+2) +271%

1. Variaciéon debida al coste

(tipo de interés) +13,5%

2. Variacion debida al endeudamiento
con coste financiero +13,6 %
B. Comisiones y descuentos por pronto pago +0,0 %

Como muestra la descomposicién de los
gastos financieros, estos aumentaron en 2000,
tanto por la evolucién al alza experimentada
por los tipos de interés, que se trasladaron al
coste de la financiacion de las empresas, como
por la mayor apelacion de las empresas a nue-
va financiacién ajena. Los datos disponibles en
la Central de Balances Trimestral no permiten
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CUADRO 4
Gastos de personal, trabajadores y gastos de personal por trabajador
Porcentaje del nUmero de empresas en determinadas situaciones
Central de Balances Anual Central de Balances Trimestral
1997 1998 1999 lalvo8(a) lalv99(a) lalvoo(a) IV0O
Numero de empresas 8.049 8.112 7.075 834 880 800 516
Gastos de personal 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Caen 24,0 21,4 20,9 27,7 30,0 24,7 29,4
Se mantienen o suben 76,0 78,6 79,1 72,3 70,0 75,3 70,6
Numero medio de trabajadores 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Caen 28,4 25,7 22,4 40,3 39,1 36,1 37,2
Se mantienen o suben 71,6 74,3 77,6 59,7 61,0 63,9 62,8
Gastos de personal por trabajador
(respecto ainflacion) (b) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Crecimiento menor 44,0 40,9 51,6 42,7 48,9 47,6 50,7
Crecimiento mayor o igual 56,0 59,1 48,4 57,3 51,1 52,4 49,3

Fuente: Banco de Espafia.

(@) Media aritmética de los correspondientes trimestres que componen cada columna.

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

determinar con precision la naturaleza ultima
de los incrementos patrimoniales experimenta-
dos por las empresas durante el periodo de
analisis (para no sobrecargar a las empresas
con una demanda de informacion exhaustiva, el
cuestionario de la CBT investiga un namero
muy reducido de variables), por lo que no se
puede discernir qué parte de esta financiacién
va dirigida a formacion bruta de capital y cual a
la adquisicién de acciones y participaciones. No
obstante, en la informacion disponible hay indi-
cios de que los fondos disponibles se han ma-
terializado en ambos tipos de activos y que pa-
rece haber crecido la inversion en activos finan-
cieros, lo que podria explicar en alguna medida
la ralentizacién de la formacion bruta de capital
en el periodo. En relacion con ello debe tenerse
en cuenta que en el afio 2000 se intensificaron
las operaciones de internacionalizacion de las
empresas del sector de las telecomunicaciones
y de produccién de energia eléctrica, mediante
la adquisicidon de participaciones en nuevas
empresas y la toma de control de otras que ya
formaban parte del grupo de empresas.

Como se ha dicho, el fuerte crecimiento de
los gastos financieros sigue teniendo un impac-
to reducido en la cuenta de resultados y, por

ello, su evolucién expansiva no fue un obstacu-
lo para que las empresas de la muestra presen-
taran un importante crecimiento de sus Recur-
sos Generados en 2000, con una tasa de varia-
cion del 7,3 %, tasa superior en casi dos puntos
a la obtenida en 1999. Asimismo, el Resultado
neto total llegdé a representar un 22,7 % sobre
el total de la produccion, cifra que resume en
buena medida el buen momento que, para el
conjunto de 2000, ha vivido el tejido empresa-
rial espafiol. Este dato no es mayor debido a
las dotaciones extraordinarias realizadas en el
cuarto trimestre por algunas empresas de gran
dimensidn, para provisionar los costes de in-
demnizaciones por jubilaciones anticipadas y
otras derivadas de la cartera de valores, justifi-
cadas por la evolucion reciente de las cotizacio-
nes bursétiles de las empresas tecnoldgicas.
En sentido contrario supone un impulso al alza
del Resultado Neto, aunque de menor cuantia
que las reducciones que se acaban de resefiar,
ciertos ingresos de caracter atipico derivados
de plusvalias generadas por importantes opera-
ciones de compraventa de acciones. Téngase
en cuenta, sin embargo, que ninguna de estas
operaciones estan recogidas en la rubrica de
amortizaciones y provisiones del cuadro 1, que
solo recoge las de caracter ordinario o, lo que
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CUADRO 5

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

Resultado econémico

Recursos generados

Rentabilidad ordinaria .
Apalancamiento

bruto del activo (R. 1)
CBA CBT CBA CBT CBA CBT CBA CBT
1alva9 l1alVv oo lalv 1alv 00 lalv lalv lalv lalv
1998 1999 1998 1999 99 1998 1999 99 00 1998 1999 99 00
@ (@ ()
@ @ @ @ @
Total 81 32 16 11,2 10,7 33 56 73 89 82 85 96 31 31 32 38
Total,
excepto sector eléctrico 102 23 -0,8 153 120 32 6,7 72 93 85 85 104 34 32 30 41
TAMARNOS:
Pequefias 11,2 143 — — 150 -75 — — 10,5 100 — — 34 46 — —
Medianas 122 129 55 102 13,7 152 119 62 110 108 104 118 51 63 58 6,0
Grandes 74 19 14 120 103 25 54 73 86 79 84 96 29 29 31 37
NATURALEZA:
Plblicas 14,7 58 -75 89 204 62 52 79 37 45 34 55 -22 09 -17 00
Privadas 74 43 27 120 99 30 57 74 101 90 97 102 45 41 44 43
DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR
REPRESENTADAS EN LA MUESTRA:
Industrias manufactureras 75 23 -18 485 89 -23 13 403 11,2 107 111 157 53 64 63 98
Produccién y distribucion
de energia eléctrica,
gasy agua -01 68 75 34 55 36 38 80 74 73 84 87 24 30 3,7 33
Comercio 20,7 14,5 66 -60 192 130 103 04 116 118 110 87 59 76 62 38
Transporte, almacenamiento
y comunicaciones 76 -1,1 30 08 136 2,7 24 43 72 64 64 109 06 01 05 4,2

Fuente: Banco de Espafia.

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

es lo mismo, las que surgen de la explotacion
normal de las empresas.

El andlisis de la rentabilidad y el apalanca-
miento confirma la excelente situacién en la
gue se desarrollaron los negocios empresaria-
les durante el afio 2000. A pesar de la desace-
leracién detectada en la segunda parte del afio
en la actividad productiva, la rentabilidad ordi-
naria (tanto la del activo neto como la de recur-
S0s propios, que solo considera la actividad de
la explotacién ordinaria de las empresas), que
ya partia de un elevado nivel, creci6 en el perio-
do considerado, en el agregado total de empre-
sas y, en la practica, en todos los sectores de

actividad, tamafios y detalle por naturaleza (vé-
ase cuadro 5). La informacion que facilita el
cuadro 6, que presenta una distribucion de las
empresas en funcion de su nivel de rentabili-
dad, informa que en el cuarto trimestre de 2000
se hizo compatible el aumento, aunque reduci-
do, del porcentaje de empresas con rentabilida-
des negativas, con una traslacion paulatina de
las empresas hacia niveles de rentabilidad su-
periores. La suma de ambos efectos fue de sig-
no positivo. Para la rentabilidad ordinaria del
activo, se paso de un 8,5 % en media para el
computo global del afio 1999, al 9,6% del afio
2000. Este aumento en la rentabilidad vino
acompafado en el afio 2000 del alza en el cos-
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CUADRO 6

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

Central de Balances Trimestral

Rentabilidad ordinaria del activo neto
(R.1)

IV 99
Total empresas 100,0
R<=0% 26,3
0%<R<=5% 14,4
5%<R<=10% 15,4
10% <R<=15% 12,2
15% <R 31,7
Namero de empresas 842
PRO MEMORIA:
Rentabilidad media 7,6

Fuente: Banco de Espafia.

te de la financiacion, medida a través de la ratio
de intereses por financiacién recibida sobre re-
cursos ajenos con coste. Esta ratio paso de ser
el 52 % en 1999 al 5,9 % en 2000, aumento
menor que el registrado en la rentabilidad ordi-
naria del activo (crecié un 1,1 como se ha di-
cho), por lo que el apalancamiento (diferencia
entre la rentabilidad del activo y el coste de la
financiacion) volvié a aumentar, alcanzando un
nuevo maximo histérico. Es este uno de los
mejores indicadores que informa sobre la exce-
lente situacion en la que se encontraban los ne-
gocios empresariales al finalizar el afio 2000: el
rendimiento derivado de las actividades ordina-
rias de explotacién, obtenido por unidad de ac-
tivo, superaba en casi cuatro puntos el coste de
la financiacién necesaria para realizar la inver-
sion. Por ello cabe esperar que en la medida
que se controlen los factores de inestabilidad
que erosionan la confianza de los agentes eco-
némicos se mantendran las expectativas de

Rentabilidad ordinaria de los recursos

propios (R.3)

IV 00 1V 99 1V 00
100,0 100,0 100,0
27,6 28,8 31,8
13,8 11,5 10,9
13,6 12,0 9,7
9,9 10,2 8,2
35,1 37,5 39,4

516 842 516
10,3 9,0 12,8

continuidad en el proceso de generacion de be-
neficios, inversiéon y empleo. Dado que algunos
de esos factores son exdgenos a nuestra eco-
nomia (evolucién en el precio del petréleo) y
otros son de imposible control por los agentes
nacionales (caida en la cotizacion de las em-
presas «tecnoldgicas», en los mercados inter-
nacionales y en el espafiol, y sus efectos indu-
cidos sobre el resto del mercado bursatil y so-
bre la riqueza de las familias), debera seguirse
con extrema atencion la evolucién de las varia-
bles sobre las que la economia y agentes espa-
floles tienen capacidad de decision. En cual-
guier caso parece obvio que hay que asumir
que la economia espafiola se mueve en un en-
torno de competencia cada vez mas amplio, en
el que solo aprovechando sus ventajas relati-
vas podra avanzar en su convergencia con los
principales paises del &rea del euro.

20.3.2001.
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Politica fiscal y
estabilidad de precios
en la Union Monetaria

Este articulo ha sido elaborado por Javier
Andrés y Javier Vallés, del Servicio de Estu -
dios, y por Fernando Ballabriga, de ESADE.

1. INTRODUCCION

La disciplina fiscal ha sido tradicionalmente
considerada como un complemento necesario de
una politica monetaria dirigida a la estabilidad
de precios en la tarea de asegurar el manteni-
miento de un crecimiento sostenido sin inflacion.
Esta necesidad se hace si cabe mayor en el
contexto de una union monetaria, dada la multi-
plicidad de autoridades fiscales nacionales.

La preocupacioén por alcanzar y mantener la
estabilidad macroeconémica en la UEM ha lle-
vado a desarrollar diferentes procedimientos de
coordinacion fiscal. Inicialmente, se impusieron
a los candidatos determinados limites al endeu-
damiento y al déficit ptblico —dentro de los cri-
terios de convergencia de Maastricht— como
requisitos para el ingreso en la UEM. Posterior-
mente, una vez creada la Unién Monetaria, el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento establecio
mayores restricciones fiscales a cada uno de
los paises miembros. En este sentido, el Pacto
se ha analizado como un complemento necesa-
rio al marco institucional de independencia otor-
gado al Banco Central Europeo [véase, por
ejemplo, Buti, Franco y Ongena (1998)]. La
adopcién de un compromiso individualizado por
parte de cada uno de los gobiernos nacionales
por alcanzar y mantener saldos presupuesta-
rios equilibrados garantiza, por un lado, un gra-
do suficiente de disciplina fiscal en el conjunto
de la UEM vy, por otro, impide comportamientos
ventajistas, por parte de los gobiernos de los
paises que mantengan desequilibrios fiscales
confiando en que las politicas mas disciplina-
das de otros paises miembros permitan lograr
saldos presupuestarios agregados satisfacto-
rios.

Sin embargo, el Pacto de Crecimiento y Es-
tabilidad ha sido criticado en la literatura econd-
mica por tratarse de un instrumento que garan-
tiza la disciplina de las finanzas publicas pero al
coste de reducir la flexibilidad de las politicas
nacionales justo en un momento en el que se
ha perdido la politica monetaria nacional [véa-
se, por ejemplo, Eichengreen and Wyplosz
(1998)]. De acuerdo con estos autores, el Pacto
tiene el coste de reducir la capacidad de estabi-
lizaciébn macroeconémica de cada gobierno na-
cional al limitar su autonomia en materia de po-
litica fiscal. Es mas, este tipo de acuerdo entre
los paises reducira su capacidad politica para
llevar a cabo las reformas estructurales en el
mercado de trabajo tan necesarias para un me-
jor funcionamiento de la unién econémica. Aun-
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gue reconocen que el Pacto reduce la posibili-
dad de que el Banco Central Europeo reciba
presiones por parte de los gobiernos naciona-
les para financiar déficit excesivos recurriendo
a la generacion de inflacién, estos autores de-
fienden que el estatuto de independencia del
banco central es por si mismo una condicién
suficiente para garantizar tanto la disciplina fis-
cal como la estabilidad de precios.

Un punto de vista alternativo que refuerza la
necesidad de coordinacion fiscal lo constituye
la teoria fiscal del nivel de precios. Esta teoria
afirma, primero, que la independencia del ban-
co central no garantiza por si misma la discipli-
na fiscal; segundo, si la decision de gastos e in-
gresos publicos se toma por parte de las autori-
dades correspondientes sin considerar sus
efectos sobre el valor presente de los superavit
presupuestarios, la existencia de un banco cen-
tral independiente no es una condicion suficien-
te para garantizar la estabilidad de precios. En
este sentido, la imposicion de limites a los de-
sequilibrios fiscales —como los contenidos en
el Pacto de Estabilidad y Crecimiento— apare-
ce como una condicién necesaria para asegu-
rar el mantenimiento de la estabilidad de pre-
cios.

En la siguiente seccion se hace un repaso a
los fundamentos tedricos y a las aportaciones
de politica econdmica de la teoria fiscal del ni-
vel de precios. En la seccion tercera se enfati-
zan las implicaciones de esta teoria en el con-
texto de una unién monetaria tanto para el nivel
de precios de la unién como para el tipo de
cambio. La seccidén cuarta concluye resumien-
do algunas de las criticas realizadas a esta teo-
ria asi como sus principales implicaciones para
la politica econdmica.

2. LA TEORIA FISCAL DEL NIVEL
DE PRECIOS

Los macroeconomistas han reconocido des-
de hace tiempo la interaccion de las variables
fiscales y monetarias, desde el momento en el
que consideran que los gobiernos tienen dos
formas de financiacién: los impuestos y el se-
fioriaje o renta que reciben de la emision de di-
nero. En consecuencia, la solvencia del sector
publico puede obtenerse por mecanismos alter-
nativos. Asi, por ejemplo, en la «aritmética mo-
netarista no deseada» analizada por Sargent y
Wallace (1981), la financiacién de un déficit por
parte del gobierno exige la creacion de dinero,
y por tanto de inflacién, bien en el momento
corriente o en el futuro. Se trata de un equilibrio
en el que la politica monetaria debe acomodar-
se a la eleccion de una secuencia de ingresos y
gastos por parte del gobierno.

La teoria fiscal de los precios profundiza en
esta idea, considerando que politicas supuesta-
mente inconsistentes pueden de hecho convivir
en un equilibrio pero a costa de generar inesta-
bilidad en el nivel de precios. El principal men-
saje de esta teoria es que cuando la autoridad
fiscal garantiza su propia solvencia (es decir, si-
gue una politica ricardiana) el nivel de precios
esta determinado por la propia evolucién de los
monetarios agregados, como ocurre en los mo-
delos monetarios convencionales. Por el con-
trario, el nivel de precios se vera afectado por
variables fiscales en el caso en que la politica
fiscal se determine sin considerar el equilibrio
presupuestario intertemporal del gobierno (es
decir, sigue una politica no-ricardiana). Este re-
sultado, que se contrapone al resultado conven-
cional, es especialmente relevante cuando el
banco central trata de alcanzar su objetivo de es-
tabilidad de precios controlando el tipo de interés
nominal de corto plazo, como es el caso de la
mayoria de las economias occidentales (1).

Consideremos, a modo de ejemplo, el caso
de una economia en la que el consumidor de-
cide sus saldos reales (M/P) para la realizacion
de transacciones y su ahorro, que dedica a
comprar bonos del gobierno (B). El gobierno
debe cumplir en cada periodo que el valor de
sus gastos (g) menos el de sus ingresos (t) sea
igual a la emision de dinero (M;-M;_;) mas el en-
deudamiento neto del pago de intereses (B;-
(1+i.1)Bt.1). Dicha condicién, cuando se consi-
dera en su contexto intertemporal, toma la si-
guiente expresion:

Wt ﬁ t+lj:1 1
—=a ( Ors ) (=9t DjMysy) ()
Pt j=0 \ s=t

donde,

Wiy1 = M + (1+i)B;

_ v (P )
=——, (1+ig)=r s+l
pap @i [P,

Es decir, el valor de riqueza del consumidor
en cada momento del tiempo (W/P;) debe ser
igual al valor presente de los superavit fiscales
futuros, incluidas las rentas del sefioriaje.

Una politica ricardiana implica que un au-
mento del déficit en el periodo corriente (es de-
cir, una caida en (t-g;) debe venir compensada
por un superavit esperado equivalente en el fu-
turo (tw;-gw+j) en la expresion (1). De este modo,

(1) Dicha teoria ha sido desarrollada, entre otros, por
Sims (1994) y Woodford (1995).
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la renta permanente del sector privado no se ve
afectada y los consumidores racionales no au-
mentan el nivel de consumo.

En el caso de la politica no-ricardiana, el au-
mento del déficit pablico, por ejemplo, debido a
una reduccidén impositiva, no es compensado
en el sentido del parrafo anterior. Dado que en
la ecuacion del valor presente de los superavit
presupuestarios, el nivel de riqueza esta prede-
terminado en el momento t, que la secuencia
de tipos de interés reales vendra determinada
por las decisiones de consumo intertemporal y
que los saldos reales seran aquellos que resta-
blezcan el equilibrio en el mercado monetario,
el cumplimiento de la restriccién intertemporal
del gobierno exige la variacion del nivel de pre-
cios corriente. Intuitivamente, dicha reduccion
impositiva supone un incremento neto de la
renta permanente del sector privado. Dado que
el nivel de recursos de la economia no ha cam-
biado, el restablecimiento del equilibrio exige
un incremento en el nivel de precios P;. Asi,
una politica fiscal expansiva, no compensada
por el anticipo de una contraccion fiscal de si-
milar magnitud en el futuro, tendra efectos in-
mediatos sobre la tasa de inflacion.

Un aspecto, algo contraituitivo, de esta teo-
ria es que una politica monetaria de incremento
del tipo de interés nominal puede tener un efec-
to atipico sobre el nivel de precios, incluso ele-
vando la tasa de inflacién. En efecto, en la me-
dida en que dicho incremento provoque una
caida en el valor presente de los superdvit futu-
ros, esto acarreara un incremento de la infla-
cion. Este ajuste al alza del nivel de precios se
produce cuando en la relacién presupuestaria
intertemporal aumentan los tipos de interés rea-
les y la politica presupuestaria no responde con
una contraccion fiscal ante el esperado aumen-
to de su endeudamiento en términos reales.

Por lo tanto, en el marco de la teoria fiscal
del nivel de precios, aunque la politica moneta-
ria sigue determinando la inflacién de una eco-
nomia en estado estacionario, la inflacion ob-
servada puede verse afectada en el corto plazo
por perturbaciones de caracter fiscal.

3. IMPLICACIONES DE LA TEORIA
FISCAL DE LOS PRECIOS PARA LA
UNION MONETARIA

La mayoria de los andlisis relativos a la de-
terminacion fiscal de la inflaciéon se han llevado
a cabo en un contexto de economia cerrada.
Sin embargo, este enfoque tiene también inte-
resantes implicaciones en un contexto de eco-
nomias abiertas e integradas comercial y finan-
cieramente.

En efecto, segun la teoria fiscal, dado que
en una unién monetaria, en el largo plazo, hay
un unico nivel de precios, este puede venir de-
terminado por la actuacion de la autoridad mo-
netaria comun o por cualquiera de las autorida-
des fiscales autbnomas que conviven en la
unién. Basta que una de dichas autoridades
siga una politica fiscal que no tenga en cuenta
la necesidad de satisfacer la restriccion presu-
puestaria intertemporal para cualquier nivel de
precios, para que el precio de la unién deba
acomodarse para hacer compatible el valor real
de la deuda de dicho pais con sus superavit es-
perados en el futuro. En ese caso, un shock fis-
cal negativo en ese pais tendria un efecto infla-
cionario para la union en su conjunto.

Por tanto, el objetivo de estabilidad de pre-
cios en la union puede estar comprometido si
una de las autoridades fiscales mantiene una
politica indisciplinada. Una condicién suficiente
para evitar este efecto contagio es exigir que
cada gobierno, de forma individual, mantenga
una politica fiscal solvente o ricardiana. Sin
duda, este resultado constituye un argumento
poderoso para justificar las restricciones fisca-
les contenidas en el Pacto de Estabilidad y Cre-
cimiento (2).

Otro aspecto relevante de la teoria fiscal es
el relativo a los posibles efectos spillover inter-
nacionales que puede tener una combinacion
de politicas fiscales y monetarias en un deter-
minado pais. Andrés, Ballabriga y Vallés (2001)
desarrollan esta idea en un modelo de tres pai-
ses en el que dos de ellos forman una unién
monetaria. Los bancos centrales respectivos
utilizan los tipos de interés como instrumento
de politica monetaria, mientras que las autori-
dades fiscales determinan la secuencia de défi-
cit y superavit presupuestarios. Estas reglas de
comportamiento, en vez de ser exdgenas, reco-
gen una respuesta sisteméatica al nivel de algu-
nas variables endégenas de la economia. En
este entorno mas completo hay varios aspectos
a destacar.

En primer lugar, y en contraposicion a lo que
ocurre en una economia cerrada, no es sufi-
ciente con que las autoridades monetarias con-
trolen el tipo de interés y que alguna de las au-
toridades fiscales dentro o fuera de la unién
tenga un comportamiento fiscal no-ricardiano
para que haya un equilibrio en el que el nivel de
precios y el tipo de cambio estén determina-
dos (3). En efecto, el nivel de deuda de un pais
perteneciente a una unidon monetaria puede es-

(2) Dicha implicacion esta contenida en Bergin (2000).
(3) Es necesario, adicionalmente, imponer restricciones
a la posibilidad de transferencias de riqueza entre paises.

BANCO DE ESPARA / BOLETIN ECONOMICO / MARZO 2001



POLITICA FISCAL Y ESTABILIDAD DE PRECIOS EN LA UNION MONETARIA

GRAFICO 1

Una perturbacion fiscal asimétrica en la Unién Monetaria
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tar creciendo a una tasa explosiva (como con-
secuencia de una politica no-ricardiana), pero,
si esta siendo compensado por superavit per-
manentes de otro pais de la unién, el nivel de
precios comun no se alterara.

En segundo lugar, si se imponen, por ejem-
plo, restricciones al volumen de deuda que un
pais de la unién puede tener de otro pais, una
combinacién de politicas no-ricardianas en la
union (es decir, una politica monetaria laxa y
una politica fiscal no-ricardiana en uno de los
paises de la unién) junto con una combinacion
de politicas ricardianas fuera de la unién (es
decir, una politica monetaria y fiscal restrictiva)
reproduce los mismos resultados que en una
economia cerrada. Es decir, el comportamiento
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indisciplinario de la politica fiscal en uno de los
paises miembros afectara al nivel de precios de
la unién.

Estos efectos de propagacion de un shock
fiscal en un pais de la unién, tanto al resto de la
unién como al exterior, pueden ser analizados
mediante un ejercicio de simulacion. El grafi-
co 1 compara los efectos de una reduccién
inesperada y transitoria de un 1 % en el nivel
impositivo en un pais de la uniéon con dos com-
binaciones de politica alternativas. Suponemos
qgue el shock se realiza en la politica presu-
puestaria del pais B de la unién y estudiamos
sus efectos tanto en las variables fiscales del
pais B como A como los efectos agregados en
precios, output, tipo de interés y tipo de cambio.
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Cuando hay un régimen ricardiano tanto en la
unién como en el exterior, el consumo esta de-
terminado por la renta permanente, y por tanto
el shock fiscal no tiene efectos ni en el output ni
en la inflacion. Como se observa en el gréfico,
tan solo el nivel de deuda en el pais B respon-
de para compensar los menores ingresos impo-
sitivos. Por el contrario, cuando en la unién pre-
valece un régimen no-ricardiano la forma de
evitar un comportamiento explosivo de la deuda
es aumentando el nivel de precios. Ademas, en
esta unidon monetaria abierta hay una deprecia-
cion significativa en el tipo de cambio que se
mantendra hasta que desaparezca el diferen-
cial de tipos de interés con el exterior.

Por dltimo, como cabria esperar, la conside-
racion de politicas macroeconomicas en el ex-
terior genera un rango mucho mayor de combi-
nacién de politicas internas y externas. En con-
secuencia, las condiciones que dan lugar a un
equilibrio Unico en niveles de precios y de tipo
de cambio pueden ser muy variadas, todas
ellas con predicciones muy diferentes en cuan-
to a la respuesta de las principales variables
macroecondémicas a las politicas fiscales y mo-
netarias méas habituales.

4. CONCLUSIONES

El mensaje principal de la teoria fiscal del ni-
vel de precios es, por tanto, que para conseguir
la estabilidad de precios no es suficiente dotar
a un banco central con un estatuto de indepen-
dencia. Frente a la visién, mas moderada, de la
teoria tradicional, por la que la politica fiscal
puede facilitar el ejercicio de la politica moneta-
ria posibilitando la reduccion del nivel de los ti-
pos de interés reales que resultan precisos
para mantener la estabilidad de precios, segun
el nuevo enfoque, la necesidad de disciplina fis-
cal es determinante, ya que variaciones fiscales
gue alteran la renta permanente percibida por
los agentes se trasladaran directamente a los
precios, dificultando el control de la inflacion
por parte del banco central.

Es licito plantearse hasta qué punto el com-
portamiento fiscal de las economias avanzadas
se aproxima a lo que, segun la teoria fiscal,
pueda constituir un riesgo efectivo para la esta-
bilidad de los precios. Esto es dificil de discernir
dado que ex-post la restriccién presupuestaria
intertemporal siempre se cumple (bien por ajus-
te real de los superavit futuros, en el mundo ri-
cardiano, o por el ajuste de precios, en el no
ricardiano). En consecuencia, de la observacion
de la dindmica de precios, deuda y déficit no
puede concluirse qué tipo de politicas han pre-
dominado. Algunos autores argumentan que es
suficiente que el gobierno siga una regla fiscal

con un cierto feedback con el nivel de deuda
para que la teoria fiscal deje de ser operativa.
Otros autores, sin embargo, argumentan que,
en algunos episodios recientes, ni siquiera este
minimo feedback ha estado presente, generan-
do inestabilidad en el nivel de precios y por tan-
to en el nivel de actividad.

Asimismo, la propia teoria fiscal ha estado
sujeta a criticas sobre su formulacion. Algunos
autores han argumentado que la restriccion in-
tertemporal del gobierno es una restriccion de
recursos y, por tanto, no puede considerarse
como una condicién mas del equilibrio que se sa-
tisface para una secuencia determinada de pre-
cios (4). En todo caso, si alguna variable debiera
ajustarse, cuando existe un plan de financia-
cién del gobierno (gastos e ingresos junto con
las rentas por sefioriaje tanto corrientes como
futuros) completamente exégeno, esta deberia
ser la prima de riesgo por la posibilidad de im-
pago de la deuda, que afectaria a los tipos de
interés nominales, pero no al nivel de precios.
Ademas, en el caso de una unién monetaria, no
habria por qué esperar que estos movimientos
en los tipos de interés individuales se traslada-
ran al resto de paises.

A pesar de las limitaciones, anteriormente
citadas, de la teoria fiscal de los precios, no
cabe duda de que la misma resulta muy ilus-
trativa de los efectos externos que, en mayor
0 menor medida, genera la indisciplina fiscal
dentro de una union monetaria. El hecho de
que la politica monetaria tenga asignado
como objetivo prioritario la estabilidad de pre-
cios no implica que la capacidad de esta para
alcanzar su objetivo o los costes que lleve
aparejados su cumplimiento sean indepen-
dientes de la actuacion de las autoridades fis-
cales.

26.3.2001.
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La apertura a la
competencia de las
Industrias de red:
aspectos regulatorios
y efectos sobre precios

Este articulo ha sido elaborado por M2 de
los Llanos Matea, del Servicio de Estudios.

1. INTRODUCCION

Las industrias de red cubren actividades tan
diversas como la electricidad, el gas, la informa-
cion (sonido e imagen), el correo, el agua, el
transporte de mercancias y de pasajeros, etc.,
de gran importancia en el mundo econémico ac-
tual, ya que a través de ellas se estan canali-
zando gran parte de los avances tecnolégicos
gue han tenido lugar en los Gltimos afios. Se tra-
ta de industrias que han funcionado, tradicional-
mente, con grados reducidos de competencia,
debido, sobre todo, a la existencia de importan-
tes economias de escala y de elementos de
monopolio natural. La organizacion monopolista
de estas actividades comenzé a revisarse en los
paises anglosajones en la década de los ochen-
ta, entre otras razones, por la influencia de los
cambios tecnolégicos que modificaron sus pau-
tas de funcionamiento y por la posibilidad de
discriminar entre actividades de una misma in-
dustria, asi como por el fuerte aumento de la
demanda al que se han visto sometidas. En Eu-
ropa, el desarrollo del Mercado Unico impulsé
también la liberalizacién de las industrias de
red, aunque con un ritmo desigual entre paises.
Espafia ha participado en este proceso, introdu-
ciendo modificaciones importantes en la regula-
cion de diferentes sectores, entre los que se en-
cuentran el energético y el de telefonia.

Las experiencias llevadas a cabo en los dis-
tintos paises muestran que el incremento de la
competencia en las industrias de red reduce los
precios, mejora la calidad, amplia la oferta de
bienes y servicios e incrementa la eficiencia en
la asignacion de los recursos. Ademas, la utili-
zacion de los bienes y servicios producidos por
estas industrias como inputs del resto de ramas
productivas permite que el descenso inicial de
precios produzca sinergias importantes, por lo
gue las ganancias de eficiencia y la reduccion
de precios se propagan a otros sectores de la
economia. La contribucién del desarrollo de los
procesos liberalizadores de estas industrias a la
estabilidad de precios y al crecimiento en los Ul-
timos afios ha sido, por tanto, muy importante.

Este articulo, con el que se pretende aportar
alguna informacién sobre el proceso de apertu-
ra de estas industrias llevado a cabo en Espa-
fia, en los Gltimos afos, se estructura de la si-
guiente manera: en el préximo apartado se
hace una breve referencia a los aspectos nor-
mativos mas importantes que plantea la apertu-
ra a la competencia de las industrias de red y
se discuten los aspectos regulatorios que tratan
de facilitar la coexistencia de actividades en ré-
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gimen de monopolio con otras que se realizan
en competencia. En el tercer apartado se co-
menta cOmo se han resuelto estas cuestiones
en Espafia. En el apartado cuarto se analizan
algunos efectos directos sobre los precios de
consumo del aumento de la competencia en los
sectores de transporte aéreo, telecomunicacio-
nes y energia eléctrica, comparandose su evo-
lucién en Espafia y en la UEM. En el apartado
quinto se realiza una simulacion con las Tablas
Input-Output (o de Origen-Destino) para valorar
el impacto de la liberalizacion de algunas de
estas industrias sobre los precios de produc-
cion de la economia espafiola. El articulo finali-
Za con unas breves conclusiones.

2. LOS ASPECTOS NORMATIVOS I\/IAS'
RELEVANTES DE LA LIBERALIZACION
DE LAS INDUSTRIAS DE RED

El reto principal al que se enfrenta la regula-
cion de las industrias de red es el de como or-
denar la actividad en los segmentos de la in-
dustria que permanecen al margen de la com-
petencia, con el fin de facilitar la incorporacion
de nuevos competidores. Este aspecto es fun-
damental ya que las industrias de red presen-
tan un grado de maduracion elevado que difi-
culta la entrada de nuevos participantes. Por
otro lado, hay que evitar que la liberalizacion dé
lugar a que determinados consumidores no
puedan acceder a aquellos bienes y servicios
considerados bésicos. Este tipo de problemas
ha tratado de afrontarse de diversas maneras,
entre ellas: a través del establecimiento de
organismos reguladores independientes; me-
diante la desintegracion vertical de los distintos
segmentos de actividad; con la regulacion de
precios y con la implantacion del denominado
servicio universal.

En efecto, para poder compaginar los inte-
reses de los consumidores —bajos precios y
servicios de calidad— con los de los accionistas
—rentabilidad de sus inversiones—, los gobier-
nos han establecido reguladores independientes
en algunas de las industrias de red sometidas a
procesos de liberalizacion. La independencia de
estos 6rganos del poder politico limita el riesgo
de que las decisiones del regulador puedan ver-
se afectadas por mecanismos de presion de
cualquier tipo; ademas, al tratarse de 6rganos
sectoriales, sus actuaciones estan fundamenta-
das en un conocimiento mucho mas profundo
de la realidad del sector correspondiente.

Por otro lado, las industrias de red se han
caracterizado tradicionalmente por integrar ver-
ticalmente los distintos segmentos de activida-
des que las componen (dependiendo de las in-
dustrias, estos pueden ser: produccion, distri-

bucién al por mayor, distribucién al por menor y
comercializacion). La principal ventaja de este
tipo de organizacién es la coordinacion, y su
principal inconveniente la posibilidad de utilizar
esta estructura para discriminar a las empresas
competidoras en los segmentos liberalizados,
con lo que, en numerosos casos, se ha plan-
teado la separacién de actividades como la for-
ma de garantizar la existencia de competencia
en estos segmentos. Si se opta por la desinte-
gracion de actividades como via para el estimu-
lo de la competencia, debera decidirse a qué
nivel se realiza (contable, juridico, limitacién en
la participacién o separacion total).

Otro de los aspectos fundamentales de la
regulacién de las industrias de red antes men-
cionado es la determinacion del sistema de pre-
cios de las actividades no liberalizadas. Este
sistema debera disefiarse de manera que in-
centive la eficiencia productiva, la calidad del
servicio, el cambio tecnoldgico y la innovacion.
Asimismo, en las actividades liberalizadas, pue-
de ser aconsejable regular, de manera transito-
ria, los precios de los operadores dominantes,
de forma que se estimule la entrada de nuevas
empresas. La eleccion del procedimiento y de
los precios sujetos a regulacién no es facil, en-
tre otros motivos, porque el regulador no dispo-
ne de informacion completa. En el cuadro 1 se
presentan algunos de los procedimientos que
se pueden utilizar para regular los precios, aun-
gue, como se indica en dicho cuadro, todos
ellos presentan ventajas e inconvenientes.

Por ultimo, para evitar que la liberalizacién
de las industrias de red suponga que algunos
consumidores no puedan acceder a determina-
dos bienes y servicios béasicos, se ha estableci-
do, en algunas industrias, lo que se conoce
como servicio universal. Con él se obliga a los
operadores a que presten a todos los usuarios
—a precios asequibles— una serie de servicios
con un nivel de calidad determinado. En mu-
chas ocasiones se exige, ademas, que los pre-
cios sean uniformes geograficamente y/o entre
tipos de consumidores. Las dos cuestiones re-
lacionadas con el servicio universal mas rele-
vantes son la definicién de los servicios que de-
ben integrarlo y su financiacion.

3. LA LIBERALIZACION DE LAS ~
INDUSTRIAS DE RED EN ESPANA!:
RASGOS BASICOS

La apertura de las industrias de red en Es-
pafia se ha planteado como un proceso gra-
dual, en el que se han ido incorporando sucesi-
vamente los distintos segmentos de una misma
industria, siguiendo calendarios de liberaliza-
cién predeterminados. Esta estrategia se ha
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CUADRO 1

Procedimientos de regulacion de precios

Procedimiento

Inconvenientes

Ventajas

De la tasa de rendimiento sobre el
capital o de la tasa de retorno: los
precios se fijan de forma que permiten
recuperar todos los costes, incluyendo
una rentabilidad sobre el capital

No existen incentivos a la reduccion
de costes y puede dar lugar a una
sobrecapitalizacion. Ademas, la
correcta valoracién de los costes y la
determinacion de la retribucién del

Favorece la inversion y garantiza la
solvencia financiera de la empresa

capital puede ser dificil

Regla IPC-X: Se establecen precios
maximos en funcién de la tasa de
crecimiento de un indice de precios
minorada en una cantidad X, que
representa las ganancias potenciales
de productividad

No incentiva la mejora en la calidad
del servicio y se corre el riesgo de
frenar la inversion. La informacion
incompleta del regulador puede
producir beneficios excesivos

Incentiva la eficiencia productiva

Participacion de beneficios o en base
a incentivos: Se destina parte de los medir
beneficios a reducir (aumentar) tarifas

si los beneficios superan (no llegan a)

un determinado umbral

El beneficio contable es dificil de

Se evitan beneficios excesivos
provenientes de informacion
incompleta del regulador. Reduce los
incentivos a declarar sobrecostes

Competencia referencial: Cuando hay
separacion horizontal, los precios se
establecen de acuerdo con los costes
medios observados del conjunto de
empresas

Su aplicacién requiere que las
fuentes de incertidumbre sean
homogéneas entre empresas

Las empresas tienen incentivos a
declarar y reducir sus costes. Los
recortes de costes se traducen en
disminuciones de precios

Fuente: Elaboracion propia.

empleado, por ejemplo, en la liberalizacion del
transporte aéreo, las telecomunicaciones, la
electricidad, el gas natural y el transporte por
ferrocarril. En algunas de las actividades de las
telecomunicaciones, como la telefonia basica o
la telefonia movil, la ampliaciéon en el ndmero
de operadores se ha producido, también, de
forma gradual. En el sector eléctrico y en el del
gas natural, la posibilidad de elegir suministra-
dor se ha limitado, por el momento, a los gran-
des consumidores, aunque se ampliara al resto
de forma escalonada.

Las industrias de red han seguido en Espa-
fla esquemas de liberalizacion diversos, depen-
diendo de las particularidades de cada una de
ellas y de la opcién elegida en cuanto a la regu-
lacion de los elementos descritos en el aparta-
do anterior. A continuacion se sefialan, en pri-
mer lugar, los sectores en los que se ha esta-
blecido un 6rgano regulador sectorial; en se-
gundo lugar, algunas de las actuaciones lleva-
das a cabo para fomentar la aparicién de nue-
vos competidores; en tercer lugar, en qué sec-
tores se ha introducido la desintegracion verti-
cal y con qué grado; en cuarto lugar, como se
han regulado los precios; y, por dltimo, en cua-
les de estos sectores se ha introducido el servi-

cio universal y cémo se ha abordado su finan-
ciaciéon. En el cuadro 2 se recogen, de forma
sintética, las principales caracteristicas de este
proceso y a continuacion se realizan algunas
referencias ilustrativas referidas a los sectores
de telecomunicaciones, electricidad, hidrocar-
buros liquidos y gaseosos (carburantes y gas
natural), transporte por ferrocarril y correos.

Dentro de los érganos reguladores indepen-
dientes de ambito sectorial, en 1996 se creé la
Comision del Mercado de las Telecomunicacio-
nes (CMT), y en 1998 la Comision Nacional de
Energia (CNE) (1), encargada esta ultima del
mercado eléctrico, asi como de los mercados de
hidrocarburos, tanto liquidos como gaseosos.

En cuanto a las medidas aplicadas para in-
centivar la entrada de nuevos competidores,
han sido de muy distinta indole, dependiendo
de la situacién de partida. Por ejemplo, en el
sector de la telefonia basica, donde inicialmen-
te solo existia una empresa, se decidié romper
el monopolio mediante la habilitacion, en 1996,

(1) La CNE sustituyd, en lo que respecta al mercado
eléctrico, a la Comision Nacional del Sistema Eléctrico, que
se cred en 1994.
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de un segundo operador; sin embargo, en el
caso de la telefonia por cable, al tratarse de
una actividad nueva y dada la ventaja de parti-
da del operador de telefonia basica, se decidié
imponer, a este Ultimo, una moratoria. Por otro
lado, en sectores como el eléctrico o el de hi-
drocarburos, en los que, a pesar de no haber
restricciones a la entrada, persiste un alto gra-
do de concentracion, se han impuesto (junio de
2000) limites temporales a las cuotas maximas
de mercado (2).

En la forma de abordar la desintegracion
vertical de los distintos segmentos de actividad
de una misma industria, la situacién también es
muy heterogénea. La separacion juridica se
exige entre las actividades reguladas y las no
reguladas de los sectores eléctrico y del gas
natural (3), mientras que en el sector de hidro-
carburos liquidos es obligatorio establecer esta
separacion entre el transporte y la distribucion.
Por su parte, se requiere llevar contabilidades
independientes para las distintas actividades
reguladas del gas natural (4). De igual modo,
en el transporte por ferrocarril existe separacion
contable entre la infraestructura y los servicios;
en correos, entre el servicio postal universal y
el resto de servicios; y en las telecomunicacio-
nes, entre las distintas actividades que realicen
los operadores declarados dominantes. Cabe
también citar las limitaciones impuestas en las
participaciones en la propiedad de determina-
dos operadores o empresas de los sectores
eléctrico y del gas natural (5).

(2) En concreto, los generadores de electricidad con
una cuota superior al 40 % no podran aumentarla en los
préximos cinco afios; y aquellos que tengan mas de un
20 %, pero menos del 40 %, no podran incrementarla en
tres afios. De igual modo, a partir de enero del afio 2003,
los suministradores de gas natural no podran tener una
cuota de mercado superior al 70 %. Por su parte, los opera-
dores de distribucion al por menor de productos petroliferos
que posean una cuota de mercado superior al 30 % no po-
dran aumentar, hasta junio de 2005, el nimero de estacio-
nes de servicios, mientras que los que tengan una cuota
superior al 15 %, pero inferior al 30 %, no podran incremen-
tarla hasta junio de 2003.

(3) En el sector eléctrico, las actividades reguladas son la
distribucion y la transmision, y las no reguladas, la generacion
y la comercializacién. Por su parte, en el sector del gas natu-
ral, la Unica actividad no regulada es la comercializacion.

(4) En particular, para el transporte-regasificacion, al-
macenamiento y distribucion.

(5) En particular, en el sector eléctrico, se ha limitado la
participacion, tanto en el Operador del Mercado (el agente
encargado de la gestion del pool) como en el Operador del
Sistema (el agente encargado de la gestion de la red de
transporte), al 10 %, si se trata de cualquier persona fisica
o juridica, y al 40 % la suma de participaciones de sujetos
que realicen actividades en el sector eléctrico. Por su parte,
en el sector del gas natural, se ha establecido el 35 %
como limite maximo que cualquier grupo de empresas pue-
de tener en el capital o en los derechos de votos de la com-
pafiia propietaria de la red de gasoductos y de las tres
plantas de regasificacion.

En la gran mayoria de las industrias de red
sigue existiendo algun tipo de regulacién de
precios, con procedimientos de determinacion
bastante heterogéneos. Asi, para el gas natural
se aplica un régimen de precios maximos que
tiene en cuenta los precios internacionales de
la materia prima, el flete y los costes de comer-
cializacién, aunque, en los proximos meses, se
va a modificar este procedimiento para ajustar-
lo a los costes del sector. En el caso del sector
eléctrico, las tarifas que pagan los consumido-
res no cualificados se han negociado, junto con
otros aspectos del sector, dentro del marco de
apertura escalonada al que se encuentra some-
tido. En el caso del sector de las telecomunica-
ciones, los precios del operador lider estan re-
gulados. Desde el 1 de agosto del afio 2000, se
aplica la regla del IPC-X, imponiéndose, ade-
mas, algunas limitaciones a las variaciones
maximas, al alza o a la baja, que pueden regis-
trar algunos de los servicios incluidos en las
cestas objeto de valoracion. Una primera cesta
recoge los servicios de telefonia fija y de llama-
das de fijo a mévil. Esta cesta no podra superar
el IPC previsto, menos el 9 %, en el afio 2001 y
menos el 8 %, en el afio 2002. Se han estable-
cido dos cestas adicionales, que se componen
de diversos precios de alquiler de circuitos. Por
otro lado, siguen existiendo toda una serie de
servicios de telefonia fija y de alquiler de lineas
en régimen de precios maximos. En cuanto a la
tarifa por la interconexion a la red fija de Telef6-
nica, esta debe ajustarse a los costes de los
servicios. El regulador aprueba periédicamente
unos precios de referencia de interconexién a
los que se pueden acoger los operadores, aun-
gue estos pueden optar por negociar otros pre-
cios con el operador dominante. En los precios
de referencia, la CMT tiene en cuenta las reco-
mendaciones de la Comisidon Europea, que es-
tablece un intervalo de tarifas, cuya banda infe-
rior coincide con los precios mas bajos aplica-
dos en los paises de la UE y la superior con los
del tercer pais mas barato (6).

Por dltimo, se han establecido servicios uni-
versales para correos y telecomunicaciones. En
las telecomunicaciones, se ha adjudicado en
exclusiva a Telefénica el servicio universal,
hasta el 1 de enero del afio 2006 (7). Ademas,
si el servicio universal supusiera un coste neto
para quien lo ofrezca, se creara el Fondo para

(6) Este procedimiento es una variante del método de
precios mediante competencia referencial.

(7) En el servicio universal se incluyen, entre otros ser-
vicios, por un lado, el derecho de todos los ciudadanos a
tener la posibilidad de conectarse a la linea telefénica, emi-
tir y recibir lamadas nacionales e internacionales y transmi-
tir voz, fax y datos a un precio «asequible» y «razonable-
mente comparable» entre regiones, y, por otro lado, la ins-
talacion de una cabina publica por municipio, y otra mas
cada 1.500 habitantes.
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el Servicio Universal, que estara subvenciona-
do por todas las compafias telefonicas, fijas y
moviles, proporcionalmente a sus ingresos. En
correos, se atribuye la obligacion de prestar el
servicio universal (8) a Correos y Telégrafos.
Esta entidad mantiene en monopolio una parte
de los servicios (9), mientras en el resto compi-
te con las empresas autorizadas. Para financiar
el servicio universal se ha creado el Fondo de
Compensacion del Servicio Postal Universal, al
que contribuyen, ademas del Estado, las em-
presas privadas que lleven a cabo servicios
postales universales, mediante el pago de ta-
sas. Las contribuciones de los operadores pri-
vados estén limitadas al 20 % de las necesida-
des del sistema publico, por lo que el resto se
financia con fondos publicos.

4. ALGUNOS EFECTOS DIRECTOS
SOBRE LOS PRECIOS DE CONSUMO
DE LA LIBERALIZACION
Y AMPLIACION DE COMPETENCIA
EN LAS INDUSTRIAS DE RED

Una forma, incompleta, de analizar la inci-
dencia de estos procesos de liberalizacion so-
bre la evolucion de los precios es a través de
su impacto directo sobre los precios de consu-
mo. Para ello, en este apartado, se analiza el
efecto directo sobre los componentes corres-
pondientes del indice armonizado de precios de
consumo (IAPC), de los sectores que se en-
cuentran en un estadio de liberalizacion mas
maduro (transporte aéreo y telecomunicacio-
nes), o que, aun estando mas rezagados, han
registrado recientemente cambios regulatorios
importantes (electricidad). También se compara
la evolucién de los precios espafioles con los
de los paises de la UEM

Las conclusiones que se derivan de este
andlisis estan sujetas a un gran namero de
cautelas. En primer lugar, resulta dificil aislar la
parte de la variacién del precio observada que
se debe a la liberalizacion de aquella que res-
ponde a la incidencia de otro tipo de factores
gue pueden haber actuado en esa misma direc-
cién: por ejemplo, los avances tecnoldgicos.

(8) EIl servicio universal estd compuesto por el servicio
de giro, los servicios postales nacionales e internacionales
de cartas y tarjetas postales de hasta 2 kilogramos y los pa-
quetes postales de hasta 10 kilogramos y los servicios de
certificado y valor declarado.

(9) En particular, los giros, el servicio internacional de
cartas y tarjetas de hasta 350 gramos y los certificados y
valores declarados dirigidos a los 6rganos de las Adminis-
traciones Publicas. Ademas, mantiene el servicio interurba-
no de cartas y tarjetas de hasta 350 gramos en condiciones
privilegiadas, ya que cualquier otro operador debe fijar para
estos un precio, al menos, cinco veces superior al de la ta-
rifa pablica.

GRAFICO 1

IPC e IAPC del transporte aéreo de pasajeros
Tasas de variacion interanual

% %
20 1 20
IAPC
15 ESPANA 4 15
10 | 10
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5 -\’ ESPANA (a) 45
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Fuentes: INE y Eurostat.
(a) El indice representado corresponde al transpor te aéreo y maritimo.

Ademas, las comparaciones internacionales
pueden verse influidas por las diferentes se-
cuencias temporales de los calendarios de libe-
ralizacién que han tenido lugar en los distintos
paises. Asi, mientras que el 1 de enero de
1998 la gran mayoria de paises de la UE ya ha-
bia liberalizado el servicio telefénico (10), Espa-
fia tard6 once meses mas en encontrarse en
esa situacion; de igual modo, actualmente, solo
los consumidores domésticos del Reino Unido,
Suecia, Finlandia y Alemania pueden escoger
suministrador eléctrico y, por tanto, negociar
precios (11). Una ultima cautela proviene de
gue determinados aspectos metodologicos re-
lacionados con el IAPC pueden llevar a infrava-
lorar las caidas de precios motivadas por la li-
beralizacion. Por ejemplo, como es bien conoci-
do, los IAPC solo computan informacién referi-
da a las familias, por lo que en esta primera
aproximacion no pueden tenerse en cuenta los
impactos sobre las empresas que, en muchas
ocasiones, son los mas importantes. Por otra
parte, el IAPC incorpora con un cierto desfase
la informacion correspondiente a las ofertas de
los nuevos operadores y solo tiene en cuenta
las que se dirigen a toda la poblacion, exclu-
yendo, por lo tanto, las tarifas a medida que
han sido muy utilizadas en el proceso de aper-
tura del sector.

(10) Entre las excepciones se encuentran, Luxemburgo
(que lo hizo el 1 de julio de 1998), Irlanda y Espaiia (el 1 de
diciembre de 1998), Portugal (el 1 de enero de 2000) y Gre-
cia (el 31 de diciembre de 2000).

(11) En cuanto al resto de paises, los calendarios na-
cionales para permitir que todos los consumidores elijan su-
ministrador son: Austria, 2001; Dinamarca y Espafia, 2003;
Holanda, 2004, e Irlanda, 2006. Bélgica, Francia, Grecia,
Italia, Luxemburgo y Portugal solo tienen previsto abrir el
mercado eléctrico a los grandes consumidores.
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GRAFICO 2
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En el grafico 1 se han representado las se-
ries del IAPC de transporte aéreo de pasajeros
de Espafia y la UEM. Ademas, como la apertura
del transporte aéreo se inicié en enero de 1993
y el primer dato disponible del IAPC correspon-
de a enero de 1996, se ha creido conveniente
representar también la serie del indice de pre-
cios de consumo (IPC) espafiol de transporte
aéreo y maritimo (12), con el fin de tener una
referencia sobre la evolucién de los precios en
los primeros afios de la liberalizacién (la gran
mayoria de los nuevos operadores empezaron
a ofrecer servicios en 1994). Como se observa
en dicho gréfico, las tarifas aéreas se modera-
ron apreciablemente en Espafia después de la
liberalizacion del sector, e incluso experimenta-
ron variaciones negativas en 1995 y 1996. Tras
la interrupcidon de estos descensos en 1997,
esta subclase del IAPC ha venido mostrando rit-
mos de crecimiento superiores al indice gene-
ral, lo que podria deberse al encarecimiento del
petroleo en pesetas. En cuanto a la compara-
cién con el conjunto de la UEM, se observa que
las tarifas espafolas han acusado una evolu-
cibn comparativamente méas desfavorable.

Algunas de las cautelas que se han sefiala-
do al principio de este epigrafe resultan espe-
cialmente relevantes cuando se analiza la evo-
lucion de los precios de los servicios teleféni-
cos. La competencia ha propiciado la modifica-
cion de las formulas de facturacion, introducien-
do, por ejemplo, la factura por segundos, elimi-
nando la tarifa por establecimiento de la comu-
nicacién en cada llamada, o ampliando los pe-
riodos de tarifas reducidas y aplicando des-
cuentos a colectivos o grupos de usuarios.
Todo ello ha dado lugar a un abaratamiento de

(12) No se dispone de una serie del IPC que incluya
solo al transporte aéreo.

GRAFICO 3
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las llamadas que, en algunos casos, escapan,
por construccion, a la valoracion que se realiza
a través del IAPC. De igual modo, el IAPC pue-
de que aln no esté recogiendo las tarifas de
los operadores mas recientes.

En cualquier caso, como se aprecia en el
componente del IAPC correspondiente a los
equipos y servicios de telefonia y fax (véase
gréafico 2), ya antes de la liberalizacién de este
sector empezaron a producirse descensos de
precios que podrian estar anticipando la intensi-
ficaciéon de la competencia, seguidos de eleva-
ciones motivadas por la reestructuracion parcial
de las tarifas del antiguo monopolio (se encare-
cieron las llamadas locales y la cuota de abono
y se abarat0 el resto de llamadas). Tras la libe-
ralizacién, las mayores caidas de este indice tu-
vieron lugar entre la segunda mitad de 1999 y
la primera del afio 2000. Las rebajas de los pre-
cios de la telefonia han sido comunes a toda la
UEM. De hecho, desde 1997 el IAPC de equi-
pos y servicios de telefonia y fax de la UEM ha
venido registrando ritmos de crecimientos inte-
ranuales negativos. Como ya se ha indicado, la
comparacion internacional tiene la dificultad de
gue la introduccion de competencia no ha esta-
do totalmente sincronizada entre paises. Con
todo, el IAPC de equipos y servicios de telefo-
nia y fax se ha reducido en Espafia en un 6,3 %
desde diciembre de 1998, importe algo inferior
al descenso registrado en la UEM.

En cuanto a la electricidad, las tarifas eléctri-
cas han experimentado caidas continuadas
desde 1997 (véase grafico 3), a pesar de que la
apertura del mercado aun no ha llegado a los
consumidores domésticos. Para el periodo
2001-2003 esta prevista una rebaja maxima de
la tarifa media del 9 %. En la UEM, las reduc-
ciones de precios se han alternado con subi-
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CUADRO 3

Efectos sobre los precios de produccion del conjunto de la economia de una reduccién del 10 %
de los precios de ramas de actividad relacionadas con las industrias de red

Efectos (%)
Rama de actividad Directo Total (¢) Total con
otal (c .
De la rama (a) Con el resto de ajuste (d)
ramas (b)
Transporte aéreo y espacial -0,05 -0,07 -0,08 -0,20
Correos y telecomunicaciones -0,16 -0,24 -0,30 -1,38
Produccién y distribucion de energia eléctrica -0,20 -0,33 -0,41 -1,63
Produccién y distribucién de combustibles
gaseosos por conductos urbanos, excepto
gasoductos, y produccion y distribucién de
vapor y agua caliente -0,02 -0,04 -0,05 -0,17
Transporte por ferrocarril -0,03 -0,04 -0,05 -0,15

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Efecto directo sobre los precios de produccién de un descenso de un 10 % de los precios de la rama.
(b) Efecto directo de la propia rama mas el efecto directo sobre el resto de las ramas productivas.

(c) Suma de los efectos directos e indirectos (de segunda vuelta).

(d) Suma de los efectos directos e indirectos (de segunda vuelta), cuando el ejercicio se realiza bajo el supuesto de que los costes de los factores

que no son consumos intermedios mantienen su proporcién en el precio final.

das, motivadas por la introduccion de impues-
tos ecolégicos. Ello dificulta la cuantificacién de
los efectos sobre precios de la apertura del
sector eléctrico. Con todo, el recorte de la tarifa
eléctrica de las familias espafiolas ha sido su-
perior (un 9,4 % entre diciembre de 2000 y ene-
ro de 1996) al de sus homologas de la UEM (un
1,4 %, para ese mismo periodo).

5. EFECTOS SOBRE LOS PRECIOS DE
PRODUCCION DE LA LIBERALIZACION
E INCREMENTO DE LA COMPETENCIA
EN LAS INDUSTRIAS DE RED EN
ESPANA

Como ya se ha indicado, el efecto directo
sobre los precios de consumo al que se ha he-
cho referencia en el apartado anterior ofrece
una vision parcial del impacto potencial que la
liberalizacién de las industrias de red tiene so-
bre el conjunto de la economia. De hecho, la
utilizacion de los bienes y servicios producidos
por estas industrias como inputs en otras ra-
mas productivas pone en marcha efectos indi-
rectos y de segunda vuelta que afectan a los
precios de produccidn en su conjunto y por esta
via nuevamente a los precios de consumo y al
conjunto de precios finales.

En este epigrafe se trata de evaluar la magni-
tud del efecto potencial sobre los precios de pro-
duccion de un descenso del 10 % en los precios
de los bienes y servicios producidos por las in-
dustrias de red que se encuentran en proceso

de liberalizacion: transporte aéreo y espacial; co-
rreo y telecomunicaciones; produccion y distribu-
cién de energia eléctrica; produccién y distribu-
cion de combustibles gaseosos por conductos
urbanos y produccién y distribucion de vapor y
agua caliente —que incluye el gas natural—. La
eleccién de este 10 % debe considerarse un
punto de referencia para valorar los cambios que
han tenido lugar en los precios de estas indus-
trias y los que pueden producirse en el futuro.

En el cuadro 3 se recogen los resultados de
dicho ejercicio, que se ha realizado utilizando la
estructura productiva de las Tablas Input-Output
de 1995. En la columna primera se presenta la
caida en los precios de produccion del conjunto
de la economia que se produciria como conse-
cuencia, Unicamente, del descenso del 10 % en
los precios de la rama productiva correspon-
diente. Naturalmente, las diferencias de magni-
tud observadas en esta columna reflejan las no-
tables discrepancias en el peso de las ramas
productivas sobre la produccion total. En la se-
gunda columna se afiaden, al impacto sobre la
propia rama, las disminuciones de precios que
se desencadenarian en el resto de las ramas
productivas, en una primera fase, por el abara-
tamiento del input que utilizan en sus procesos
productivos. En la tercera columna se presenta
el impacto total, que comprende, ademas de los
efectos directos anteriores, los de segunda vuel-
ta, inducidos por el descenso generalizado en
los precios de produccion. Esta informacion se
completa con la de la Gltima columna del cua-
dro 3, donde se ofrecen los resultados que se
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CUADRO 4
Comparacion internacional (a)
Efecto directo (%)
Pais
Telecomunicaciones Electricidad

Espafa -0,08 -0,13
Francia -0,08 -0,10
Holanda -0,14 -0,13
Italia -0,06 -0,14
Portugal -0,11 -0,22

Fuentes: BCE y Banco de Espafia.

(@) Comparacion inter nacional de los efectos directos sobre los
precios de produccién del resto de ramas productivas de una
reduccion del 10 % de los precios de las telecomunicaciones y de
la electricidad.

obtendrian si la caida en los precios de los in -
puts no alterara la proporcién que representa el
resto de factores productivos (trabajo, capital e
impuestos) en el precio final del sector (13).

Como se observa en el cuadro 3, las reduc-
ciones de precios de las ramas de la electrici-
dad y de las telecomunicaciones son las que
tendrian una mayor incidencia sobre el conjun-
to de la economia, debido al peso de estas ra-
mas productivas en la produccién total y, en
menor medida, a su mayor importancia como
inputs productivos del resto de sectores. Una
caida de un 10 % de sus precios reduciria en
un 0,4 % y 0,3 %, respectivamente, el nivel de
precios de produccidon del conjunto de la econo-
mia (tercera columna del cuadro 3). Hay que
sefialar, sin embargo, que estas estimaciones
podrian estar infravalorando los efectos totales,
ya que, en un contexto de competencia cre-
ciente, parece razonable pensar que el descen-
so inicial en los costes de los inputs interme-
dios propicie una revisién a la baja en la retribu-
cion del resto de factores productivos (14), que,

(13) En relacion con el excedente bruto de explotacion,
este supuesto significa que tras el incremento en la compe-
tencia, el margen de beneficios se mantiene. Por lo que se
refiere a la remuneracion de los asalariados, se puede justi-
ficar esta hipotesis si se considera que la bajada de precios
de la economia se traducird en menores reivindicaciones
salariales. En el caso de los impuestos, el supuesto estaria
en linea con un mantenimiento de la presion fiscal.

(14) Existen otras fuentes de infravaloracion de las esti-
maciones gue se presentan en la tercera columna. Hay que
tener en cuenta que la estructura productiva de la econo-
mia espafiola ha podido variar desde 1995, reflejando una
utilizacion mas intensiva de algunos de los inputs producti-
vos objeto de andlisis, como consecuencia de los avances
tecnoldgicos o de cambios en los precios relativos. Por otra
parte, la propia naturaleza del ejercicio hace que el efecto
total no compute los descensos de precios de segunda
vuelta que se pueden producir en la rama productiva en la
gue se ha originado el descenso inicial de precios.

como antes se indicd, mantendrian su propor-
cion en el precio final. Para subsanar este pro-
blema se ha realizado una simulacién alternati-
va, en la que se introduce este Gltimo supuesto,
obteniéndose efectos totales considerablemen-
te mas elevados. En este caso, un descenso
del 10 % en los precios de la electricidad pro-
duciria una caida del 1,6 % en los precios de
produccion del conjunto de la economia; y una
reduccion por este mismo importe en los de la
rama de correos y telecomunicaciones, del
1,4 %. Estas estimaciones deben considerarse,
por su parte, una cota superior del efecto po-
tencial, porque se obtienen con supuestos muy
optimistas, sobre todo, en la reaccién de los sa-
larios. Por tanto, una estimacion prudente situa-
ria el efecto final en algun punto intermedio en-
treel 0,3%vyell4%.

Por su parte, los efectos inducidos por los
descensos de precios en el resto de las ra-
mas en proceso de liberalizacion —transporte
aéreo, por ferrocarril y gas natural— son mas
reducidos, con caidas totales maximas proxi-
mas al 0,2 %.

Para algunos paises europeos (Francia,
Holanda, Italia y Portugal), el Banco Central
Europeo ha publicado, utilizando la misma me-
todologia, los efectos directos de una variacion
de los precios de las telecomunicaciones y de
la electricidad sobre el resto de sectores pro-
ductivos (véase cuadro 4). Ante un descenso
del 10 % del precio de las telecomunicaciones,
Holanda es el pais con un efecto directo mas
importante (—0,14 %), mientras que el descen-
so en el precio de la electricidad es mas impor-
tante en el caso de la economia portuguesa
(-0,22 %). Las diferencias observadas reflejan
los distintos pesos que estas ramas tienen
como inputs en las respectivas economias. Los
resultados que se presentan para Espafia en
este articulo se sitdan en un término medio res-
pecto a los estimados por el BCE. Por ejemplo,
en el caso de la industria eléctrica, el impacto
en la economia espafiola de un ejercicio equi-
valente al realizado por el BCE seria del
—-0,13 % (diferencia entre los efectos recogidos
en las dos primeras columnas del cuadro 3),
muy préximo a los resultados de Holanda e Ita-
lia. En la industria de las telecomunicaciones, la
incidencia en la economia espafiola es de un
—0,08 %, similar a los casos de Francia e Italia.

6. CONCLUSIONES

La liberalizacion de las industrias de red en
Espafia se enmarca en un contexto liberaliza-
dor de estas actividades a nivel mundial que,
en la UE, se ha visto impulsado por el compro-
miso de acelerar la creacion del Mercado
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Unico. En Espafia, la liberalizacion de las in-
dustrias de red se ha planteado como un proce-
so gradual, al que se han incorporado los dis-
tintos segmentos de cada industria, siguiendo
calendarios de liberalizacion predeterminados y
atendiendo a las condiciones de partida de
cada uno de los sectores afectados.

Los resultados que ya se perciben como
consecuencia de los avances realizados en el
proceso de liberalizacidn son importantes, y
otros se irdn haciendo patentes en el futuro. En
general, se esta produciendo un incremento no-
table en el nimero de participantes en estas in-
dustrias —lo que contribuird a aumentar sus ni-
veles de competencia— y descensos en los
precios generalizados, aunque de distinta inten-
sidad, dependiendo del sector, y, en algunos
casos, de magnitud inferior a los que estan te-
niendo lugar en otros paises de la UEM. Los
avances, en términos de la reduccion de las
cuotas de mercado de los operadores preexis-
tentes, han sido, por lo general, mas limitados,
aungue la introduccidn de nuevas medidas el
pasado mes de junio permitird progresar en esa
direccion, una vez que haya transcurrido el tiem-
po necesario para garantizar su efectividad.

Los efectos potenciales de la liberalizacion
de las industrias de red sobre los precios de la
economia exceden a los que se perciben en un
primer momento y se cuantifican a través de su
impacto directo sobre los precios de consumo
—como los mencionados en el parrafo ante-
rio—, dado que la utilizacién de los bienes y
servicios producidos por dichas industrias como
inputs en otras ramas productivas ponen en
marcha efectos indirectos y de segunda vuelta
que afectan a los precios de produccién y, en
fases consecutivas, a los precios finales.

En particular, tanto la energia eléctrica como
las telecomunicaciones tienen una incidencia
apreciable en los costes de produccion del res-
to de bienes y servicios. Los ejercicios realiza-
dos con las Tablas Input-Output de la econo-
mia espafiola del afio 1995 muestran que, una

reduccion del 10 % en el precio de cada uno de
estos sectores podria suponer, por si misma,
una caida en el nivel general de los precios de
produccién de la economia del orden del 1 %,
dependiendo su magnitud de algunos de los
supuestos realizados. El abaratamiento del pre-
cio del transporte aéreo, por ferrocarril o del
gas natural también podria provocar descensos
de los precios de produccién de cierta entidad.
Estas cifras, que se encuentran en linea con las
obtenidas para otros paises europeos, ilustran
acerca de la necesidad de continuar profundi-
zando en las reformas estructurales emprendi-
das en las industrias de red, cuyos beneficios
para el resto de la economia se veran impulsa-
dos si se eliminan otras trabas que reducen la
competencia en otros mercados y sectores.

22.3.2001.
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Efectos
macroecondomicos
de la inflacion

Intervencién de José Luis Malo de Molina,
Director General del Banco de Espafia, en el
Seminario «La inflacion: indicador clave para la
politica econdmica», de la Fundacién ICO.

El debate econémico inicia el nuevo siglo
dentro de las coordenadas de un cierto consen-
so, del que participan tanto los economistas
tedricos como los gestores de las politicas eco-
némicas, respecto a la necesidad de preservar
la estabilidad macroeconémica como condicion
necesaria para procurar la eficiencia en la asig-
nacion de los recursos y asi un mayor creci-
miento y bienestar a largo plazo para la socie-
dad.

La interaccion entre la realidad, la teoria
econdémica y los ejecutores de la politica eco-
némica ha constituido un fascinante marco en
el que se han cimentado algunas de las ideas
gue hoy constituyen el acervo macroeconémico
dominante. Los avatares de la historia econ6-
mica contemporanea han contribuido a arraigar
la idea de que la estabilidad de los precios
debe ser el principal objetivo de la politica ma-
croeconémica.

En los afios posteriores a la Segunda Gue-
rra Mundial prevalecié el pensamiento econé-
mico keynesiano, que otorgaba un papel predo-
minante a las politicas de demanda, tanto mo-
netarias como fiscales, para modular las fluc-
tuaciones econdémicas y lograr el maximo nivel
de empleo y crecimiento y combatir las tenden-
cias deflacionistas. En concreto, la salida de la
Gran Depresién americana y el posterior esta-
blecimiento del New Deal probaron la eficacia
de esta orientacion, y el Plan Marshall fue el
vehiculo para exportarla a una Europa recién
salida de la Segunda Guerra Mundial. Las poli-
ticas de expansion fiscal garantizaron el creci-
miento necesario sin presiones inflacionistas en
el marco de los mecanismos de estabilizacion
monetaria y cambiaria nacidos de los Acuerdos
de Bretton Woods.

El disefio de estas politicas se basaba en la
existencia de una curva de Phillips que garanti-
zaba la sustituibilidad entre el crecimiento eco-
némico y la inflacion. Como consecuencia de
su aplicacion, las recesiones se fueron hacien-
do més cortas y menos frecuentes que en los
aflos anteriores, abriéndose camino una etapa
de crecimiento econdémico sin precedentes en
los paises occidentales. No obstante, se acep-
taba que no era posible garantizar el crecimien-
to continuado de la demanda por encima de la
tasa natural de crecimiento de la oferta sin aca-
bar generando las presiones inflacionistas. Un
proceso de crecimiento rapido requiere despla-
zamientos continuos de la demanda de unos
bienes a otros, de unos sectores a otros y de
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un tipo de trabajadores a otros. La existencia
de elementos de inercia en los determinantes
de los precios y salarios tiende inevitablemente
a generar un sesgo inflacionista. La aparicion
de estos sesgos a finales de los sesenta, en
unas economias atrapadas en numerosas y va-
riadas rigideces, y la necesidad de combatir los
problemas generados por los mismos es lo que
ha dominado la evolucion del pensamiento eco-
noémico y la gestién de la politica econdémica en
el ultimo cuarto de siglo

Como es sabido, a lo largo de los sesenta,
la fuerte expansion fiscal americana ligada, en-
tre otros aspectos, a la evolucién de la Guerra
del Vietnam, acabd provocando importantes
desequilibrios presupuestarios y de balanza de
pagos y fuertes aumentos de la liquidez en las
economias americana y mundial, que desenca-
denaron la depreciacion del dolar y la ruptura
de los ya entonces viejos acuerdos de Bretton
Woods.

La presién inflacionista acumulada por la
aceleracion de la demanda, la ruptura de Bret-
ton Woods y la subita aparicion de los shocks
del petréleo de los setenta dieron paso a un
proceso de recesion con inflacion que resultaba
dificil de atajar con el instrumental teérico dis-
ponible. En este marco, el papel de las expec-
tativas de los agentes econdémicos, situado en
un segundo plano a lo largo de los afios cin-
cuenta y sesenta, se colocé en el centro del
andlisis del papel de las politicas monetarias y
fiscales a la hora de restaurar la estabilidad
macroeconémica perdida.

La respuesta a las perturbaciones de oferta
fue desigual en los distintos paises tanto por el
uso de los instrumentos utilizados como por los
objetivos perseguidos. Los paises que optaron
por un ajuste gradual priorizando el objetivo de
aminorar los costes de la recesién mediante la
aplicacién de politicas acomodantes acabaron
viéndose sometidos a unas tensiones mas fuer-
tes y duraderas en términos de desempleo,
agravadas por la persistencia de la inflaciéon y
el arraigo de las expectativas inflacionistas.

El costoso balance de estas experiencias
fue el que gestd el nuevo consenso sobre la im-
portancia de la estabilidad de los precios en el
disefio de las politicas econdémicas. En Estados
Unidos, la llegada de Paul Volcker a la Reserva
Federal supuso un fuerte giro antiinflacionista
de la politica monetaria americana. En Europa
se inicié un periodo de cooperacion cambiara,
en la que la mayoria de los paises europeos
trataron de importar la disciplina y la credibili-
dad antiinflacionistas alemanas —herencia de
su dramatica experiencia de hiperinflacion—.

Los desarrollos teéricos contribuyeron signi-
ficativamente a fundamentar este giro hacia la
estabilidad. Los problemas de inconsistencia
temporal a los que se encuentran sometidos los
procesos de decision, el papel de las expectati-
vas y la importancia de la credibilidad de los 6r-
ganos gestores constituyeron lineas fructiferas
de investigacién en el dltimo cuarto de siglo,
cuyas implicaciones han acabado influyendo
decisivamente en el disefio actual de las politi-
cas econdémicas. La profundizacion analitica de
estas ideas y su contrastacion empirica acaba-
ron clarificando y sustentando el convencimien-
to de que el mantenimiento del crecimiento a
medio y largo plazo requeria un entorno de su-
ficiente estabilidad macroeconomica, que era
incompatible con un activismo en el manejo de
la demanda que pretendiese regular con preci-
sién la evolucién de la actividad econémica en
las proximidades del maximo crecimiento po-
tencial.

El convencimiento de que a medio y largo
plazo existe una relacion negativa entre infla-
cién y crecimiento econémico permitié que el
disefio de la politica monetaria asumiese como
objetivo preponderante la estabilidad de pre-
cios, entendida no como un fin en si mismo,
sino como vehiculo necesario para alcanzar
una senda de crecimiento estable y sostenido.
Esta concepcion es la que explica que en los
Ultimos afios se haya dotado a los bancos cen-
trales de un marco institucional coherente con
la consecucién de este objetivo.

Esta evolucion de la politica econdmica se
ha asentado también en la creciente percep-
cion social de los costes que comporta la infla-
cion. Se ha hecho evidente que los aumentos
sistemaéticos de los precios, al distorsionar las
decisiones de ahorro e inversién y la asigna-
cion eficiente de los recursos, tienen importan-
tes efectos sobre el bienestar social. También
se han puesto de manifiesto los efectos redistri-
butivos no deseados que se generan al afectar
negativamente a la renta de los sectores me-
nos protegidos. De la misma manera, la opinion
publica se ha hecho consciente de que la infla-
cion, ante una falta de adaptacién de los siste-
mas impositivos, puede acabar incrementando
la presién fiscal real que soportan las familias,
al tiempo que tiende a reducir la rentabilidad
real de las empresas.

Debe considerarse, por tanto, que el apren-
dizaje en el manejo de las politicas de deman-
da agregada, que ha llevado a la preeminencia
de los objetivos de estabilidad de precios, cons-
tituye uno de los logros mas importantes de las
Ultimas décadas, aunque este aprendizaje tam-
bién ha revelado que no basta con una gestion
adecuada de la demanda agregada. Como es
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sabido, la dindmica de los precios en una eco-
nomia es consecuencia de la interaccion entre
la demanda y la oferta agregadas —y de todos
y cada uno de los factores que inciden sobre
ellas—. A corto plazo, dada la relativa rigidez
de la oferta productiva, las situaciones de exce-
so de demanda tienden a desembocar en incre-
mentos de los niveles de precios. A medio pla-
zo, sin embargo, los factores que condicionan
gue los excesos de demanda se trasladen en
mayor o0 menor medida a los precios finales de
una economia son de naturaleza estructural.
Entre ellos cabe destacar las caracteristicas de
los mercados de factores y productos, que de-
terminan la eficiencia de los procesos producti-
vos, la correcta asignacion de recursos y los in-
centivos para la incorporacion de nuevas tecno-
logias. Todos estos factores, a su vez, acaban
determinando la elasticidad o el grado de flexi-
bilidad de la oferta productiva ante cambios en
la demanda de la economia y, por tanto, la tras-
lacién a precios de cualquier exceso de
demanda.

En este sentido, a lo largo de los ultimos
afios se han ido consolidando algunas tenden-
cias en el entorno econémico internacional que
han dado lugar a un aumento de la flexibilidad
de la oferta productiva, propiciando un cambio
permanente en la relacion entre empleo e infla-
cion, que implica una reduccién en la tasa de
paro sostenible sin incrementos de la tasa de
inflacion.

Entre estos cambios destacan, por un lado,
la creciente internacionalizacion de las econo-
mias y el aumento del grado de competencia
de los mercados nacionales e internacionales,
gue han impulsado modificaciones sustanciales
en las practicas de los agentes econémicos, ya
que la mayor competencia ha influido en la for-
ma en que se determinan los salarios y los
margenes, y, por otro, la revolucién en el ambi-
to de las tecnologias de la informacién y de las
telecomunicaciones que se ha experimentado
en los Ultimos afios.

Aunque estas transformaciones han sido un
rasgo comun en la mayoria de los paises in-
dustrializados, Estados Unidos constituye, has-
ta el momento, el maximo exponente de los be-
neficios que llevan aparejados. En particular,
durante la década de los noventa, la economia
norteamericana ha mantenido una fase de ex-
pansién muy intensa y prolongada —la mas lar-
ga que se observa en el periodo de posgue-
rra— que ha venido acompafada de un intenso
crecimiento de la ocupacion —hasta alcanzar
niveles préximos al pleno empleo—, sin que
ello se haya traducido en un aumento de las ta-
sas de inflacion. Este comportamiento excep-
cional no puede explicarse satisfactoriamente

sin tener en cuenta el dinamismo que han co-
brado los sectores de nuevas tecnologias y la
velocidad con que estos efectos se han trasla-
dado al resto del sistema productivo, en un
marco de creciente competencia.

En concreto, los avances en el &mbito de las
comunicaciones y de la tecnologia han propi-
ciado un incremento en los ritmos de crecimien-
to de la productividad de esta economia. En
una primera instancia, estas mejoras de pro-
ductividad estaban circunscritas a las industrias
directamente relacionadas con la produccién de
equipos informaticos y sus componentes. No
obstante, los andlisis recientes sefalan que la
extension al resto del sistema econdmico de la
utilizacion de esta nueva tecnologia informatica
y de comunicaciones —y, en concreto, el ma-
yor uso de Internet— ha permitido que las me-
joras de productividad y eficiencia se ampliasen
al resto de los sectores, gracias a la gran flexi-
bilidad de la economia, a los incentivos existen -
tes para la innovacion y a la preparacion del ca-
pital humano.

En Europa, en cambio, a pesar de los es-
fuerzos de desregulacion y flexibilizacion reali-
zados en los dltimos afios, aun subsisten algu-
nas rigideces estructurales que dificultan la ne-
cesaria reestructuracion de los procesos pro-
ductivos y los cambios en la asignacion de los
recursos que suelen venir asociados a los pro-
cesos de innovacién tecnoldgica y de interna-
cionalizacion de las relaciones econdmicas.
Cabe destacar, en este sentido, las rigideces
existentes en el mercado de trabajo, tanto en la
determinacion de los salarios como en lo refe-
rente a la escasa movilidad geografica y funcio-
nal. De esta manera, el marco institucional ca-
racteristico del viejo continente resulta menos
propicio para aprovechar los beneficios deriva-
dos del cambio técnico y de la globalizacion.

En cualquier caso, el cambio de rumbo de la
teoria y de la politica econdémica hacia patrones
sélidamente anclados en el objetivo de la esta-
bilidad y las modificaciones estructurales impul-
sadas por la liberalizacion y la globalizacion
han permitido que el cambio de siglo haya esta-
do presidido por una situacion de bajos niveles
de inflacion y elevado dinamismo econdmico en
el conjunto de la economia mundial. Una situa-
cion de bonanza que ha desmentido rotunda-
mente los ancestrales temores finemilenaristas.

Sin embargo, la renovada incertidumbre so-
bre la evolucién de la economia mundial, como
consecuencia sobre todo de la desaceleracién
de Estados Unidos y la prolongacion de la crisis
japonesa, ha venido a recordar que ni la am-
pliacién del crecimiento potencial ni la consoli-
dacion de la moderacion de las alzas de pre-
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cios eliminan la posibilidad de que surjan dese-
quilibrios macroeconémicos que den lugar a os-
cilaciones ciclicas, aunque sean en torno a una
tendencia de crecimiento mas rapido, o que se
manifiesten en forma de inflacion, mas o menos
atenuada, o incluso de deflacién, como en el
caso de Japoén. Frente a quienes pensaban que
las mejoras conseguidas en términos de estabi-
lidad y crecimiento terminarian desplazando el
protagonismo de las politicas macroeconémi-
cas, lo cierto es que estas siguen teniendo un
papel muy importante que jugar, aunque sea
cada vez mas complejo, puesto que han de
combinar el mantenimiento de la firmeza en las
orientaciones de medio plazo con la sutileza de
adaptarse a coyunturas cambiantes que requie-
ren respuestas no siempre faciles de diagnosti-
cary articular.

En la economia espafiola, la pugna de la po-
litica econdmica por alcanzar un patrén de es-
tabilidad macroeconémica, en sintonia con las
tendencias mundiales aqui descritas, ha resul-
tado especialmente compleja y accidentada y
no ha estado exenta de periodos de retroceso.
Solo con el ingreso en la UEM puede decirse
gue dicha meta se ha alcanzado, a partir, en
gran medida, de los resortes de disciplina y de
transformacion procedentes del exterior.

Los buenos resultados econdmicos logrados
por la economia espafiola, tanto en términos de
estabilidad como de crecimiento y generacién
de empleo, en la dltima fase del proceso de
convergencia y en los primeros afios de la
Union Monetaria han puesto de manifiesto la
magnitud del esfuerzo realizado y el acierto de
la adopcién de dicho objetivo como hilo con-
ductor y elemento de anclaje de toda la politica
econdmica de los ultimos afios.

Al pasar a formar parte de un club en el que
la estabilidad es una de las reglas de juego fun-
damentales, el enfoque de los eventuales pro-
blemas inflacionistas se ha alterado sustancial-
mente. La unicidad de la politica monetaria y la
desaparicion de una moneda propia susceptible
de ser ajustada en su valoraciéon con el exterior
introducen una serie de mecanismos de disci-
plina y credibilidad, asi como unos fuertes com-
promisos para el comportamiento de las autori-
dades econOmicas y unas duras restricciones
para los demds agentes, que limitan el margen
para las alzas de precios, tanto en su magnitud
como en su persistencia. La pertenencia a la
UEM cambia la escala e, incluso, la propia enti-
dad de los desequilibrios inflacionistas, pero no
supone su desaparicion ni su potencial genera-
dor de problemas.

Incluso en un escenario en el que la politica
monetaria del BCE, contando con la contribu-

cion de la coherencia del conjunto de las res-
tantes politicas econdmicas nacionales, asegu-
rase una senda sostenible de estabilidad de
precios, pueden surgir desviaciones de caracter
inflacionista en algunos paises.

En primer lugar, porque la politica monetaria
Unica no puede procurar, por si sola, unas con-
diciones homogéneas en todas las economias
nacionales para la expansién de la demanda
agregada. Y ello porque existen diferencias en
los canales de transmision de dicha politica,
porque prevalecen divergencias en la situacion
ciclica y porque los restantes componentes de
la politica de demanda agregada, en manos de
las autoridades nacionales, se mueven con
cierta autonomia en funcion de los requerimien-
tos especificos.

Y en segundo lugar, porque la sensibilidad
de la oferta y su capacidad de reaccion frente a
un aumento de la demanda es alin mayor como
consecuencia del distinto grado de flexibilidad
de los mercados y de los diversos habitos exis-
tentes en formacion de las expectativas y, por
lo tanto, en la negociacién de salarios y rentas
y en la determinacion de los precios.

La pertenencia a la UEM no exime, por tan-
to, de la posibilidad de que surjan en algunas
economias nacionales situaciones de exceso
de demanda, que es siempre el factor que ali-
menta todo proceso inflacionista, cualquiera
gue sea su causa desencadenante. Si los mer-
cados de bienes, servicios y factores fueran su-
ficientemente flexibles y la formacion de las ex-
pectativas estuviese sélidamente anclada en
las pautas de estabilidad del area, las presio-
nes de demanda en una economia nacional se
filtrarian hacia el resto del area sin necesidad
de contaminar la formacion de costes y la com-
petitividad. En ese caso, el exceso de demanda
no generaria ningun problema doméstico y co-
rresponderia al resto del area absorberlo me-
diante el uso de los eventuales excesos de
oferta disponibles, o mediante la modulacion
del tono de la politica monetaria comun, si di-
cho impulso llegara a representar un problema
para la estabilidad global de precios.

Pero si existen rigideces en la capacidad de
respuesta de los mercados domésticos es muy
probable que una parte del exceso de demanda
se manifieste en aumentos de precios y costes
y que dichos aumentos contaminen la forma-
cion de salarios y rentas adquiriendo una cierta
persistencia. Si esto es asi, los mecanismos de
disciplina y credibilidad procedentes de la unifi-
cacion de la politica monetaria pueden no ser
suficientes para asegurar que la pauta de esta-
bilidad prevaleciente en el conjunto del area se
aplique por igual a todas las economias nacio-
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nales participantes, de manera que pueden sur-
gir diferenciales de inflacibn como consecuen-
cia de la situacién de exceso de demanda en
algunas de ellas. En cualquier caso, siempre se
trataria de diferenciales modestos, puesto que
la transparencia de precios y la fuerte compe-
tencia existente en las areas de productos co-
merciales establece un limite a la magnitud de
los desequilibrios inflacionistas.

No obstante, una inflacion de baja inten-
sidad derivada de los excesos de demanda
—que no hay que confundir con los diferencia-
les de precios que pueden surgir como simple
consecuencia del proceso de catching-up— es
potencialmente generadora de problemas de
competitividad, y en cuanto tal representa ries-
gos para la sostenibilidad del crecimiento eco-
némico y la generacion de empleo. Este debe
ser el enfoque con el que conviene vigilar la
apariciéon de diferenciales de inflacion en pai-
ses pertenecientes a la Unién Monetaria que
han podido verse sometidos a un ritmo de
expansion de la demanda interna superior a la
capacidad de respuesta flexible de la oferta do-
méstica.

Desde este punto de vista tiene interés revi-
sar la experiencia espafola reciente. Como es
sabido la UEM se inicié con una politica mone-
taria de signo expansivo que, en ausencia de
riesgos inflacionistas, pretendia minimizar el
impacto contractivo de la crisis financiera inter-
nacional que habia precedido a su comienzo.
Los tipos de interés aplicados durante el primer
afio y medio fueron histéricamente muy bajos,
cualquiera que fuese el patrén de comparacion,
y el tipo de cambio del euro siguié una tenden-
cia constantemente depreciadora.

A lo largo del afio 2000 el BCE fue cambian-
do el tono de su politica monetaria, a medida
que se confirmaba la recuperacion del area,
una vez que las secuelas de las crisis financie-
ras se habian superado con mas rapidez de la
esperada y en respuesta a los riesgos inflacio-
nistas que suscitaba la intensidad y la persis-
tencia del encarecimiento del petréleo, cuyos
efectos se vieron agravados por la debilidad del
euro. Asi, el BCE subi6 su tipo de intervencion
basico en siete ocasiones y por una cuantia de
225 puntos basicos.

En Espafia el caracter expansivo de la politi-
ca monetaria comun se hizo mas patente debi-
do a su posicién ciclica mas avanzada, a la
persistencia de un cierto diferencial de infla-
cion, que hacia que los tipos de interés reales
fueran mas bajos, y al efecto desfasado de las
fuertes reducciones en los tipos de interés que
se habian producido en la ultima fase del pro-
ceso de convergencia. A pesar de que la politi-

ca presupuestaria ha venido actuando durante
los Ultimos afios de manera contractiva, acele-
rando el proceso de consolidacion fiscal y acer-
cando el horizonte temporal del equilibrio pre-
supuestario, ello no ha podido evitar que los
primeros afios de pertenencia de Espafia a la
UEM hayan estado presididos por la existencia
de presiones de la demanda agregada que han
mantenido un elevado ritmo de crecimiento y
de generacion de empleo, pero que también
han sostenido un fuerte dinamismo de las im-
portaciones y se han traducido en aumentos de
precios superiores a los de la media del area.

La concatenacion del dinamismo de la de-
manda, impulsado, principalmente, por las con-
diciones monetarias vigentes en el conjunto del
area, con el choque inflacionista de las alzas
del precio del petrdleo, en euros, se ha traduci-
do en Espafia en un rebrote de la inflacion y en
un rapido aumento del déficit comercial. La tasa
anual del IPC, que era del 1,4 % al inicio de la
UEM, se lleg6 a situar en el 4,1 % en noviem-
bre de 2000. Por su parte, el déficit comercial
aumentd un 54 % en 1999 y en torno al 32 %
en el 2000, hasta alcanzar un porcentaje algo
superior al 6 % del PIB en este Ultimo afio, lo
gue ha provocado un rapido aumento de las
necesidades de financiacion de la economia
espafiola frente al resto del mundo. Detras de
estos datos existe, sin duda, un importante
componente transitorio que ya ha empezado a
corregirse con el retroceso del precio del petré-
leo y la recuperacion del euro. La magnitud de
la correccion dependera, no obstante, de la ca-
pacidad de ajuste de los agentes y de la flexibi-
lidad de la economia.

Desde un punto de vista analitico, la cues-
tiébn fundamental reside en acotar el alcance de
estos desequilibrios macroeconémicos de ca-
racter tradicional en la nueva situacion de inte-
gracion monetaria y su posible incidencia sobre
el crecimiento de la economia. Por un lado,
existen razones que, como ya se ha dicho, pue-
den justificar que las economias comparativa-
mente menos avanzadas del area registren
ciertos diferenciales de inflacién, como simple
consecuencia de que la diferencia en el creci-
miento de la productividad entre el sector de
bienes comerciales y el sector de bienes no co-
merciales sea mayor que en las economias
mas maduras del area, que son las que, por su
mayor peso, determinan el comportamiento del
conjunto. Esto es algo que parece intrinseco al
propio proceso de catching-up, aunque resulta
muy problematico determinar qué parte del di-
ferencial de inflacién se debe a este fenomeno
virtuoso y qué parte refleja presiones de de-
manda excesivas, potencialmente generadas
por problemas de competitividad.
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Segun se ha sefalado anteriormente, en el
nuevo marco macroeconomico derivado de la
participacion en la UEM, los diferenciales de in-
flacién son probleméticos en la medida en que
puedan ser el reflejo de pérdidas de competiti-
vidad y de una insuficiente capacidad de gene-
racién de valor afadido por parte de los resi-
dentes en la economia nacional. Y en este te-
rreno existen dificultades de diagnéstico impor-
tantes derivadas del hecho de que el concepto
de competitividad es tan amplio y complejo que
no se puede reducir a un conjunto limitado de
indicadores. Es dificil determinar las variables
de precios y de costes que son relevantes en
cada caso y existen otros factores que no estan
directamente relacionados con estas variables
y que son mas dificiles de medir todavia. En
cualquier caso, la informacion disponible apun-
ta, con las cautelas necesarias, a que si bien la
economia espafiola ha mejorado en estos afios
su competitividad con relacién al resto del mun-
do, ello ha sido el resultado, exclusivamente,
de la depreciacion del euro, que ha estado en-
cubriendo una situacion dicotébmica potencial-
mente peligrosa. Los indices de competitividad
frente a los paises fuera del area del euro me-
joraron significativamente debido a la influencia
del tipo de cambio, que ha sido, de esta forma,
el factor dominante en el comportamiento glo-
bal de la competitividad de la economia. Pero
los indices de competitividad frente a los paises
del area del euro (que representan el 70 % de
nuestros flujos de comercio), en los que no in-
fluye el tipo de cambio —ya que compartimos
la misma moneda—, se han ido deteriorando
gradualmente. Asi, la recuperacion del euro
puede hacer emerger en los indices de compe-
titividad global pérdidas de competitividad simi-
lares a las que ya se han acumulado frente al
area.

Existen, por lo tanto, indicios de que el man-
tenimiento del diferencial de inflacién y el au-
mento del déficit de la cuenta corriente estan
reflejando una presién de la demanda final su-
perior a la capacidad de respuesta de la estruc-
tura productiva, y de que este exceso de de-
manda se esta traduciendo en presiones sobre
los precios que alimentan unas pérdidas de
competitividad que podrian emerger con mayor
intensidad cuando el euro consolide una senda
de apreciacion. Es en este terreno en el que se
concentran los nuevos problemas macroecono-
micos de la economia espariola, que tienen una

apariencia muy diferente —aunque su naturale-
za sea muy similar— a los que la sociedad y
las autoridades estaban acostumbradas a diag-
nosticar y preparadas para abordar.

La economia espafiola tiene, en principio,
resortes suficientes para afrontar los primeros
problemas que han empezado a aparecer den-
tro de la union monetaria. Se parte de una si-
tuacién de razonable moderacion salarial y de
margenes importantes para el aumento de la
productividad. El crecimiento econémico esté
siendo intensivo en la generacién de empleo y
como consecuencia de ello el crecimiento de la
productividad observada esta siendo, todavia,
relativamente bajo. La situacion de las empre-
sas es muy saneada en rentabilidad y posicion
financiera. Se ha progresado considerablemen-
te en la consolidacion fiscal, y las reformas es-
tructurales iniciadas han permitido avanzar en
la flexibilidad de los mercados. Existe el riesgo,
sin embargo, de que las tensiones inflacionistas
incubadas por la combinacién del exceso de
demanda con el alza del precio del petréleo ad-
quieran inercia en el proceso de formacion de
costes y precios, prolongando en el tiempo los
indicios de pérdida de competitividad observa-
dos. Tal es lo que ocurriria si la desviacién tran-
sitoria de la senda de estabilidad de los pre-
cios, registrada durante el afio pasado como
consecuencia del aumento de los precios del
petréleo, activase de nuevo mecanismos de in-
diciacion ex post de rentas y de precios, o si se
utilizase la holgura de la demanda para trasla-
dar a los precios finales cualquier encareci-
miento de los inputs.

La prueba principal del alcance de las trans-
formaciones registradas en el funcionamiento
macroeconémico de nuestra economia, con
motivo de la entrada en la UEM, y de su capa-
cidad para obtener todos sus beneficios poten-
ciales en términos de una mayor convergencia
real se encontrara en cémo reaccione ante los
problemas incipientes de pérdida de competiti-
vidad frente a la zona euro. No es exagerado
concluir, por tanto, diciendo que la economia
espafiola se enfrenta a un reto de competitivi-
dad que constituye la primera comprobacion
del grado de adaptacion al nuevo régimen de
estabilidad, en el que se basan los altos niveles
de prosperidad del area

9.3.2001.
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1A~1A Intervencion de Pilar L'Hotellerie, subjefa de
La medICIOn de Ia la Oficina de Coyuntura y Previsiéon Econémica
I 1A T+ del Servicio de Estudios, en el Seminario «La
InﬂaCIOn y Ia pOI |t|Ca inflacion: indicador clave para la politica econ6 -
monetarla mica», de la Fundacion ICO.

Quisiera centrar mi intervencion en este Se-
minario, dedicado al Indice de Precios de Con-
sumo (IPC), en describir el uso de esta estadis-
tica en el ambito de la politica monetaria y del
analisis macroeconémico, en general. El IPC
es, sin duda, el indicador de precios mas difun-
dido, si bien no ha sido especificamente dise-
flado para medir la inflacion con fines de politi-
ca monetaria. Por ello, es habitual que los ana-
listas macroeconémicos modifiquen la sefial de
inflacion que proporciona directamente el IPC,
con el fin de aproximarla a aquella medida de la
inflacion que las autoridades monetarias desean
observar, analizar y, en su caso, controlar. Esta
es la base de la construccion de las medidas
de «inflacién subyacente», que también se co-
nocen como medidas del «nucleo inflacionista»
—underlying inflation o core inflation, segin sus
equivalentes en inglés—. Es una préctica bas-
tante general entre los analistas: piénsese, por
ejemplo, en el uso que se hace de medidas
como el IPSEBENE (el indice de precios de los
servicios y bienes elaborados no energéticos) o
similares, que se utilizan frecuentemente para
medir la inflacién subyacente, y cuya evolucién
se considera mas representativa de la inflacion
en la economia que la del propio IPC. Por tan-
to, dedicaré la parte principal de la intervencion
a describir y comentar este tipo de medidas.

No obstante, el seguimiento y el andlisis de
la inflacibn que realiza un banco central no se
limitan a la observacion e interpretacion del IPC
y de las medidas de inflacién subyacente, sino
gue se insertan en un conjunto de informacién
mucho mas amplio, que tiene en cuenta las re-
laciones entre la inflacién y otras variables ma-
croeconomicas. De esta forma, las autoridades
monetarias pueden realizar un juicio fundamen-
tado de las perspectivas de inflacién en una
economia. A este tema me referiré brevemente
en la parte final de mi intervencion.

1. EL PAPEL DEL I.P.C. EN EL DISENO
DE LA POLITICA MONETARIA

En la mayor parte de los paises desarrolla-
dos la politica monetaria esta orientada priorita-
riamente al control de la tasa de inflacion y, en
particular, a conseguir la estabilidad de precios.
Este objetivo refleja la creencia, ampliamente
extendida, de que un entorno de estabilidad de
precios es la mejor forma de contribuir a que
una economia desarrolle todo su potencial de
crecimiento, libre de los costes que genera el
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mantenimiento de una tasa de inflacién signifi-
cativa.

Este es el objetivo, asimismo, de la politica
monetaria Unica, que ejecuta el Eurosistema en
el ambito de la Unidon Econdmica y Monetaria.
En este contexto, los bancos centrales de los
paises de la zona del euro ejercen una vigilan-
cia estrecha sobre la evolucién de la inflacién en
sus respectivos paises, dada la importancia de
mantener acotado el diferencial de inflacion con
la media de la UEM para conservar la estabili-
dad nominal en cada uno de ellos y evitar pérdi-
das de competitividad. Con esto quiero sefalar
la importancia del seguimiento de la inflacién no
solo al nivel de la zona en su conjunto, sino en
cada una de las economias que la integran.

A efectos de evaluar el cumplimiento de la
estabilidad de precios, las autoridades moneta-
rias necesitan un indicador del cambio en el ni-
vel general de precios. Ese indicador de infla-
cion deberia cubrir una gama potencialmente
muy amplia de transacciones —en principio, to-
das aquellas en las que de alguna forma inter-
viene el dinero— y deberia captar algun tipo de
movimiento comudn en los precios que se fijan en
cada una de ellas. Se trata de un propésito dife-
rente y de un ambito mucho mas amplio de los
gue han dado origen a la construccion del IPC,
cuya finalidad es medir la variacion en el coste
de adquirir una determinada cesta de bienes y
servicios de consumo, destinados a cubrir las
necesidades humanas.

Sin embargo, el IPC es la medida comun-
mente adoptada para concretar o definir la esta-
bilidad de precios por parte de los bancos centra-
les. Los motivos que se suelen aducir para justifi-
car la utilizacion del IPC son varios: se trata de
un indice disponible con un retraso corto de tiem-
po, de caracteristicas bien conocidas y aceptado
por el publico, que no esta sujeto a revisiones y
gue esta elaborado, generalmente, por un institu-
to independiente del banco central. Todas estas
caracteristicas contribuyen a facilitar la comuni-
cacion con el publico y a hacer mas creible la ac-
tuacién de las autoridades monetarias.

La decision de utilizar el IPC para cuantificar
el objetivo (directo o indirecto) de la politica mo-
netaria plantea cuestiones de gran importancia
—como la tasa de variacion de este indice con
la que cabe identificar la estabilidad de pre-
cios— en las que no voy a entrar ahora. Por el
contrario, quisiera centrarme en la cuestién de
cOmo pueden —o deben— evaluar los movi-
mientos del IPC las autoridades monetarias.
Como ya he sefialado, el IPC no mide directa-
mente la variacién en el nivel general de pre-
cios, concepto que, por otra parte, no es facil de
concretar en la practica. Precisamente, la idea

de «nucleo inflacionista» se apoya, de forma ex-
plicita o implicita, en la nocién de que existe una
«inflacibn monetaria», que genera unos costes
desde el punto de vista macroeconémico, y que
es la relevante para el banco central. No existe,
sin embargo, una Unica teoria bien formulada
gue nos indigue en la préactica qué se debe in-
cluir en esa medida, es decir, no existe una defi-
nicibn generalmente aceptada de nucleo infla-
cionista. La referencia a la inflacién en un mode-
lo macroeconémico o a la teoria monetaria no
proporciona sustrato suficiente para formular
una medida alternativa de inflacién a la que sus-
tenta la elaboracién del IPC: ¢ es la inflacion que
tiene un origen exclusivamente monetario y por
tanto la que es susceptible de ser controlada
por el banco central? ¢es la que tiene su origen
en movimientos de la demanda agregada? ¢es
aquella parte de los movimientos de precios que
tiene un caracter permanente y no transitorio?
En definitiva, responder a la pregunta de cual es
la diferencia entre la tasa de variacién de los
precios que proporciona el IPC y la tasa de in-
flacion que idealmente desearian observar las
autoridades monetarias no es facil.

En estas circunstancias, un punto de partida
mas pragmatico es entender las medidas de ni-
cleo inflacionista simplemente como un elemen-
to que ayude en la interpretacion de la evolucion
a corto plazo de los indices de precios, eliminan-
do o depurando aquellos movimientos que, pre-
sumiblemente, sean transitorios o que, sobre la
base de algun tipo de criterio, no sean atribuibles
a un cambio en el nivel general de precios.

2. EL NUCLEO INFLACIONISTA
(CORE INFLATION)

Se puede formular esta idea de forma senci-
lla utilizando el siguiente marco de analisis [pro-
puesto por Cecchetti (1997)]. Se supone que la
variacion del precio de un producto i se des-
compone de la siguiente forma:

DP;; = DP¢ + Dx;

Es decir, cada cambio en el precio de un
producto i se considera que esta formado por
un componente comudn DP; y un componente
idiosincrasico Dx;, que indica, en principio, un
cambio en el precio relativo del producto i,
como consecuencia de modificaciones en sus
condiciones de mercado. Se identifica al com-
ponente comin DP; con el analogo del cambio
en el nivel agregado de precios.

La tasa de variacién de un indice de precios
se define, para un conjunto de transacciones,
como:
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por lo tanto,
DIPt = DPt + S W“ [)Xn

En el caso del IPC, las ponderaciones wj
estan basadas, como es sabido, en la participa-
cion de cada producto en el gasto final en bie-
nes y servicios de los consumidores. Parece
claro que si S w; Dx; = 0, entonces DIP; es el
mejor estimador de DP;. Sin embargo, normal-
mente, S w; Dx; * 0. Por el contrario, de forma
general, podemos considerar que:

DIP, — DP, = S w; Dx;; = n; + b,

donde n; representa cambios en los precios re-
lativos de los productos, debidos a shocks en la
oferta y la demanda de esos productos —tam-
bién aqui se incluirian aquellos cambios que se
derivan de una mala medicién de DP;;, como
sucede, por ejemplo, con los sesgos derivados
de una mala medicién de la calidad de los pro-
ductos—. Por su parte, b, representa aquellos
sesgos derivados de la forma de agregacion,
por ejemplo, debidos a la utilizacién de siste-
mas de ponderacién fijos. La media de estos
elementos no ser4, en general, cero. En el caso
de n, —si se hace abstraccién de los sesgos
por calidad—, si cabria esperar que la media
de los cambios en los precios relativos fuese
cero en un espacio suficientemente dilatado de
tiempo; no en el caso de b.

El problema que se plantea, por tanto, es es-
timar una sefial DP, a partir de DIP,. A esa sefial
DP; es a lo que llamaremos nucleo inflacionista.
La mayor parte de las diferentes formulaciones
que se han seguido para estimar el componen-
te comun de DIP; adopta enfoques de tipo esta-
distico o econométrico. Entre ellos, hay algunos
que utilizan la distribucion cross-section de los
cambios en los precios, otros que utilizan las
propiedades de serie temporal que tienen los in-
dices de precios, y otros que, ademas de la
informacion que proporciona el propio indice,
utilizan la que proviene de otras variables.

3. CARACTERISTICAS QUE DEBERiAN
TENER LAS MEDIDAS DE NUCLEO
INFLACIONISTA

Antes de describir las medidas mas usuales
de nucleo inflacionista, seria Util concretar cuales
son las caracteristicas que deberian tener. Sin
embargo, al no existir una medida ideal de nacleo
inflacionista que sirva de referencia, no resulta
facil establecer un sistema de evaluacién que no
esté exento de elementos controvertidos.

Existen algunas ideas generalmente exten-
didas sobre las propiedades que deberian tener

las medidas de nucleo inflacionista. Por ejem-
plo, que se muevan de forma similar a la tasa
de inflacién en un espacio suficientemente di-
latado de tiempo —es decir, que las divergen-
cias entre ambas no sean permanentes—, espe-
cialmente si se supone que no existen sesgos
de medicién en el medio plazo (S w; Dx; = 0).
A este respecto cabe decir que muchas de estas
medidas evolucionan por término medio como
la inflacién general por construccion; sin embar-
go, en otros casos seria posible observar des-
viaciones mas o menos sistematicas entre am-
bas. Otro de los «prejuicios» existentes en rela-
cién con este tipo de medidas es que deben
proporcionar una sefial algo mas suave y esta-
ble que el indice general, ya que se asocia la
idea de suavidad con la idea de tendencia, y
esta con la de ndcleo inflacionista; sin embar-
go, no hay nada inherente en el concepto de ni-
vel general de precios que implique que su evo-
lucién deba ser suave.

Algunos autores (como Wynne) han enun-
ciado criterios que pareceria razonable exigir a
las medidas de nucleo inflacionista. Algunos de
ellos son objetables y en otros casos se pue-
den encontrar ventajas tanto en su cumplimien-
to como en su incumplimiento. Sin embargo,
puede ser til enunciarlos para establecer al
menos una base de comparacion entre las dife-
rentes medidas. Los criterios son:

* Que las medidas sean computables en tiempo
real; es decir, que no empleen previsiones.

* Que tengan poder predictivo de la evolucion
futura de DIP (caracter forward looking).

* Que sean comprensibles por el publico.

* Que no experimenten cambios hacia atras
con la recepcion de nuevos datos.

* Que tengan alguna base tedrica, es decir, al-
gun vinculo con la teoria macroeconémica.

Sin duda, que tengan algin vinculo con la
teoria econdmica serd siempre positivo. Sin
embargo, aunque una medida no sea computa-
ble en tiempo real —y haya que utilizar algin
mecanismo de prediccién para calcularla—, el
cambio que se va produciendo en la estimacién
de esa medida segun van apareciendo nuevos
datos puede ser muy informativo. Por otra par-
te, la importancia de que sean 0 no comprensi-
bles por el publico dependera del papel que es-
tas medidas tengan en la politica de comunica-
cion del banco central.

En cuanto al poder predictivo de la evolu-
cion futura de los precios, parece una caracte-
ristica buena per se. No obstante, dado que en
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la mayor parte de los casos se trata de medi-
das univariantes, que solo toman en considera-
cion la propia informacion contenida en las se-
ries de precios, el poder predictivo sera, en ge-
neral, limitado. Sin embargo, si se dispone de
buenos modelos de prevision de precios, como
suele ser el caso en los bancos centrales, pare-
ce mas util la posibilidad de estimar estas medi-
das de inflaciébn subyacente para el futuro so-
bre la base de esas previsiones.

4. DIVERSAS FORMAS DE ESTIMAR
EL NUCLEO INFLACIONISTA

Las medidas de nucleo inflacionista que se
van a revisar a continuacion son las mas cono-
cidas y son utilizadas actualmente —o lo han
sido en el pasado— por el Banco de Espafia en
la evaluacion y el seguimiento de la inflacion
espafola. En este contexto, hay que mencionar
los trabajos llevados a cabo en el Servicio de
Estudios por L. J. Alvarez y LI. Matea. Estas
medidas son también utilizadas por otros ban-
cos centrales, y el BCE se ha planteado el uso
de algunas de ellas en el &mbito de la zona del
euro. En lo que sigue, estas medidas se han
ilustrado con cifras de la economia espafiola.

4.1. Medidas basadas en la exclusion
de componentes

Volviendo al sencillo esquema que he des-
crito antes —el de la estimacion de DP; a partir
de DIP;, donde DIP; = S w;; DP;—, una cuestion
gue se plantea es que, una vez que se ha
abandonado el ambito especifico del calculo
del IPC y que lo relevante es encontrar una me-
dida de inflacién atil para el banco central, el
esquema de ponderaciones que utiliza el IPC,
basado en la proporcion del gasto realizado por
los hogares en cada producto, no tiene por qué
ser el 6ptimo para otros propésitos. En concre-
to, podria pensarse en una forma de ponderar
los incrementos de los distintos precios segun
la calidad de la sefal de inflaciébn que propor-
cionan. Esta es la idea que esta detras de la
definicion de medidas de nucleo inflacionista
basadas en la exclusion de determinados pre-
cios. De una forma bastante radical, se decide
que esos precios no proporcionan informacién
alguna sobre el nicleo inflacionista, por lo que
su ponderacion en dicha medida se fija en cero.

Normalmente los tipos de productos que son
excluidos son aquellos cuyos precios tienen una
variabilidad elevada; no obstante, no es esta la
causa principal de su exclusion, sino que se
considera que sus precios estan especialmen-
te afectados por las condiciones especificas de
sus mercados, por lo que incorporan menos in-

formacion sobre el nivel general de precios que
los de otros productos. En este contexto, lo méas
habitual es excluir los precios alimenticios (to-
dos o solo los no elaborados) y la energia, so-
bre la base de las condiciones especiales que
caracterizan a la oferta en estos mercados y
gue hacen que los precios vengan dominados
por ellas. No obstante, en algunos paises se ex-
cluyen otras categorias, como aquellas que in-
corporan los pagos de intereses, los impuestos
indirectos o los servicios publicos (con precios
administrados), por motivos diversos.

En el caso de Espafia, donde es tradicional
utilizar la descomposicién del IPC en cinco
componentes, es habitual referirse al indice for-
mado a partir de la exclusion de los precios de
los alimentos no elaborados y de la energia,
conocido como el IPSEBENE. Un analisis de la
variabilidad de los cinco componentes del IPC
muestra que son precisamente los dos exclui-
dos en el céalculo del IPSEBENE los mas va-
riables, como queda recogido en el gréafico 1.
No obstante, en el grafico 2, donde se ha re-
presentado la evolucién conjunta del IPC y el
IPSEBENE, se observa que, de hecho, la varia-
bilidad de ambos indices es muy similar, debido
a la covarianza entre los precios incluidos en
cada uno de ellos.

Entre las ventajas que cabe atribuir a este
tipo de medidas de nucleo inflacionista estan su
transparencia, su facil comprension por el publi-
co y su facilidad de calculo; sin embargo, tienen
el inconveniente de que la exclusion de determi-
nados componentes a priori puede llevar a la no
consideracién de informacién relevante para la
estimacion del nicleo inflacionista, mientras que
se incluyen otros precios que pueden estar in-
corporando elementos transitorios especificos.

4.2. Medidas basadas en las propiedades
de la distribucioén cross-section de
los cambios de precios

Sin duda, la intuicién de que en la estima-
cion de una medida de nudcleo inflacionista tie-
ne sentido modificar los pesos de los diferentes
precios para obtener una sefial mas clara del
cambio en el nivel general de precios parece
acertada, aunque no lo sea el hacerlo de forma
aprioristica. Una justificacion de este cambio en
las ponderaciones se encuentra en las caracte-
risticas de la distribucion de los cambios en los
precios. Para que la expresion DIP; = S w;; DP;;
sea un estimador 6ptimo de DP; es necesario
gue los cambios en los precios DP;; sigan una
distribuciéon normal.

Sin embargo, existe abundante evidencia
—también para el caso de Espafia— de que los
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GRAFICO 1
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cambios en los precios individuales presentan
un grado de asimetria (y de curtosis) elevado
gue los aleja de la hipotesis de normalidad. La
asimetria puede surgir, bien porque los shocks
a los que estan sometidos los distintos precios
sean asimétricos, bien porque la transmisién de
un mismo shock sea diferente en cada caso. En
el grafico 3 se ejemplifica la existencia de
shocks asimétricos y su impacto sobre la tasa
agregada de variacién de los precios, bajo el su-
puesto de que Unicamente a partir de un deter-
minado umbral un shock provoca un cambio en
el precio relativo de un producto. En circunstan-
cias como estas resulta apropiado acudir a esti-
madores que sean robustos ante el incumpli-
miento de la hipétesis de normalidad, como son
los estimadores de influencia limitada: la media
truncada y la mediana ponderada. Son medidas
de la tendencia central de la distribucion cross-
section de los precios individuales, en las que
se reduce el peso otorgado a los valores extre-
mos. Cabe sefalar, ademas, que aunque se tra-
ta de medidas de tipo estadistico, es facil rela-
cionarlas con modelos tedricos de fijacion de
precios —los que se describen en la literatura
de menu costs— por parte de empresas sujetas
a shocks como los que acabo de describir.

Para el célculo de estos estimadores es ne-
cesario ordenar los incrementos individuales de
precios —en la practica, los correspondientes a
la mayor desagregacion que proporciona el
INE— de mayor a menor, asociandoles el peso
que se les da en IPC. Para calcular una media
truncada de esta distribucion se excluye del
calculo de la misma un porcentaje similar de va-
riaciones de precios a cada lado de la distribu-
cion; cuando el porcentaje excluido es del 50 % a
cada lado, se obtiene la mediana ponderada.

En el grafico 4 se han representado algunas
de estas medidas para Espafia. En este caso,
se ha comprobado que la media truncada al

GRAFICO 2
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5 % es la que proporciona una medida con me-
nor variabilidad. En la construccion de esta medi-
da se han utilizado en algin momento precios
pertenecientes a cada uno de los cinco compo-
nentes del IPC y solo en el caso de los alimen-
tos no elaborados se observa que todos los su-
bindices que lo componen han sido excluidos
del calculo de la media truncada en alguna oca-
sion. Estas consideraciones refuerzan la idea
de que el célculo de la inflacién subyacente
mediante la exclusién de categorias completas
de productos no es adecuado.

4.3. Medidas basadas en la evolucién
temporal de las series de precios

Pasamos ahora a medidas que intentan
aproximar el componente comun de la variacion
en los precios aprovechando las propiedades de
las series temporales de los indices de precios.
En particular, se identifica dicho componente co-
mun con el componente tendencial del indice,
empleando solo la informacion contenida en la
dimensién temporal de la serie. Para ello se pue-
den utilizar procedimientos de extraccién de sefia-
les, como el X12 ARIMA o como el de TRAMO-
SEATS. También se pueden aproximar los mo-
vimientos tendenciales de las series mediante el
calculo de tasas de variacion sobre medias mo-
viles. La estimacién de la tendencia y de su tasa
de variacién por este procedimiento requiere la
utilizacién de previsiones, tanto para el célculo
de la media mévil como para el célculo de la
tasa, que debe centrarse. En este caso, hay que
ser cuidadosos en como se asignan temporal-
mente los movimientos deterministicos de las
series de precios, que no hay que centrar.

Esta claro que estas medidas de inflacion
subyacente no se pueden calcular en tiempo
real, pues su calculo definitivo requeriria el cono-
cimiento de la inflacién futura; es, por tanto, ne-
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GRAFICO 3
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cesario el uso de predicciones en la parte final
de la muestra. Cuando se utilizan previsiones, la
incorporacion de un nuevo dato modifica la ten-
dencia anteriormente estimada, tal y como apa-
rece reflejado en el grafico 5. Sin duda, esta ca-
racteristica adecuadamente interpretada puede
ser muy informativa sobre el tipo de innovacio-
nes que incorporan nuevos datos de inflacion, si
las previsiones son minimamente solventes.

Entre las ventajas de este procedimiento
cabe citar el que la identificacién de la inflacion
subyacente con la tendencia es muy intuitiva y

GRAFICO 4
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gue la sefial resultante esta libre de elementos
transitorios. No obstante, las estimaciones de la
tendencia obtenidas por este procedimiento pue-
den variar notablemente de un analista a otro.

4.4. Medidas que utilizan la interrelacion
con otras variables

Las medidas descritas en los apartados an-
teriores se caracterizan por tener una base me-
ramente estadistica 0 econométrica y por utili-
zar Unicamente informacion proveniente de las
propias series de precios. Recientemente se ha
desarrollado un enfoque alternativo para el célcu-
lo de medidas de nucleo inflacionista que utiliza
el marco de los modelos VAR estructurales
para incorporar, en un marco multivariante —es
decir en el que se utilizan otras variables ade-
més de la tasa de inflacion—, restricciones pro-
pias de la teoria macroecondmica en relacion
con el comportamiento a largo plazo de las va-
riables consideradas.

En el Banco de Espafia, en concreto, exten-
diendo las propuestas de Quah y Vahey para la
economia inglesa, se desarrollaron dos medi-
das de ndcleo inflacionista a partir de un mode-
lo dindmico estructural para la inflacién y el pro-
ducto: la inflacion latente y la inflacién perma-
nente. Ambas medidas son compatibles con la
nocién de que la curva de Phillips es vertical a
largo plazo, de forma que no existe trade-off
entre producto e inflacion.

Para el céalculo de la inflacién permanente,
se identifican aquellos shocks que afectan a
la inflacion a largo plazo, es decir, que tienen
un efecto permanente sobre esta variable, y
con ellos se construye la medida de ndcleo in-
flacionista. Para el célculo de la inflacion latente
—concepto equivalente al de core inflation que
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GRAFICO 5
IPC y medidas de suavizado
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definieron originalmente Quah y Vahey—, por el
contrario, se identifican aquellos shocks que no
afectan al producto a largo plazo, construyéndo-
se con ellos la medida de inflacion latente. En el
grafico 6 se han representado las dos medidas
junto con el IPC. Como puede observarse, la
evolucion de ambas es muy similar, por lo que
cabe extraer la conclusion de que, a pesar de
haberse construido por caminos diferentes, los
shocks que las integran son en gran medida
los mismos. En cualquier caso, al interpretar es-
tas medidas hay que tener en cuenta que su ni-
vel esta fijado arbitrariamente, y que solo los
cambios que experimentan aportan informacién
relevante sobre la evolucion de los precios.

4.5. Resumen: evaluacion de las distintas
medidas

Las distintas medidas que se acaban de des-
cribir, calculadas con metodologias muy dispa-
res, proporcionan medidas de la inflacién sub-
yacente que son conceptualmente diferentes,
sin que ninguna de ellas pueda considerarse
superior a las demas. Por ello, es aconsejable
hacer un seguimiento simultaneo de varias de
ellas para extraer conclusiones sobre los movi-
mientos en el nivel agregado de los precios. En
el cuadro 1 se compara el cumplimiento de los
criterios fijados anteriormente por las distintas
medidas que se acaban de describir.

Un repaso a las medidas de nucleo inflacio-
nista que se utilizan en diversos bancos centra-
les indica que pertenecen, en casi todos los ca-
sos, a alguna de las categorias que he descrito.
No obstante, este es un tipo de medidas sobre
las que se continda debatiendo con intensidad,
tanto desde el punto de vista de cual es el pa-
pel que deben tener en la toma de decisiones
de politica monetaria, como desde el punto de

GRAFICO 6
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vista del desarrollo de nuevas aplicaciones. La
construccion de modelos multivariantes con
base en la teoria econdmica es un campo en el
que se siguen obteniendo resultados. En esta
misma linea, pero dando un paso claro hacia el
establecimiento de una relacién explicita entre
la tasa de inflacion y sus determinantes, cabe
situar las dltimas investigaciones de J. Gali y
D. Lépez-Salido, que les llevan a estimar lo que
ellos llaman una medida de «inflacion funda-
mental» a partir de la evolucion de los costes
marginales del trabajo, determinante funda-
mental de la tasa de inflacién. Sin embargo,
esta medida rompe con el principal vinculo de
unién de las que se han descrito en esta po-
nencia, al no estar definida sobre el IPC.

5. EL ANALISIS DE LA INFLACION
EN EL MARCO DE LA POLITICA
MONETARIA: EL NUCLEO
INFLACIONISTA Y ALGO MAS

La principal conclusion del analisis anterior
es que ninguna de las medidas de nucleo infla-
cionista, calculadas a partir del IPC, que se han

CUADRO 1

Evaluacién de las medidas de nucleo inflacionista

Influencia Medias VAR

Exclusion limitada moviles Estructural

Computable en

tiempo real Si Si No Si
Posibilidad de célculo

con previsiones Si No Si Si
Facilmente compren-

sible por el publico Si No? No? No
Se modifica el pasado No No Si No?
Fundamento en la

teoria econémica No Si? No Si
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descrito ofrece una alternativa completa para el
andlisis de la inflacion. Realmente esto es asi,
no solo porque ninguna de ellas domine a las
demas por las caracteristicas o propiedades
gue posee, sino, en un sentido mas general,
porque ninguna de ellas puede ofrecer, por si
sola, una vision fundamentada de la evolucion
y de las perspectivas de la tasa de inflacion,
gue es, en definitiva, lo que mas interesa a un
banco central. Dado que la politica monetaria
ejerce su influencia sobre la economia con cier-
tos desfases, la informacion crucial para las au-
toridades monetarias es la referida a la evolu-
cion esperada de la inflacién. En este sentido,
el caracter contemporaneo de muchas medidas
de inflacion subyacente hace que el andlisis de
la inflacion que proporcionan sea solo parcial y
haya que insertarlo en un conjunto mas amplio
de instrumentos para llegar a una evaluacion
completa de las perspectivas de inflacion.

La evaluacion de los deflactores, en el marco
de las Cuentas Nacionales, permite ampliar con-
siderablemente la riqueza del andlisis, ya que,
por una parte, estos indices cubren todas las
transacciones que se realizan en una economia
Yy, por otra, estan vinculados de forma coherente
a otras variables macroeconémicas importantes,
en particular, a los determinantes de los precios.
Por tanto, aunque los deflactores se publican
con mas retraso que el IPC y estan sujetos a re-
visiones, proporcionan mas informacion sobre
los elementos que subyacen en la evolucién de
los precios. Adicionalmente, el andlisis de las
magnitudes contables no solo con datos ya pu-
blicados, sino con previsiones permite compro-
bar la consistencia de las mismas. En este senti-
do, el disponer de modelos econométricos para
analizar y fundamentar las previsiones de pre-
cios, utilizando las relaciones histéricas entre las
variables agregadas de una economia —ya es-
tén fundamentadas en la teoria econdmica (mo-
delos estructurales), o en relaciones empiricas
(modelos BVAR)— resulta fundamental.

Por ultimo, las relaciones de los agregados
monetarios con los precios constituyen un ele-
mento de andlisis particularmente importante
en el contexto de la zona del euro, que forma el
primer pilar de la estrategia de politica moneta-
ria del Eurosistema.

6. CONCLUSIONES

El IPC es la estadistica de precios mas di-
fundida e importante, esta disponible con gran
rapidez y esta elaborada con una metodologia

bien contrastada. No obstante, el IPC no ha
sido especificamente disefiado para medir la in-
flacion agregada de la economia, por lo que el
seguimiento de esta variable a través del IPC
requiere, en general, la construccion de me-
didas de nacleo inflacionista, que ayuden a
interpretar los movimientos del indice como
movimientos del nivel general de precios. La
construccién de estos indicadores de nucleo
inflacionista esta, sin embargo, lastrada por la
inexistencia de una teoria precisa que sustente
la construccion de un indice destinado a medir
el nivel general de precios de una economia.
En parte por ello, ninguna de las medidas exis-
tentes de nucleo inflacionista es superior a las
demas, de forma que su interpretacion y segui-
miento debe hacerse conjuntamente, comple-
mentandose unas a otras.

En cualquier caso, las medidas de nucleo in-
flacionista no proporcionan base suficiente para
el andlisis global de las perspectivas de infla-
cion de una economia, ya que no tienen una
orientacion suficientemente forward looking.
Para ello debe utilizarse un marco de andlisis
mas amplio, que se apoye en las interrelacio-
nes de la inflacién con otras variables macro-
econdémicas y que permita llegar a un diagnésti-
co apropiado de las expectativas de inflacion.

8.3.2001.
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TIPOS DE INTERES

TIPOS DE INTERES ACTIVOS LIBRES DECLARADOS POR BANCOS
Y CAJAS DE AHORROS
Situacion al dia 28 de febrero de 2001

Descu/biertos E:(t;etdid%s
i en c/c (a, cta/cto
BANCOS prefglr%%cial @ ®)
Efectivo Nominal Efectivo Nominal
GRANDES BANCOS
BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA. .............. 7,00 33,18 29,00 32,31 29,00
ESPANOL DE CREDITO ....ovievieeeeeae 6,50 33,18 29,00 33,18 29,00
POPULAR ESPANOL .......oovieiieiaeeann. 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
SANTANDER CENTRAL HISPANO............. 6,00 33,18 29,00 32,31 29,00
Mediasimple ........c.oriiii i 6,56 33,18 29,00 32,53 29,00
RESTO BANCA NACIONAL
ALBACETE ..\ttt — — — — —
ALCALA . ... . 7,71 33,18 — 33,18 —
ALICANTINO DE COMERCIO. ................. — — — — —
ALLFUNDS BANK ...t — — — — —
ALTAEBANCO . ...t 5,00 22,50 20,82 (12,55) (12,00)
ANDALUCIA ... e 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
ASTURIAS . ..ot e 6,00 30,32 27,00 30,32 27,00
BANCOFAR. . ..ot 5,00 13,75 — 18,10 —
BANCOPOPULAR-E, S.AA. .. .ot — 33,18 29,00 32,31 29,00
BANESTO BANCO DE EMISIONES ............ 10,00 32,31 29,00 32,31 29,00
BANKINTER ...ttt 4,75 23,88 22,00 23,88 22,00
BBV BANCO DE FINANCIACION .............. — — — — —
BBVA PRIVANZABANCO . .......cooiienn.. 7,50 18,12 17,00 18,12 17,00
BSNBANIF ..ttt 4,75 33,18 29,00 32,31 29,00
CASTILLA ..ot 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
CONDAL. ..ot e e et e 4,50 10,47 10,00 10,47 10,00
COOPERATIVOESPANOL ..o 5,50 19,25 18,00 19,25 18,00
CREDITOBALEAR . ...ttt 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
CREDITO LOCAL DE ESPANA ................ — 18,00 18,00 19,56 18,00
DEPOSITARIOBBVA . ... ..ot 7,75 33,18 29,00 — —
DEPOSITOS . ..ot 4,75 12,68 12,00 12,68 12,00
DESARROLLO ECONOMICO ESPAROL........ 6,50 28,97 26,00 28,97 26,00
ESFINGE . ..ottt 6,25 15,63 — 22,50 —
ETCHEVERRIA. ... ..o 5,60 19,86 — 19,54 —
EUROBANK DEL MEDITERRANEO ............ 6,00 13,75 — 19,00 —
EUROPA ...t 5,75 33,18 29,00 22,13 20,50
EUROPEO DE FINANZAS. ......c.oovieenn... 6,00 23,88 22,00 23,88 22,00
FINANZAS E INVERSIONES. .............v.... 6,50 19,25 18,00 19,25 18,00
FINANZIA, BANCO DE CREDITO .............. 7,50 33,18 29,00 32,31 29,00
GALICIA . . ot 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
GALLEGO ..ottt 5,00 33,18 29,00 32,31 29,00
GUIPUZCOANO . ..ot 6,00 33,18 29,00 32,31 29,00
HBF BANCO FINANCIERO, S.AA................ 6,00 33,18 29,00 33,18 29,00
HERRERO . ...\ttt 5,75 33,18 29,00 22,13 20,50
HUELVA, EN LIQUIDACION . .................. — — — — —
INDUSTRIAL DE BILBAO. .. ... oo — — — — —
MAPFRE. . ..ottt 6,75 10,62 — 10,62 —
MARCH. ...t 6,00 30,60 — 29,86 —
MURCIA ..o 5,25 32,31 29,00 32,31 29,00
NOROESTE, EN LIQUIDACION ................ — — — — —
OCCIDENTAL . ..ottt — — — — —
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TIPOS DE INTERES

(Continuacion) 2
Situacion al dia 28 de febrero de 2001

Descu/biertos Etgetdid%s
i en clc (a] cta/cto
BANCOS prefglr%%cial @ ©
Efectivo Nominal Efectivo Nominal
PASTOR. .. 5,75 21,34 19,50 31,08 28,00
PATAGON INTERNET BANK . ................. — 10,50 10,03 10,50 10,03
PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA............. 5,75 34,37 31,84 34,37 30,66
POPULAR HIPOTECARIO. ..............couu.. 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
PROBANCA, SERVICIOS FINANCIEROS ....... 4,90 20,39 — — (5,00)
PROMOCION DE NEGOCIOS ................. — — — — —
PUEYO . ... 8,42 28,65 26,00 28,65 26,00
SABADELL. ... .ot 6,00 30,32 27,00 30,32 27,00
SABADELL MULTIBANCA . ... ... 6,00 30,32 27,00 30,32 27,00
SANTANDER CENTRAL HISPANO INVESTMENT. . 5,00 10,62 10,14 10,62 10,14
SOC. ESPANOLA BANCA NEGOCIOS ......... 6,50 19,82 18,50 19,82 18,50
SOLBANK,SBD ... 6,00 30,32 27,00 30,32 27,00
UNOEBANK . ... e — — — — —
VALENCIA ... 5,00 32,31 29,00 32,31 29,00
VASCONIA. . . 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
VITORIA . . e 6,50 33,18 29,00 33,18 29,00
ZARAGOZANO . . ..o 6,00 28,08 25,00 28,08 25,00
Mediasimple ... 6,14 26,19 24,60 26,14 24,32
BANCA EXTRANJERA
AISJIYSKEBANK, SEE. ... — — — — —
A.B.N. AMRO BANK N.V.,, SE.................. 4,52 10,62 — 10,62 —
AMERICA. ..ot 4,75 15,75 14,89 15,75 14,89
ARAB BANK PLC, SEE.......... ..o 4,50 13,74 — 13,74 —
ARABEESPANOL ......ooviviiiiiiiiiaan s, 6,50 26,56 — 28,07 —
ASSOCIATES CAPITAL CORPORATION ....... — — — — —
ATLANTICO. ..o 5,50 28,07 25,00 28,07 25,00
BANCOVAL ... e 7,00 10,00 — — (5,00)
BANKERS TRUST COMPANY, SEE............. 3,16 10,00 — 10,00 —
BANKOA. . . 4,85 33,18 29,00 19,25 18,00
BARCLAYSBANK ... ... .. i 5,75 13,75 — 32,31 —
BARCLAYS BANK PLC, SEE. .................. 4,75 10,62 — 32,31 —
BNP PARIBAS, SEE. ... i 5,00 10,62 10,35 — (6,00)
BNP PARIBAS ESPANA. ...ttt 4,00 10,62 10,35 — (6,00)
BNP PARIBAS SECURITIES SERV., S.E........ 4,50 10,62 10,14 (2,02) (2,00)
BPI, S.E....... 5,87 7,97 7,75 7,97 7,75
BRASIL, SEE....... 7,00 12,50 — — (3,00)
BRUXELLES LAMBERT, SEE................... 7,19 10,38 10,00 10,38 10,00
C. R. C. A. M. PYRENEES-GASCOGNE, S.E.... — — — — —
C. R. C. A. M. SUD MEDITERRANEE, SE. ..... — — — 20,31 —
CDCURQUIJO ... e 4,25 29,97 26,50 29,97 26,50
CHASE MANHATTAN BANK, CMB. ........... 4,50 13,75 12,95 (2,02) (2,00)
CHASE MANHATTAN BANK, SEE............... 4,50 13,75 12,95 (2,02) (2,00)
CITIBANKESPANA . ... 6,50 33,18 29,00 (4,06) (4,00)
CITIBANK N.A,, SE. ... i 7,25 20,00 — 20,00 —
COMMERCIALE ITALIANA, SEE. ............... 6,00 10,62 — — (3,00)
COMMERZBANK AG.,,SE. ................... 2,80 13,65 13,00 13,65 13,00
CREDIT AGRICOLE INDOSUEZ, S.EE. .......... — 13,74 13,30 13,74 13,30
CREDIT COMMERCIAL FRANCE, SEE.......... 6,25 13,65 13,00 (6,40) (6,25)
CREDIT LYONNAIS, S.E....ciiiiieiiiiiann 5,00 21,55 20,00 21,55 20,00
CREDIT SUISSE, SE. ...\ttt 4,60 9,25 — 9,25 —
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(Continuacién) 3
Situacion al dia 28 de febrero de 2001

Descu/biertos E;(t;etdid%s
i en c/c (a cta/cto
BANCOS pref-enr%%cial @ ®
Efectivo Nominal Efectivo Nominal
DE LAGE LANDEN INT.B.V,, SEE. ............. — — — — —
DEUTSCHE BANK. ... .. 4,50 29,86 27,00 29,86 27,00
DEUTSCHE BANK AG.,,SEE................... — — — — —
DEUTSCHE BANK CREDIT. ...t 6,00 10,62 — 13,75 —
DEUTSCHE HYP AG.,,SEE. ................... — — — — —
DRESDNER BANK AG., SEE................... 4,84 10,62 10,10 10,62 10,10
EDMOND ROTHSCHILD LUXEMB., SEE......... — 7,84 — — —
ESPIRITOSANTO ... 4,75 32,31 29,00 32,31 29,00
ESTADO DE SAO PAULO, S. MADRID.......... 4,75 14,14 13,75 14,14 13,75
EUROHYPO AG.,,SEE....... ... ... ... ... .. — — — — —
EXTREMADURA. .. ... s 5,00 28,65 26,00 28,65 26,00
FCEBANK PLC, SE.........cciiiiiiiie 6,52 13,75 — 6,52 —
FIMAT INTERN. BANQUE, SEE................. — — — — —
FIMESTIC. . ... e — — — — —
FRANFINANCE, SEE........ ... o — — — — —
FORTIS BANK, S.E. .. ... i 4,75 15,56 15,00 — (3,00)
GENERAL ELECTRIC CAPITAL BANK ......... 9,75 — — 22,50 —
HALIFAX HISPANIA . ... .. — 13,75 — — —
HSBC BANK PLC, SEE. .......... ..ot 5,38 13,74 13,30 (3,03) (3,00)
HSBC INVESTMENT BANK PLC, SEE........... 1,50 10,25 10,00 (3,03) (3,00)
INDUSTRIAL BANK OF JAPAN, SEE. ........... 6,00 — — — (2,00)
ING BANK NV, SE. ... . i — — — — —
INVERSION. ... .o 5,57 19,56 18,00 19,56 18,00
LLOYDS TSB BANK PLC, S.E.................. 5,25 13,65 13,00 (4,06) (4,00)
LUSOESPANOL .......coviiiiiiiieiaenn 5,75 28,65 26,00 28,65 26,00
MADRID . ... — — — — —
MAROCAINE DU COM. EXT. INTERNAT........ 5,00 33,18 29,00 32,31 29,00
MONTE DEI PASCHI DI SIENA, SEE............ 4,50 9,50 — — (2,00)
MORGAN GUARANTY TRUST CO, S.E......... 4,68 9,35 9,00 9,55 9,35
NACION ARGENTINA, SE..................... 10,00 24,36 22,00 — (4,00)
NAZIONALE DEL LAVORO, SPA, SEE........... 6,13 26,25 — 20,40 —
NEWCOURT FINANCE S.N.C.,, SEE............. — — — — —
PORTUGUES DE INVESTIMENTO, SEE......... — — — — —
PRIVAT BANK ... s 3,50 9,38 9,00 9,38 9,00
PSA FINANCE, SEE. ....... .. i 6,90 — — — —
RABOBANK NEDERLAND, SEE................. 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
ROMA, SP.A, SE... ... 5,75 10,25 10,00 — (4,00)
ROYAL BANK CANADA EUROPE, SEE.......... 4,75 10,50 — — (2,00)
SIMEON . ... e 5,75 32,31 29,00 32,31 29,00
SOCIETE GENERALE, SEE. ...........ovven... 5,75 10,62 10,22 (3,03) (3,00)
SYGMA HISPANIA, SEE.. ... — — — — —
TOKYO-MITSUBISHI LTD, SEE. ................ 5,25 24,32 — (2,02) —
UBSESPANA . ... .ot 4,80 13,75 12,95 13,75 12,95
UCABAIL, SE. ... 4,78 — — — —
URQUIJO . .. s 4,75 29,97 26,50 29,97 26,50
WESTDEUTSCHE LANDESBANK GZ, SE. ..... 5,00 14,49 13,75 14,49 13,75
Mediasimple ............o i 5,34 17,24 17,36 19,95 19,04
TOTAL
Mediasimple ... 5,72 21,77 21,46 23,77 22,68
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(Continuacion) 4
Situacion al dia 28 de febrero de 2001

Descu/bie(rt)os Eg;(;etdid(%?
i en clc (a] cta/cto
CAJAS pref-tl;lr‘t)a%cial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
ASTURIAS . ... 6,25 24,98 22,00 23,88 22,00
AVILA L 5,50 27,44 — 27,44 —
BADAJOZ. . .. 4,00 18,70 — 19,25 18,00
BALEARES . ... ... 5,25 20,39 — 26,24 —
BILBAO BIZKAIA KUTXA . ... ... 5,00 20,40 19,00 20,40 19,00
BURGOS CIRCULO CATOLICO OBREROS...... 5,11 10,56 — 15,87 —
BURGOS MUNICIPAL. ...t 4,50 10,60 10,33 15,87 15,00
CANARIAS GENERAL .......... ..ot 6,14 21,00 — — (8,00)
CANARIAS INSULAR ... . 7,00 27,44 25,00 19,82 18,50
CARLET ..o 4,59 13,65 — 19,25 —
CASTILLA-LAMANCHA . ... 5,75 23,30 — 23,30 —
CATALUNYA . . e 5,50 22,50 20,82 22,50 20,82
CECA 6,50 13,75 13,30 — (2,00)
COLONYA-POLLENSA. ... 6,24 25,06 23,00 25,06 23,00
CORDOBA. ...\ttt 5,50 25,59 23,00 25,06 23,00
ESPANA DE INVERSIONES . ...........cvnn.. .. 5,10 23,21 — (6,14) —
EXTREMADURA. . ... e 4,59 13,72 13,55 13,72 12,45
GALICIA . 4,50 29,97 26,50 29,97 26,50
GIRONA . .. 5,50 22,00 20,39 22,00 20,39
GIPUZKOA Y SAN SEBASTIAN. ............... 6,50 18,68 17,25 18,68 17,25
GRANADAGENERAL ....... ..o 5,75 21,00 20,00 21,55 20,00
GUADALAJARA . . 5,75 24,44 — 18,11 —
HUELVA Y SEVILLA . ... ..o 5,00 22,48 20,45 18,75 17,31
INMACULADA DE ARAGON .............oovt 5,50 26,82 — 26,25 —
JAEN . .o 5,75 26,56 — 27,44 —
LAIETANA . 5,25 23,88 22,00 23,88 22,00
MADRID . ... 5,00 22,50 20,82 (22,55) (22,00)
MANLLEU . ... 4,50 19,75 — 19,75 —
MANRESA . ... 6,25 13,75 12,95 — (5,00)
MEDITERRANEO. .......iiiiiiiaa 5,00 27,44 25,00 27,44 25,00
MURCIA . . e e 5,00 18,75 17,56 — (6,00)
NAVARRA . . 5,75 21,00 20,00 21,55 20,00
ONTINYENT ... e 6,92 19,50 17,95 19,50 18,22
PENEDES . ...ttt e 4,60 27,44 — — (14,75)
PENSIONES DE BARCELONA. ................ 5,75 33,18 29,00 22,13 20,50
RIOJA . 5,75 19,25 18,00 19,25 18,00
SABADELL. ... 6,25 21,26 19,75 21,26 19,75
SALAMANCA Y SORIA. . ... 5,25 18,00 — 18,00 —
SAN FERNANDO, SEVILLA Y JEREZ .......... 7,25 22,50 — — (5,00)
SANTANDER Y CANTABRIA .................. 5,75 28,07 25,00 (6,17) (6,00)
SEGOVIA . .o 6,00 18,75 — 18,75 —
TARRAGONA . . e 5,75 22,54 20,50 22,54 20,50
TERRASSA . .. 5,64 16,65 — 16,65 —
UNICAJA . e 5,75 27,44 25,00 27,44 25,00
VALENCIA, CASTELLON Y ALICANTE ......... 4,00 28,07 25,00 28,07 25,00
VIGO, OURENSE E PONTEVEDRA ............ 4,50 22,50 21,35 22,50 20,81
VITORIAY ALAVA. . ..o 5,75 13,75 13,75 18,74 17,55
ZARAGOZA, ARAGON Y RIOJA-IBERCAJA. .. .. 5,87 13,75 — 24,00 —
TOTAL
Mediasimple ... 5,51 21,54 20,27 21,84 20,21

(a) Tipos aplicables con caracter general; no comprenden los aplicables a los descubiertos de consumidores cuando las entidades los han
diferenciado en virtud de la Ley 7/1995, de 23 de marzo.
(b) Las cifras entre paréntesis son recargos sobre el tipo contractual de la operacion original.
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Variaciones producidas entre el 21 de febrero y el 20 de marzo de 2001

Caodigo Nombre Fecha Concepto

BANCOS

0115 BANCO DEL NOROESTE, S.A,, EN 01.03.2001 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR

LIQUIDACION BANCO LIBERTA, S.A.

0115 BANCO LIBERTA, S.A. 01.03.2001 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
PLAZA DE LA ESCANDALERA, 2.- 33003
OVIEDO (ASTURIAS).

0185 SABADELL MULTIBANCA, S.A. 12.03.2001 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
SABADELL BANCA PRIVADA, S.A.

0231 DEXIA BANCO LOCAL, S.A. 15.03.2001 ALTA PROVISIONAL CON DOMICILIO
SOCIAL EN PASEO DE LA HABANA, 26.-
28036 MADRID.

0231 DEXIA BANCO LOCAL, S.A. 20.03.2001 INSCRIPCION DEFINITIVA.

CAJAS DE AHORROS

2018 CAJA DE AHORROS MUNICIPAL DE BURGOS 08.03.2001

COOPERATIVAS DE CREDITO

3187 CAJA RURAL DEL SUR, S. COOP. DE 09.03.2001
CREDITO

ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CREDITO
8370 FINANCIERAS AGRUPADAS, 05.03.2001

ESTABLECIMIENTO FINANCIERO DE
CREDITO, S.A.

SUCURSALES DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS COMUNITARIAS

1476 FIMATEX, S.A., SUCURSAL EN ESPANA 12.03.2001

CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
PLAZA DE LA LIBERTAD, PALACIO
DE LOS CONDESTABLES DE CASTILLA
(CASA CORDON).- 09004 BURGOS.

ALTA PROVISIONAL CON DOMICILIO
SOCIAL EN CALLE MURILLO, 2.- 41001 SEVILLA.

BAJA POR ESCISION TOTAL.

ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE
GE’NOVA, 26.- 28004 MADRID.
PAIS ORIGEN: FRANCIA.

SUCURSALES DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS EXTRACOMUNITARIAS

0146 CITIBANK, N.A., SUCURSAL EN ESPANA 28.02.2001

OFICINAS DE REPRESENTACION EN ESPANA DE ENTIDADES DE CREDITO
EXTRANJERAS

1256 ~ WURTTEMBERGISCHE 01.03.2001
HYPOTHEKENBANK AG

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

1742 SUN MONEY EXPRESS, S.A. 26.02.2001

SOCIEDADES DE TASACION

4301 SOCIEDAD DE TASACION, S.A. 22.02.2001

4302 TASACIONES HIPOTECARIAS, S.A. 15.03.2001

BAJA POR CIERRE CON APORTACION DE
SUS ACTIVOS Y PASIVOS A CITIBANK .
INTERNATIONAL PLC, SUCURSAL EN ESPANA (1474).

ALTA CON DOMICILIO EN CALLE
MADRAZO, 85 (PL. 2 - 2).- 08006
BARCELONA.

PAIS ORIGEN: ALEMANIA.

ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE
ARLABAN, 7 (PL. 7 - OF. 74).- 28014 MADRID.

CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE CONDE DE ARANDA, 15.- 28001 MADRID.

CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE GRAN VIA, 84-86.- 28013 MADRID.
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Entidades pendientes de baja en el Registro Oficial
Variaciones producidas entre el 21 de febrero y el 20 de marzo de 2001

Cadigo Nombre Concepto
BANCOS
0013  SOLBANK SBD, S.A. FUSION.

ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CREDITO

4772 CELISING ESTABLECIMIENTO FINANCIERO CAMBIO DE OBJETO SOCIAL.
DE CREDITO, S.A.

SUCURSALES DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS EXTRACOMUNITARIAS

0147 MORGAN GUARANTY TRUST COMPANY OF CIERRE.
NEW YORK, SUCURSAL EN ESPANA
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PUBLICACIONES RECIENTES DEL BANCO DE ESPANA

El interés del Banco de Espafia por conocer la estructura y el funcionamiento, actuales y pasados, de la economia
espafiola se traduce en una serie de investigaciones realizadas, en gran parte, por economistas de su Servicio de Estudios,
por profesionales contratados para llevar a cabo estudios concretos o por licenciados becados por el Banco para elaborar te-
sis doctorales. Los resultados de estos estudios, cuando se considera que pueden ser de amplia utilidad, se publican como
documentos de trabajo, estudios econémicos, estudios histdricos o libros, y se distribuyen como se indica en la tltima seccién

de este mismo Boletin.

En cualquier caso, los analisis, opiniones y conclusiones de estas investigaciones representan las ideas de los auto-
res, con las que no necesariamente coincide el Banco de Espafa.

Francisco de Castro Fernandez, José M. Gonzalez-
Paramo and Pablo Hernandez de Cos

EVALUATING THE DYNAMICS OF FISCAL POLICY
IN SPAIN: PATTERNS OF INTERDEPENDENCE

AND CONSISTENCY OF PUBLIC EXPENDITURE AND
REVENUES

DOCUMENTO DE TRABAJO N° 0103

En este trabajo se abordan dos cuestiones.
Primeramente, trataremos de contrastar si la ac-
tual politica presupuestaria en Espafia satisface
la restriccién presupuestaria intertemporal. Para
este propdsito se aplicaran algunos procedi-
mientos de contrastacion empirica sugeridos en
la literatura, los cuales prestan especial aten-
cion a los ordenes de integracion de las series
de déficity deuda, y a las posibles relaciones de
cointegracion entre ingresos y gastos publicos.
Bajo este enfoque, una politica fiscal sostenible
indicaria que, si las variables fiscales siguen la
misma estructura estocéastica que en el pasado,
no se esperaria que en el futuro apareciesen
problemas en cuanto a la colocacion de la deu-
da. Nuestros resultados muestran que parece
haber tenido lugar un cambio estructural en la
ejecucion de la politica presupuestaria en Espa-
fia, lo que permite verificar el cumplimiento de la
restriccibn presupuestaria intertemporal en un
«sentido fuerte» o0 «estricto».

Dadas las limitaciones de los test de soste-
nibilidad mencionados, el hecho de que el cam-
bio a sostenibilidad en «sentido estricto» no es-
té totalmente confirmado para un espacio de
tiempo suficientemente dilatado y que, incluso
aunque este fuese el caso, el Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento para los paises de la Union
Monetaria imponga techos explicitos a las fi-
nanzas publicas que podrian requerir adiciona-
les esfuerzos de consolidacién presupuestaria,
nos lleva a considerar cuél podria ser la estra-
tegia mas eficiente para conseguir reducciones
permanentes en el déficit publico. Por ello, ana-
lizamos empiricamente la posible interdepen-
dencia entre gastos e ingresos publicos. Esta
cuestion se examina mediante test de causali-
dad de Granger. Encontramos que existe un
sesgo deficitario en el tamafio del sector publi-
co y que los gastos publicos causan a los ingre-
sos tanto en el corto como en el largo plazo,
mientras que los ingresos publicos solo causan

al gasto en el largo plazo. Estos resultados im-
plican que la consolidacion fiscal se podria ob-
tener con una reduccién del tamafio de sector
publico y que la estrategia mas adecuada de-
beria basarse en la reduccién del componente
estructural del gasto publico.

Carsten Krabbe Nielsen

THREE EXCHANGE RATE REGIMES AND A
MONETARY UNION: DETERMINACY, CURRENCY
CRISES, AND WELFARE

DOCUMENTO DE TRABAJO N° 0104

Se examinan tres regimenes de tipo de
cambio distintos en un modelo estocastico de
generaciones solapadas con libre circulacion
de capitales y mercados incompletos. Los regi-
menes se caracterizan segun el tipo de politica
de transferencias concertadas financiadas por
el sefioreaje (o politica fiscal coordinada). Inte-
resa, especialmente, como las distintas politi-
cas influyen en la posibilidad de que se produz-
can equilibrios «sunspot» con efectos reales
y/lo nominales. El primer tipo de politica que se
considera, en la que ambos gobiernos se en-
cuentran inactivos, no conduce (en el largo pla-
z0) a una asignacién éptima en el sentido de
Pareto y en él se da un continuo de equilibrios,
asi como equilibrios «sunspot». El segundo tipo
de politicas son politicas de devaluacion, en las
gue el pais que se ve afectado adversamente
por una perturbaciéon decide devaluar. Para la
mayor parte de estas politicas, los equilibrios
«sunspot» pueden tener efectos reales, que
dan lugar a un aumento de los equilibrios sub-
Optimos. Si un banco central trata, unilateral-
mente, de defender el tipo de cambio, con el fin
de evitar los equilibrios «sunspot», puede o no,
dependiendo de sus reservas, experimentar
una crisis monetaria que le obligue a dejar de
intervenir. Por Ultimo, se considera un tipo de
politicas que permite que el tipo de cambio sea
constante. En esas politicas, los equilibrios
«sunspot» no pueden tener efectos reales, y to-
dos los equilibrios son éptimos en el sentido de
Pareto, aunque pueden afectar al tipo de cam-
bio. La intervencién concertada de los dos ban-
cos centrales descarta todos los equilibrios
«sunspot» nominales, lo que no sucede con la
intervencién unilateral. Una Ultima opcion: una
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unidon monetaria también conduce a una asig-
nacién Optima en el sentido de Pareto si los dos
paises acuerdan realizar transferencias al pais
afectado por una perturbacion, es decir, acuer-
dan llevar a cabo una politica fiscal coordinada.

Juan Ayuso and Rafael Repullo

WHY DID THE BANKS OVERBID? AN EMPIRICAL
MODEL OF THE FIXED RATE TENDERS OF THE
EUROPEAN CENTRAL BANK

DOCUMENTO DE TRABAJO N° 0105

En este trabajo se contrasta la validez de
dos hipotesis distintas para explicar por qué las
entidades de crédito pujaron en exceso en las
subastas a tipo fijo realizadas por el Eurosiste-
ma entre enero de 1999 y junio de 2000. Una
de ellas, explica el overbidding en funcién de la
existencia de expectativas de subidas de tipos
de interés. La otra, en funcion de las decisiones
de inyeccion de liquidez adoptadas por el BCE.
Para el contraste se utilizan los datos corres-
pondientes a las pujas individuales de las enti-
dades de crédito espafiolas, a la puja agregada
de dichas entidades y a la puja agregada de to-
das las entidades del area del euro. Los resul-
tados son favorables a la segunda hipétesis.

Francisco J. Ruge-Murcia

INFLATION TARGETING UNDER ASYMMETRIC
PREFERENCES

DOCUMENTO DE TRABAJO N° 0106

Este trabajo desarrolla y estima un modelo
de teoria de juegos sobre objetivos de inflacién
en el que las preferencias de los bancos cen-
trales son asimétricas en torno a la tasa que se
ha establecido como objetivo. En concreto, en
la funcién de pérdida de los bancos centrales,
las desviaciones positivas del objetivo pueden
ponderarse con mayor 0 menor severidad que
las desviaciones negativas. Se muestra que al-
gunos de los resultados anteriores derivados
del supuesto de simetria no varian con la gene-
ralizacion de las preferencias. Las estimaciones
de los parametros de preferencia de los bancos
centrales para Canada, Suecia y el Reino Uni-
do son estadisticamente diferentes de las impli-
citas en la funcién de pérdida cuadrética utiliza-
da habitualmente. Los resultados econométri-
cos no varian cuando se consideran distintos
modelos de prediccion de la tasa de desem-
pleo, pero si para la utilizacion de medidas de
inflacion mas amplias que la establecida como
objetivo.
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= Serie representada graficamente.

1.1. Producto interior bruto. Precios constantes de 1995. Componentes de la demanda. Espafiay UEM (a)

Tasas de variacion interanual

PIB Consumo final Consumo final Formacion bruta Demanda Exportaciones Importaciones Pro memoria:
de los hogares de las AAPP de capital fijo interna de bienes y de bienes y PIBpm precios
y de las ISFLSH servicios servicios corrientes (e)
Espafia | UEM Espafia | UEM Espafia | UEM Espafia | UEM Espafia | UEM Espafia | UEM Espafia | UEM Espafia | UEM
(b) () (d) (d)
1 . 2 . 3 . . 5 7 . . 9 . 10 . 11 12 13 14 15 16
98 P 4,3 2,8 4,5 3,1 3,7 1,1 9,7 4,9 5,6 3,5 8,3 7,0 13,4 9,5 526 5988
99 P 4,0 2,5 4,7 2,8 29 1,6 8,9 53 55 3,1 6,6 4,8 11,9 6,6 563 6254
00 P 4,1 3,4 4,0 2,6 2,6 1,6 59 4,7 4,1 2,8 10,8 11,7 10,4 10,3 606
97 IV P 4,8 3,1 4,5 2,1 3,7 0,3 5,4 3,4 4,5 2,6 15,4 11,4 14,6 10,6 126 1464
981 P 4,8 3,7 4,8 2,7 3,9 0,9 7,2 59 52 3,6 12,9 12,0 14,8 12,6 129 1474
1l P 4,5 2,8 4,6 2,7 3,8 0,8 9,3 39 5,6 3,1 9,5 9,2 14,0 10,6 130 1488
1l P 4,1 2,7 4,4 3,5 3,6 1,0 11,0 55 5,8 3,6 6,6 51 13,1 8,3 133 1505
[\ P 39 2,0 4,3 3,4 3,4 1,6 11,4 4,2 59 3,5 4,8 2,2 11,9 6,8 135 1522
991 P 3,9 2,0 4,3 3,1 3,3 1,5 10,6 4,2 57 3,3 4,4 0,6 10,9 4,5 137 1540
1l P 3,9 2,1 4,6 2,8 3,1 1,6 9,2 57 5,6 3,1 5,6 2,7 11,3 5,6 139 1552
1l P 4,0 2,6 4,9 2,7 2,8 1,8 8,2 58 54 3,0 7,3 5,8 12,2 7,3 142 1571
[\ P 4,2 3,3 51 2,7 2,5 1,6 7,7 55 53 29 9,1 10,0 13,0 9,1 145 1590
001 P 4,2 3,5 5,0 2,6 2,4 1,7 7,3 5,8 5,0 2,6 10,6 12,7 12,9 10,4 148 1610
1l P 4,2 3,7 4,5 3,1 2,5 1,8 6,6 5,0 4,5 3,2 11,0 11,3 11,4 10,0 150 1626
1l P 4,1 3,2 3,7 2,4 2,8 1,3 53 4,1 3,7 2,8 11,0 11,1 9,5 10,1 153 1640
[\ P 3,8 3,0 2,8 2,1 29 1,6 4,4 4,0 3,2 2,5 10,4 11,6 8,2 10,7 155
PIB Y DEMANDA INTERNA. ESPANA Y UEM COMPONENTES DE LA DEMANDA. ESPANA Y UEM
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
== P|B ESPANA mmmm=  CON. FINAL HOGAR. E ISFLSH. ESPANA
—— PIB UEM = CON. FINAL HOGAR. E ISFLSH. UEM
11 DEMANDA INTERNA ESPANA 11 FBCF ESPANA
% - -+ DEMANDA INTERNA UEM % % - FBCFUEM %
127 . A . 112 12 ¢ , , . 112
* | | | * , | . | *
' . ' ' o ',‘ '
11 ! ! ! 111 11 + ! 8 . ! 111
10} ! 110 10} ' § L 110
9l ! ! ! 1o 9| S o ! 1o
8l ! ! ! 18 8| bl 3 O 1 18
I . I | . .
L | . | | L |- | *y B
I . I . . o,
7r w 1 | 17 70 ‘:' } S 17
° | ‘ | | ow°
D : : ; 3 . “ s
4t : {4
3 13
2 12
1+ 11
Fuentes: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia) y Eurostat.
(a) Espafia: elaborado segun el SEC 95, series ciclo-tendencia; UEM: elaborado principalmente segin el SEC 95.
(b) UEM, consumo privado nacional.
(c) UEM, consumo publico.
(d) Las exportaciones y las importaciones comprenden bienes y servicios, e incluyen los intercambios comerciales transfronterizos dentro del area del euro.
(e) Miles de millones de euros.
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1.2. Producto interior bruto. Precios constantes de 1995. Componentes de la demanda. Espafia: detalle (a)

= Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual

Formacion bruta Exportacién de bienes y servicios Importacién de bienes y servicios Pro memoria
de capital fijo

Variacion Consumo Consumo Saldo de
de final de no final de intercambios
Total |Equipo|Construc-| Otros |existencias| Total | Bienes [residentes |Servicios| Total |Bienes |residentes |Servicios| exteriores |Demanda| PIB
cién productos (b) en en el resto de bienes interna
territorio del mundo y servicios (b)
econémico (b)
1 2 . 3 4 5 . 6 7 8 9 10 . 11 12 13 14 . 15 . 16 .
98 P 9,7 134 8,1 8,1 0,1 8,3 7,1 10,3 13,3 134 135 10,5 13,3 -1,3 5,6 4,3
99 P 8,9 8,1 9,0 10,1 0,2 6,6 5,0 10,0 114 119 11,7 14,3 12,3 -15 55 4,0
00 P 59 5,0 6,4 6,0 -0,1 10,8 11,0 6,0 16,8 104 10,4 8,4 10,8 -0,1 4,2 4,1
97 IV P 54 9,9 3,6 3,0 -0,0 154 16,8 9,7 159 146 151 1,8 14,8 0,3 4,5 4.8
981 P 72 12,1 51 4,8 0,0 12,9 132 10,1 16,2 14,8 151 5,6 14,9 -0,4 52 4.8
1l P 9,3 143 7,1 7,1 0,1 9,5 8,6 10,3 14,7 14,0 142 10,1 14,0 -1,1 55 4,5
1l P 11,0 149 9,2 9,4 0,1 6,6 4,8 10,3 12,2 13,1 132 12,1 12,8 -1,7 5,8 4,1
v P 114 125 10,9 10,8 0,2 4,8 2,5 10,6 10,6 11,9 119 13,9 11,6 -1,9 5,8 3,9
991 P 10,6 9,0 11,3 11,2 0,2 4,4 1,9 11,1 10,2 10,9 10,8 16,0 10,8 -1,8 5,7 3,9
1l P 9,2 7,3 10,0 10,7 0,2 5,6 3,4 11,0 10,7 11,3 112 14,4 11,7 -1,6 5,6 3,9
1l P 8,2 7,6 8,2 9,8 0,2 7,3 59 10,0 11,8 12,2 12,0 14,1 12,8 -1,4 55 4,0
v P 7,7 8,6 6,8 8,9 0,1 9,1 8,8 8,2 13,0 13,0 129 12,8 13,7 -1,2 54 4,2
001 P 7,3 8,6 6,5 7,7 -0,1 106 11,1 6,2 14,4 129 129 9,1 13,6 -0,8 51 4,2
1l P 6,6 6,8 6,6 6,3 -0,2 11,0 11,7 54 158 114 115 8,1 11,4 -0,3 4,5 4,2
1l P 53 3,5 6,4 52 -0,2 11,0 11,3 57 17,7 9,5 9,6 7,2 9,5 0,2 3,8 4,1
v P 4,4 1,4 6,0 4,9 0,1 10,4 10,0 6,5 19,1 8,2 8,0 9,2 9,2 0,5 3,3 3,8
PIB. DEMANDA INTERNA Y SALDO NETO EXTERIOR PIB. COMPONENTES DE LA DEMANDA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
== P|B pm == FBCF EN EQUIPO
—— DEMANDA INTERNA (b) —— EXPORTACIONES
% "1 SALDO NETO EXTERIOR (c) % % 11 |MPORTACIONES %
18 . 5 18 18 ¢ I ! . 5 18
6 : {16 16 | : : : { 16
14 ¢ 3 1 14 14 L 3 3 | 14
12} 1 12 12} ] 1 12
10 - : 1 10 10 | : ‘ 1 10
8 r | 18 8 - | | 18
6 3 16 6 - 3 3 16
4t 14 4t : 14
2t 12 2t : 1 : 12
0 0 0 ; : ; 0
-2 -2 2 ; L ; -2

1997 1998

Fuente: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia).
(a) Elaborado segun el SEC 95, series ciclo-tendencia.
(b) Aportacién al crecimiento del PIBpm.
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1.3. Producto interior bruto. Precios constantes de 1995. Ramas de actividad. Espafia (a)
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(a) Elaborado segun el SEC 95, series ciclo-tendencia.

Fuente: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia).
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Servicios
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De los que
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servicios
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Tasas de variacion interanual
cion

Construc-

13

Ramas de actividad
Ramas

12

Ramas
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11
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agraria
y

10

de
mercado | pesquera

bruto

Producto
de bienes | de bienes |a precios

interior

Y.
servicios

y

Exportacion|importacion
servicios

Otros
produc-
tos

de capital fijo
Cons-
truc-
cion

Del cual
Formacion bruta

equipo

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

Componentes de la demanda

Formacion bruta de capital

Total

final
de las

AAPP
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ISFLSH
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1998 1999 2000
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(a) Elaborado segun el SEC 95, series ciclo-tendencia.

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

Tasas de variacion interanual

Serie representada graficamente.
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Tasas de variacion interanual

PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual
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FRANCIA

ITALIA
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=== ESTADOS UNIDOS
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JAPON

9*

1
2
-3

%

2000

1999

1998

1997

1
2
-3

%

1998 1999 2000

1997

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

2.2. Tasas de paro. Comparacion internacional
Unién UEM Alemania Espafia Estados Unidos Francia Italia Japon
de América
10

Europea

OCDE

Serie representada graficamente.
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Reino Unido

10

Tasas de variacion interanual
UEM Alemania Espafia Estados Unidos Francia Italia Japon
de América

2.3. Precios de consumo. Comparacion internacional (a)

Unién
Europea

OCDE

Serie representada graficamente.
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1998
(a) indices armonizados de precios de consumo para los paises de la UE.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafia, cuadro 26.15.

Fuentes: OCDE, INE y Eurostat.



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

= Serie representada graficamente.

98
00

00 E-F
01 E-F

99 Dic

00 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

01 Ene
Feb

Media de cifras diarias

Tipos de cambio

indices del tipo de cambio
efectivo nominal frente a paises
desarrollados. Base 1990=100 (a)

indices del tipo de cambio efectivo real
frente a los paises desarrollados
Base 1990=100 (b)

Délar Yen Yen
estadou- japonés japonés
nidense por por délar

por ecu/euro estadou-
ecu/euro nidense
L] 2 L] L]
1,1206 146,42 130,84
1,0666 121,39 113,75
0,9239 99,52 107,76
0,9991 107,07 107,20
0,9304 108,39 116,50
1,0110 103,72 102,59
1,0137 106,53 105,10
0,9834 107,64 109,45
0,9643 102,59 106,38
0,9470 99,92 105,53
0,9060 98,09 108,28
0,9492 100,71 106,11
0,9397 101,39 107,90
0,9041 97,76 108,12
0,8721 93,11 106,76
0,8552 92,75 108,45
0,8564 93,26 108,91
0,8973 100,61 112,11
0,9383 109,57 116,78
0,9217 107,08 116,18

TIPOS DE CAMBIO BILATERALES

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

Fuentes: BCE y BE.
(a) Media geométrica, calculada con el sistema de doble ponderacién a partir del comercio de manufacturas de 1995 a 1997 para el euro, y del comercio total de 1991 para el
dolar estadounidense y el yen japonés, de las variaciones de la cotizacion al contado de cada moneda respecto de las monedas que componen la agrupacion. La caida del indice

significa una depreciacién de la moneda frente a la agrupacion.

Euro Dolar Yen Con precios de consumo Con precios industriales
(c) estadou- japonés
nidense
Euro Délar Yen Euro Dolar Yen
(c) estadou- | japonés (c) estadou- japonés
nidense nidense
5 6 7 . 8 . 9 . 10 11 12
92,6 110,6 120,4 90,6 116,9 107,0 92,6 113,1 102,1
87,4 108,2 140,4 85,6 115,8 122,3 87,2 112,5 116,2
78,3 113,0 157,0 77,4 123,1 131,8 79,3 118,1 124,4
81,9 108,2 151,6 80,8 117,3 129,1 82,5 113,0 122,4
81,0 116,2 145,9 81,0 127,1 119,8 83,1
82,3 106,9 157,9 80,8 115,0 135,6 82,4 111,4 128,5
82,4 106,9 153,4 81,1 115,7 131,0 83,0 111,4 124,4
81,4 109,6 149,6 80,6 119,0 127,0 82,0 114,8 120,3
80,0 109,9 155,5 79,0 119,6 131,6 80,8 115,1 124,5
78,6 110,4 157,8 77,6 120,1 133,7 79,8 115,3 126,5
77,1 114,1 157,2 76,0 123,9 133,0 78,7 119,1 125,1
79,8 111,1 157,5 78,8 121,1 132,2 80,5 116,8 124,7
79,4 112,1 155,5 78,7 122,3 129,9 80,2 117,4 123,0
77,2 114,0 157,6 76,5 124,3 131,6 78,3 118,7 124,7
75,6 115,5 162,5 74,8 126,0 135,4 76,5 120,8 127,4
74,5 117,4 161,7 73,8 128,3 134,7 75,4 122,5 126,4
75,2 118,4 161,5 74,4 129,1 134,1 76,7 123,3 125,8
77,9 116,6 153,5 77,3 127,3 127,5 79,4 121,4 120,1
81,4 115,7 144,8 81,0 127,1 119,8 83,1
80,6 116,9 147,2
INDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL CON PRECIOS
DE CONSUMO FRENTE A PAISES DESARROLLADOS
= EURO
—— DOLAR EEUU
indices 11 YEN JAPONES indices
116 140 [ I I 1 140
1 130 1 130
114 |
120 ~ 1120
113 |
| 110 1 110
112 1
1 100 1 100
11,1 1
| 190
11,0
180
109
108 170
0,7 60

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

(c) La metodologia utilizada en la elaboracion de estos indices aparece en el recuadro 5 del Boletin mensual del BCE de octubre de 1999.
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2.5. Tipos de intervencion de los bancos centrales y tipos de interés a corto plazo en mercados nacionales

Porcentajes

Serie representada graficamente.

Tipos interbancarios a tres meses

Reino
Unido

Italia Japon

Unién UEM Alemania | Espafia Estados Francia
Europea Unidos de
América

OCDE

14

13

12

11

10

Tipos de intervencion

Reino
Unido
(d)

c
o —
s &
-

[}
(%]
8o g
T DS~
I ReRaie)
g80g
f5%

]
= —
TG
]

5,4
6,08

3,42

3,47
2,96
4,39

4,56
3,42
4,65

4,25
3,69
4,71

6,2
55
6,0

0,50
0,50
6,00 0,50

45
5,0

3,00
4,79

98
99
00

99 Sep

3,82
3,88

4,21
4,22

Oct

Nov
Dic

00 Ene
Dic

4,85 4,77
4,82 4,76

4,49
4,31

6,00
57

0,50
0,25

5,00
5,00

4,76
4,78

01 Ene
Feb

TIPOS DE INTERVENCION

TIPOS INTERBANCARIOS A TRES MESES

UEM

=== REINO UNIDO
—— ESTADOS UNIDOS

%

UEM: SUBASTAS SEMANALES

== REINO UNIDO
—— ESTADOS UNIDOS

2001

2000

1999

1998

2001

2000

1999

1998

Fuentes: BCE, Agencia Reuters y BE.

(a) Operaciones principales de financiacion.

(b) Tipos de interés de intervencién pignoracién (Discount rate).

(c) Tipos de interés de intervencién (Discount rate).

(d) Oferta complementaria de liquidez (Retail Bank Base rate).
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2.6. Rendimientos de la deuda publica a diez afios en mercados nacionales

Porcentajes

Serie representada graficamente.

Unién UEM Alemania Espafia Estados Unidos Francia Italia Japon Reino Unido
Europea de América

OCDE

10

5,6
5,0
53
4,9
4,9

43

1,50
1,76
1,76
1,52

4,8
4,7
55
5,1
51

4,65
4,62
5,40
5,19
5,44
4,94
4,93

53
57
6,1
5,22
517

5,0
51

4,81
4,80

4,9
4,9
4,9

4,61
4,72
517
5,07
5,26
511
5,25
4,55
4,52

99 Sep
Oct
Nov
Dic

00 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

01 Ene
Feb

98
00

RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ AROS

RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS

= ESPANA

—— REINO UNIDO

=== ESTADOS UNIDOS

— UEM

* ALEMANIA
ITALIA

JAPON

2001

2000

1999

1998

2001

2000

1999

1998

Fuentes: BCE, Agencia Reuters y BE.
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2.7. Mercados internacionales: indice de precios de materias primas no energéticas (a),
precios del petréleo y del oro

= Serie representada graficamente.

Base 1995 = 100

indice de precios de materias primas no energéticas Petréleo Oro
En euros En délares estadounidenses Mar Norte
Dolares
. . estadou- Euros
Productos industriales Indice Délares Indice | nidenses por
General Alimentos | Productos b estadou- (c) poronza | gramo
indus- General | Alimentos nidenses troy (d)
triales Total Agricolas Metales por
no alimen- barril
ticios
1 . 2 3 . 5 . . 7 . 10 11. 12 13
98 95,5 102,3 86,1 80,6 86,4 72,7 76,2 69,8 75,9 13,4 76,5 294,0 8,49
99 88,7 88,8 88,5 72,0 72,2 71,7 73,0 70,6 104,8 18,1 72,6 278,8 8,41
00 104,4 101,5 108,3 73,3 71,2 76,1 70,3 80,9 163,9 28,5 72,6 279,0 9,72
00 E-F 97,8 93,4 103,8 74,5 71,1 79,0 72,8 84,3 151,5 26,3 76,0 291,9 9,40
01 E-F 102,1 100,8 103,8 72,1 71,2 73,3 66,0 79,5 26,5 68,6 263,7 9,11
99 Nov 90,8 88,6 93,9 72,9 71,1 75,4 72,3 78,0 140,9 24,1 76,3 2931 9,12
Dic 94,3 91,4 97,7 72,5 70,5 75,1 68,8 80,5 145,1 25,4 73,7 283,2 9,01
00 Ene 96,0 91,9 101,5 74,4 71,2 78,7 71,8 84,5 146,1 25,3 74,0 284,3 9,02
Feb 99,8 95,0 106,3 74,6 70,9 79,4 73,9 84,1 157,3 27,4 78,1 300,0 9,81
Mar 101,7 97,6 107,3 74,6 71,6 78,7 74,1 82,5 159,8 27,9 74,5 286,4 9,55
Abr 102,9 101,0 105,5 74,2 72,8 76,1 73,8 77,9 137,4 23,0 72,8 279,7 9,50
May 108,1 106,4 110,4 74,9 73,8 76,5 72,5 79,8 157,9 27,4 71,6 275,2 9,77
Jun 101,5 99,8 103,7 73,6 72,4 75,3 71,0 78,8 172,2 29,9 74,4 285,8 9,68
Jul 100,8 97,8 104,7 72,3 70,2 75,1 68,3 81,0 162,3 28,8 73,3 281,6 9,63
Ago 104,0 100,5 108,7 71,7 69,3 75,0 68,2 80,7 170,8 29,9 71,4 2745 9,76
Sep 110,0 105,3 116,6 72,8 69,7 77,1 68,1 84,7 186,5 32,5 71,3 273,8 10,09
Oct 110,7 108,8 113,3 72,0 70,8 73,7 67,0 79,4 182,5 31,3 70,3 270,0 10,15
Nov 109,9 108,3 112,2 71,4 70,4 72,9 67,9 77,1 188,0 32,7 69,2 265,9 9,98
Dic 106,9 105,0 109,5 72,8 71,5 74,5 67,9 80,1 147,1 26,4 70,7 2715 9,73
01 Ene 102,2 101,1 103,8 72,9 72,1 74,0 66,7 80,2 25,8 69,1 265,5 9,10
Feb 101,9 100,4 103,8 71,3 70,3 72,6 65,2 78,8 27,4 68,1 261,7 9,13
INDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS INDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
NO ENERGETICAS NO ENERGETICAS, PETROLEO Y ORO
= Al IMENTOS
=== EN DOLARES EEUU —— PRODUCTOS INDUSTRIALES
111 ENEUROS 111 PETROLEO
indices indices indices .- ORO indices
120 - . . E 190 . . . E
‘ ‘ s : : >4 1
H : : 1 180 | : 1 oVg; 1180
| | {110 170 - | ' o8 g {170
1 1 160 | : = = 1{ 160
| {100 150 | i :_: st {150
I | I o . \ |
i v o !
| 1 140 | S | 1 140
1 190 1 ;o 1 1 130
R ] ! ! . 1120
3 180 l 1 1 110
: ] : ! : 1100
170 : : 190
] ‘ ! : 180
1 60 170
1 1 60
50 v 50

Fuentes: The Economist (indice de precios de materias primas), FMI (petréleo), y BE (oro).
(a) Las ponderaciones estan basadas en el valor de las importaciones de materias primas realizadas por los paises de la OCDE en el periodo 1994-1996.
(b) indice del promedio de los precios en délares estadounidenses de distintos tipos de crudo, mediano, liviano y pesado.
(c) indice del fixing en délares estadounidenses a las 15.30 en el mercado de Londres.
(d) Desde enero de 1999, los datos en ddlares estadounidenses se han convertido a euros con el cambio medio mensual del délar estadounidense. Hasta esa fecha,

los datos en pesetas se han convertido a euros con el tipo irrevocable.
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3.1. Indicadores de consumo privado. Espafiay UEM

= Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual

Encuestas de opinion (porcentajes netos) Matriculaciones y ventas de Comercio al por menor: indice de ventas

automoviles
. Pro .

Consumidores Indice Pro memoria: De las memoria: Indice general Por tipo de producto Pro
de con- UEM que UEM (indices deflactados) memoria:
fianza UEM

B del j j Matricu- Ventas indice
Indice | Situa- |Situa- | comer- |Indice |Indice |laciones| Uso |estima-|Matricu- |Nominal Del cual |Alimen- [Equipo |[Equipo |Otros | deflac-
de cién cién cio de con- |de con- privado | das laciones tacion | per- del tado
con- | econo6- |econd- |minoris- | fianza |fianza Deflac- sonal | hogar
fianza | mica mica ta consu- |comer- tado (b) (c) (d) (e)
general: | hoga- midor | cio mi- (a)
tenden- | res: norista
cia tenden-
previs- | cia
ta previs-
ta
1 . 2 3 4 5 . 6 7 8 9 . 10 11 12 14 15 16 17 18

98 5 7 6 3 -5 -3 17,6 198 17,4 7,2 7,1 5,4 34 29 99 87 29

99 8 6 7 3 -3 -5 17,1 18,1 17,9 5,4 52 3,4 0,6 3,6 56 7,1 2,6

00 P 7 5 7 3 -1 -0 25 37 17 -2,1 6,2 4,0 2,6 . .

00 E-F P 9 8 8 3 -1 -3 135 155 14,2 9,5 7,6 4,3

01 E-F A 2 -1 6 1 -2 -196 -185 -3,5 .

00 Mar P 11 10 9 5 - 4 -1,0 49 -05 -0,9 7,9 6,4 57 4,9 0,8
Abr P 10 8 8 -2 - -2 82 -34 10,0 -1,8 8,5 70 126 8,0 3,5
May P 8 6 8 3 - 4 3,1 2,4 3,5 1,4 8,6 7,1 9,4 6,9 4,3
Jun P 8 6 8 10 - 7 -16 24 -18 1,1 7,1 52 9,4 4,5 1,9
Jul P 9 5 9 3 - -2 -7,0 -10,1 -6,0 -14,5 2,4 0,1 29 -05 2,1
Ago P 9 6 7 3 - -2 0,9 1,1 1,6 -4,3 6,6 4,0 10,3 2,5 2,1
Sep P 4 - 5 1 -3 -1 6,1 -92 -46 -1,6 5,0 2,3 84 -08 3,4
Oct P 3 -1 6 1 -3 -1 -119 -131 -11,5 -7,0 3,2 04 -10 -12 1,1
Nov P -1 -1 5 - -4 -3 -12,0 -11,2 -10,5 -3,1 6,2 3,4 2,8 1,9 1,4
Dic P 3 - 6 4 -1 -4 -214 -24,7 -20,6 1,8 29 -0,0 31 -12 .

01 Ene A 2 -2 5 2 -1 - -103 91 -33 -5,7 8,3 5,0 2,3 6,1
Feb A 2 - 6 -1 -2 -27,0 -26,1 -3,6 . .

INDICE DE CONFIANZA CONSUMIDORES VENTAS DE AUTOMOVILES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=R = \VENTAS ESTIMADAS (ESPANA)

% %
% 12 I % 24
1 { 22

1 10 ! 1
! {20
18 ] 11
] { 16
16 {14
1 1 112

{14 : 4
| 1 10
12 ! 8
4 : {16
0 l 14
J ! 1,

1-2 . ]
] 1 0
1.4 : {-2
4 3 4 -4
16 16
| 1-8

4 _8 " 4
] 3 {-10
10 ; 12

Fuentes: Comision de la UE (European Economy. Suplement B), INE, DGT, ANFAC y BCE.
(a) Deflactada por el indice de precios obtenido de los componentes del IPC detallados en las notas siguientes. En ninguna rabrica de las mencionadas se incluyen las repara-
ciones.
(b) Deflactada por el IPC de alimentacion.
(c) Deflactada por el IPC de vestido y calzado (excluidas reparaciones).
(d) Deflactada por el IPC de menaje (excluido servicio doméstico y reparaciones).
(e) Deflactada por el indice de precios obtenido de: objetos recreativos, publicaciones y otros bienes y servicios (excl. turismo y hosteleria, serv. financieros y otros servicios).
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3.2. Encuesta de inversiones en la industria (excepto construccién). Espafia

= Serie representada gréaficamente. Tasas de variacion interanual a precios corrientes

Realizacion Previsién 12 Previsién 22 Previsién 32
1 L] 2 L] 3 L] 4 L]
95 13 13 19 17
96 13 15 11 12
97 7 12 6 10
98 17 14 17 8
99 18 5 9 10
00 8 5 7
01 8

INVERSION INDUSTRIAL
Tasas de variacién anuales

[ ] PREVISION 12

I PREVISION 22

[] PREVISION 32
20% I REALIZACION %0
10| 110
18| 118
17 i | 17
16| 116
15 i | 15
14 i | 14
1] 113
12] — 112
11 I ] 11
10! 110
ol 1o
! 1
71 I
6l 16
5| Is
4 1995 1996 ‘ 1997 ‘ 1998 1999 ‘ 2000 ‘ 2001 4

Fuente: Secretaria General Técnica del Ministerio de Ciencia y Tecnologia.
Nota: La primera prevision se realiza en el otofio del afio anterior; la segunda y la tercera, en primavera y otofio del afio en curso, respectivamente; la informacién correspondiente
a la realizacién del afio t se obtiene en la primavera del afio t+1.
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Consumo
aparente
de

15,7
11,

14

55,0
-13,0

Ingenieria | cemento
civil

13

Tasas de variacion interanual

fia

o
residencial
29,4
-6,5

12

Edificacion

Licitacion oficial (presupuesto)

De la cual
Vivienda
11
-13,0
-26,0

Residencial
10
27,7
15,4

Total

Total

Acumulada|

De la cual

Visados: superficie
a construir

Vivienda |En el mes| en el afio
.
46,

Total
.

Indicadores de obras iniciadas y consumo de cemento. Espa

No
residencial

3.3. Construccion.
De la cual

Licencias: superficie a construir

Residencial
Vivienda
2
1

Total
.

11,

24,1 23,3 15,2 14,0 14,1 -21,9 -21,9 -48,0 -76,1  -19,9 -20,9 -9,9 12,

22,3

-3,0
11,1
10,3

-1,9

-23,5
-23,5

-13,6
33,2
-46,9

-53,9
53
-70,7

-11,1
20,9
339,1

-13,0
30,8
30,3

-11,8
-11,7
-9,7

-19.9
-103
4.4
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CONSUMO APARENTE DE CEMENTO
1999

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

== | |CITACION OFICIAL

1998

%

50

50

%

2000

=== | ICENCIAS
—— VISADOS
1999

INDICADORES DE LA CONSTRUCCION
1998

(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)

1997

Serie representada graficamente.

98

00

99 Oct
Nov
Dic

%

o
VO > 0 Q> () 12
2385855950832 2
WILS<=S=/s/<n0zZz0 W
o —
<) o

18*

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafia, capitulo 23, cuadros 7, 8y 9.

Fuentes: Ministerio de Fomento y Asociacion de Fabricantes de Cemento de Espafia.



3.4. Indice de produccién industrial. Espafiay UEM

Tasas de variacion interanual

Serie representada graficamente.

Pro memoria: UEM

Por destino econdémico

de los bienes

Inter-
medios

Consumo |Inversion

15

14

13

Del cual

Manufac-

Total

turas

12

11

Por ramas de actividad

Transfor-

Energia [Minerales| mados

Otras

10

Por destino econémico de

los bienes

Inter-

Inversion | medios

Consumo

indice general

Del cual

Manufac-
turas

Total

1

Serie

T

original

12

10
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QN
Cc—Ho
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~No o
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< mo

NN
0o ©
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oo
o

98
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00

©
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So

NS
<o

NN
oo N

©-
o«

Q9
o<

—~
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NS
oY

Do
w6

o~
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4,7 53 4,0 6,7 4,6 11 7,2 10,0 0,5

P 1241

01 Ene

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. COMPONENTES

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. TOTAL

(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)

(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)

13

%

BIENES INTERMEDIOS

=== B|ENES DE CONSUMO
—— BIENES DE INVERSION

%

13

13

%

12

11

10

%

2001

2000

1999

1998

2001

2000

1999

1998

Fuentes: INE y BCE.

Nota: Las series de base de este indicador, para Espafia, figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafia, capitulo 23, cuadro 1.
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3.5. Encuesta de coyuntura industrial: industria 'y construccion. Espafiay UEM

= Serie representada graficamente. Saldo
Industria, sin construccion Construccion Pro memoria: UEM (b)
Indicador del clima Tendencia Industria, sin
Indica- | Produc- | Tenden- |Cartera |Cartera | Nivel industrial Indicador |Nivel de |Nivel de construccion Indicador
dor del cion cia de de de de del clima | produc- | contra- del clima
clima tres la pedidos |pedidos | existen- enla cién tacion enla
indus- |dltimos | produc- | total |extran-| cias |Consu- Inter- |construc- Produc-| Cons- |Indicador |Cartera |construc-
trial meses cién jeros mo |[Equipo |medios cién cién | truccién del de cién
(a) climain- |pedidos
dustrial
1 . 2 3 4 5 6 7 8 9 10 . 11 12 13 14 15 . 16 17 .
98 M 0 11 7 2 -7 8 1 3 -2 10 22 18 17 8 -1 -5 -19
99 M -2 6 6 -4 -16 9 -0 -2 -4 14 20 18 40 26 -7 -17 -7
00 M 2 9 11 3 -4 7 2 1 4 20 9 20 41 37 5 3 2
00E-E M 2 2 14 -2 -10 7 -0 -0 4 14 -27 16 14 17 1 -4 2
Ol1E-E M -1 -1 11 -6 -10 9 -1 5 -3 15 -22 16 6 61 3 - 1
99 Oct 0 6 4 1 -8 4 2 5 -5 14 19 24 56 -18 -3 -11 -6
Nov -2 12 -5 7 -9 8 -5 3 -2 11 28 27 11 35 -1 -9 -
Dic -0 8 4 1 -8 6 1 -7 4 21 14 37 31 22 - -6 -4
00 Ene 2 2 14 -2 -10 7 -0 -0 4 14 -27 16 14 17 1 -4 2
Feb 3 3 16 2 -7 8 4 -5 7 13 -15 4 27 69 3 -2 -1
Mar 9 12 20 10 -3 4 7 -1 13 38 6 30 58 75 4 1 1
Abr 4 9 15 4 -5 6 6 -6 8 28 29 28 55 23 5 3 3
May 3 11 14 3 -6 8 4 -1 5 34 18 29 30 -2 6 4 2
Jun 5 21 11 9 -1 6 4 8 5 21 29 26 66 43 8 8 3
Jul 2 14 5 7 -3 7 -1 6 3 46 36 40 54 55 7 5 3
Ago 2 8 11 -1 -4 5 3 3 1 -1 32 -5 42 7 6 4 5
Sep 3 9 9 4 1 4 4 3 3 7 34 27 34 58 7 5 1
Oct - 6 6 4 -1 10 -1 2 -1 5 11 8 32 -1 6 5 2
Nov -2 5 4 -1 -3 8 -3 1 -1 6 -22 8 52 54 5 4 -
Dic -1 7 11 -4 -7 9 -3 6 -2 28 -24 24 29 48 5 4 -1
01 Ene -1 -1 11 -6 -10 9 -1 5 -3 15 -22 16 6 61 3 - 1
CLIMA EN LA INDUSTRIA
Saldos
= ESPANA
— UEM
500/9 I ! I % 50 % 50
40 3 3 3 1 40 1 40
30 | 1 1 1 130 130
20 1 20 1 20
10 | ! ! ! 1 10 1 10
0 A A : 0 0
: : v
-10 - ! 3 ! 1 -10 1 -10
20 t : 1 : 1-20 1-20
-30 S R -30 v -30
1998 1999 2000 2001 2001

Fuentes: Ministerio de Ciencia y Tecnologia y BCE.
(@1l=m(4-6+23).
(b) La denominacion temporal es diferente, de manera que el valor del indicador para el mes n se corresponde con el dato publicado por el MCYT para el mes n-1.
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3.6. Encuesta de coyuntura industrial. Utilizacion de capacidad productiva. Espafiay UEM

= Serie representada graficamente.

97
99

99 I-IV
00 I-IV

98 1l
1]
\%

991

1]
\%

00 I

1]
\%

Porcentajes y saldos

Total industria

Bienes de consumo

Bienes de inversion

Utilizacién de la
capacidad productiva
instalada Capacidad
productiva
instalada
En los
tres Prevista (Saldos)
ultimos
meses (%)
(%)
1 . 2 3
79,2 80,0 2
80,6 81,5 3
79,9 80,9 2
79,9 80,9 2
80,7 81,7 -1
81,0 81,9 1
80,9 81,8 2
80,7 80,5 2
79,3 81,3 3
79,6 80,2 1
79,4 81,2 2
81,2 80,9 1
80,5 82,1 -1
80,7 81,1 -
81,2 82,1 -1
80,3 81,4 -1

Utilizacién de la
capacidad productiva
instalada Capacidad
productiva
instalada
En los
tres Prevista (Saldos)
ultimos
meses (%)
(%)
4 . 5 6
77,1 71,7 1
79,3 79,9 3
77,8 79,4 3
77,8 79,4 3
78,0 78,4 1
79,2 80,7 4
79,1 80,8 4
80,9 78,1 2
76,5 79,3 3
76,7 80,2 1
77,9 79,7 2
80,2 78,5 4
77,2 78,5 -
78,6 78,3 2
77,6 78,5 -1
78,4 78,4 2

UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TOTAL INDUSTRIA
Porcentajes

TOTAL INDUSTRIA (ESPARA)
TOTAL INDUSTRIA (UEM)

Fuentes: Ministerio de Ciencia y Tecnologia y BCE.

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

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

Pro memoria:
UEM
utilizacion
dela

capacidad
productiva

(%)

13

81,0
83,0
81,8

81,8
83,8

83,0
83,6
82,8

82,0
81,8
81,6
81,9

83,0
83,7
83,9
84,7

UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TIPOS DE BIENES

Porcentajes

= BIENES DE INVERSION

— BIENES DE CONSUMO
o5 % *1t BIENES INTERMEDIOS e
. .
83 83
82 ‘ 82
| [
0| oo
| 75
-l 75
77 77
-l 76
75 75
74 7 ] 74
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3.7. Diversas estadisticas de turismo y transporte. Espafia

Tasas de variacion interanual

Serie representada graficamente.
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01 Ene

TRANSPORTE
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)

TURISMO
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)

=== TRANSPORTE AEREO

===  PERNOCTACIONES

18

%

16

TRANSPORTE POR FERROCARRIL

%

18

18

%

16

16

14 +

14

12 +

12

10

2
-4

—— VIAJEROS ENTRADOS POR FRONTERAS

%

18

16

2000

1999

1998

1997

2001

2000

1999

1998

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

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

(a) A partir de enero de 1999 la encuesta incluye aquellos establecimientos con categoria una estrella de plata y similares. Para el céalculo de la tasa de variacién interanual se

han elevado los datos correspondientes a 1998 de acuerdo al nuevo directorio.
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4.1. Poblacion activa. Espafia (a)

= Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Poblacion mayor de 16 afios Poblacién activa
Variacion interanual (b)
Variacion 1 Tasa de
Miles interanual T actividad Por tasa de 1
de personas 4 (%) Miles Total Por poblacién actividad T
(Miles de de personas 4
personas) (Miles de (Miles de (Miles de
personas) personas) personas)
1 2 3 . 4 5 . 7 . 8 . 9 .
97 M 32 345 220 0,7 49,84 16 121 185 110 75 1,2
98 M 32534 189 0,6 50,00 16 265 144 94 50 0,9
99 M 32 696 162 0,5 50,23 16 423 158 81 76 1,0
99 I-IV M 32 696 162 0,5 50,23 16 423 158 81 76 1,0
00 I-IV M 32831 135 0,4 51,31 16 844 421 69 352 2,6
98 11 32512 192 0,6 49,92 16 231 159 96 63 1,0
1l 32 556 186 0,6 50,25 16 361 174 93 81 1,1
[\ 32 601 180 0,6 50,02 16 305 98 90 8 0,6
991 32 640 172 0,5 49,83 16 264 100 86 14 0,6
1l 32677 165 0,5 49,95 16 324 93 83 11 0,6
1l 32715 158 0,5 50,44 16 500 140 80 60 0,9
[\ 32752 152 0,5 50,69 16 603 298 7 221 1,8
001 32 786 146 0,4 51,01 16 723 459 74 385 2,8
1l 32 816 139 0,4 51,18 16 795 471 71 400 29
1l 32 846 131 0,4 51,59 16 946 445 68 378 2,7
[\ 32 876 124 0,4 51,44 16 913 309 64 245 1,9
ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA POBLACION ACTIVA
Tasas de variacion interanual Variaciones interanuales
. = TOTAL
T POBLACION ACTIVA ~ PORPOBLACION
% % miles 111 POR TASA DE ACTIVIDAD miles
30 13,0 500 . - 500
2,8 128 :
2,6 126 .
24t 124 400 1 400
22| 122
20t {20 :
18F 118 300 | : 1 300
16 11,6 :
14 114 .
12+ 11,2 200 | 1 200
10} 110 |
0,8 - 108
0,6 [ 10,6 100 | 1 100
0,4 - 104
0,2 - 102
0,0 0,0

Fuente: INE (Encuesta de Poblacion Activa. Series de la Encuesta de 1987, enlazadas con la de 1976).
(a) Las variaciones sobre igual trimestre del afio anterior estan afectadas por la actualizacién del seccionado realizada en el primer trimestre de 2000. En las paginas del INE
tituladas "Variaciones sobre igual trimestre del afio anterior" se pueden consultar las variaciones interanuales sin el efecto del cambio de seccionado.
(b) Col. 7 =(col. 5/ col. 1) * variacion interanual col. 1.
Col. 8 = (Variacion interanual col. 4 / 100) * col. 1 (t-4).
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4.2. Ocupados y asalariados. Espafiay UEM (a)

= Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Ocupados Parados Pro memoria: UEM
Total Asalariados No asalariados
Variacion
interanual 1 Tasa |Ocupados| Tasa
Variacion Variacion Variacion Miles de T de de
interanual 1 interanual 1 interanual 1 personas |(Miles de 4 paro 1 paro
Miles de T Miles de T Miles de T personas) (%) T (%)
personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 4
personas) personas) personas)
1 2 3 . 4 5 6 . 7 8 9 . 10 11 12 . 13 14 15
97 M 12 765 369 3,0 9709 425 4,6 3056 -56 -1,8 3356 -184 -5,2 20,83 0,8 11,48
98 M 13 205 440 3,4 10157 448 4,6 3048 -7 -0,2 3060 -296 -8,8 18,82 1,6 10,88
99 M 13 817 613 4,6 10837 680 6,7 2981 -67 -2,2 2 605 -455  -14,9 15,87 1,7 10,02
99 I-IV M 13 817 613 4,6 10837 680 6,7 2981 -67 -2,2 2 605 -455  -14,9 15,87 10,02
00 I-IV M 14 474 656 4,8 11509 672 6,2 2 965 -16 -0,5 2370 -235 -9,0 14,08 9,11
98 1 13161 454 3,6 10115 476 4,9 3045 -22 -0,7 3070 -295 -8,8 18,91 10,97
1l 13 325 464 3,6 10249 437 4,4 3076 28 0,9 3035 -290 -8,7 18,55 10,77
[\ 13 342 427 3,3 10312 425 4,3 3030 2 0,1 2963 -329 -10,0 18,17 10,60
991 13503 512 3,9 10500 550 55 3003 -39 -1,3 2761 -412  -13,0 16,98 10,33
1l 13773 612 4,7 10771 656 6,5 3002 -44 -1,4 2551 -519 -16,9 15,63 1,6 10,10
1l 13 952 627 4,7 10979 730 7,1 2973 -103 -3,4 2549 -487 -16,0 15,45 1,7 9,97
[\ 14 041 699 52 11096 783 7,6 2946 -84 -2,8 2 562 -401 -13,5 15,43 1,7 9,67
001 14 213 710 53 11245 745 7,1 2968 -35 -1,2 2510 -251 -9,1 15,01 1,9 9,50
1l 14 450 677 4,9 11487 716 6,6 2962 -39 -1,3 2 346 -205 -8,0 13,97 2,2 9,17
1l 14 622 670 4,8 11653 674 6,1 2969 -4 -0,1 2324 -224 -8,8 13,72 2,0 8,97
[\ 14 611 569 4,1 11651 555 5,0 2 960 14 0,5 2302 -260 -10,2 13,61 8,80
OCUPADOS POBLACION ACTIVA: DETALLE
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ASALARIADOS
—— NO ASALARIADOS
% 11 PARADOS %
8 T 18
6 - 16
4t {4
2 r 12
0 0
2 1-2
-4t {-4
-6 - 1-6
-8 - 1-8
-10 1 -10
-12 - 1 -12
-14 - {-14
-16 - 1 -16
-18 18

Fuentes: INE (Encuesta de Poblacion Activa. Series de la Encuesta de 1987, enlazadas con la de 1976) y BCE.
(a) Las variaciones sobre igual trimestre del afio anterior estan afectadas por la actualizacién del seccionado realizada en el primer trimestre de 2000. En las paginas del INE
tituladas "Variaciones sobre igual trimestre del afio anterior" se pueden consultar las variaciones interanuales sin el efecto del cambio de seccionado.
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4.3. Empleo por ramas de actividad. Espafia (a)

= Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual y porcentajes
Total economia Agricultura Industria Construccion Servicios Pro memoria: ocupados en
Ramas
Ocupa-| Asala- |Ratio de | Ocupa-| Asala- |Ratio de | Ocupa-| Asala- |Ratio de |Ocupa-| Asala- |Ratio de | Ocupa-| Asala- |Ratio de | Ramas no Servicios
dos |riados |tempo- | dos |riados |tempo- | dos |riados |tempo- | dos |riados |tempo- | dos |riados |tempo- no agrarias |excluidas
ralidad ralidad ralidad ralidad ralidad |agrarias |excluidas| AAPP
(%) (%) (%) (%) (%) AAPP
1 2 3 . 4 5 6 7 . 8 9 . 10 . 11 12 . 13 . 14 15 . 16 17 18
97 M 3,0 4,6 335 -08 11,9 60,0 3,2 4,3 30,0 57 6,3 61,7 3,0 4,0 28,8 3,3 3,1 2,5
98 M 3,4 4,6 330 -0,6 1,7 60,6 4,9 5,6 28,9 52 8,4 62,5 3,2 3,8 28,1 3,8 4,4 4,0
99 M 4,6 6,7 328 -43 -11 60,7 2,8 3,4 28,0 12,0 13,8 61,7 52 7,3 28,0 5,4 6,0 6,1
99 I-IV M 4,6 6,7 328 -43 -11 60,7 2,8 3,4 28,0 12,0 13,8 61,7 52 7,3 28,0 59 6,0 6,1
00 I-IV M 4,7 6,2 320 -25 -13 58,9 3,4 3,9 26,6 8,8 9,2 59,1 54 7,0 27,7 4,5 5,6 59
98 11 3,6 4,9 329 -13 2,5 58,9 6,5 7,2 29,3 3,3 6,5 62,5 3,3 4,0 28,0 4,0 4,7 4,2
1l 3,6 4,4 333 -0,7 1,4 58,1 4,9 54 28,9 6,0 9,7 63,1 3,4 3,5 28,7 4,0 4,8 4,5
v 3,3 4,3 325 -16 -1,0 60,8 3,5 4,3 28,0 96 131 62,2 29 3,3 27,5 3,7 4,6 4,1
991 39 55 326 -86 91 63,3 4,7 5,0 275 11,0 135 62,3 4,4 5,6 27,6 51 59 54
1l 4,7 6,5 32,7 -2,0 3,7 61,3 2,6 3,1 27,7 109 124 61,5 52 7,0 28,1 52 5,8 6,1
1l 4,7 7,1 333 37 0,4 58,7 1,9 3,0 284 129 146 61,8 5,4 7,8 28,8 5,4 57 5,8
v 52 7,6 326 -25 2,3 59,4 2,1 2,7 28,3 13,0 148 61,1 6,0 8,6 27,6 59 6,5 7,0
001 53 7,1 31,7 -33 -31 59,2 2,7 3,7 27,1 12,0 128 60,3 6,0 8,1 26,9 6,0 6,5 7,0
1l 4,9 6,6 321 -2,7 -04 60,0 3,3 3,6 26,8 9,8 11,0 59,8 55 7,4 27,7 55 59 6,2
1l 4,8 6,1 323 -24 -21 55,9 3,5 3,7 26,3 7,8 8,2 58,7 55 7,1 28,7 54 58 6,3
v 4,1 5,0 31,7 -1,7 0,4 60,3 4,1 4,6 26,4 5,8 53 57,8 4,4 5,4 27,5 4,5 4,3 4,0
OCUPADOS RATIOS DE TEMPORALIDAD
Tasas de variacion interanual Porcentajes
— nousrms =
o gs;‘\ig{ggc'o'\‘ 111 CONSTRUCCION
% - -- SERVICIOS %
70 ¢ . , . 170
: s
60 | : " 1 60
50 ! 1 50
40 t ; 1 140
30 - 130
20 - 120
10 10

Fuente: INE (Encuesta de Poblacion Activa. Series de la Encuesta de 1987, enlazadas con la de 1976).
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafia, capitulo 24, cuadros 4 y 6.
(a) Ramas de actividad de acuerdo con la CNAE-93.
Las variaciones sobre igual trimestre del afio anterior estan afectadas por la actualizacién del seccionado realizada en el primer trimestre de 2000. En las paginas del INE
tituladas "Variaciones sobre igual trimestre del afio anterior" se pueden consultar las variaciones interanuales sin el efecto del cambio de seccionado.
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4.4. Asalariados por tipo de contrato y parados por duracién. Espafia (a)

= Serie representada graficamente.

97
99

99 I-IV
00 I-IV

98 1l
1]
\%

991

1]
\%

00 I

1]
\%

15

14

13

12

11

10

= 2L

Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes

Asalariados

Parados

Por tipo de contrato Por duracién de jornada Por duracién % de parados que estan
dispuestos a aceptar
trabajo con
Indefinido Temporal Tiempo completo Tiempo parcial Menos de un afio | Mas de un afio
Variacion Variacion Variacion Variacion
interanual interanual Ratio de |interanual interanual Cambio | Menor | Menor
1 1 tempora- 1 1 % sobre | Tasa 1 Tasa 1 de salario |catego-
(Milesde | T (Milesde | T lidad |(Milesde | T (Milesde | T asalaria- | de paro T deparo| T residen- ria
personas) 4 personas) (%) personas) personas) 4 dos (%) 4 (%) 4 cia
1 2 . 3 4 . 5 6 7 8 9 . 10 11 . 12 13 . 14 15 16 17
300 49 118 3,8 33,52 337 39 88 12,7 8,03 9,15 -52 11,40 -6,0 27,58 61,39 66,25
349 54 98 3,0 33,01 406 4,5 41 53 8,09 8,48 -6,4 10,02 -11,3 25,87 58,97 63,70
491 7,2 203 6,0 32,80 611 6,5 69 84 8,22 751 -106 7,91 -20,2 23,07 54,53 60,43
491 7,2 203 6,0 32,80 611 6,5 69 84 8,22 751 -106 7,91 -20,2 23,07 54,53 60,43
548 7,5 124 3,5 31,96 625 6,3 47 53 8,14 7,16 -2,3 6,49 -158 23,07 52,55 58,55
387 6,1 88 2,7 32,89 437 4.9 38 48 8,23 8,52 -7,4 10,10 -10,5 26,01 59,18 63,84
330 5,1 105 3,2 33,33 404 45 33 43 7,78 8,23 -7,3 9,89 -11,0 26,04 58,23 62,75
357 54 70 2,1 32,47 404 45 21 26 8,01 8,43 -4,8 9,44 -14,7 25,40 57,96 62,51
457 6,9 104 3,1 32,59 498 55 52 6,3 8,38 7,92 -90 8,69 -17,7 23,74 54,88 60,22
473 7,0 198 59 32,72 565 6,1 91 10,9 8,58 7,38 -129 7,80 -22,3 22,72 53,93 59,87
504 7,4 242 7,1 3331 660 7,0 71 8,9 7,91 722 -115 7,66 -22,0 23,01 54,62 60,69
528 7,6 268 8,0 32,59 722 7,6 61 7.4 7,99 7,54 -8,8 7,51 -19,0 22,80 54,69 60,93
603 85 141 4,1 31,69 686 7,1 59 6,7 8,35 7,52 -24 7,07 -16,3 22,86 52,54 58,67
550 7,6 167 4,7 32,13 685 7,0 31 33 8,31 7,03 -20 6,53 -13,9 22,49 5452 61,03
563 7,7 111 3,0 32,34 609 6,0 64 7.4 8,00 6,98 -0,8 6,23 -16,4 23,68 52,42 58,14
478 6,4 77 21 31,70 520 5,1 35 39 7,91 7,10 -41 6,14 -16,8 23,24 50,74 56,36
ASALARIADOS PARADOS
Tasas de variacion interanual Tasa de paro
=== |NDEFINIDOS -
—— TEYEORALES MENOS DE UN ANO

TIEMPO PARCIAL

113

112

111

1 10

2000

MAS DE UN ANO

i)

1997

Fuente: INE (Encuesta de Poblacion Activa. Series de la Encuesta de 1987, enlazadas con la de 1976).
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafia, capitulo 24, cuadros 1, 7, 9y 10.
(a) Las variaciones sobre igual trimestre del afio anterior estan afectadas por la actualizacién del seccionado realizada en el primer trimestre de 2000. En las paginas del INE
tituladas "Variaciones sobre igual trimestre del afio anterior" se pueden consultar las variaciones interanuales sin el efecto del cambio de seccionado.
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4.5. Paro registrado por ramas de actividad. Contratos y colocaciones. Espafia

= Serie representada graficamente.

Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes

Paro registrado Contratados Colocaciones
Total Sin empleo Anteriormente empleados Total Porcentaje s/total Total
anterior
1
T
Variacion 12
inter-
anual 1
Miles 1 1 No agricola Miles 1 Indefi- A De Miles T
de per- | (Miles T T deper-| T nidos |tiempo |duracién| de per- 12
sonas | de per- 12 12 Total | Agri- sonas 12 parcial | deter- | sonas
sonas ) cultura | Total |Industria |Construc-|Servicios minada
cion
1 2 3 . 4 5 6 . 7 8 . 9 . 10 . 11 12 13 14 15 16 17 .
98 M 1890 -229 -10,8 -11,5 -10,7 -44 -10,9 -16,8 -17,4 -7,0 972 15,6 8,34 20,15 91,66 947 15,9
99 M 1652 -238 -12,6 -16,5 -11,7 -11,3 -11,7 -14,3 -19,2 -92 1103 135 9,19 18,17 90,81 1069 12,9
00 M 1558 94 57 -10,1  -4,7 -104 45 -10,4 -5,9 -2,3 1152 45 8,73 18,12 91,27 1135 6,2
00E-F M 1665 -129  -7,2 -124 -6,1 -101 -59 -10,9 -9,4 -36 1121 9,1 8,79 16,65 91,21 1103 9,8
O1E-F MP 1610 55 -3,3 99 -20 -142 -16 -7,2 -1,4 0,1 1146 22 9,25 16,50 90,75 1131 2,5
00 Ene 1671 -134 -74 -129 62 -91 -6,1 -10,9 -10,0 -3,8 1128 6,6 7,32 16,36 92,68 1113 6,9
Feb 1660 -124 -7,0 -119 59 -11,0 -57 -11,0 -8,7 -34 1114 11,7 10,27 16,94 89,73 1094 128
Mar 1629 -129 -7,3 -11,8 -6,3 -11,3 -6,2 -12,0 -9,3 -3,6 1204 90 9,77 17,19 90,23 1180 11,3
Abr 1579 -129 -7,6 -11,8 6,6 -122 -64 -11,3 -4,4 -5,2 958 -8,2 9,82 17,95 90,18 946 -6,0
May 1531 -118  -7,2 -115 62 -94 -6,1 -11,8 -5,0 -4,3 1223 8,3 8,77 17,28 91,23 1207 131
Jun 1500 -112 -7,0 -109 -6,1 -134 -58 -11,9 -5,9 -3,7 1199 6,2 8,09 17,70 91,91 1180 8,7
Jul 1489 -62 -4,0 92 -29 -99 -26 -9,7 -4,3 0,2 1172 0,7 7,54 18,72 92,46 1158 2,4
Ago 1488 -67 -4,3 -7,8 -36 -108 -33 -10,1 -5,1 -05 1013 89 7,31 17,39 92,69 1001 9,7
Sep 1501 -69 -4/4 -70 -38 -92 -36 -9,8 -5,0 -1,3 1215 1,3 881 18,64 91,19 1200 2,3
Oct 1530 -62 -39 72 -32 -81 -30 9,1 -4,3 -09 1360 104 9,06 21,26 90,94 1340 11,2
Nov 1557 -67 -4,1 -86 -32 -109 -29 -9,0 -3,9 -0,8 1266 8,3 9,03 19,62 90,97 1243 9,2
Dic 1556 -57 -3,6 93 -24 95 -22 -7,9 -3,0 -0,1 977 95 8,92 18,41 91,08 963 -7,8
01 Ene 1621 -50 -3,0 94 -17 -139 -13 -7,3 -1,4 0,5 1198 6,2 8,95 16,18 91,05 1182 6,2
Feb P 1599 -61  -3,7 -104 -2,3 -144 -19 -7,2 -1,3 -04 1094 -18 955 16,82 9045 1080 -1,2
PARO REGISTRADO COLOCACIONES
Tasas de variacion interanual (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
== TOTAL
—— AGRICULTURA
111 INDUSTRIA = TOTAL
- -+ CONSTRUCCION
A —— SERVICIOS A A
6" ‘ ‘ ‘ ®6 ®20
40 l 14 1
F ‘ : ‘ 1 118
2t | ! | 12
B i€ 116
2| : 1-2 1
al . |4 {14
6 : 16 |
L \ 1 112
-8 1-8 |
-10 - 1 -10 110
-12 - | 1 -12 1
I : ‘ 1 18
14 f g e\ ' {-14
L AT | ~. AR R . : | | 4
-16 7".‘! ~y ::.' ‘. : : 1 -16 | 6
[ %8 e = N ! I 1
-18 f St ' i : 1-18 §
20 | o ] 120 14
22| 208 ] ! 122 |
L et I ' J 12
24 | W : ! 1-24 |
-26 T A R v 26
1998 1999 2000 2001

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

= Serie representada graficamente. Miles de personas y porcentajes
Segun mes de Segln mes de registro
inicio de efectos
econémicos (a)
Miles de trabajadores afectados (a) Incremento salarial medio pactado
Incre-
Miles mento
de del Varia-
trabaja- | salario |Porre-| Por cion Agricul- |Indus- |Construc- |Servicios |Porre- | Por Total | Agricul- |Indus- |Construc- | Servicios
dores medio |visados |firmados | Total | inter- tura tria cion visados |firmados tura tria cion
afecta- | pactado anual
dos (%)
1 2 3 4 5 . 6 7 . 8 . 9 . 10 . 11 12 13. 14. 15. 16 . 17 .
98 8 751 256 4240 2732 6972 -255 500 2406 827 3240 2,43 2,77 2,56 290 240 2,35 2,69
99 8944 2,72 4120 3663 7783 8l1 602 2748 901 3532 2,29 249 2,38 3,37 2,24 2,30 2,35
00 8 285 3,64 4886 2977 7863 80 470 2603 875 3915 2,90 3,09 297 3,43 287 3,42 2,88
99 Sep 8 825 2,67 4100 2704 6804 891 495 2623 658 3028 2,29 2,37 2,32 264 2,23 2,29 2,35
Oct 8 935 2,72 4120 2912 7032 682 497 2672 737 3126 2,29 2,37 2,32 264 2,23 2,30 2,35
Nov 8 935 2,72 4120 3436 7556 928 502 2719 901 3434 2,29 2,36 2,32 264 2724 2,30 2,35
Dic 8944 2,72 4120 3663 7783 8l1 602 2748 901 3532 2,29 249 2,38 3,37 2,24 2,30 2,35
00 Ene 7577 3,66 1606 2 1609 -328 3 269 138 1198 2,82 2,07 282 257 2,58 2,40 2,92
Feb 7613 3,66 2220 74 2294 -629 85 507 186 1516 2,71 4,75 2,77 3,59 2,52 2,43 2,85
Mar 7677 3,65 4255 91 4347 760 305 1327 497 2218 2,74 4,48 2,77 3,46 2,68 2,48 2,80
Abr 7975 3,65 4425 239 4664 531 309 1360 650 2345 2,75 3,21 2,77 3,46 2,71 2,52 2,78
May 8 146 3,63 4445 336 4781 518 310 1406 673 2393 2,74 3,12 2,77 3,46 2,71 2,52 2,78
Jun 8194 3,63 4445 518 4963 123 360 1449 709 2445 2,74 3,04 2,77 3,39 2,72 2,51 2,79
Jul 8 210 3,63 4614 1095 5709 358 361 1912 768 2668 2,79 3,09 285 3,39 2,80 2,60 2,88
Ago 8211 3,63 4779 1688 6468 -57 395 2364 806 2903 2,90 3,14 2,96 3,37 284 3,42 2,88
Sep 8 277 3,64 4788 2397 7185 381 405 2436 838 3506 2,90 3,04 294 3,39 285 3,39 2,85
Oct 8 284 3,64 4853 2684 7536 505 413 2520 875 3729 2,90 3,06 2,96 3,37 2,86 3,42 2,87
Nov 8 284 3,64 4886 2821 7707 151 413 2573 875 3847 2,90 3,07 2,96 3,37 287 3,42 2,88
Dic 8 285 3,64 4886 2977 7863 80 470 2603 875 3915 2,90 3,09 297 3,43 287 3,42 2,88
01 Ene 3047 3,14 1602 25 1627 18 18 214 309 1086 3,16 4,32 3,18 2,68 2,67 4,39 2,94
Feb 3058 3,14 3204 64 3268 974 135 871 554 1708 3,12 3,90 3,14 3,14 2,74 3,81 3,13
TRABAJADORES AFECTADOS INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO
Enero-febrero Enero-febrero
[ 1999 [ 1999
miles I 2000 miles % I 2000 %
000 [ - 4000 4 - 14
3000 - 1{ 3000 3+ 13
2000 4 2000 2 r 12
1000 4 1000 1 11
u 0 0 X 0
TOTAL INDUSTRIA SERVICIOS TOTAL INDUSTRIA SERVICIOS
AGRICULTURA CONSTRUCCION AGRICULTURA CONSTRUCCION

Fuente: MTAS (Encuesta de Convenios Colectivos. Avance mensual).
(a) Datos acumulados.
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4.7. Encuesta de salarios en la industriay los servicios. Espafiay UEM

= Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual, euros y nimero de horas
Pro
Ganancia media por trabajador y mes Ganancia media por hora trabajada Numero de horas | memoria:
Ganancias
por
Pagos ordinarios Pagos totales Pagos ordinarios Pagos totales trabajador
en manu-
facturas
Indus- | Construc- Indus- | Construc- de la UEM
Total tria cion Servicios Total tria cion Servicios |Nimero 1
1 1 de horas| T
Euros T Euros T 4 1
4 4 T
1 1 1 1 1 1 1 1 4
Euros T T T T Euros | T T T T
4 4 4 4 4 4 4 4
1 2 . 3 4 . 5 6 7 8 9 . 10 11 12 13 14 15 16 17 .
97 M 1148 3,3 1293 34 4,6 4,3 2,8 8,01 39 9,02 41 4,5 4,4 4,0 143 -0,6 2,6
98 M 1173 21 1323 23 3,1 3,3 2,0 8,22 26 928 28 3,3 3,3 2,8 143 -05 29
99 M 1197 20 1353 23 2,5 3,8 1,9 8,41 23 951 25 2,7 4,0 2,2 142 -0,3 2,4
99 I-ll M 1193 19 1310 2,2 2,6 39 1,8 8,39 23 921 25 2,7 4,0 2,2 142 -0,3
00 I-ll ™ 1219 21 1340 23 2,6 3,6 3,0 8,57 21 943 23 3,0 4,2 2,7 142 -0,0
981 1165 26 1247 28 3,2 2,3 3,4 8,16 32 874 35 3,4 2,4 4,6 143 -0,7 2,5
1l 1167 20 1266 23 29 4,1 1,8 8,21 26 891 30 3,1 4,2 3,0 142 -0,7 3,1
1l 1180 21 1331 21 3,6 3,2 1,3 8,24 24 930 24 3,7 3,3 1,7 143 -0,3 29
[\ 1180 19 1447 20 2,8 3,6 1,6 8,28 24 10,15 24 3,1 3,4 2,3 143 -0,4 3,2
991 1186 1,8 1274 21 2,8 3,7 1,7 8,35 23 897 26 2,7 3,8 2,6 142 -05 2,7
1l 1189 19 1294 2.2 29 39 1,4 8,39 22 913 25 3,2 4,0 1,8 142 -0,3 2,5
1l 1205 22 1362 23 2,0 4,0 2,1 8,44 24 953 25 2,3 4,1 2,3 143  -0,2 2,4
[\ 1208 24 1483 25 2,4 3,8 2,4 8,48 25 1042 26 2,6 4,0 2,3 142 -0,1 1,9
001 1206 1,7 1300 2,1 2,5 3,6 2,6 8,52 20 918 24 3,0 4,4 2,8 142 -0,4 2,8
1l 1216 23 1326 25 2,3 39 3,4 8,55 19 933 22 2,6 4,2 2,5 142 0,3 2,7
1l 1234 24 1394 24 29 3,4 3,0 8,65 25 9,77 25 3,3 4,0 2,7 143 -0,1 2,4
SALARIOS PAGOS ORDINARIOS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== GANANCIA MEDIA POR TRABAJADOR Y MES
% 9% —— GANANCIA MEDIA POR HORA TRABAJADA %
4,6 4,6 . . . 4,6
144 4,4 - . . . 144
142 42 ¢ 142
14,0 40t : l 1 1ap
138 38 f : 1 : 138
136 36| ! ! 136
134 34| 134
132 32 | ; : 132
130 30 | 1 : 130
{28 28 | {28
126 26 | ! 1 1 126
l 124 24 | 1 1 1 124
| | 122 2,2 + ! 122
: 120 20| 120
: 1 : 118 18 ¢ : ‘ : 118
16 - . . . 116 16 . . . 116
1.4 ; ; ; 1.4 1.4 ; ; ; 1.4

1997 1998 1999 2000

Fuentes: INE (Encuesta de Salarios en la Industria y los Servicios) y BCE.
Notas: Los datos en pesetas se han convertido a euros aplicando el tipo de cambio irrevocable de 166,386.
Las series de base de este indicador, para Espafia, figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafia, capitulo 24, cuadros 26, 27 y 28.
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4.8. Costes laborales unitarios. Espafiay UEM (a)

Tasas de variacion interanual

Serie representada graficamente.

Pro memoria :
costes laborales unitarios

Manufacturas

UEM

Espafa

©

12

11

Productividad

Empleo

UEM

Espafia

(b)

10

Producto

UEM

Espafia

UEM

Espafia

Remuneracion por

asalariado

UEM

Espafia

(b)

Costes laborales unitarios

Total economia

UEM

Espafa
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COSTES LABORALES UNITARIOS: MANUFACTURAS
Tasas de variacion interanual

COSTES LABORALES UNITARIOS: TOTAL
Tasas de variacion interanual

= ESPANA

%

%

2000

1999

1998

1997

2000

1999

1998

1997

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

(a) Espafia: elaborado segun el SEC 95, series ciclo-tendencia.
(b) Empleo equivalente a tiempo completo.

(c) Ramas industriales.
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5.1. indice de precios de consumo. Espafia. Base 1992=100

= Serie representada graficamente.

98
99
00

00 E-F
01 E-F

99 Nov
Dic

00 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

01 Ene
Feb

M
M
MP

M
MP

indices y tasas de variacién interanual

indice general (100 %)

1 Pro memoria: precios
Tasa de variacion interanual (T ) percibidos por agricultores
12 (base 1990)

Serie 1 s/
original m T T
1 12 dic
(@ (b) ()
1 2 3 . 4
123,8 _ 1,8 1,
126,7 _ 2,3 2,
131,0 _ 3,4 4,
128,8 0,2 29 0,
133,6 0,2 3,7 0,
127,7 0,2 2,7 2,
128,3 0,5 29 2,
128,7 0,3 29 0,
128,9 0,1 3,0 0,
129,4 0,4 29 0,
129,9 0,4 3,0 1,
130,2 0,2 3,1 1,
130,6 0,3 3,4 1,
131,3 0,6 3,6 2,
131,9 0,4 3,6 2,
132,2 0,3 3,7 3,
132,6 0,3 4,0 3,
132,9 0,2 4,1 3,
133,4 0,3 4,0 4,
133,4 0,0 3,7 0,
133,9 0,3 3,8 0

PO OOWROAOUIWOUIW ©UI N OCON

Alimentos

no
elaborados

HOO COUNBRDOOROONN ON IO NNBRF

INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES

Tasas de variacion interanual

IPSEBENE

=== GENERAL
11 INDUSTRIALES SIN ENERGIA

=== SERVICIOS

%

1998 1999 2000 2001

Fuentes: INE, MAPAy BE.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafia, capitulo 25, cuadros 2 y 8.
(a) Tasa de variacién intermensual no anualizada.
(b) Para los periodos anuales, representa el crecimiento medio de cada afio respecto al anterior.
(c) Para los periodos anuales, representa el crecimiento diciembre sobre diciembre.

Alimentos |Industriales | Energia Servicios | IPSEBENE Serie 1
elaborados | sin energia original T
12
. 7 . 8 . 9 . 10 . 11 12

1,3 1,5 -3,8 3,6 2,3 113,1 -1,6
2,1 1,5 3,2 3,4 2,4 1119 -1,1
0,9 2,1 13,3 3,8 2,5 115,1 29
1,8 1,5 13,2 3,2 2,2 125,3 -0,6
1,6 2,6 5,6 4,5 3,2
2,5 1,3 9,0 3,1 2,3 113,1 -15
2,6 1,3 115 3,2 2,4 119,2 -5,6
1,9 1,5 11,8 3,2 2,3 124,6 1,3
1,5 1,6 14,7 3,2 2,2 126,0 -2,6
1,1 1,8 15,9 3,1 2,1 132,5 -0,2
0,8 1,8 13,9 3,4 2,2 124,2 -2,3
0,6 2,0 15,4 3,4 2,3 110,9 -1,7
0,5 2,1 16,5 3,5 2,3 110,4 2,2
0,3 2,1 12,8 4,1 2,5 106,9 6,4
0,5 2,1 9,5 4,4 2,7 94,4 3,3
0,8 2,3 10,6 4,0 2,7 99,8 2,3
0,8 2,5 13,8 4,1 2,8 114,3 4,9
0,9 2,6 14,6 4,3 29 124,1 9,7
1,1 2,5 11,2 4,4 3,0 129,2 8,4
1,5 2,6 6,3 4,5 3,1

1,8 2,7 4,8 4,5 3,2

INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual

= Al IMENTOS ELABORADOS
—— ALIMENTOS SIN ELABORAR
11 ENERGIA

18

1 16

1 14

1 12

1 10
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100 (a)

Indice armonizado de precios de consumo. Espafiay UEM. Base 1996

5.2.

Tasas de variacion interanual

Serie representada graficamente.
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INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES

INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL

Tasas de variacion interanual

Tasas de variacion interanual

= BIENES (ESPARNA)
—— BIENES (UEM)

= GENERAL (ESPARA)
—— GENERAL (UEM)

SERVICIOS (ESPARA)
SERVICIOS (UEM)

%

%

%

%

2001

2000

1999

1998

2001

2000

1999

1998

Fuente: Eurostat.

(a) A partir de enero de 2000 se amplia la cobertura de bienes y servicios, geogréafica y poblacional.
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Intermedios

Inversion

2001

Tasas de variacion interanual

Pro memoria: UEM

Consumo

2000

Total

(b)

Intermedios (46,5 %)

1999

1998

Inversion (13,8 %)

Indice de precios industriales. Espafiay UEM (a)

Consumo (39,6 %)

2001

5.3.

1
(b)

General (100 %)
m

Serie
original

2000

1999

1998

Serie representada graficamente.
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100.

100; UEM: base 1995:

(b) Tasa de variacién intermensual no anualizada.
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(a) Espafia: base 1990

Nota: Las series de base de este indicador, para Espafia, figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafia, capitulo 25, cuadro 3.

Fuentes: INE y BCE.



5.4. Indices del valor unitario del comercio exterior de Espafia

Tasas de variacion interanual

Serie representada graficamente.
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INDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS IMPORTACIONES

INDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS EXPORTACIONES

POR GRUPOS DE PRODUCTOS (a)

Y DE LAS IMPORTACIONES (a)

=== B CONSUMO
—— B. CAPITAL

=== EXPORTACIONES

IMPORTACIONES

B. INTERMEDIOS

%

16

2000

1999

1998

1997

2000

1999

1998

1997

Fuentes: ME y BE.

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

(a) Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS).
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6.1p. Estado. Recursos y empleos segun Contabilidad Nacional (SEC95). Espafia

Miles de millones de pesetas

Recursos corrientes y de capital Empleos corrientes y de capital Pro memoria:
Déficit de caja
Impues- | Otros Trans-
Capaci- to impues- |Intere- |Impues- Remu- feren- |Ayudas Déficit Ingre- Pagos
dad (+) sobre tos so- | sesy tos ne- cias ala Resto de S0S liqui-
o el bre los | otras | sobre racion corrien- | inver- caja liqui- dos
necesi- valor produc- |rentas la de Intere- | tesyde | sibny dos
dad (-) Total |afiadido | tos y dela | renta Resto Total asala- | ses capital otras
de (IVA) sobre |propie- | yel riados entre transfe
finan- importa- | dad patri- Adminis- | rencias
cién ciones monio tra- de
excepto ciones capital
IVA Publicas
1=2-8 2=3a7 |3 4 5 6 7 8=9al3 |9 10 11 12 13 14=15-16 |15 16
-1973 16944 4017 2561 928 7307 2131 18917 2959 3183 8627 696 3452 -1114 17519 18633
-1105 18435 4754 2731 978 7802 2170 19540 2884 2823 9592 813 3428 -1057 18365 19422
-626 19835 5203 2857 857 8740 2178 20461 2630 2794 10905 682 3450 -404 19749 20153
-276 1408 -44 275 42 1012 123 1684 183 239 1117 1 145 -723 1538 2261
-204 1549 26 238 45 1125 115 1753 187 247 1188 - 131
973 2439 1456 214 152 488 128 1466 191 219 853 33 170 535 2509 1974
-754 970 289 207 18 294 163 1725 227 229 952 32 284 -812 819 1631
1093 2554 821 236 30 1313 155 1462 207 230 873 29 122 1042 2589 1546
-561 953 131 215 21 426 161 1514 178 227 857 31 221 -538 986 1524
-604 1261 209 245 36 575 196 1865 336 224 1000 6 299 -493 1121 1614
154 1846 771 257 24 669 124 1692 191 235 990 24 253 90 1852 1762
-235 1144 -173 238 48 950 81 1379 197 237 724 28 193 -399 1168 1566
-242 1343 470 285 22 427 139 1586 197 231 908 24 226 -53 1267 1320
1226 2859 871 222 25 1593 149 1633 191 241 912 53 236 1305 2 860 1555
-257 1406 233 234 312 536 91 1663 193 235 931 23 281 167 1565 1398
-1143 1649 169 228 126 458 668 2792 340 246 788 399 1019 -526 1477 2003
-204 1549 26 238 45 1125 115 1753 187 247 1188 - 131
6.1e. Estado. Recursos y empleos segln Contabilidad Nacional (SEC95). Espafia
Millones de euros
Recursos corrientes y de capital Empleos corrientes y de capital Pro memoria:
Déficit de caja
Impues- | Otros Trans-
Capaci- to impues- |Intere- |Impues- Remu- feren- |Ayudas Déficit Ingre- Pagos
dad (+) sobre tos so- | sesy tos ne- cias ala Resto de S0S liqui-
o el bre los | otras | sobre racion corrien- | inver- caja liqui- dos
necesi- valor produc- |rentas la de Intere- | tesyde | sibny dos
dad (-) Total |afladido | tos y dela | renta Resto Total asala- | ses capital otras
de (IVA) sobre |propie- | yel riados entre transfe
finan- importa- | dad patri- Adminis- | rencias
cién ciones monio tra- de
excepto ciones capital
IVA Publicas
1=2-8 2=3a7 |3 4 5 6 7 8=9al3 |9 10 11 12 13 14=15-16 |15 16
-11 860 101836 24 140 15391 5577 43918 12810 113696 17786 19129 51851 4184 20746 -6698 105291 111989
-6 641 110796 28574 16413 5877 46891 13041 117437 17331 16967 57651 4887 20600 -6354 110376 116 730
-3763 119208 31269 17171 5149 52531 13088 122971 15807 16791 65538 4100 20735 -2431 118693 121 124
-1658 8460 -266 1651 254 6081 740 10119 1100 1433 6713 3 870 -4344 9244 13588
-1224 9310 154 1430 272 6763 691 10534 1121 1487 7139 - 786
5851 14659 8752 1288 916 2935 768 8808 1145 1318 5125 197 1023 3214 15078 11864
-4533 5832 1738 1244 105 1764 980 10366 1365 1379 5720 192 1710 -4881 4922 9803
6568 15352 4933 1416 179 7891 932 8784 1243 1384 5247 175 735 6265 15558 9293
-3371 5730 786 1290 127 2561 966 9101 1068 1365 5149 188 1331 -3231 5926 9158
-3631 7581 1256 1474 217 3454 1179 11212 2019 1345 6012 38 1797 -2965 6735 9699
925 11096 4633 1547 147 4023 747 10172 1147 1413 5952 142 1518 542 11131 10589
-1412 6877 -1040 1431 288 5712 486 8289 1185 1427 4350 167 1160 -2396 7018 9413
-1456 8073 2825 1715 131 2567 836 9529 1183 1386 5459 143 1358 -319 7612 7931
7369 17186 5233 1336 148 9575 893 9816 1150 1448 5482 319 1418 7845 17190 9345
-1542 8452 1401 1408 1876 3219 547 9994 1159 1412 5595 138 1690 1001 9405 8404
-6873 9909 1018 1369 760 2750 4013 16782 2043 1480 4736 2397 6126 -3162 8876 12038
-1224 9310 154 1430 272 6763 691 10534 1121 1487 7139 - 786

Fuentes: Ministerio de Hacienda (IGAE)
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6.2p. Estado. Operaciones financieras (SEC95). Espafia

Miles de millones de pesetas

Adquisicion Contraccién neta de pasivos Contrac-
neta de cion
activos neta de

financieros Por instrumentos Por sectores de contrapartida pasivos

Del cual (excepto
Capaci- otras
dad(+) cuentas
o En Valores Bonos, Crédi- | Otros Otras En poder de sectores Resto pendien-
necesi- Del cual monedas | a corto obliga- tos pasivos |cuentas residentes del tes de
dad(-) distin- plazo ciones, del materia- |pendien- mundo pago)
de fi- tas de notas y Banco | lizados tes de
nancia- Dep6- Total la pese- valores de enins- pago Institu- Otros
cién sitos ta/ euro asumidos |Espafia |trumen- Total ciones sectores
enel tos de financie- | residen-
Total | Banco mercado ras mone- | tes
de (a) tarias
Espafa
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
98 P -1973 401 74 2375 1102 -1802 4 352 -39 -410 273 1739 -1297 3035 636 2101
99 A -1105 944 761 2049 -96 -1103 3258 -83 -74 52 -1615 -1 067 -549 3665 1998
00 A -626 1179 947 1805 -82 -1445 2913 -83 69 349 -3228 -1771  -1458 5033 1455
00 E-E A -276  -544 -556 -268 -227 -203 -366 - -26 326 -246 -164 -82 -22 -595
01 E-E A -204 -1 019 -2123 -815 -10 247 -1757 - -0 696 -969 -47 -922 154 -1511
00 Feb A 973 780 820 -193 -6 -157 248 - -10 -273 -573 -365 -208 380 80
Mar A -754 -1186 -1244 -431 -22 48 -426 - -37 -17  -1015 -581 -434 584 -414
Abr A 1093 796 683 -297 6 -15 -688 - 170 236 -138 72 -211 -159 -533
May A -561 -344 -360 217 6 -92 532 - 14 -237 371 89 282 -154 454
Jun A -604 184 133 788 -2 35 550 - 1 202 -60 -36 -24 848 586
Jul A 154 443 396 289 237 -193 554 - -13 -59 -516 -354 -162 805 348
Ago A -235 -514 -563 -280 -51 -461 331 - 1 -150 -598 -269 -329 319 -129
Sep A -242 129 69 371 -22 -207 547 - -19 50 -343 15 -358 714 321
Oct A 1226 1643 1547 417 3 -58 495 - -0 -20 -537 -608 72 954 437
Nov A -257 341 383 598 -2 -131 682 - -8 56 224 291 -67 374 542
Dic A -1143 -549 -362 594 -4 -11 455 -83 -3 236 202 140 62 392 358
01 Ene A -204 -1 019 -2123 -815 -10 247 -1757 - -0 696 -969 -47 -922 154 -1511
6.2e. Estado. Operaciones financieras (SEC95). Espafia
Millones de euros

Adquisicion Contraccién neta de pasivos Contrac-
neta de cion
activos neta de

financieros Por instrumentos Por sectores de contrapartida pasivos

Del cual (excepto
Capaci- otras
dad(+) cuentas
o En Valores Bonos, Crédi- | Otros Otras En poder de sectores Resto pendien-
necesi- Del cual monedas | a corto obliga- tos pasivos |cuentas residentes del tes de
dad(-) distin- plazo ciones, del materia- |pendien- mundo pago)
de fi- tas de notas y Banco | lizados tes de
nancia- Dep6- Total la pese- valores de enins- pago Institu- Otros
cién sitos ta/ euro asumidos |Espafia |trumen- Total ciones sectores
enel tos de financie- | residen-
Total | Banco mercado ras mone- | tes
de (a) tarias
Espafa
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
98 P -11860 2411 444 14271 6624 -10829 26 157 -236 -2 464 1643 10449 -7793 18242 3822 12628
99 A -6641 5676 4574 12317 -577 -6629 19581 -499 -447 311 -9708 -6411 -3297 22026 12006
00 A -3763 7083 5690 10846 -495 -8683 17510 -499 418 2100 -19402 -10641 -8761 30248 8 746
00 E-E A -1658 -3272 -3340 -1614 -1367 -1218 -2198 - -158 1960 -1479 -988 -491 -135 -3573
01 E-E A -1224 -6122 -12758 -4898 -59 1482 -10561 - -3 4184 -5823 -282  -5540 925 -9 082
00 Feb A 5851 4691 4930 -1160 -36 -944 1489 - -63 -1642 -3446 -2194 -1252 2285 482
Mar A -4533 -7125 -7478 -2592 -131 288 -2 558 - -220 -102  -6101 -3494 -2608 3509 -2 490
Abr A 6568 4782 4105 -1786 38 -89 -4 135 - 1022 1416 -830 435 -1265 -956 -3202
May A -3371-2066 -2164 1305 38 -552 3196 - 85 -1424 2231 535 1696 -926 2729
Jun A -3631 1107 800 4737 -15 213 3306 - 6 1213 -358 -214 -144 5095 3525
Jul A 925 2662 2378 1737 1423 -1158 3329 - -80 -354 -3102 -2126 -976 4 839 2091
Ago A -1412 -3092 -3383 -1680 -304 -2773 1988 - 9 -903 -3596 -1619 -1977 1916 =777
Sep A -1456 774 416 2230 -130 -1245 3288 - -113 300 -2060 90 -2150 4 290 1931
Oct A 7369 9874 9296 2505 21 -349 2973 - -0 -119 -3226 -3 657 431 5731 2624
Nov A -1542 2052 2302 3594 -10 -789 4097 - -50 335 1348 1748 -400 2246 3258
Dic A -6873-3303 -2173 3570 -22 -68 2736 -499 -20 1421 1216 842 374 2354 2149
01 Ene A -1224 -6122 -12758 -4898 -59 1482 -10561 - -3 4184 -5823 -282  -5540 925 -9 082
Fuente: BE.

(a) Incluye otros créditos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depésitos.
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6.3p. Estado. Pasivos en circulaciéon. Espafa

Miles de millones de pesetas

Pasivos en circulacion (excepto otras cuentas pendientes de pago) Pro Memoria:
Igeluda Del cual: Por instrumentos Por sectores de contrapartida
el
Estado
elabora- Valores Bonos, Créditos Otros En poder de sectores Resto Depositos Avales
da segun En a corto obliga- del Banco pasivos residentes del enel presta-
la meto- monedas plazo ciones, de materiali- Mundo Banco de dos
dologia- distintas notas y Espafia zados en Espafia (saldo
del de la valores instrumen- Total Adminis- Otros Vivo)
Protoco- peseta/ asumidos tos de traciones sectores
lo de del euro mercado Publicas residen-
déficit (a) tes
excesivo
1 2 4 5 6 8 9 10 11 12
96 43 922 3402 13491 25 342 1799 3290 35022 88 34934 8988 2528 1362
97 45 617 3871 11935 30 041 1760 1881 35 196 74 35122 10 495 1635 1206
98 P 47243 4 964 9973 34103 1721 1446 35 807 51 35 756 11 487 1709 1067
99 P 49713 4061 8 842 37 861 1638 1371 34514 25 34 489 15 223 2470 884
00 A 51372 3953 7422 40 973 1555 1423 31 360 116 31 245 20128 3417 903
99 Oct P 48187 3972 8 300 36 773 1721 1394 33847 51 33847 14 340 3393 1021
Nov P 49007 4 054 8 500 37 397 1721 1389 34 453 51 34 453 14 554 2906 1013
Dic P 49713 4061 8 842 37 861 1638 1371 34514 25 34 489 15 223 2470 884
00 Ene A 49792 3829 8 644 38 164 1638 1347 34 089 25 34 064 15728 1914 885
Feb A 50057 3799 8 490 38 593 1638 1335 34 402 25 34 377 15 680 2735 940
Mar A 49801 3891 8 565 38 304 1638 1294 33193 25 33168 16 633 1490 938
Abr A 49376 3939 8 559 37711 1638 1468 32 757 25 32732 16 644 2173 938
May A 49684 3889 8 468 38 110 1638 1469 33524 25 33499 16 185 1813 931
Jun A 50145 3854 8 509 38 530 1638 1468 33174 25 33 149 16 996 1947 930
Jul A 50659 4098 8 317 39 276 1638 1428 32 587 25 32 562 18 096 2342 914
Ago A 50581 4180 7 852 39 628 1638 1464 32180 25 32 155 18 427 1779 915
Sep A 50770 4175 7 654 40 032 1638 1447 31835 25 31810 18 960 1849 881
Oct A 51190 4 251 7 591 40 509 1638 1452 31113 25 31088 20101 3395 876
Nov A 51452 4148 7 451 40 925 1638 1438 31 552 25 31527 19 925 3778 984
Dic A 51372 3953 7422 40 973 1555 1423 31 360 116 31 245 20128 3417 903
01 Ene A 50600 3940 7 663 39 960 1555 1422 116 1294 916
6.3e. Estado. Pasivos en circulacion. Espafa
Millones de euros
Pasivos en circulacion (excepto otras cuentas pendientes de pago) Pro Memoria:
Igeluda Del cual: Por instrumentos Por sectores de contrapartida
el
Estado
elabora- Valores Bonos, Créditos Otros En poder de sectores Resto Depositos Avales
da segun En a corto obliga- del Banco pasivos residentes del enel presta-
la meto- monedas plazo ciones, de materiali- Mundo Banco de dos
dologia- distintas notas y Espafia zados en Espafia (saldo
del de la valores instrumen- Total Adminis- Otros Vivo)
Protoco- peseta/ asumidos tos de traciones sectores
lo de del euro mercado Publicas residen-
déficit (a) tes
excesivo
1 2 4 5 8 9 10 11 12
96 263 976 20 447 81084 152 306 10 814 19772 210489 529 209 960 54 016 15195 8 185
97 274 161 23263 71730 180551 10578 11303 211530 445 211 085 63 076 9 829 7 251
98 P 283938 29 832 59939 204 965 10 341 8692 215203 305 214899 69 040 10 273 6412
99 P 298779 24 410 53142 227552 9843 8243 207 436 150 207 286 91 493 14 846 5310
00 A 308 754 23759 44 605 246 253 9344 8552 188478 695 187784 120970 20536 5428
99 Oct P 289611 23870 49884 221009 10 341 8377 203428 305 203428 86 184 20 395 6 135
Nov P 294539 24 367 51087 224762 10 341 8349 207 065 305 207 065 87 474 17 468 6 090
Dic P 298779 24 410 53142 227552 9843 8243 207 436 150 207 286 91 493 14 846 5310
00 Ene A 299 256 23012 51951 229 368 9843 8095 204877 150 204 727 94 530 11 506 5321
Feb A 300 848 22 835 51028 231951 9843 8026 206 760 150 206 609 94 239 16 436 5 650
Mar A 299 310 23388 51477 230211 9843 7780 199 496 150 199 346 99 964 8 958 5637
Abr A 296 756 23674 51438 226 650 9843 8826 196 875 150 196 725 100 031 13 063 5639
May A 298 606 23371 50892 229 044 9843 8828 201484 150 201 334 97 272 10 899 5 596
Jun A 301376 23166 51138 231572 9843 8824 199380 150 199229 102 147 11 699 5590
Jul A 304 464 24 627 49987 236 052 9843 8583 195855 150 195704 108 760 14 077 5495
Ago A 304 000 25125 47 191 238 167 9843 8799 193404 150 193253 110746 10 695 5 500
Sep A 305133 25093 46 001 240595 9843 8695 191331 150 191181 113952 11111 5292
Oct A 307 657 25551 45624 243 465 9843 8725 186995 150 186845 120812 20 407 5263
Nov A 309 232 24 930 44784 245963 9843 8642 189630 150 189480 119752 22709 5914
Dic A 308 754 23759 44 605 246 253 9344 8552 188478 695 187784 120970 20536 5428
01 Ene A 304110 23681 46 054 240 167 9344 8 545 695 7778 5 506
Fuente: BE.

(a) Incluye otros créditos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depésitos.
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7.1. Balanza de Pagos de Espafia frente a otros residentes de la UEM y al resto del mundo
Resumen y detalle de la cuenta corriente

= Serie representada graficamente.

Millones de euros

Transfe-
rencias
corrien-
tes
(saldo)

13

2408
3 006
2879

2879
1596

401
116
-155
-377

27
1829
344
-126

108
-116
-84
148
-85
-226
-301

Cuenta
de

capital

(saldo)

()

14
.

5609
5680
6 628

6 628
5314

333
77
309
1602

646

473
1142
475
298
327
399
329
198
375
569

DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE

] ENERO 1999 - DICIEMBRE 1999
I ENERO 2000 - DICIEMBRE 2000

Cuenta Errores
financie- y
ra omisio-
(saldo) nes
netos
(b)
15 . 16 .
-2783 -5066
-105  -2977
11046 -5631
11046 -5631
18695 -4771
1 506 -130
1084 -671
2122 -1290
2770 -98
2377 -1200
26 -595
1850 -188
713 142
1037 -67
1938 -952
1553 -55
407 128
2 269 -753
2233 -501
1789 -1171
2504 439
"€ 30000
1 20000
{ 10000

-10000

-20000

1 -30000

Cuenta corriente (a)
Bienes Servicios Rentas
Total Saldo Ingresos Pagos | Saldo Ingresos Pagos Saldo | Ingresos |Pagos
Del cual Del cual
Total | Turismo | Total | Turismo
1 . 2 . 3 5 . 6 8 10 . 11 12
97 2240 -11 802 94 056 105 858 17 583 39009 23668 21426 3973 -5949 11578 17 526
98 -2598 -18480 100444 118 923 19 626 44189 26 806 24563 4491 -6 751 13092 19843
99 -12 042 -27 547 104 244 131791 21591 50 191 30482 28600 5181 -8965 11675 20640
99 E-D -12 042 -27 547 104 244 131791 21591 50191 30482 28600 5181 -8965 11675 20640
00 E-D A-19 239 -35902 124731 160633 23982 57091 33655 33110 5962 -8915 15812 24727
99 Sep -1709 -3220 8723 11943 2045 4604 2958 2559 517 -935 786 1721
Oct -1190 -2469 10229 12698 1786 4201 2616 2415 470 -623 855 1478
Nov -1141 -2290 9999 12290 1859 4338 2627 2479 444  -555 994 1549
Dic -4 274 -3392 9279 12671 1062 3902 1948 2839 444 -1567 1001 2567
00 Ene P -1823 -2265 8383 10649 1065 3431 1807 2367 352 -650 1116 1766
Feb P 484 -2 323 9625 11949 922 3370 1863 2448 376 57 1317 1260
Mar P -2134 -2864 11076 13940 1498 4275 2373 2776 432 -1114 1118 2231
Abr P -1998 -2969 9491 12460 1607 4123 2303 2517 425  -509 1018 1527
May P -1445 -3463 10945 14408 2359 5084 3158 2726 468 -418 1629 2047
Jun P -1284 -2644 11520 14164 2317 4961 3020 2644 508 -1 065 1206 2271
Jul P -1825 -3115 10279 13394 3019 5975 3845 2956 584 -1613 1324 2937
Ago P -934 -3366 7749 11115 3031 5799 3936 2768 633 -516 1148 1664
Sep P -1845 -3411 10261 13672 2369 5289 3194 2920 587 -951 1366 2317
Oct P -1930 -3282 12065 15347 2212 5312 3224 3100 583 -775 1402 2177
Nov P -993 -2793 12370 15163 2286 5197 2997 20911 520 -260 1543 1802
Dic A -3512 -3406 10967 14373 1298 4275 1936 2977 495 -1103 1625 2728
RESUMEN
] ENERO 1999 - DICIEMBRE 1999
I ENERO 2000 - DICIEMBRE 2000

30000"1° "€ 30000 30000"°

20000 | 1 20000 20000 T

10000 - 41 10000 10000 [

0 . u 0 0

-10000 1 -10000 -10000 r

-20000 1 -20000 -20000 r

-30000 1 -30000 -30000 r

~40000 & = orRIENTE C.FINANCIERA =40000 =40000 BIENES

C.CAPITAL

ERRORES Y OMISIONES

Fuente: BE. Cifras elaboradas segln el Manual de Balanza de Pagos del FMI (52 edicién, 1993).
(a) Un signo positivo para los saldos de la cuenta corriente y de capital significa superavit (ingresos mayores que pagos) y, por tanto, un préstamo neto al exterior (aumento de
la posicion acreedora o disminucién de la posicién deudora).
(b) Un signo positivo para el saldo de la cuenta financiera (variacién de pasivos mayor que la variaciéon de activos) significa una entrada neta de financiacion, es decir, un
préstamo neto del resto del mundo (aumento de la posicién deudora o disminucién de la posicién acreedora).

SERVICIOS

RENTAS

-40000

TRANSFERENCIAS
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7.2. Balanza de Pagos de Espafia frente a otros residentes de la UEM y al resto del mundo
Detalle de la cuenta financiera

= Serie representada graficamente.

Millones de euros

Saldo Variacién neta de activos financieros Variacién neta de pasivos
(var. neta
de pasivos
- var. neta Inversiones de Espafia Inversiones del
de activos en el exterior exterior en Espafia
financieros) Total Otras Activos Total Otras
inversiones de inversiones
(a) Directas Cartera Derivados (b) reserva Directas Cartera (b)
vna - vnp (c) (d)
1 2 . 4 . 5 . . . 8 . 9 . 10 . 11 .
97 -2783 37 299 11 041 14 401 6 1498 10 352 34516 5621 11067 17 828
98 -105 67 162 17 002 39071 2 450 20 887 -12 248 67 057 10592 15400 41 065
99 11 046 79 855 33 240 44 040 -132 23677 -20 970 90 901 8781 43403 38 717
99 E-D 11 046 79 855 33 240 44 040 -132 23677 -20 970 90 901 8781 43403 38 717
00 E-D A 18695 131946 56 878 63 858 -1 609 16 119 -3302 150 641 38768 59737 52 136
99 Sep 1 506 7 581 2073 1278 -31 5717 -1 455 9 087 835 8 244 8
Oct 1084 9618 1019 988 -43 7 361 294 10 703 693 993 9016
Nov 2122 8170 1363 1174 -341 6343 -370 10 291 471 6 286 3535
Dic 2770 -3 009 1765 2729 -42 -7 049 -412 -239 364 4 493 -5 096
00 Ene P 2377 7523 337 2799 340 3029 1018 9900 1122 -418 9197
Feb P 26 2148 1231 4988 315 -3898 -487 2175 1057 5932 -4 815
Mar P 1850 7 561 2612 4 448 -229 1028 -298 9411 412 4081 4918
Abr P 713 3454 2108 2935 -618 -561 -409 4168 2165 -627 2631
May P 1037 17 156 9 087 5917 -516 3053 -385 18 193 8 317 664 9211
Jun P 1938 1252 1286 5223 -234 -5 166 143 3190 966 5 500 -3277
Jul P 1553 18 969 13741 2 206 116 1149 1757 20522 3014 16238 1270
Ago P 407 1375 1940 1563 -939 305 -1 495 1782 1225 3937 -3380
Sep P 2 269 25949 6 507 6 351 -615 14 020 -314 28 218 942 8973 18 302
Oct P 2233 15 466 5061 4916 -119 7 301 -1692 17 699 3739 8 786 5175
Nov P 1789 8 190 8 185 3755 -270 -2 446 -1 034 9978 2 458 1510 6 010
Dic A 2504 22901 4782 18 756 1161 -1693 -104 25 406 13 350 5161 6 894
VARIACION NETA DE ACTIVOS FINANCIEROS VARIACION NETA DE PASIVOS
] ENERO 1999 - DICIEMBRE 1999 ] ENERO 1999 - DICIEMBRE 1999
0 I ENERO 2000 - DICIEMBRE 2000 =0 =0 I ENERO 2000 - DICIEMBRE 2000 =0
160000 1 160000 160000 1 160000
140000 41 140000 140000 r 41 140000
120000 120000 120000 r 41 120000
100000 100000 100000 r 41 100000
80000 80000 80000 F 1 80000
60000 60000 60000 1 60000
40000 40000 40000 - 40000
20000 20000 20000 F 20000
0 0 0 0
-20000 -20000 -20000 r 1 -20000
-40000 -40000 -40000 -40000

TOTAL I. CARTERA O. INVERSIONES

DERIVADOS F.

TOTAL .CARTERA

I. DIRECTAS A. RESERVA I. DIRECTAS O.INVERSIONES

Fuente: BE. Cifras elaboradas segln el Manual de Balanza de Pagos del FMI (52 edicién, 1993).

(a) Tanto la variacién de pasivos como la de activos financieros han de entenderse 'netas’ de sus correspondientes amortizaciones. Los derivados financieros se han incluidoen
la variacién de activos, aunque son un saldo de activos menos pasivos. Un signo positivo para el saldo de la cuenta financiera significa una entrada neta de financiacion, es decir,
un préstamo neto del exterior (aumento de la posicién deudora o disminucion de la posicion acreedora).

(b) Principalmente, préstamos, depoésitos y operaciones temporales.

(c) No recoge las inversiones directas en acciones cotizadas e incluye inversiones de cartera en acciones no cotizadas.

(d) Incluye inversiones directas en acciones cotizadas, pero no recoge las inversiones de cartera en acciones no cotizadas.
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7.3. Comercio exterior de Espafia frente a otros miembros de la UEM y al resto del mundo

Exportaciones y expediciones

Millones de euros y tasas de variacién interanual

Serie representada graficamente.
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POR AREAS GEOGRAFICAS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)

POR TIPOS DE PRODUCTOS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)

=== OCDE
— UEM

=== TOTAL

—— B. CONSUMO

ESTADOS UNIDOS

B. CAPITAL

1997 1998 1999 2000

1996

B. INTERMEDIOS
1998 1999 2000

1997

1996

Fuentes: ME y BE.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafia, capitulo 17, cuadros 4 y 5.

(a) Series deflactadas con el indice de valor unitario correspondiente.
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7.4. Comercio exterior de Espafia frente a otros miembros de la UEM y al resto del mundo
Importaciones e introducciones

= Serie representada graficamente. Millones de euros y tasas de variacion interanual
Total Por tipo de productos (series deflactadas)(a) Por areas geogréficas (series nominales)
Intermedios OCDE Nuevos
Millones | Nomi- |Deflac- Otros | paises
de nal tado |Consumo | Capital paises | indus- |Otros
euros (a) Total Energé- No Unién Del |Estados | Resto ameri- triali-
ticos energé- | Total | Europeacual |Unidos |OCDE |OPEP |canos | zados
ticos de
Total IAmérica
UEM
1 2 3 . 4 . 5 . 6 . 7 8 9 . 10 ll. 12 . 13 14 15 16 . 17
96 94 179 8,1 7,8 7,0 14,4 6,3 29 6,8 7,9 119 81 7,1 6,8 239 4,0 05 33
97 109 469 16,2 12,2 12,0 12,0 12,4 1,7 14,1 14,9 14,6 15,6 1555 15,0 215 19,9 242 21,1
98 122856 12,2 15,0 16,3 21,9 12,5 13,8 12,2 14,7 17,4 175 26 152 -152 3,6 30,6 10,3
99 139094 13,2 13,2 14,8 22,6 9,7 -0,6 110 12,4 10,3 11,7 89 135 158 126 16,4 18,1
00 P 166138 22,8 8,2 6,0 6,7 9,7 19,3 9,4 16,0 16,1 15,7 19,6 15,8 1094 153 215 39,3
99 Nov 12696 19,2 13,0 9,7 30,7 8,8 -18,1 12,3 16,6 15,7 14,0 43,3 14,2 48,2 436 0,0 25,3
Dic 13079 27,8 20,7 25,1 35,0 13,8 -20,1 19,1 26,7 245 29,5 346 26,7 773 121 8,2 229
00 Ene 10944 27,1 10,8 54 11,1 12,6 20,2 116 17,7 26,4 22,9 -6,8 17,6 1552 21,7 3,5 50,3
Feb 12298 29,5 17,2 111 23,6 17,9 1,1 204 227 29,1 23,4 51 22,4 1050 131 35,0 53,1
Mar 14416 21,4 10,8 54 6,3 14,7 -10,0 18,3 15,8 13,0 16,4 -5,6 19,0 1532 -2,6 19,8 23,2
Abr 12850 21,3 59 5,0 15,1 3,1 -10,0 4,9 18,7 22,5 18,3 419 154 66,7 -10,3 17,2 30,2
May 14887 25,6 3,5 2,8 -3,4 6,4 43,5 3,0 16,0 15,7 12,2 352 13,9 130,2 55,5 35,7 53,9
Jun 14680 22,3 12,3 3,6 9,3 17,1 37,7 15,1 145 18,0 15,9 20,8 12,9 150,9 4,7 19,1 40,4
Jul 13889 21,7 9,0 23,4 1,2 57 28,5 3,3 155 6,1 15,6 14,2 18,9 1089 -25 10,7 415
Ago 11505 31,0 18,4 9,1 30,8 19,2 23,5 18,6 25,6 22,4 233 589 236 951 123 23,1 36,4
Sep 14183 149 4,7 -0,8 20,3 2,5 -5,1 3,4 109 8,3 10,3 184 111 70,2 1,1 18,3 19,0
Oct 15885 21,1 6,3 5,6 1,9 8,2 42,8 53 12,6 10,3 10,4 31,6 11,8 116,8 30,9 20,6 42,7
Nov 15708 23,7 4,9 6,4 -9,1 9,5 39,6 6,6 16,0 13,0 16,0 -0,7 19,1 955 8,4 46,3 44,4
Dic 14893 139 1,7 -1,8 -1,2 4,3 18,8 2,8 6,7 9,0 48 21,1 4,7 62,8 495 10,7 37,2
POR TIPOS DE PRODUCTOS POR AREAS GEOGRAFICAS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= TOTAL == OCDE
—— B. CONSUMO — UEM
":1 B CAPITAL 11 ESTADOS UNIDOS
% - -- B.INTERMEDIOS % % - == N.PAISES INDUSTRIALIZADOS %

M 0 o . M
2000 2000

Fuentes: ME y BE.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafia, capitulo 17, cuadros 2 y 3.
(a) Series deflactadas con el indice de valor unitario correspondiente.
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7.5. Comercio exterior de Espafia frente a otros miembros de la UEM y al resto del mundo
Distribuciéon geografica del saldo comercial

= Serie representada graficamente. Millones de euros
OCDE
Unién Europea Otros Nuevos
paises | paises
Total Estados Resto ameri- | indus-
mundial Total Total Unién Econ6émica y Monetaria Reino Resto |Unidos |Jap6n |OCDE | OPEP |canos triali- Otros
Unido UE de zados
América
Del cual
Total
Alemania | Francia | lItalia
1 . 2 . 3 . 4 . 5 . 6 . 7 . 8 . 9 10. 11. 12 13 14 15 16
97 -16 049 -11020 -5973 3060 -3680 -2151 -1377 -718 -8315 -2763 -1997 -287 -4753 1367 -258 -1384
98 -23 007 -17 316-11 974 -556 -5398 -3138 -2952 -1053-10365 -2839 -2773 270 -3447 1589 -1542 -2291
99 -34 305 -24373-17970 -4904 -8169 -4448 -3572 -1640-11425 -3055 -3301 -48 -4 642 885 -1933 -4243
00 P -43 039 -24611-17 957 -17 354 -9470 -4479 -3801 -1431 828 -2748 -3596 -310-10 680 920 -2180 -6489
99 E-D -32 523 -23218-17 207 -15 403 -7729 -4446 -3160 -1521 -284 -2872 -3181 43 -4 260 867 -1875 -4037
00 E-D -43 039 -24611-17 957 -17 354 9470 -4479 -3801 -1431 828 -2748 -3596 -310-10 680 920 -2180 -6489
99 Dic -3869 -3091 -2712 -2357 -840 -646 -537 -240 -115 -263  -164 48  -591 168 -160 -196
00 Ene -2681 -1128 -743 -839 -552 -308 -179 -0 96 -90 -193 -102 -863 4 -152  -542
Feb -2758 -1422 -1016 -966 -523 -327  -255 -51 2 96 -252 -58 -660 86 -191  -571
Mar -3469 -2136 -1585 -1448 -731 -441 -364 -176 40 -195  -331 -26  -890 161 -173  -430
Abr -3481 -2228 -1819 -1685 -893 -485  -254  -169 34 -276  -283 150 -695 95 -174  -480
May -4098 -2654 -1633 -1481 -679 -544  -301 -178 26 -567 -325 -129 -757 131 -223  -596
Jun -3281 -1680 -1243 -1320 -618 -264  -338 46 31 -84 -361 8 -938 -8 -171  -484
Jul -3740 -2244 -1731 -1711 -1145 -261  -355 -76 55 -172 -321 -20 -803 74 -180 -587
Ago -3801 -2083 -1465 -1424 -717 -298 -187 -110 69 -245 -262 -111  -867 65 -156  -759
Sep -4 028 -2377 -1792 -1809 -1100 -371  -375 -80 98 -252  -295 -38  -936 -29 -178  -508
Oct -3928 -2176 -1587 -1469 -862 -245  -337  -200 82 -219 -385 15 -1104 126 -188 -585
Nov -3502 -1767 -1260 -1262 -823 -286 -289 -200 201 -238  -294 25 -1126 113 -202  -521
Dic -4270 -2718 -2082 -1939 -829 -648 -568 -237 94 -316  -294 -25 -1040 104 -192 424
DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO
[ 1 ENERO 1999 - DICIEMBRE 1999 [ 1 ENERO 1999 - DICIEMBRE 1999
me [ ENERO 2000 - DICIEMBRE 2000 me me [ ENERO 2000 - DICIEMBRE 2000 me
50000 [ 4 50000 50000 r 4 50000
40000 1 40000 40000 - 1 40000
30000 [ 4 30000 30000 F 4 30000
20000 - 1{ 20000 20000 | 1 20000
10000 - 4 10000 10000 [ 4 10000
OTAL MUNDIAL TOTAL UE JAPON UEM FRANCIA REINO UNIDO
TOTAL OCDE EEUU ALEMANIA ITALIA
Fuente: ME.

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

Serie representada graficamente.

Resumen

Saldos a fin de periodo en millones de euros

Inversiones de Espafia en el exterior (activos financieros) Inversiones del exterior en Espafia (pasivos)
Posicion
de
inversion Inver- Inversiones de cartera Otras Activos Inver- Inversiones de cartera Otras
interna- siones inver- de Total siones inver-
cional Total directas siones reserva direc- siones
neta Total Acciones | Bonos tas Total Acciones | Bonos
y parti- y obli- y parti- y obli-
cipacio- | gaciones cipacio- | gaciones
nes nes
1 . 2 . 3 . 4 . 5 7 . 8 . 9 . 10 . 11 . 12 13 14 .
92 P -63 768 114 136 15185 6 689 1358 5331 58696 33566 177904 59322 37313 12798 24515 81269
93 P -80396 183172 20478 12631 1934 10698 113220 36843 263568 68405 88717 19502 69 215 106 445
94 P -79169 176 970 23917 13890 2756 11134 104456 34708 256140 76085 66549 19114 47435 113505
95 P -81373 198363 26786 13739 2805 10934 130575 27263 279736 81166 84226 21748 62478 114344
96 P -85080 229795 31672 16927 3523 13404 133537 47658 314875 86094 97304 28545 68759 131477
97 11l P -94 774 270133 39342 28441 7181 21261 144529 57822 364907 90266 117770 37827 79944 156 871
[\ P -90971 282534 43677 31787 8330 23457 142895 64174 373505 91332 122786 40554 82231 159 387
981 P -102674 313437 47294 41357 10575 30782 160561 64225 416111 93619 137475 58934 78541 185016
1l P -101618 325887 49793 45747 13730 32017 166557 63791 427505 95731 145387 60117 85270 186 387
1l P -92389 345187 54669 52159 14651 37509 175505 62854 437576 98140 145292 49083 96 209 194 144
[\ P -107942 342585 59342 70321 17228 53093 160827 52095 450528 101818 153086 60519 92567 195 624
991 P -105996 383139 63916 87499 20169 67329 185851 45874 489135 103312 165218 63230 101988 220 605
1l P -104 636 408963 85220 108758 24659 84099 176832 38153 513599 106 797 167 010 64031 102979 239 791
1l P -100912 417783 91918 113397 29199 84198 176565 35903 518695 110475 174566 61360 113 206 233 654
[\ P -115227 444027 102663 118850 34210 84640 185226 37288 559254 117316 196 751 78755 117 995 245 187
001 P -127 602 468 372 107 749 131856 46226 85630 189004 39763 595975 117567 218161 87456 130 706 260 247
1l P -121782 491035 122348 144688 53084 91604 184646 39354 612817 129951 212121 78436 133685 270 745
1l P -125932 550182 146759 155593 57106 98487 205080 42750 676 114 135805 244444 95079 149 365 295 865
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL COMPONENTES DE LA POSICION
P === |NV. DIRECTAS Y DE CARTERA EN EL EXTERIOR
===  POSICION NETA
- —— INV. DIRECTAS Y DE CARTERA DEL EXTERIOR
T ERSONES D ST en L e
me me me == ACTIVOS DE RESERVA 0a
700000 . , . , . 4 700000 400000 - . , . , 5 400000
600000 | : | 1 | R 1{ 600000 r 1 . 1
' I ' I s ' I
1 ! 1 } 300000 | : } 1 300000
500000 ! I ! I 4 500000 ! :
400000 - 3 3 : 4 400000 3
r 1 : 1 200000 | 1 { 200000
I . I
300000 . ' 4 300000 .
200000 1 200000 ! 1
| | 100000 |- : 1 100000
100000 | 1100000 i ! |
0 0 o “““:l,,.'. . 3 I 3 .
L 4 ' To LI : '
! | v, !
' | ' ‘i '
-100000 ! ] ; 4 -100000 L ' I ' e ' |
I . I . I . I L st
L ' D I i I 1 I . I . .
' | ' | ' ' | ' i 'e
i , i , i i . i . e,
200000 bt L L L L 1200000 4100000 bt Lo L L L 1100000
1995 1996 1997 1998 1999 2000 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Fuente: BE.
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7.7. Activos de reserva de Espafia

= Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en millones de euros
Activos de reserva Pro memoria:
Oro
Total Divisas Posicion de Oro Derivados Millones de
convertibles reserva en DEG monetario financieros onzas troy
el FMI
1 2 . 3 . 4 . 5 . 6 . 7
98 52 095 44914 1876 492 4814 19,5
99 R 37 288 30 639 1517 259 4873 16,8
00 38 234 31 546 1271 312 4931 175 16,8
99 Sep 35903 29 415 1457 237 4794 16,8
Oct 36 831 30 308 1479 240 4 804 16,8
Nov 37 522 30 897 1489 257 4878 16,8
Dic R 37 288 30 639 1517 259 4873 16,8
00 Ene 39 637 32971 1535 262 4 869 -0 16,8
Feb 39 637 32777 1486 273 5108 -7 16,8
Mar 39 763 33203 1422 280 4861 -2 16,8
Abr 41 253 34 389 1491 288 5087 -1 16,8
May 39710 33178 1347 293 4908 -16 16,8
Jun 39 354 32 645 1327 288 5092 2 16,8
Jul 42 243 35573 1349 293 5029 -1 16,8
Ago 42 393 35516 1344 314 5229 -11 16,8
Sep 42 750 35811 1 356 317 5263 4 16,8
Oct 42 568 35653 1343 326 5252 -7 16,8
Nov 40 503 33651 1304 329 5202 17 16,8
Dic 38 234 31 546 1271 312 4931 175 16,8
01 Ene 39 001 32 339 1383 347 4775 157 16,8
Feb 40 438 33 706 1337 361 4878 156 16,8
ACTIVOS DE RESERVA ACTIVOS DE RESERVA
SALDOS FIN DE ANO SALDOS FIN DE MES
Bl DERIVADOS FINANCIEROS Bl DERIVADOS FINANCIEROS
I ORO MONETARIO B ORO MONETARIO
[ pec = oec
[ POSICION EN EL FMI ] POSICION EN EL FMI
me me me me
G ] DIVISAS CONVERTIBLES ot T ] DIVISAS CONVERTIBLES ot
60000 [ 1 60000 60000 1 60000
50000 [ 4 50000 50000 F 4 50000
40000 ] 1 40000 40000 - ] — - ] [t 40000
30000 [ S 30000 30000 30000
20000 20000 20000 20000
10000 10000 10000 10000
0 0 0 0
1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 DEFMAMJJ ASONUDE F
2000

Fuente: BE.

Nota: A partir de enero de 1999 no se consideran activos de reserva los denominados en euros ni los denominados en monedas distintas del euro frente a los residentes en paises
de la UEM. Hasta diciembre de 1998, los datos en pesetas han sido convertidos a euros con el tipo irrevocable. Desde enero de 1999 todos los activos de reserva se valoran a
precios de mercado. Desde enero de 2000 los datos de activos de reserva estan elaborados de acuerdo con las nuevas normas metodolégicas publicadas por el FMI en el docu-
mento 'Data Template on International Reserves and Foreign Currency Liquidity. Operational Guidelines’, octubre 1999 (http://dsbb.imf.org/guide.htm). Con esta nueva definicion,
el importe total de activos de reserva a 31 de diciembre de 1999 hubiera sido de 37.835 millones de euros, en lugar de los 37.288 millones de euros que constan en el cuadro.
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99 Sep
Oct
Nov
Dic

00 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

01 Ene
Feb

99 Sep
Oct
Nov
Dic

00 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

01 Ene
Feb

8.1.a Balance del Eurosistema. Préstamo neto a las entidades de crédito y sus contrapartidas

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Total

1=2+3+4
+5+6-7

193 100
184 506
199 202
220978

204 599
197 336
204 217
196 507
201 476
204 045
219 147
219 301
224 314
222 895
233 215
260 769

247 374
238 812

Préstamo neto Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Factores autbnomos Otros
permanentes pasivos
netos en
euros
Operac. |Operac. |Operac. Otras Facili- Facili- Total Billetes |Pasivos Oro y Resto
princi- de fi- de ajus- dad mar- |dad mar- netos | activos (neto)
pales de | nancia- te ginal de | ginal de frente a |netos en
finan- cién a estruct. crédito | depdsito AAPP | moneda
ciacion I/p (neto) extran-
(inyec- (inyec- jera
cion) cién)
8=9+10
2 3 4 5 6 7 -11+12 9 10 11 12 13
148 800 44 995 - 64 154 914 77 800 341848 -9413 343488 88852 2716
138 818 45946 - -23 335 570 71050 342533 -16 434 351622 96 574 2295
142 247 56 814 1 13 287 160 84302 343361 -5113 351860 97914 1817
152 743 68 042 - 102 1264 1172 104 535 361554 -3690 351788 98459 2094
133490 74282 -3433 131 321 192 86462 355921 -17 980 366 878 115 400 2330
127 482 69 996 - 53 121 315 81237 346830 -9248 368476 112131 2531
139491 64780 - 86 165 306 81271 347333 -9309 369 315 112 563 2629
137 496 60 000 - 55 381 1424 77 114 351691 -15944 380 145 121 512 2607
142 572 59 998 - 19 351 1464 79634 352966 -17 091 378 624 122 383 2481
144 629 59 905 319 50 312 1170 80917 354516 -18 030 377 911 122 343 2 668
159 998 59193 - 36 178 257 95957 357923 -8299 382268 128 602 3132
164 697 54 697 - 31 206 330 96967 357866 -8729 381909 129 740 3369
174 667 49523 - 86 259 221 101 026 354492 -3929 380427 130890 3700
177 500 44999 - 38 469 110 97550 354 053 -12 414 402 844 158 756 5425
188 182 45001 - 24 232 224 107 249 352 259 -5446 396 723 157 159 6 951
215427 45000 - 7 560 294 131 026 365 743 325 393 893 158 851 7 529
201 537 46 087 -1 17 319 586 117 652 363 951 -13 398 380 535 147 633 6 587
185273 49998 - 24 3973 455 107 849 353929 -15882 377 063 146 865 5224

Reser- Certifi-
vas cados de

mante- | deuda

nidas

por en-

tida-

des de

crédito
14 15
102 496 10 087
102 554 8 606
105 107 7976
106 473 7 876
107 931 7 876
105 693 7 876
112 510 7 806
110 521 6 265
113 096 6 265
114 194 6 265
113 793 6 265
112 700 6 265
113 403 6184
115345 4574
115 159 3856
118 430 3784
119 351 3784
121 954 3784

8.1.b Balance del Banco de Espafia. Préstamo neto a las entidades de crédito y sus contrapartidas

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Total

1=2+3+4
+5+6-7

14 611
13071
16 302
18 163

17 798
13 150
14 648
12 483
15 440
17 687
17 202
14 310
12 370
11619
13 248
14 053

13 999
11 608

Préstamo neto Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Factores autbnomos Otros pasivos netos en Reser-
permanentes euros vas
mante-
nidas
Oper. | Oper. | Oper. Otras | Facili- | Facili- Total |Billetes | Pasi- Oro y |Resto | Total Frente Resto | por en-
princi- de fi- |de ajus- dad dad vos activos | (neto) aresi- tida-
pales | nancia- te margi- | margi- netos netos dentes des de
defi- |cibna |estruct. nalde | nalde frente en UEM crédito
nanc. Ilp (neto) crédito | depé- a moneda
(inyec- |[(inyec- sito AAPP | extran-
cion) cién) jera
8=9+10 13=14+
3 4 5 6 7 -11+12 |9 10 11 12 +15 14 15 16
12400 2283 - -8 0 64 26 267 52936 2198 41415 12 547 -24675 -15358 -9317 8235
10562 2539 - -13 - 17 30172 53105 4497 39961 12531-29006 -27 867 -1139 8603
12917 3374 - 5 7 - 36441 52828 10631 39956 12 939-32 094 -31893 -202 8654
14666 3480 - 3 21 8 36583 55385 8729 39395 11864-30466 -26 167 -4299 8744
14958 3303 -435 -28 - 1 33221 54943 6788 41396 12886-27 122 -22 477 -4645 8396
10306 2845 - -1 - - 32705 53335 9394 41344 11320-31410 -23750 -7660 8553
11608 3037 - 7 0 4 34352 53585 9809 40689 11647-31830 -21966 -9864 8894
8777 3702 - 6 - 2 31786 54617 5910 42229 13488-29972 -20976 -8996 8978
10703 4874 - 1 - 138 35286 54 362 9464 42254 13715-30058 -24 712 -5346 8521
12 145 5508 24 4 5 - 35919 54671 9484 42197 13960-29 158 -24355 -4803 9235
12255 4952 - - - 5 33558 56029 6144 43217 14 602-27586 -23955 -3631 9538
10804 3510 - 1 - 5 37330 55879 9892 43188 14 748-33929 -24 482 -9447 9218
10285 2087 - 1 - 3 35716 55407 8285 42797 14821-34195 -30173 -4021 9238
9443 2178 - 1 0 4 39571 55218 10789 44 887 18 451-37 256 -33855 -3401 9304
11175 2066 - 6 - 0 50524 54 429 23221 43399 16 272-46 643 -38553 -8090 9 367
12563 1475 - 12 4 1 47 160 55989 17 561 42 842 16 453 -42 747 -42 739 -8 9640
12119 1905 - 11 - 36 44794 54883 16 726 41 316 14 502 -40 924 -40 950 26 10128
8996 2206 - 2 407 2 34508 53423 9818 41144 12 412-32916 -32 959 43 10015

Fuentes: BCE para el cuadro 8.1.a y BE para el cuadro 8.1.b.

Certi-
fica-
dos
del
Banco
de
Espafa
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8.2. Activos financieros liquidos (a) de las sociedades no financieras y los hogares e ISFL, residentes en Espafia

= Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Total Medios de pago Otros activos financieros liquidos Pro memoria
Contri- T1/12 Contri- T1/12 Activos finan-
1 1 bucién 1 bucién cieros liquidos
Saldos T Saldos T ala Saldos T ala ampliados (d)
12 12 | T1/12 Dep6- |Depo- 12 T1/12 | Otros |Cesio- | Valo- Partic.
del to- | Efec- | sitos | sitos del to- | depé- nes res de en
tal tivo ala de tal sitos |tempo- | entida- | fondos 1
vista | aho- (c) rales |desde invers. Saldos T
o crédi- |(FIAMM y 12
(b) to FIM ren-
ta fija)
1 . 3 4 . 5 . 6 7 8 9 10 . 11 . 12 13 14 15 16 17
98 540 167 4,0 231738 12,1 4,8 0,7 195 12,4 308429 -1,3 -0,8 -7,1 -25,0 -7,8 11,1 582 347 8,3
99 547 911 1,4 261185 12,7 55 83 14,1 13,8 286726 -7,0 -4,0 11,9 -16,5 54,5 -23,0 621771 6,8
00 P 562 636 2,7 273059 4,5 22 -04 9,6 2,3 289577 1,0 0,5 27,2 19,3 -24,6 -30,0 638194 2,6
99 Oct 532 303 1,2 249575 16,5 6,7 6,4 233 16,2 282728 -9,4 -5,6 85 -31,6 27,8 -20,2 596 917 57
Nov 538 245 1,2 252816 14,2 59 6,5 159 16,9 285429 -8,2 -4,8 9,1 -22,7 40,9 -21,2 607 471 6,1
Dic 547 911 1,4 261185 12,7 55 83 14,1 13,8 286726 -7,0 -4,0 11,9 -16,5 54,5 -23,0 621771 6,8
00 Ene 538 485 0,5 255089 11,1 4,7 6,9 11,8 12,6 283395 -7,5 -4,3 13,0 -9,0 41,8 -26,0 610494 4,9
Feb 535 636 0,4 256855 125 54 6,8 16,4 11,9 278781 -8,6 -4,9 17,1 -6,6 31,1 -30,9 615 386 6,0
Mar 539 450 1,3 260674 12,1 53 6,0 149 126 278776 -7,0 -3,9 19,9 53 20,3 -31,9 621 463 6,3
Abr 541 790 3,3 261660 124 55 70 17,1 10,8 280130 -4,0 -2,2 23,0 10,8 13,8 -29,8 622 221 6,4
May 537 151 1,7 258173 9,2 4,1 54 11,0 9,5 278977 -43 24 241 9,3 7,4 -31,2 614 371 4,2
Jun 545 955 1,5 268 448 8,3 3,8 6,2 10,0 7,8 277508 -4,3 -2,3 247 12,2 1,5 -32,7 624 506 3,9
Jul 547 904 1,9 269 120 7,6 3,6 4,4 9,7 7,3 278784 -3,0 -16 252 20,0 3,0 -32,7 626171 4,4
Ago 544 174 1,7 264 417 7,0 3,2 4,4 8,7 6,8 279758 -2,8 -15 265 209 4,5 -33,9 625344 4,5
Sep 550 904 2,8 270908 7,9 3,7 4,2 12,0 58 279997 -18 -09 272 276 6,0 -34,6 631 660 52
Oct P 544 591 2,3 264 150 58 2,7 2,7 9,4 4,0 280441 -0,8 -04 270 226 -9,8 -32,4 625 296 4,8
Nov P 548 742 2,0 263945 4,4 2,1 2,2 8,5 1,6 284797 -0,2 -0,1 26,2 16,4 -18,3 -30,1 623 259 2,6
Dic P 562 636 2,7 273059 4,5 22 -04 9,6 2,3 289577 1,0 0,5 27,2 19,3 -24,6 -30,0 638194 2,6
01 Ene P 554 751 3,0 264120 3,5 1,7 -0,3 7,2 1,9 290631 2,6 1,3 26,7 18,3 -19,9 -27,7 632 286 3,6

AFL DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y LOS HOGARES E ISFL

Tasas de variacion interanual

MEDIOS DE PAGO
OTROS ACTIVOS FINANCIEROS LIQUIDOS
TOTAL

%

% 18

16

14

12

10

Fuente: BE.
NOTA GENERAL: Los cuadros 8.2 a 8.6 se han revisado en septiembre de 2000, para incorporar los criterios de las cuentas financieras elaboradas en el marco del SEC/95
(véase el recuadro que aparece en el articulo "Evolucién reciente de la economia espafiola” en el Boletin Econémico de septiembre de 2000).
(a) Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversion residentes. Los datos intertrimestrales son parcialmente
estimados por no disponerse de informacién completa. Esto implica que los mismos se revisan cuando se dispone de informacion trimestral definitiva.

(b) Incluye los depésitos disponibles con preaviso hasta tres meses.
(d) Definidos como activos financieros liquidos més participaciones en fondos de inversion distintos de FIAMM y FIM de renta fija.

AFL DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y LOS HOGARES E ISFL

Contribuciones a la tasa de variacion interanual

[ MEDIOS DE PAGO
[ OTROS ACTIVOS FINANCIEROS LIQUIDOS

18% = TOTAL % n
16 16
14 14
12 12
10 10
8 8
6 \ 6
4 ‘l 4
il ||||“"|‘ 2
i AT i
-2 -2
-4 -4
-6 -6
-8 -8
10 10

1998 1999 2000

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

2001
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8.3. Activos financieros liquidos (a) de las sociedades no financieras, residentes en Espafia

= Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Total Medios de pago Otros activos financieros liquidos Pro memoria
Contri- T1/4 Contri- T1/4 Activos finan-
1 1 bucién 1 bucién cieros liquidos
Saldos T Saldos T ala Saldos T ala ampliados (d)
4 4 T1/4 Efec- | Depé- 4 T1/4 Otros Cesio- | Valores
del to- tivo sitos del to- depo- nes de ent.
tal y de tal sitos tempo- crédito 1
depé- | aho- (c) rales y par- Saldos T
sitos rro ticip. 4
ala (b) en fon-
vista dos
1 2 . 3 4 . 5 . 7 9 . 10 . 11 12 13 14 15
97 80 691 18,7 38 589 23,2 10,7 24,7 -4,9 42 102 14,9 8,0 0,8 17,0 19,8 82 170 20,1
98 83715 3,7 47 393 22,8 10,9 23,5 52 36323 -13,7 -7,2 6,7 -33,7 13,1 87 198 6,1
99 89 669 7,1 52 525 10,8 6,1 11,0 52 37 144 2,3 1,0 30,8 -8,1 -0,3 96 317 10,5
97 11l 74 894 14,2 35044 15,2 7,0 16,6 -10,2 39 851 13,4 7,2 -20,3 22,4 22,3 76 362 15,8
[\ 80 691 18,7 38 589 23,2 10,7 24,7 -4,9 42 102 14,9 8,0 0,8 17,0 19,8 82 170 20,1
981 78 569 9,2 39 592 21,7 9,8 23,0 -2,9 38 977 -1,0 -0,6 -10,9 -9,2 20,9 80 893 11,3
1l 82 752 7,4 42 424 15,6 7,4 15,8 11,4 40 327 0,0 0,0 0,6 -10,0 19,1 85 385 9,3
1l 81 185 8,4 43 420 23,9 11,2 23,4 35,2 37 765 -5,2 -2,8 1,9 -19,5 17,6 83 380 9,2
[\ 83715 3,7 47 393 22,8 10,9 23,5 52 36323 -13,7 -7,2 6,7 -33,7 13,1 87 198 6,1
991 81 246 3,4 47 086 18,9 9,5 19,5 4,2 34160 -124 -6,1 19,9 -36,7 7,8 85 649 59
1l 86 462 4,5 52 618 24,0 12,3 25,3 -3,5 33844 -16,1 -7,8 13,3 -36,5 -0,5 91 924 7,7
1l 84 344 39 51 425 18,4 9,9 19,8 -12,2 32919 -128 -6,0 30,4 -32,1 -7,0 89 998 7,9
[\ 89 669 7,1 52 525 10,8 6,1 11,0 52 37 144 2,3 1,0 30,8 -8,1 -0,3 96 317 10,5
001 89 108 9,7 53298 13,2 7,6 13,4 6,3 35810 4,8 2,0 37,8 7,8 -15,0 97 309 13,6
1l 94 886 9,7 58 421 11,0 6,7 11,2 6,3 36 465 7,7 3,0 55,0 7,5 -18,3 103 527 12,6
1l 97 502 15,6 59 944 16,6 10,1 16,9 7,6 37 558 14,1 55 58,7 19,5 -17,6 106 385 18,2
AFL DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS AFL DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacién interanual
— MEDIOS DE PAGO [ MEDIOS DE PAGO
--- OTROS ACTIVOS FINANCIEROS LIQUIDOS I OTROS ACTIVOS FINANCIEROS LIQUIDOS
o, ™= TOTAL % o, ™= TOTAL %
25 ] 25 25 25
20 3 20 20 20
15 | 15 15 15
10 10 10 10
& 3 & & &
0 I i 0 0 0
5 ! Lo B 5 5 5
-10 : s 1 -10 -10 -10
-15 3 A '.' 3 -15 -15 -15
-20 A P -20 -20 T T T T -20
1997 1998 1999 2000 1997 1998 1999 2000
Fuente: BE.

NOTA GENERAL: Los cuadros 8.2 a 8.6 se han revisado en septiembre de 2000, para incorporar los criterios de las cuentas financieras elaboradas en el marco del SEC/95
(véase el recuadro que aparece en el articulo "Evolucién reciente de la economia espafiola” en el Boletin Econémico de septiembre de 2000).
(a) Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversion residentes.

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

(c) Depésitos con preaviso a mas de tres meses y depositos a plazo.

(d) Definidos como activos financieros liquidos més participaciones en fondos de inversion distintos de FIAMM y FIM de renta fija.
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8.4. Activos financieros liquidos (a) de los hogares e ISFL, residentes en Espafia

= Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Total Medios de pago Otros activos financieros liquidos Pro memoria
Contri- T1/4 Contri- T1/4 Activos finan-
1 1 bucién 1 bucién cieros liquidos
Saldos T Saldos T ala Saldos T ala ampliados (d)
4 4 T1/4 Dep6- |Depo- 4 T1/4 Otros | Cesio- | Valo- Partic.
del to- | Efec- | sitos | sitos del to- | depé- nes res de en
tal tivo ala de tal sitos |tempo- | entida- | fondos 1
vista | aho- (c) rales |desde invers. Saldos T
rro crédi- |(FIAMM y
(b) to FIM ren-
ta fija)
1 2 . 3 4 . 5 . 6 7 8 9 10 . 11 . 12 13 14 15 16 17
97 438 544 5,9 168 123 7,3 2,8 4,4 8,1 8,7 270421 51 3,2 -125 -8,5 -7,9 34,5 455313 8,6
98 456 452 4,1 184 345 9,6 37 -11 16,8 12,6 272106 0,6 0,4 -7,8 -11,7 -10,8 10,8 495 149 8,7
99 458 242 0,4 208659 13,2 53 6,1 19,0 13,9 249582 -83 -49 10,7 -26,1 36,2 -23,7 525454 6,1
97 11l 428 240 7,1 162 085 9,2 3,4 51 12,0 10,4 266 154 59 3,7 -12,6 -8,7 -11,5 41,9 444905 10,3
[\ 438 544 5,9 168 123 7,3 2,8 4,4 8,1 8,7 270421 51 3,2 -125 -8,5 -7,9 34,5 455313 8,6
981 441 210 6,2 166 859 7,8 29 1,8 10,8 10,0 274351 53 3,3 -11.8 -7,3 2,7 28,8 467630 10,3
1l 441 861 4,2 170557 53 2,0 0,7 54 8,0 271304 3,5 21 -11,7 -146 -4,3 23,7 471799 8,1
1l 447 088 4,4 172 634 6,5 25 -08 105 8,9 274 455 3,1 19 -104 -11,2 -118 20,0 472030 6,1
[\ 456 452 4,1 184 345 9,6 37 -11 16,8 12,6 272106 0,6 0,4 -7,8 -11,7 -10,8 10,8 495 149 8,7
991 451 165 2,3 185526 11,2 4,2 0,9 19,1 13,2 265639 -3,2 -2,0 -4,4  -27,9 -7,4 0,7 499 186 6,7
1l 451 248 2,1 195183 144 5,6 26 206 180 256065 -5,6 -3,4 0,5 -29,2 16,8 -9,3 509 326 8,0
1l 451 751 1,0 199656 15,7 6,0 4,1 23,8 17,9 252095 -8,1 -5,0 4,0 -31,1 19,4 -16,6 510 355 8,1
[\ 458 242 0,4 208659 13,2 53 6,1 19,0 13,9 249582 -83 -49 10,7 -26,1 36,2 -23,7 525454 6,1
001 450343 -0,2 207376 11,8 4,8 45 17,1 12,7 242966 -85 -5,0 18,7 2,3 11,6 -32,6 524 154 5,0
1l 451069 -0,0 210027 7,6 3,3 4,9 9,7 7,8 241043 -59 -3,3 22,7 185 -0,6 -33,7 520980 2,3
1l 453 402 0,4 210964 57 25 -08 114 5,8 242438 -38 2,1 251 381 -3,2 -35,3 525275 29
ACTIVOS FINANCIEROS LIQUIDOS DE LOS HOGARES E ISFL ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS DE LOS HOGARES E ISFL
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacién interanual
—— MEDIOS DE PAGO [] MEDIOS DE PAGO
--- OTROS ACTIVOS FINANCIEROS LIQUIDOS I OTROS ACTIVOS FINANCIEROS LIQUIDOS
o, ™= TOTAL % o, ™= TOTAL %
18 18 18 18
16 16 16 16
14 14 14 14
12 12 12 12
10 10 10 10
8 8 8 8
6 6 6 6
4 4 4 4
2 2 2 2
0 0 0 0
=) -2 -2 -2
-4 -4 -4 -4
-6 -6 -6 -6
-8 -8 -8 -8
-10 10 10 T T e 10
1997 1998 1999 2000
Fuente: BE.

NOTA GENERAL: Los cuadros 8.2 a 8.6 se han revisado en septiembre de 2000, para incorporar los criterios de las cuentas financieras elaboradas en el marco del SEC/95
(véase el recuadro que aparece en el articulo "Evolucién reciente de la economia espafiola” en el Boletin Econémico de septiembre de 2000).

(a) Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversion residentes.

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

(c) Depésitos con preaviso a mas de tres meses y depositos a plazo.

(d) Definidos como activos financieros liquidos més participaciones en fondos de inversion distintos de FIAMM y FIM de renta fija.
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= Serie representada graficamente.
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8.5. Financiacion a los sectores no financieros, residentes en Espafia (a)

Millones de euros y porcentajes

Total T1/12 Contribucion a la T 1/12 del total
1 Sociedades no financieras y hogares e ISFL Sociedades no financieras y hogares e ISFL
Saldo Flujo T Adminis- Adminis-
efectivo 12 tracio- tracio-
nes pu- Présta- Fondos | Valores | Présta- | nes pu- Présta- Fondos | Valores | Présta-
blicas mos de de ti- distin- | mos del | blicas mos de de ti- distin- | mos del
(b) entida- tuliza- tos de exte- (b) entida- tuliza- tos de exte-

des de cién accio- rior des de cion accio- rior

crédito nes crédito nes

resi- resi-

dentes dentes
1 2 3 . 4 . . 7 8 9 10 . 11 . 12 13 14 15
784982 14488 11,0 3,1 16,8 16,0 61,2 5,4 23,2 1,3 9,7 7,9 0,5 0,1 1,2
880190 16710 11,7 1,3 18,5 16,1 60,0 9,8 34,6 0,5 11,2 8,2 0,7 0,3 2,1
987010 18700 11,6 -1,0 18,5 18,6 39,5 -9,3 22,8 -0,4 11,9 9,8 0,6 -0,2 1,8
849 996 -2879 114 -1,0 19,5 17,2 97,1 53 33,7 -0,4 11,8 8,8 0,9 0,1 2,0
862285 11994 11,7 1,1 18,3 15,1 96,2 8,5 37,9 0,4 11,2 7,8 0,9 0,2 2,3
880190 16710 11,7 1,3 18,5 16,1 60,0 9,8 34,6 0,5 11,2 8,2 0,7 0,3 2,1
891031 10570 12,8 4,0 18,3 16,6 58,5 2,5 31,4 1,5 11,2 8,5 0,7 0,1 1,9
891 504 -78 12,6 3,6 18,2 16,0 73,9 1,9 31,9 1,4 11,2 8,3 0,9 0,0 2,0
909 027 15872 13,0 2,7 19,4 18,1 60,9 4,5 28,2 1,1 11,9 9,2 0,8 0,1 1,8
914 968 4852 134 1,5 20,6 19,8 50,8 3,4 27,5 0,6 12,8 10,3 0,7 0,1 1,8
920 249 5392 12,4 1,4 19,1 17,9 50,4 55 26,4 0,5 11,9 9,3 0,7 0,1 1,8
935835 15210 10,8 1,0 16,5 16,1 65,9 9,2 12,8 0,4 10,5 8,4 0,9 0,2 0,9
949009 12508 11,6 1,7 17,3 17,1 48,1 -0,7 19,0 0,6 11,0 8,9 0,7 -0,0 1,4
947 298 -3292 11,3 1,6 16,9 16,7 38,9 -0,9 19,7 0,6 10,7 8,7 0,6 -0,0 1,4
966 563 18604 12,4 1,5 18,6 17,7 36,5 -9,7 30,5 0,5 11,8 9,3 0,6 -0,3 2,2
966 108 -932 12,6 3,2 17,6 16,7 33,7 -8,4 30,1 1,1 115 8,9 0,6 -0,2 2,3
969 775 4456 11,6 0,3 17,6 18,2 27,5 -11,8 21,6 0,1 11,5 9,6 0,5 -0,3 1,7
987010 18700 11,6 -1,0 18,5 18,6 39,5 -9,3 22,8 -0,4 11,9 9,8 0,6 -0,2 1,8
996944 10021 11,4 0,7 17,2 16,4 40,9 -1,0 23,9 0,2 111 8,6 0,7 -0,0 1,9

FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS

Tasas de variacion interanual

—— SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOG. E ISFL
ADMINISTRACIONES PUBLICAS

%

Fuente: BE.

22 22
20 20
18 18
16 16
14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0
2 2

FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS
Contribuciones a la tasa de variacion interanual

[_] SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOG. E ISFL
I ADMINISTRACIONES PUBLICAS

o, == TOTAL

% 2

20

18

16

14

12

10

1998

1999 2000 2001

NOTA GENERAL: Los cuadros 8.2 a 8.6 se han revisado en septiembre de 2000, para incorporar los criterios de las cuentas financieras elaboradas en el marco del SEC/95
(véase el recuadro que aparece en el articulo "Evolucién reciente de la economia espafiola” en el Boletin Econémico de septiembre de 2000).

(a) Las tasas de variacion interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo. Los datos intertrimestrales son parcialmente estimados por no
disponerse de informacién completa. Esto implica que los mismos se revisan cuando se dispone de informacién trimestral definitiva.

(b) Total de pasivos menos depositos.
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8.6. Financiacion a las sociedades no financieras y hogares e ISFL, residentes en Espafia (a)

= Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Sociedades no financieras Hogares e ISFL
Prestamos y créditos Financiacion in- Valores distintos 1
Total de entidades de termediada por de acciones Préstamos del exterior Saldo Flujo T
crédito residentes fondos tituliz. efectivo 4
1 1 Contri- 1 1 Contri- 1 Contri-
Saldo Flujo T Saldo T bucién | Saldo T Saldo T bucién | Saldo T bucién
efectivo 4 4 ala (b) 4 4 ala 4 ala
T1/4 T1/4 T1/4
del to- del to- del to-
tal tal tal
1 2 3 . 4 5 6 . 7 8 9 10 11 . 12 13 14 . 15 16 17 .
97 236654 21866 10,2 175297 14,3 10,3 4442 -20 19658 -3,7 -0,4 37258 1,9 0,3 173724 22316 14,6
98 271059 35397 15,0 198530 14,1 105 5294 19,2 20719 54 0,4 46517 23,4 3,7 205910 33509 19,3
99 322636 47751 17,6 225538 14,0 10,3 6961 315 22744 9,8 0,7 67392 34,8 6,0 245453 40289 19,6
97 11l 228 286 6479 10,9 166601 152 10,8 4454 -4,0 19334 -85 -0,9 37897 6,2 1,0 167 078 2772 128
[\ 236 654 8517 10,2 175297 14,3 10,3 4442 -2,0 19658 -3,7 -0,4 37258 1,9 0,3 173724 7046 14,6
981 242 591 6086 11,0 177951 13,2 96 4359 -32 19874 -1.2 -0,1 40 406 9,6 1,6 180238 6738 16,4
1l 251 474 9014 13,6 185003 159 11,5 4466 -05 19564 -0,2 -0,0 42442 12,2 2,0 191611 11577 17,1
1l 257 701 7353 13,6 190007 150 11,0 4389 -1,5 19867 2,8 0,2 43439 144 2,4 196 227 5202 18,3
[\ 271059 12943 15,0 198530 14,1 105 5294 19,2 20719 54 0,4 46517 23,4 3,7 205910 9991 19,3
991 274 421 2848 13,3 197461 11,8 86 5959 36,7 20331 2,3 0,2 50669 22,6 3,8 216 510 10751 20,8
1l 303046 27216 20,0 215447 17,2 12,7 6095 36,5 20205 3,3 0,3 61300 38,3 6,5 228187 11810 19,7
1l 309 349 6350 19,2 218870 15,7 11,6 6788 54,7 22087 11,2 0,9 61605 34,4 5,8 234 204 6208 19,8
[\ 322636 11337 17,6 225538 14,0 10,3 6961 315 22744 9,8 0,7 67392 34,8 6,0 245453 11521 19,6
001 336455 11255 20,5 234522 19,2 13,8 9023 514 21238 4,5 0,3 71672 28,3 5,2 255138 9776 18,2
1l 357218 19224 159 248108 156 11,1 11015 80,7 22064 9,2 0,6 76032 12,8 2,6 267121 12168 17,4
1l 378380 18111 19,4 257404 18,0 12,7 10630 56,6 19941 -9,7 -0,7 90405 30,7 6,1 274 464 7486 17,5

FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Contribuciones a la tasa de variacion interanual

FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOG. E ISFL
Tasas de variacion interanual

[] PRESTAMOS DE RESIDENTES

—— SOCIEDADES NO FINANCIERAS I FONDOS DE TITULIZACION

- - - HOGARES E ISFL [ VALORES DISTINTOS DE ACCIONES

= TOTAL ] PRESTAMOS DEL EXTERIOR

= TOTAL
% 24 24% % 24
22 22 22
20 20 \ 20
18 18 18
16 16 16
14 14 14
12 12 _ || I I 12
= =
10 10 / ™| 10
8 8 8
6 6 6
4 4 4
2 2 2
0 0 0
[
2 2 L L L L L L L L L L L L _2
1997 1998 1999 2000

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

= Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Variacion mensual de los saldos T 1/12 de los saldos Contribucioén a T1/12 Total
Financiacion neta
Pasivos Activos Pasivos Pasivos
Saldo Varia- | T Valores Crédi- Dep6- | Resto Valores Crédi- |Acti- Valores Credi- | Acti-
neto cion 1/12 tos no sitos de de- tosno | vos tosno | vos
de mensu- | de comer- enel posi- comer- comer-
pasi- al col. Total A Medio ciales Banco tos Total | A Medio | ciales A Medio | ciales
vos (col. 1 corto y y res- de (b) corto y y res- corto y y res-
4-8-9 plazo largo to (a) Espafa plazo | largo | to (a) plazo | largo to (a)
plazo plazo plazo
1 2 3 . 4 5 7 8 9 10 11. 12. 13 . 14 15. 16. 17 . 18.
98 P 308014 9198 3,1 13284-11786 25608 -538 1433 2653 4,1 -16,2 13,0 -1,0 156 -3,9 8,6 -02 -14
99 P 312101 4087 1,3 16490 -6700 24212 -1021 8020 4383 49 -11,0 109 -19 411 -2.2 7,9 -03 -4,0
00 A 308948 -3153 -1,0 10585 -8605 20566 -1376 8319 5419 3,0 -158 8,3 -2,6 32,2 -28 6,6 -04 -44
99 Ago P 309443 1634 19 2079 13 2753 -687 -8 454 0,1 -19,5 58 -1,4 -13,8 -3,9 4,3 -0,3 1,8
Sep P 309 135 -309 2,0 1783 709 1933 -858 2311 -219 -0,5 -204 53 -1,8 -17,9 -4,2 4,0 -0,3 2,5
Oct P 295528 -13606 -1,0 -191 937 -1433 305 12133 1282 -2,0 -20,4 3,0 -15 -76 -44 2,3 -0,3 1,3
Nov P 300631 5103 1,1 5042 1191 4050 -200 -2443 2382 26 -151 8,3 -14 124 -31 6,3 -03 -1,8
Dic P 312101 11470 1,3 5232 2089 2793 349 -4298 -1940 4,9 -11,0 109 -19 411 -2.2 7,9 -03 -4,0
00 Ene A 315776 3675 4,0 206 -1272 1554 -77 -2790 -679 48 -83 9,8 -2,2 118 -1,6 7,3 04 -14
Feb A 311514 -4262 36 1804 -925 2595 134 5015 1051 44 -85 9,1 -1,7 106 -1,6 6,9 -03 -14
Mar A 317434 5920 2,7 -899 409 -1620 312 -6751 -67 3,7 -25 6,1 -09 120 -0,4 4,7 -02 -1,3
Abr A 307651 -9783 15 -2897 23 -3551 631 5514 1373 34 -23 57 -05 18,8 -0,4 4,4 01 -24
May A 310555 2904 14 1779 -576 2466 -111 -891 -234 2,7 -34 4,9 -0,8 129 -0,6 3,8 -01 -1,6
Jun A 311495 940 1,0 1710 254 2627 -1172 1709 -940 29 -0,6 51 -3,6 185 -0,1 4,0 -06 -2,3
Jul A 312985 1490 1,7 4057 -1200 5043 214 438 2130 5,8 3,3 8,1 -2,1 441 05 6,2 -04 -47
Ago A 314340 1355 16 -1302 -2836 2166 -632 -2477 -181 48 -24 7,8 -2,1 342 -04 6,0 -04 -37
Sep A 313719 -622 15 1315 -1149 2721 -258 1507 430 46 -6,1 8,0 -1,0 31,8 -1,0 6,3 -0,2 -3,6
Oct A 305111 -8607 3,2 2976 -321 3097 200 10590 993 55 -84 10,0 -1,1 19,3 -15 8,1 -0,2 -3,2
Nov A 301621 -3490 0,3 1451 -885 2823 -486 3025 1916 4,4 -12,2 9,3 -1,7 29,6 -2,1 7,6 -03 -48
Dic A 308948 7327 -1,0 384 -127 643 -132 6569 -374 3,0 -158 8,3 -2,6 32,2 -28 6,6 -04 -44
01 Ene A 317927 8979 0,7 -4128 1392 -6116 596 -12435 -672 1,8 -11,2 52 -1,3 10,5 -1,9 4,1 -02 -1.3
FINANCIACION NETA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS FINANCIACION NETA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
- VALORES A CORTO PLAZO Il VALORES A CORTO PLAZO
—— VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO - VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO
*1  CREDITOS NO COMERCIALES [] CREDITOS NO COMERCIALES
== TOTAL ACTIVOS
@ % . 40 o, % 40
1 35 35 - 1 35
1 30 30 - 1 30
1 25 25 - 1 25
1 20
1 15
1 10
15
1 -10
1-15
1 -20 -20 1 -20
1-25 -25 1-25
1 -30 -30 1 -30
1-35 -35 1-35
-40 -40 b——— T e e —— 1 .40
1997 1998 1999 2000 2001
Fuente: BE.

(a) Incluye emision de moneda y Caja General de Depositos.
(b) Excluidas las Cuentas de Recaudacion.
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8.9. Crédito por finalidades de bancos, cajas de ahorros
y cooperativas de crédito, residentes en Espafia

= Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Financiacién de actividades productivas

Financiaciones a personas fisicas

Agricul | Industria |Construc-

Total Total tura, |excepto, cion Servicios
(b) ganade- | construc-
riay cién
pesca
1 . 2 . 3 4 5 6
97 332717 178404 6746 52460 22824 96374
98 390 146 204942 7587 58094 26673 112589
99 448 139 229823 8758 63803 31901 125361
97 IV 332717 178404 6746 52460 22824 96374
981 343846 180444 6843 50906 24270 98425
1l 360612 187 794 7197 55422 25871 99303
1l 372192 194116 7407 55549 26431 104729
[\ 390 146 204942 7587 58094 26673 112589
991 397581 205929 7819 56496 27122 114491
1l 424911 222323 8328 65785 29592 118618
1l 433569 225503 8415 64096 30411 122581
[\ 448 139 229823 8758 63803 31901 125361
001 463929 237208 8700 65469 33640 129 399
1l 488 802 249516 9083 65235 35704 139495
1l 502 957 257195 9364 67056 37371 143405
[\ 526 633 268886 9453 69670 38524 151 238
CREDITO POR FINALIDADES
Tasas de variacion interanual
== TOTAL
—— ACTIVIDADES PRODUCTIVAS
% 11 APERSONAS FISICAS %
50 ¢ . ! I 1 50
40 | 140
30 | : 1 : 130
’ T | ’
s * | '
- ’o ' i
20 S ‘e ! 120
: : \‘.:'.'lllll
10 - : 1 : 110
N R N
1997 1998 1999 2000
Fuente: BE.

(a) Desde 1992 estan incluidas las EOC.
(b) Series de crédito obtenidas a partir de la informacién contenida en los estados contables establecidos para la supervision de las entidades residentes.

Total

7 L]

129 626
156 868
185 868

129 626

137 436
146 540
151 563
156 868

162 698
171129
177 118
185 868

192 618
201 753
209 144
219 844

Adquisi-
cién de
vivienda
propia

8 L]

91 204
108 333
128 126

91 204

94 297
101 965
105 632
108 333
112 981
118 150
122 842
128 126
132 891
140 062

147 315
156 963

50

40

30

20

10

Rehabili-
tacion
de

viviendas

4378
5116
5726

4378

4474
4851
4927
5116

5109
5335
5507
5726

6012
6 021
6228
6471

Adquisi-
cion te-
rrenos,
fincas
rasti-
cas,etc.
10

1381
1717
3141

1381

1307
1412
1576
1717

1962
2835
2966
3141

3122
3253
3560
3799

Adquisi-
cion de | Otras
ienes de

Finan-
ciacion c
ainsti-

Sin
lasifi-
car

tuciones |bancos,
privadas | cajasy
sin fines EOC

consumo de lucro
duradero
11 . 12 13 14
11 756 20 908 1218
16 064 25 638 1553
17 379 31 496 2279
11 756 20 908 1218
11 613 25 745 1242
14 353 23 959 1493
15417 24011 1506
16 064 25 638 1553
16 518 26 128 1667
16 609 28 200 1880
17 164 28 639 1954
17 379 31 496 2279
17 590 33 004 2 386
18 161 34 257 2416 1
18 334 33 707 2 457
20 048 32 563 2279

(@

8 007
8 200
8 104

8 007

8704
7 843
7251
8 200

8221
9479
8 060
8 104

9 000
1085
9275
9595

CREDITO POR FINALIDADES A PERSONAS FiSICAS
Tasas de variacion interanual

=== TOTAL
—— ADQUISICION DE VIVIENDA PROPIA
"1 ADQ. DE BIENES DE CONSUMO DURADERO ¢,

1 50

1997

Sin
clasifi-
car
coopera-
tivas

15

15 462
18 583
22 065

15 462

16 020
16 943
17 756
18 583

19 086
20 100
20934
22 065

22718
24 032
24 885
26 031

52*
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8.10. Cuenta de resultados de bancos, cajas de ahorros y cooperativas de credito, residentes en Espafia

= Serie representada graficamente.

97
98
99
97 11l
[\
981
1l
1l
[\
991
1l
1l
[\
001
1l
1l
% 20
18
16
14
12
10
8
6
4
2
Fuente: BE.

NN NDRNWN WWWww Ww Nww

Margen
de ex-
plota-

cion

RPRPR RPORPR RPRPPR PP RPRR
RPOW P ONPF NONW wo PNW

36
34
3.2
3,0
28
26
24
2.2

2,0

En porcentaje sobre el balance medio ajustado
Margen Otros Del
Produc- | Costes de ptos.y |Margen Gastos  cual
tos fi- inter- gastos ordina- | de ex-
nancie- media- ordina- rio plota- de per-
ros cion rios cion: sonal
1 . 2 . 3 . 4 5 . 6 7
6,5 3,8 2,7 0,8 3,5 2,2 1,
54 29 2,5 0,9 3,3 2,2 1,
4,6 2,3 2,3 0,9 3,2 2,1 1,
6,2 3,8 2,4 0,8 3,2 2,1 1,
6,5 3,8 2,7 0,8 3,5 2,2 1,
6,0 3,5 2,5 0,9 3,4 2,1 1,
58 3,4 2,5 0,8 3,3 2,1 1,
53 3,1 2,2 0,8 3,0 2,1 1,
54 29 2,5 0,9 3,3 2,2 1,
4,8 2,5 2,3 0,8 3,2 2,0 1,
4,6 2,3 2,4 0,9 3,2 2,1 1,
4,4 2,3 2,1 0,8 29 2,0 1,
4,6 2,3 2,3 0,9 3,2 2,1 1,
4,7 2,5 2,3 1,0 3,2 1,9 1,
4,9 2,7 2,2 0,7 29 2,0 1,
5,0 29 2,1 0,9 3,0 1,9 1,
CUENTA DE RESULTADOS
Ratios s/balance ajustado medio y rentabilidades
=== RENTABILIDAD S/RECURSOS PROPIOS (c)
—— PRODUCTOS FINANCIEROS (c)
11 COSTES FINANCIEROS (c)
=== DIFERENCIAL RENTABILIDAD/COSTE MEDIO
- 20 %
118
1 116
: | : {14
: : : {12
: : : {10

En porcentaje
Rentabi- Coste
Benefi- Rentabi- lidad medio de
Resto cio an- lidad s/ media de opera-
de pro- tes de recursos | operac. ciones
ductosy | impues- propios activas pasivas
costes tos (a) (b) b
9 10 . 11 . 12 13
-1,0 0,8 14,6 7,1 4,7
-0,8 0,8 15,6 6,0 3,7
-0,4 0,8 15,9 4,9 2,7
-0,1 0,9 15,4 7,5 51
-0,5 0,8 14,6 7,1 4,7
-0,1 1,3 22,7 6,8 4,4
-0,2 1,0 17,1 6,5 4,1
-0,2 0,7 13,4 6,3 3,9
-0,3 0,8 15,6 6,0 3,7
-0,0 1,1 20,8 57 3,4
-0,1 1,1 19,1 54 3,1
-0,0 0,9 16,0 51 29
-0,2 0,8 15,9 4,9 2,7
-0,2 1,1 21,2 4,9 2,7
0,2 1,1 18,5 5,0 2,8
-0,1 1,0 15,4 52 3,0
CUENTA DE RESULTADOS
Ratios sobre balance ajustado medio
— ' MARGEN ORDINARIO
11 MARGEN INTERMEDIACION
— = MARGEN EXPLOTACION
== BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS
%
= ‘\v /N ! !
- N e\ :
1 \° \ T 7
: ; /o0 \
e, 5% : :
ISR T PR ' :
. . :‘!“"r--v. . :
"; ‘e ."1--:-“,_'_ . |

R

Yg, ]

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

Diferen-

cia

(12-13)

14
.

36
34
32
3,0
238
26
24
22
2,0
1,8
1,6
1,4
1,2
1,0
0,8
0,6

0,4

NN NNNN NN NN NN
PRNN WOWwww wWwhhd B WD

BANCO DE ESPARNA / BOLETIN ECONOMICO / MARZO 2001

53*




8.11. Fondos de inversién en valores mobiliarios, residentes en Espafia: detalle por vocacion

= Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Total FIAMM FIM renta fija FIM renta variable
De la De la De la De la
cual cual cual cual
Renta- Renta- Renta- Renta-
bilidad bilidad bilidad bilidad
Patri- Varia- Ultimos | Patri- Varia- Ultimos | Patri- Varia- Ultimos | Patri- Varia- ultimos
monio cién 12 monio cién 12 monio cién 12 monio cién 12
mensual meses mensual meses mensual meses mensual meses
1 . 2 3 4 . 5 . 6 7 8 . 9 . 10 11 12 . 13 . 14 16
98 203774 41324 28 165 8,5 50643 -10454-12 268 3,1 120791 36522 26 086 8,1 32340 15256 20,5
99 206292 2518 -8496 58 42596 -8047 -8645 1,8 102 042 -18 748 -19 642 2,0 61653 29313 19,6
00 186 025 -20 267 -14 317 -1,7 33325 -9271-10156 3,0 94361 -7681-14670 1,8 58339 -3314 -9,4
99 Nov 204576 1804 -3094 4,6 43055 -614  -690 2,0 105578 -5424 -6967 1,9 55944 7842 14,6
Dic 206292 1716 -2884 5,8 42596 -458  -516 1,8 102042 -3536 -4435 20 61653 5710 19,6
00 Ene 200928 -5364 -3419 4,1 41316 -1281 -1350 1,8 100507 -1535 -1001 0,7 59105 -2548 14,6
Feb 204633 3706 -2030 7,5 39982 -1333 -1288 1,5 100 659 152 -2 979 25 63992 4887 24,2
Mar 204 750 117 477 7,9 38695 -1287 -1482 1,5 98837 -1822 -2226 28 67218 3226 24,0
Abr 203390 -1361 -245 6,4 37999 -696  -759 1,5 96371 -2466 -1094 1,6 69020 1802 19,7
May 198870 -4520 -1244 57 36946 -1053 -1072 1,5 95596 -774 -1758 1,6 66328 -2692 16,5
Jun 198 074 -796  -948 55 35997 -949  -975 1,7 95972 376  -547 2,1 66104 -224 14,5
Jul 196 568 -1506 -1939 7,6 35154 -843 -1013 1,9 93860 -2112 -1369 3,3 67554 1450 19,0
Ago 198995 2427 -735 8,8 34822 -332  -400 2,1 94191 331 -690 3,5 69982 2428 21,9
Sep 196159 -2836 -676 8,9 34027 -796  -690 2,3 93722 -469  -828 4,0 68410 -1572 20,4
Oct 194509 -1650 -1370 7,6 33741 -286  -530 25 95443 1720 -1038 3,9 65325 -3085 197 15,9
Nov 188117 -6392 -1039 1,4 33316 -425  -531 2,8 94698 -745  -517 2,3 60103 -5222 9 -0,7
Dic 186 025 -2092 -1149 -1,7 33325 9 -67 3,0 94361 -336 -622 1,8 58339 -1764 -459 -9,4
01 Ene P 187141 1116 ... 33591 266 .. 93040 -1321 .. 60510 2171
Feb P 181572 -5569 ... 34037 447 ... 91436 -1604 ... 56098 -4412
PATRIMONIO RENTABILIDAD ULTIMOS DOCE MESES
= TOTAL == TOTAL
—— FIM RENTA FIJA —— FIM RENTA FIJA
11 FJAMM 11 FJAMM
e - -+ FIMRENTA VARIABLE me % - -+ FIMRENTA VARIABLE %
220000 . , . 7 220000 . 1 50
200000 ‘ : 1 200000 ; 1
180000 ! 1 180000 ; 1
160000 ! { 160000 ! |
] ! 1 30
140000 I 1 140000 !
120000 ‘ ! 1 120000
l ! 1 “ 120
100000 1 1 100000
80000 | | 1 80000
| | 1 | | 1 10
60000 [*, o 1 60000
arvar, A I 1
000 | RIS T | 000
oo 1% 0
20000 |+ ; j 1 20000 ]
o
1998 1999 2000 2001

Fuentes: CNMV e Inverco.
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8.12. indices de cotizacién de acciones y contratacién de mercados. Espafiay UEM

= Serie representada graficamente. indices, millones de euros y miles de contratos
indices de cotizacién de acciones Contratacion de mercados (importes en millones de euros)
General indice europeo Dow Mercado bursatil Deuda AIAF Opciones Futuros
dela Jones EURO STOXX publica renta (Miles de contratos) (Miles de contratos)
Bolsa IBEX anotada fija
de 35
Madrid Amplio 50 Acciones Renta Renta Renta Renta Renta
fija fija variable fija variable
1 . 2 . 3 . 4 . 5 . 6 7 . 8 . 9 10 11 12
98 817,97 9333,30 283,45 3102,16 261276 53148 2311155 43 120 843 1676 17 390 8417
99 894,36 10 078,64 328,85 3827,45 291975 44718 2320769 75121 16 7281 3600 5 066
00 994,21 10 754,59 420,44 503857 492981 39692 1703705 99 827 - 17 168 1095 4168
99 Nov 957,65 10 958,10 363,23 4 314,38 26 970 4053 160626 7761 7 554 216 414
Dic 1008,57 11 641,40 416,23 4 904,46 32776 4729 130951 7 455 7 634 142 390
00 Ene 974,66 10 835,10 399,28 4684,48 53201 4279 150 765 6 997 - 651 157 440
Feb 1123,75 12 585,80 444,35 5 182,62 38 971 3723 148154 11 370 - 836 147 422
Mar 1083,99 11 935,00 441,07 5 249,55 49 564 3698 171552 9 252 - 1882 133 401
Abr 1 046,96 11 467,90 428,42 5171,96 32614 2735 128083 8 668 - 608 66 315
May 983,61 10 688,50 426,62 5 200,89 39211 3514 140767 7514 - 982 107 378
Jun 974,06 10 581,30 424,57 5 145,35 39 898 4162 151545 9618 - 2297 114 320
Jul 976,96 10 531,60 426,47 5122,80 44 591 3663 119633 6 901 - 1180 55 260
Ago 1 013,79 10 884,70 434,68 5175,12 34 906 2678 137 366 5800 - 640 54 270
Sep 1 018,89 10 950,00 411,30 4915,18 36 642 2594 157902 8 075 - 2241 91 331
Oct 972,81 10 363,10 413,65 5 057,46 42 493 2873 154809 8 865 - 928 47 350
Nov 887,10 9 214,50 404,20 4 790,08 45111 3108 135564 7 591 - 2129 47 376
Dic 880,71 9 109,80 391,80 4772,39 35779 2665 107 564 9175 - 2794 76 305
01 Ene P 962,58 10 116,00 397,05 4779,90 46 693 2694 176 359 11 812 - 1686 38 520
Feb P 907,44 9551,40 361,66 4 318,88 36 839 2467 154801 7413 - 2 059 41 701
INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES CONTRATACION DE MERCADOS

Base enero de 1994 = 100

=== [NDICE GENERAL BOLSA DE MADRID
(RN

T == DEUDA ANOTADA
INDICE EURO STOXX AMPLIO s AN
indices - -- [NDICE EURO STOXX 50 indices me AE me

380 : ‘ : 1 380 280000 1 280000
360 | ! ! | 360 260000 1 260000
[ : . o8 i 1 240000 1 240000

340 \ o VL 1340 |
1 . : 1 220000 1 220000

320 : : 1320 g
: : | 200000 1 200000

300 1 1 1300 1
‘ ‘ | 180000 1 180000
2= ! : 280 160000 1 160000
260 | 1 260 140000 | { 140000
240 U 240 120000 : : ‘ 1 120000
0 1 0 100000 | 1 : 1 1 100000

2 12 | ‘ ! ‘ |
1 80000 F ! ; ! 1 80000

200 1 200 L ! ; ! 1
| 60000 | ! ; ! 1 60000

180 1180 i 1 ‘ 1 1
| 40000 ! ‘ 1 40000
160 1 160 20000 |- 1 20000

1 r %) ST S -.t“o ]

140 140 senanasd fevetstt M M

1998 1999 2000

2001

Fuentes: Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia (columnas 1, 2, 5y 6); Reuters (columnas 3y 4); AIAF (columna 8) y Mercado espafiol de futuros financieros (MEFFSA)
(columas 9 a 12).
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9.1. Tipos de interés. Eurosistemay mercado de dinero. UEM y segmento espafiol

Medias de datos diarios. Porcentajes

Serie representada graficamente.

Mercado interbancario

Operaciones temporales

con deuda publica

Aun
afio
16

Atres
meses
15

Aun
mes

14

adia

Dia
13

4,08
2,66
4,05

Espafia

Depositos no transferibles

Aun
afio
12

Atres
meses
11

4,2

Aun
mes

4,33
2,84
4,22

10

Dia
adia

4,11

9

UEM: dep6sitos
(Euribor) (a)

Aun
afio

Aun Atres
mes meses

Diaa
dia
(EONIA)

3,1
3,8
4,8

Eurosistema: operaciones de
regulacién monetaria

Facilidades
permanentes

De
depésito

De

2,0
3,7

4,00
5,75

Opera-
ciones
de finan-
ciacion
alargo
plazo:

subastas

3,26
4,75

Opera-
ciones
princi-

pales de

financia-
ciacion:

subastas
'semanales mensuales | crédito

3,00
4,79

98
99
00

2,9
3,1

2,91
3,02

4,00 2,0
4,00 2,0

3,1
3,2

3,00
3,00

99 Nov
Dic

Q5L Dc_ 00>

© © o
Q Q D0 Q 0.=
rs<="3<n0zAQ

00 Ene

4,72
4,89

4,77
4,76

MERCADO INTERBANCARIO: UEM

EUROSISTEMA: OPERACIONES DE REGULACION MONETARIA

A TRES MESES Y A UN ANO

E INTERBANCARIO DIA A DIA DEL AREA UEM

=== FACILIDAD MARGINAL DE CREDITO

—— UEM A UN DIA (EONIA)

= UEM A 12 MESES
—— UEM A 3 MESES

SUBASTAS SEMANALES

FACILIDAD MARGINAL DE DEPOSITO

%

%

%

2001

2000

1999

1998

2001

2000

1999

1998

Fuente: BCE (columnas 1 a 8).

(a) Hasta diciembre de 1998 se han calculado ponderando los tipos de interés nacionales por el PIB.
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9.2. Tipos de interés: mercados de valores espafioles a corto y a largo plazo

= Serie representada graficamente. Porcentajes
Valores a corto plazo Valores a largo plazo
Letras del Tesoro a Pagarés de empresa a Deuda del Estado
un afio un afio
Obligaciones
privadas
Emision: Mercado Emision Mercado Mercado secundario. negociadas
tipo secundario. secundario. Emision: tipo marginal Deuda anotada. en AIAF.
marginal | Operaciones Operaciones Operaciones simples Vencimiento
simples al simples al al contado entre a méas de dos
contado contado titulares de cuenta afios
entre
titulares
de cuenta Atres A cinco Adiez Aquince | Atreinta Atres Adiez
afios afios afios afios afios afios afios
1 . 2 3 . 4 10 . 11 . 12 .
98 3,82 3,79 3,96 3,99 4,15 4,48 4,93 5,22 5,59 4,07 4,83 4,84
99 3,04 3,01 3,12 3,14 3,79 4,12 4,77 5,08 5,43 3,69 4,73 4,65
00 4,65 4,62 4,76 4,89 5,10 5,28 5,56 5,68 5,93 5,07 5,53 5,61
99 Nov 3,54 3,49 3,77 3,69 4,55 4,96 5,36 5,63 5,89 4,34 5,28 5,14
Dic 3,73 3,66 3,67 3,77 4,56 4,93 5,38 5,67 - 4,51 5,37 5,22
00 Ene 3,87 3,80 3,92 3,91 4,83 5,26 5,79 6,05 6,28 4,76 5,76 5,62
Feb 3,96 3,97 4,11 4,10 5,04 5,38 5,77 5,85 - 4,92 5,73 5,52
Mar 4,14 4,10 4,28 4,17 5,02 5,32 5,73 - 6,03 4,86 5,55 5,26
Abr 4,33 4,22 4,33 4,32 4,81 5,08 5,42 5,56 - 4,80 5,45 5,80
May 4,71 4,68 4,88 4,84 5,20 5,35 5,71 - 5,85 5,18 5,63 5,43
Jun 4,76 4,82 4,95 5,06 5,10 5,18 5,43 5,58 - 5,13 5,46 5,58
Jul 4,99 4,96 5,14 5,05 5,20 5,40 5,54 - 5,82 5,29 5,53 5,67
Ago 5,12 5,06 5,12 5,25 5,31 5,35 5,47 5,55 - 5,37 5,50 5,92
Sep 5,07 5,05 5,22 5,19 5,42 5,42 5,58 - 5,68 5,32 5,56 5,95
Oct 5,09 5,05 5,15 5,30 5,24 5,33 5,58 5,70 - 5,23 5,49 5,63
Nov 5,04 5,01 517 5,25 5,19 5,36 5,53 - 5,91 5,18 5,45 5,68
Dic 4,72 4,65 4,86 6,25 4,81 4,99 5,24 5,50 - 4,81 5,20 5,31
01 Ene 4,41 4,33 4,57 4,67 4,54 4,69 5,10 - 5,63 4,56 5,08 5,18
Feb 4,35 4,34 4,55 4,67 - 4,69 5,08 5,30 - 4,64 5,12 5,31
MERCADO PRIMARIO MERCADO SECUNDARIO

=== DEUDA DEL ESTADO A TRES ANOS
—— DEUDA DEL ESTADO A DIEZ ANOS
- - - OBLIGACIONES PRIVADAS A MAS DE DOS ANOS

PAGARES EMPRESA EMISION UN ANO
LETRAS TESORO EMISION UN ANO

% %

6 16
5 5
4 4
3 3
2 2

Fuentes: Principales emisores (columna 3); AIAF (columas 4 y 12).
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Porcentajes

2,2

3,9
2,5
3,9
2,7
2,9

2,21
1,64
2,10
1,61
1,67

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

5,76
4,88
5,82
4,85
5,02
6,53

8,29
7,48
8,24
8,95

6,0
6,0

2,88
1,98
3,29

4,02
2,63
4,04

2,0
1,6
2,5
2,5

1,64
3,03
3,05

9.3. Tipos de interés: bancos y cajas de ahorros, residentes en Espafa
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4,5
6,25
6,13

7,3
6,1
7,2
6,6
6,5
7,6
7,1

5,99
4,66
5,71
4,94
4,91
6,09
6,46

6,31
5,25
6,42
5,76
5,52
6,96
7,05

6,0
6,0

5.8
4,6
5.8
4,9
4,9

Serie representada graficamente.

98

00

99 Nov
Dic

01 Ene
Feb

CAJAS DE AHORROS

BANCOS

== T|PO SINTETICO ACTIVO
—— CREDITO HIPOTECARIO

== T|PO SINTETICO ACTIVO
—— CREDITO HIPOTECARIO

DEPOSITOS 1-2 ANOS

DEPOSITOS 1-2 ANOS

TIPO SINTETICO PASIVO

TIPO SINTETICO PASIVO

%

2001

2000

1999

1998

2001

2000

1999

1998

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafia, cuadros 18.3 y 18.4.

Fuente: BE.
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= Serie representada graficamente.

9.4. indices de competitividad de Espafia frente a la UE y a la UEM

Base 1990 = 100

Frente a la Unién Europea
Total (a)
Componente
nominal
Con Con Con costes (b)

precios precios laborales

indus- de unitarios

triales consumo | de manu-

facturas

1 . 2 3 . 4

98 84,0 86,4 86,4 78,7
99 84,5 87,1 86,5 78,4
00 84,1 87,2 77,5
00 E-F 84,2 86,9 85,5 71,7
01 E-F 78,0
99 Nov 84,2 87,0 85,9 78,0
Dic 84,1 86,9 85,5 77,8
00 Ene 84,1 87,0 85,5 71,7
Feb 84,3 86,8 85,6 77,6
Mar 84,4 86,7 85,3 77,5
Abr 84,1 86,6 85,5 77,3
May 83,9 86,6 85,8 77,4
Jun 84,3 87,1 86,7 77,8
Jul 84,1 87,5 86,7 77,8
Ago 83,8 87,6 87,0 77,5
Sep 84,0 87,4 87,5 77,5
Oct 83,9 87,3 77,2
Nov 84,0 87,5 77,4
Dic 84,3 88,1 7,7
01 Ene 88,4 78,0
Feb 78,0

Componente precios (c)

Con
precios
indus-
triales

106,7
107,8
108,5

108,4

107,9
108,0

108,3
108,6
108,9
108,7
108,4
108,4
108,2
108,2
108,4
108,6
108,4
108,5

INDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA UNION EUROPEA (UE)

indices n u »

89

CON PRECIOS INDUSTRIALES

CON PRECIOS DE CONSUMO

CON COSTES LAB. UNIT. MANUFACTURAS i”dicegg

Fuente: BE.

Con
precios
de
con-

sumo
6

109,9
111,2
112,4

1119

1115
111,7

112,0
111,8
111,8
112,0
112,0
1119
112,6
113,0
112,7
113,0
113,0
113,4

113,2

Frente a la UEM (a) Pro memoria: (d)
Con precios de exportacion
Con Con Con
precios precios | costes Frente ala UE | Frente ala UEM
indus- de laborales

Con costes triales con- unitarios

laborales sumo | demanu- | Total |Compo-| Total Compo-
unitarios facturas (a) nente (a) nente
de manu- precios precios
facturas (c) (©)

7 8 . 9 . 10 . 11 12 13 14
109,9 86,2 87,3 87,9 90,1 114,0 91,5 1157
110,4 87,2 88,3 88,3 89,3 1135 90,9 1151

87,4 89,4
110,1 87,5 88,9 88,2 90,4 1159 92,9 117,7
110,1 87,2 88,6 87,9 91,3 116,7 93,6 1185
109,8 87,3 88,7 87,8 90,3 1155 92,7 1174
110,0 87,4 88,9 88,1 90,6 116,1 93,1 1179
110,2 87,6 88,8 88,2 90,1 115,6 92,7 1174
110,1 87,8 88,8 88,0 90,8 116,6 93,7 118,7
110,5 87,8 89,1 88,4 91,1 1173 94,1 119,1
110,9 87,4 89,1 88,7 91,9 1183 95,0 120,3
111,4 87,4 89,0 89,0 92,9 118,9 95,8 121,3
111,5 87,2 89,4 89,1 93,0 1191 959 1214
112,2 87,2 89,8 89,6 91,4 117,4 94,6 119,8
1129 87,3 89,6 90,2 92,4 118,7 95,7 121,2

87,5 89,8 92,8 119,6 96,5 122,2

87,3 89,8 955 122,8 99,0 1254
87,4 90,1
90,0
iNDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA
UNION ECONOMICA Y MONETARIA (UEM)
===  CON PRECIOS INDUSTRIALES
—— CON PRECIOS DE CONSUMO
;nldices- "1 CON COSTES LAB. UNIT. MANUFACTURAS indice;l
; 190
: 189
188
187
186
85

(a) Resultado de multiplicar el componente nominal y el componente precios. Su caida refleja mejoras de la competitividad.
(b) Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderacion a partir de las cifras del comercio exterior de 1991.

(c) Relacién entre el indice de precios o costes de Espafia y el de la agrupacion.
(d) Tanto el componente nominal como el de precios estan ponderados por las exportaciones de Espafia.
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9.5. indices de competitividad de Espafia frente a los paises desarrollados

= Serie representada graficamente. Base 1990 = 100
Total (a) Componente precios (c) Pro memoria: (d)
Con precios de exportacion
Componente
nominal
Con precios Con precios Con costes (b) Con precios Con precios Con costes Total Componente
industriales de consumo laborales industriales de consumo laborales (a) precios
unitarios de unitarios de
manufacturas manufacturas
1 . 2 . 3 . 4 5 6 7 8 . 9
98 82,9 85,2 83,9 76,9 107,9 110,9 110,7 88,1 114,3
99 82,3 84,8 83,1 75,6 108,8 112,1 111,5 86,4 114,1
00 80,5 83,1 73,3 109,8 113,4
00 E-F 81,3 83,8 81,2 74,2 109,6 1129 113,1 86,4 116,5
01 E-F 74,0
99 Nov 81,5 84,1 81,9 74,8 109,0 112,4 112,1 87,8 117,4
Dic 81,1 83,7 81,2 74,3 109,1 112,7 112,5 86,5 116,3
00 Ene 81,3 84,0 81,3 74,3 109,4 113,0 1129 86,8 116,8
Feb 81,3 83,6 81,2 74,1 109,7 112,8 113,3 86,1 116,2
Mar 81,1 83,1 80,8 73,7 110,0 112,8 113,6 86,3 117,1
Abr 80,6 82,8 80,6 73,3 110,0 113,0 114,0 86,3 117,7
May 80,1 82,4 80,5 73,0 109,7 113,0 114,3 86,5 118,7
Jun 80,9 83,3 81,7 73,7 109,7 1129 114,6 87,9 119,3
Jul 80,7 83,6 81,6 73,6 109,6 113,6 115,0 88,0 119,6
Ago 80,1 83,2 81,6 73,0 109,7 114,0 115,3 85,9 117,8
Sep 79,8 82,6 81,3 72,6 110,0 113,7 115,7 86,2 119,0
Oct 79,6 82,4 72,3 110,2 114,0 86,6 120,1
Nov 79,7 82,6 72,5 110,0 114,0 89,1 123,3
Dic 80,5 83,7 73,2 110,0 114,4
01 Ene 84,6 74,1 114,2
Feb 73,9
INDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS
===  CON PRECIOS INDUSTRIALES
—— CON COSTES LABORALES UNITARIOS DE MANUFACTURAS
o 111 CON PRECIOS DE CONSUMO o
dices --- CON PRECIOS DE EXPORTACION s
90 I : I 1 90
89 | | 189
L : ! ]
88 g ! 188
87 I : 187
86 | 186
85 3 185
84 184
83 183
82 182
81 181
80 180
79 ¢ 179
78 e S e 78
2001
Fuente: BE.

(a) Resultado de multiplicar el componente nominal y el componente precios. Su caida refleja mejoras de la competitividad.

(b) Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderacion a partir de las cifras del comercio exterior de 1991.

(c) Relacién entre el indice de precios o costes de Espafia y el de la agrupacion.

(d) Tanto el componente nominal como el de precios estan ponderados por las exportaciones de Espafia frente a los paises desarrollados.
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implicaciones y perspectivas Jul-Ago 69 La reforma del sistema de provisiones de
. . . . . L. insolvencia Ene 79
Diferenciales interregionales de inflaciéon y
sus implicaciones para la Unién Monetaria ~ Jul-Ago 79 Evolucion reciente de la economia espafiola Feb 9
La nueva informacion solicitada por el Ban- La evolucion del empleo y del paro durante
co de Espafia sobre la actividad bancaria 1999 Feb 25
cIa5|f|c§da por paises o B Ju-Ago 83 Evolucién de los flujos de rentas por intere-
Las entidades de tasacion: informacion es- ses en Esparia entre 1995 y 1999 Eeb 33
tadistica 1998 Jul-Ago 97 . . . .
Regulacion fi . do tri t La nueva fiscalidad de los instrumentos fi-
deg;gagcmn Inanciéra. segundo trimestre JulAdo 105 nancieros: efectos iniciales sobre el ahorroy
e ul-Ago los mercados financieros Feb 43
Evolucion reciente de la economia espafiola  Sep 9 L . L .
) ) Una evaluacion de la situacién monetaria y
Resultados de las empresas no financieras financiera en Espafia a partir de un indice
en el segundo trimestre de 1999 Sep 23 de condiciones monetarias Feb 57
L_r?meevsc::gccljoenl%eglgempleo durante el segundo s 35 Crecimiento, inflacion y desarrollo del siste-
€p ma financiero en la OCDE Feb 69
Principales cambios incorporados en la Con- o, . ; ~ M 9
tabilidad Nacional de Espafia, base 1995 Sep 41 Evolucién reciente de la economia espafiola ar
Los costes unitarios del trabajo y la toma de Resultados de las empresas no financieras
decisiones de politica monetaria en el con- en el cuarto trimestre de 1999 y avance de
texto de la UEM Sep 55 cierre del ejercicio Mar 23
La compensacion bancaria en Espafia me- Asimetrias de la economia espafiola en el
diante procedimientos electrénicos. Una bre- contexto de la UEM, segun el modelo NIGEM  Mar 35
Ve vision h|stor|ca Sep 65 Formacion de precios a nivel empresarial e
Informe trimestral de la economia espafiola Oct 9 inflacion: evidencia a partir de informacion
La politica monetaria y la economia real Oct 55 sectorial Mar 41
Optimalidad de las subastas de bonos: el ca- El Banco Espafiol de San Fernando: un pre-
so espafiol Oct 69 decesor del Banco de Espafia (1829-1856) Mar 47
Las sociedades de garantia reciproca: activi- Reflexiones sobre la situacién econémica
dad y resultados en 1998 Oct 81 internacional. Conferencia pronunciada por
Regulacién financiera: tercer trimestre de el Gobernador del Banco de Espafia, Luis
1999 Oct 91 Angel Rojo, en el Club Siglo XXI Abr 9
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del Banco de Espafia, Luis Angel Rojo, en
las XXVII Jornadas de Mercados Finan-
cieros

Evolucién reciente de la economia espa-
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algunas cuestiones a debate

Las sociedades de garantia reciproca: acti-
vidad y resultados en 1999
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estimaciones con datos de panel
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Abr
Abr
Abr

Abr
May

May

May

May

Jun
Jun
Jun

Jun

Jun
Jun

Jul-Ago

Jul-Ago
Jul-Ago
Jul-Ago
Jul-Ago
Sep
Sep
Sep
Sep
Sep

Sep
Oct
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Oct
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