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Abreviaturas y signos mas utilizados

M1
M2

M3

me

mm

SO

SD

0,0

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

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

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

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

Serie original.

Serie desestacionalizada.

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

Tasa de crecimiento basico de periodo j.

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

medias de los datos diarios de dichos periodos.

Referido a un 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 fendémeno considerado o carencia de significado de una variacion
al expresarla en tasas de crecimiento.

Cantidad inferior a la mitad del Gltimo digito indicado en la serie.
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Comparecencia

del Gobernador del
Banco de Espana,
Jaime Caruana, ante
la Comision de
Presupuestos

del Senado

Muchas gracias Sr. Presidente. Sefiores
senadores:

Me dirijo a ustedes dentro de las compare-
cencias relativas a la discusion de los Presu-
puestos Generales del Estado para el afio
2002, en un momento de gran incertidumbre
sobre la intensidad y la duracion de la desace-
leracién de la economia mundial y sobre las
condiciones en que se desenvolvera la econo-
mia espafiola en los préximos trimestres. Este
entorno de incertidumbre estaba ya presente
cuando se prepar6 el escenario macroeconomi-
co para el periodo 2001-2002 que acompafia el
Proyecto de Presupuestos Generales del Esta-
do, pero se ha agravado de forma considera-
ble, tras los dramaticos acontecimientos del 11
de septiembre.

Estos han incidido, por lo tanto, sobre una
situacién econdmica internacional en la que ya
se percibia claramente la desaceleracion ame-
ricana y que, junto con la mala situacion de la
economia japonesa, habia alimentado la crisis
incipiente de numerosas economias emergen-
tes. La zona del euro habia comenzado a acu-
sar también los efectos del deterioro econémico
de su entorno exterior, denotando una menor
capacidad de la que se esperaba para desarro-
llar una pauta de crecimiento autbnomo respec-
to a la economia americana.

Existe un amplio consenso en considerar
gue los efectos directos de los ataques terroris-
tas sobre la actividad seran probablemente
transitorios, puesto que el aparato productivo
americano no se ha visto afectado y, por tanto,
su potencial de crecimiento sigue intacto. No
obstante, en el corto plazo se esta detectando
un impacto sobre la demanda de considerable
alcance, como consecuencia del efecto de los
ataques terroristas sobre la confianza de los em-
presarios y de los consumidores norteamerica-
nos y europeos. Todo ello ha trasladado el es-
cenario de una posible recuperacién a, no sin
incertidumbre, ya entrado el préximo ejercicio.
De hecho, el punto de arranque y la intensidad
de la recuperacion contindan siendo inciertos
dos meses después del ataque terrorista, y no
seran ajenos al desarrollo del conflicto bélico,
asi como a la reaccién de los agentes economi-
cos a las decisiones de politica econémica
adoptadas por las autoridades mundiales.

En los dias inmediatamente posteriores a la
tremenda conmocion, la actuacion de las auto-
ridades monetarias se encamind a asegurar el
buen funcionamiento de los mercados financie-
ros, a través de inyecciones de liquidez en los
mercados monetarios por parte de la Reserva
Federal, del Banco Central Europeo y de otros
bancos centrales, que se realizaron con gran
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efectividad. Unos dias después, las autoridades
monetarias de las principales economias indus-
trializadas redujeron los tipos de intervencién,
con el objetivo de mitigar el posible deterioro de
la confianza de los agentes econdémicos. El 17
de septiembre un Consejo Extraordinario del
BCE acordd, en coherencia con una actuacion
similar de la Reserva Federal, una reduccién de
los tipos oficiales de medio punto porcentual,
gue pasaron a situarse en el 3,75% en la UEM.
En Estados Unidos esta reaccion inicial de poli-
tica monetaria se vio reforzada de manera casi
inmediata por una serie de actuaciones de poli-
tica fiscal dirigidas a reducir la carga impositiva
de empresas y familias y a aumentar el gasto
publico en una cuantia relativamente importan-
te y, con posterioridad, por dos recortes adicio-
nales del tipo de interés objetivo de los fondos
federales, que quedd situado en el 2% el 6 de
noviembre pasado. El BCE también bajé en
medio punto su tipo de referencia dos dias des-
pués.

Los organismos internacionales, como el
FMI, la OCDE, la Comision Europea o el propio
BCE, estan en la actualidad revisando sus es-
cenarios de crecimiento, que, con gran probabi-
lidad, pasaran a reflejar un mayor pesimismo.
Para el afio 2001, es bastante probable que el
crecimiento en Estados Unidos se aproxime al
1%, y que la zona del euro se sitie por debajo
del 1,7%, que es la dltima prevision oficial del
FMI. La revisién que debera introducirse para el
afio 2002 es, como se desprende de mis co-
mentarios anteriores, mas dificil de concretar,
aunque resulta poco probable que Estados Uni-
dos y Europa alcancen ritmos de crecimiento
superiores a los de 2001.

En el momento actual solo se dispone de las
cifras de cierre del tercer trimestre para Esta-
dos Unidos, aunque empieza a conocerse infor-
macioén sobre indicadores posteriores al 11 de
septiembre referida a las distintas economias.
En Estados Unidos, el crecimiento del tercer tri-
mestre fue del —0,4% y los datos publicados so-
bre los indices de confianza avanzan una dras-
tica desaceleracion del gasto de los consumi-
dores en los préximos meses, por lo que la pre-
visible caida de este agregado, junto con el
prolongado deterioro de la inversion privada y
de las exportaciones, acentla los riesgos de la
economia norteamericana.

En cuanto al conjunto de economias de la
zona del euro, los primeros datos que empie-
zan a conocerse sobre opiniones de consumi-
dores y clima empresarial auguran la intensifi-
cacion del proceso de desaceleraciéon de la ac-
tividad que se venia perfilando desde la segun-
da mitad del afio pasado. Los indicadores de
confianza de la industria y la construccién de la

UE en octubre se situaron marcadamente por
debajo de los niveles alcanzados en septiem-
bre, y el indicador de confianza de los consumi-
dores prolongd el empeoramiento de los Ulti-
mos meses. Otros indicadores relacionados
con variables de demanda, como son el grado
de utilizacion de la capacidad productiva y las
expectativas de exportacién, registran un claro
retroceso en el cuarto trimestre. Todo ello con-
firma que el crecimiento del PIB en la zona del
euro sera débil en el segundo semestre de
2001 y que, con gran probabilidad, durante
buena parte del afio que viene, permanecera
por debajo del crecimiento potencial.

Como contrapartida a esta pérdida de dina-
mismo en la actividad —aunque también como
consecuencia de la correccion de elevaciones
transitorias en los precios de la energia y en los
alimenticios—, la tasa de inflacién del area
muestra desde mayo una trayectoria descen-
dente, lo que, en combinacion con la favorable
evolucion de los mercados de materias primas,
permite pronosticar una progresiva aproxima-
cion a las cotas de estabilidad establecidas
para el conjunto de la zona, que podria alcan-
zarse en los primeros meses del afio 2002.

Esta mejora en las perspectivas de inflacion
a medio plazo, en un contexto de pérdida de
impulso de la actividad, llevo al Banco Central
Europeo a efectuar el ultimo recorte de cin-
cuenta puntos basicos en el tipo de las opera-
ciones principales de financiacion, el pasado 8
de noviembre, hasta quedar situado en el
3,25%. De esta forma, el BCE modulaba por
cuarta vez en este afio las condiciones moneta-
rias de la zona del euro a un entorno econémi-
co de perspectivas inflacionistas mas favora-
bles y de menor crecimiento, aplicando los cri-
terios que rigen las decisiones de politica mo-
netaria del Eurosistema.

En Europa, que tiene unas finanzas publi-
cas menos saneadas que Estados Unidos, a
pesar del significativo proceso de consolida-
cion experimentado en los ultimos 5 afios, el
debate sobre los margenes de actuacion de
gue dispone la politica fiscal ha cobrado un
renovado protagonismo tras los altimos acon-
tecimientos. En este sentido, el respeto al
Pacto de Estabilidad y Crecimiento, sin rein-
terpretaciones innecesarias, es imprescindi-
ble para preservar la credibilidad de la politica
fiscal. Pero ello es compatible con el aprove-
chamiento de los margenes de flexibilidad
que el Pacto otorga para dejar actuar a los
estabilizadores autométicos, siempre y cuan-
do ello no ponga en peligro el saneamiento
de las finanzas publicas. En este sentido, las
posiciones de partida de los paises de la
UEM difieren, como también lo hace su capa-

10
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cidad para adaptar la politica fiscal a la situa-
cion ciclica. Asi, solo aquellos paises que
han alcanzado ya una posicidon cercana al
equilibrio presupuestario podran dejar actuar
plenamente los estabilizadores automaéticos,
mientras que aquellos que todavia no tengan
un saldo presupuestario cercano al equilibrio
deberan seguir esforzdndose por alcanzarlo,
limitando, por tanto, el juego de los estabili-
zadores.

La economia espafiola comparte con la
zona del euro las tendencias en cuanto a de-
saceleracion del crecimiento y reduccion de la
tasa de inflacion. En efecto, en un contexto de
creciente incertidumbre, en el que las exporta-
ciones y la inversion en bienes de equipo
muestran una mayor sensibilidad al deterioro
del panorama econémico general, se estima
gue la economia espafiola redujo la tasa de
crecimiento interanual de su Producto Interior
Bruto en el tercer trimestre hasta valores proxi-
mos al 2,5%, tras el 3% alcanzado en el trimes-
tre precedente y el 4% que se registraba, por
esas mismas fechas, hace un afio. Por su par-
te, la tasa de variacion del IPC ha descendido
desde cotas superiores al 4% en los meses
centrales del afio a niveles del 3,4% en sep-
tiembre, y las previsiones disponibles apuntan
a recortes adicionales en el crecimiento de los
precios en lo que queda de afio.

De esta forma, la economia espafiola sigue
creciendo a un ritmo superior al resto de la
UEM, avanzando en su proceso de convergen-
cia real, incluso en una fase de desaceleracion
econdmica. Sin embargo, al mismo tiempo
mantiene un diferencial de inflacién positivo con
la zona del euro —de casi un punto porcentual,
segun los ultimos registros—, cuya persistencia
puede terminar representando riesgos para la
competitividad y para el crecimiento del em-
pleo. El mantenimiento de un diferencial de cre-
cimiento positivo con Europa es un hecho que
no se habia producido en las fases de desace-
leracién ciclica mas recientes, que se caracteri-
zaban, como es bien conocido, por drasticos
ajustes a la baja de la produccién y del empleo
para corregir los desequilibrios que se habian
generado durante la fase de auge. Este hecho
diferencial hay que atribuirlo, en gran medida, a
nuestra integracion en la unién monetaria, que
ha protegido a la economia de ciertos elemen-
tos —como son los aumentos en las primas de
riesgo a largo plazo y los movimientos en los ti-
pos de cambio— que hubieran contribuido a in-
tensificar la desaceleracion. En todo caso, el
perfil de desaceleracion y de recuperacion de la
economia espafiola en el afio 2002 serd similar
al del resto de la UEM, y esta sujeto a incerti-
dumbres parecidas en cuanto a su secuencia
temporal y a su intensidad.

Las exportaciones espafiolas se van a ver
afectadas por la pérdida de dinamismo adicio-
nal de sus mercados exteriores. El vinculo con
los mercados europeos a través de los flujos
comerciales es inmediato, dada la importancia
de las ventas espafiolas a los paises de la
zona, y es un elemento importante en la sincro-
nizacion del ciclo espafiol con el europeo; la
debilidad de las exportaciones a la UEM se
verd ampliada por el declive de las ventas ha-
cia otras areas, comenzando por EEUU. Por
tanto, cabe esperar que el menor dinamismo
gue ya venian mostrando los Ultimos datos de
exportacion persista, y que la demanda exterior
pase a ser un factor que actle contractivamen-
te sobre el crecimiento, en los proximos trimes-
tres: su aportacion al crecimiento se hara nega-
tiva en la segunda mitad de 2001 y mantendra
ese signo en el conjunto del afio 2002, aunque
tendiendo a corregirse.

Por lo que se refiere a la demanda nacional,
la moderada pauta de desaceleracion que ha
venido mostrando el gasto de las familias, tanto
en consumo como en inversion residencial, se
acentuara, tras los acontecimientos de septiem-
bre. El deterioro de las expectativas y, sobre
todo, la desaceleracién del empleo tienen efec-
tos sustanciales sobre los patrones de gasto de
los consumidores; en especial, en un contexto
de recortes importantes en el valor de su rique-
za financiera neta, que se han ido acumulado
desde el principio del afio 2000, y ahora tien-
den a reforzarse. A pesar de este debilitamien-
to, el consumo registrara todavia un ritmo de
crecimiento capaz de dar sustento al avance de la
demanda, sobre todo en la medida en que siga
reduciéndose la tasa de paro. En cualquier
caso, el gasto de las familias mantendra su
desaceleracién en los préximos trimestres, de
forma que su avance en el conjunto de 2002
serd inferior al del afio 2001.

En relacién con la inversion productiva, aun-
gue, como se ha repetido en numerosas oca-
siones, la situacion patrimonial y los niveles de
rentabilidad de las empresas espafolas son
buenos, la inversion ha experimentado una ten-
dencia de acusado debilitamiento desde el pa-
sado afo, y las perspectivas a corto plazo tam-
poco favorecen un cambio en estas tendencias.

Las tendencias desaceleradoras se veran,
no obstante, compensadas por los efectos sos-
tenedores del crecimiento que se derivan del
abaratamiento de los precios del petroleo y de
la reduccién de la inflacion, asi como de los es-
timulos de demanda inducidos por la baja de
los tipos de interés y el juego de los estabiliza-
dores autométicos de las politicas fiscales a ni-
vel europeo. Para la economia espafiola tiene
especial importancia el abaratamiento de los

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / NOVIEMBRE 2001

11



COMPARECENCIA DEL GOBERNADOR DEL B.E., JAIME CARUANA, ANTE LA COMISION DE PRESUPUESTOS DEL SENADO

precios del petrdleo ya que, dada la todavia
elevada dependencia de la energia importada,
suele tener un efecto muy positivo sobre la for-
macion de costes y la generacién de rentas.
Estos impulsos tienen mayor relevancia para el
crecimiento econdmico en el marco de estabili-
dad macroecondmica y de liberalizacion de los
mercados que ha acompafiado a la entrada en
la UEM.

En resumen, las consecuencias de los ata-
ques terroristas de septiembre han reforzado la
tendencia a la desaceleracién de la economia
espafiola, de manera que no parece posible
gue el crecimiento en el promedio de 2001 al-
cance la cifra del 3%. Con este punto de parti-
da, lo méas probable es que la economia espa-
fiola inicie el aflo 2002 con un ritmo de creci-
miento moderado, menor del que se esperaba
hace unos meses, pero en todo caso superior
al que puede tener lugar en la mayoria de los
paises de nuestro entorno. Es previsible que,
durante la segunda parte del afio 2002, el pa-
norama econdmico internacional se vaya des-
pejando y la economia espafiola pueda ir
aproximandose, paulatinamente, a su ritmo de
crecimiento potencial. En cualquier caso, la
tasa de crecimiento del PIB real que finalmente
se logre en el promedio del proximo ejercicio
esta rodeada de muchas incertidumbres, pero
con la informacién disponible en la actualidad
parece inevitable una reduccién adicional en el
ritmo de crecimiento, que tendera a situarse en
la zona del 2% al 2,5%, persistiendo un balan-
ce de riesgos inclinado a la baja

La desaceleracion de la actividad econémica
ha afectado, l6gicamente, al ritmo de creacién de
empleo y es previsible que asi siga haciéndolo
en los proximos trimestres, aunque este proceso
se esta desarrollando con moderacion. Esto es
importante ya que la menor capacidad de gene-
racion de nuevos puestos de trabajo afecta a las
expectativas y a la renta de los consumidores, y
por tanto a sus decisiones de gasto, introducien-
do elementos desaceleradores adicionales.
Como se ha repetido en numerosas ocasiones,
la economia espafiola esta siguiendo un patron
de crecimiento intensivo en creacién de empleo,
para cuyo mantenimiento es necesario contar
con unos mercados flexibles, que sepan adaptar-
se con eficacia a los cambios que tienen lugar en
el entorno econémico, sobre todo en momentos
de cambios bruscos, como el actual. También es
necesario que este patron vaya acompafiado de
un proceso inversor gue incorpore avances tec-
nolégicos que permitan aumentos de la producti-
vidad.

Como se ha sefialado, la tasa de inflacion
ha comenzado a flexionar a la baja en los me-
ses de verano, arrastrada por la correccion que

estan experimentando los precios de la ener-
gia, los de otras materias primas y los alimenti-
cios. La desaceleracién de la actividad y de la
demanda favorecerd que ese movimiento co-
rrector se mantenga y se traslade a la inflacion
subyacente, que ha mostrado, hasta el momen-
to, una fuerte resistencia a la moderacion. No
obstante, como antes sefialé, Espafia mantiene
un diferencial de inflacién positivo con la UEM
que solo cabe relacionar, en parte, con su con-
dicién de pais en proceso de convergencia real,
y que también responde a ineficiencias en el
funcionamiento de sus mercados. Este diferen-
cial puede terminar ocasionando pérdidas de
competitividad que, en el contexto de la Unién
Monetaria, solo podrian recuperarse mediante
una correccion probablemente costosa en tér-
minos de crecimiento y empleo. Por ello es im-
portante aprovechar la situacion actual para re-
ducir el diferencial de inflaciébn. Un apoyo im-
prescindible para lograrlo es la continuidad de
la actual moderacion en el comportamiento de
los salarios y una profundizacion en la liberali-
zacion y flexibilizacion de los mercados que fa-
vorezca la competencia y contenga el creci-
miento de los margenes empresariales.

Las cifras presupuestarias para el afio 2002
se basan en un escenario macroeconémico de
suave moderacion en el ritmo de crecimiento
de la actividad, que no incorpora los efectos
gue se puedan derivar de la agudizacion de las
tendencias recesivas en el entorno internacio-
nal en los dltimos meses del afio actual. Con-
templan, por lo tanto, un comportamiento relati-
vamente dindmico del empleo, e incorporan,
aunque con menor intensidad que en afios
anteriores, un crecimiento todavia elevado de
los ingresos por cotizaciones sociales y de la
recaudacion impositiva. En este contexto, el
saldo de las operaciones no financieras de las
Administraciones Publicas, en términos de la
Contabilidad Nacional, se mantendra equilibra-
do en 2002, con una composicion por agentes
igual a la prevista en 2001.

Entre las medidas principales contenidas en
el Proyecto de Presupuestos Generales del Es-
tado me interesa hacer mencién especial a la
aplicacién del nuevo sistema de financiacién
autonémica de las Comunidades Auténomas
de régimen comun, que si bien debe valorarse
positivamente en sus elementos de incremento
de la corresponsabilidad fiscal, también plantea
la necesidad de establecer los mecanismos
que garanticen la transparencia informativa en
relacion con las actividades de las Administra-
ciones Territoriales. Este es un elemento esen-
cial para el desarrollo adecuado de cualquier
proceso de descentralizacion fiscal, pero se ve
reforzado en el caso espafiol por la magnitud
de las responsabilidades de gasto e impositivas

12
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asumidas por las Comunidades Auténomas en
relacién con el conjunto de las actividades del
sector publico. Por otro lado, el principio de
transparencia es consustancial a las disposicio-
nes del Pacto de Estabilidad y de Crecimiento y
del Proyecto de Ley de Estabilidad Presupues-
taria, que establecen unas normas de disciplina
fiscal estricta.

Los Presupuestos Generales del Estado
para el afio 2002 prolongan la estrategia de po-
litica fiscal desarrollada en los ultimos afios,
que ha consistido en un descenso gradual de la
presion impositiva y en el control del gasto pu-
blico corriente. Esta estrategia ha permitido si-
tuar las finanzas publicas en una posicion
proxima al equilibrio presupuestario en el medio
plazo, tal como se entiende en el Pacto de Es-
tabilidad y Crecimiento, y recuperar el margen
de maniobra necesario para poder acometer
politicas estabilizadoras ante un eventual em-
peoramiento de la situacion econémica, sin so-
brepasar el umbral del 3% establecido por el
Tratado.

El logro del equilibrio presupuestario en
2002 en el contexto econémico sefialado supo-
ne imprimir un tono neutral a la politica fiscal y
permite que actien los estabilizadores automa-
ticos, en coherencia con la filosofia del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento. Dicho tono neu-
tral, frente al caracter ligeramente restrictivo de
la politica fiscal durante los dltimos afios, pare-
ce adecuado en las circunstancias actuales de
desaceleracion econdmica.

Como se desprende de mis consideraciones
anteriores, el riesgo principal al que se enfren-
tan los Presupuestos para el afio 2002 surge
de una desaceleracién del producto y del em-
pleo superior a la que contempla el escenario
macroeconomico del Gobierno. Si se materiali-
zara este riesgo, como parece dificilmente evi-
table, no habria que descartar un ligero déficit
de caracter ciclico de las cuentas publicas en el
afio 2002, como consecuencia del juego de los
estabilizadores automaticos. Lo importante es
que, aceptando el papel positivo de los estabili-
zadores en la actual coyuntura, se preserve el
tono neutral del componente estructural de la
politica fiscal que subyace a las cifras presu-
puestarias de 2002 y no adoptar medidas dis-
crecionales adicionales que aumenten per-
manentemente el déficit.

Existen varias razones que justifican mi
argumentacién anterior. En primer lugar, las
perspectivas de crecimiento de la economia es-
pafiola en este momento no demandan actua-
ciones discrecionales de signo expansivo de la
politica fiscal mas alla de los estabilizadores
automaéticos, ya que el estimulo de dichas ac-

tuaciones vendria a sumarse al impulso mone-
tario, también expansivo, que se deriva de los
Ultimos descensos de los tipos de intervencion
por parte del Banco Central Europeo.

Por otra parte, el mantenimiento de una po-
sicion fiscal saneada es necesario para que los
estabilizadores automaticos puedan actuar li-
bremente en el caso en que la desaceleracion
econdmica alcance mayor intensidad de la pre-
vista 0 tenga una duracién superior a la espe-
rada, sin que se desborden las posiciones fis-
cales. Este argumento adquiere especial rele-
vancia en el caso de la economia espafiola,
dada la elevada inercia que han mostrado en
el pasado determinadas partidas de gasto pu-
blico en situaciones de desaceleracion econo-
mica y el elevado coste que supone recuperar
una posicion fiscal saneada, esencial para pre-
servar un entorno de estabilidad macroeconé-
mica.

Por dltimo, el proceso de consolidacion fis-
cal desarrollado en los ultimos afios no debe
darse por concluido, ya que, por un lado, es ne-
cesario seguir avanzando en el desarrollo de
estrategias de gasto e ingresos publicos que
mejoren los fundamentos del crecimiento eco-
némico de la economia espafiola y, por otro, es
preciso asegurar la sostenibilidad de las finan-
zas publicas en el medio plazo, cuando se pro-
duzca el envejecimiento de la poblacion. En
este sentido, hay que valorar positivamente la
dotacion realizada al fondo de reserva de las
pensiones y la mejora en el tratamiento fiscal
de las aportaciones a los fondos de pensiones
gue contemplan los Presupuestos y su Ley de
Acompafiamiento, respectivamente. La sosteni-
bilidad de las finanzas publicas en el medio pla-
Zo requiere, sin embargo, una estrategia mas
global y decidida que, entre otros aspectos, ex-
plote plenamente las posibilidades que propor-
ciona la excelente situacién que viene mostran-
do la Seguridad Social en los ultimos afios me-
diante dotaciones mas cuantiosas al fondo de
reserva o la adopcién de un ritmo mas rapido
de consolidacion fiscal.

En resumen, la incertidumbre que rodea las
perspectivas de crecimiento de la economia
mundial en los proximos meses y su impacto so-
bre la economia espafiola exige una gestion cau-
ta de la politica fiscal en el afio 2002, que preser-
ve los logros alcanzados en este 4mbito, para
gue, al mismo tiempo, pueda utilizar el margen
de maniobra que proporciona una situacion de
partida de equilibrio presupuestario. En este sen-
tido, deberdn mantenerse los esfuerzos realiza-
dos en los Ultimos afios en el apoyo a la capaci-
dad productiva del pais a través de las politicas
de investigacion, desarrollo e innovacion y, en
general, a través de la inversion publica. Por otra
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parte, el disefio de las politicas econdémicas de-
ber& reforzarse a través de la profundizacion de
las reformas del mercado de trabajo que fomen-
ten la generacion de empleo en la economia, y
de la introduccién de nuevas reformas estructu-
rales que mejoren la flexibilidad de los mercados
y su capacidad de respuesta ante cambios brus-
cos en el entorno exterior, como el que acaba de

tener lugar. De esta forma se garantizara que la
economia conserve la estabilidad macroecono-
mica necesaria para aprovechar plenamente la
recuperacion econdmica externa, cuando esta
tenga lugar, a la vez que siga mejorando su po-
tencial de crecimiento.

14.11.2001.
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Evolucidon reciente
de la economia
espafola

1. EL SECTOR REAL DE LA ECONOMIA
ESPANOLA

La informacién mas reciente sobre la econo-
mia espafiola, referida en su mayor parte, toda-
via, al tercer trimestre del afio 2001, confirma
las tendencias descritas en el Informe trimestral
del Boletin econémico de octubre: los principa-
les componentes de la demanda nacional tien-
den a moderar sus tasas de variacion, mientras
gue los datos de comercio exterior contintan
apuntando a una contribucion ligeramente ne-
gativa del saldo neto exterior al crecimiento en
el trimestre pasado. La produccién industrial y
el empleo, en general, han seguido perdiendo
dinamismo, aunque en el caso del empleo de
manera muy gradual, mostrando un mayor di-
namismo del que se incorporaba en el dltimo
Informe trimestral. En relacion con los escasos
indicadores referidos al cuarto trimestre, por el
momento se aprecian pocos cambios en estas
tendencias que quepa atribuir a los draméaticos
acontecimientos que tuvieron lugar en EEUU,
el 11 de septiembre pasado; sin embargo, la in-
formacion es todavia demasiado escasa y poco
concluyente para poder realizar una valoracién
de las consecuencias de esos sucesos para la
economia espafiola.

Los indicadores de consumo privado han ini-
ciado el cuarto trimestre del afio registrando
una pérdida de dinamismo adicional, recogida
también por el indicador de confianza de los
consumidores, que retrocedié dos puntos en el
mes de octubre (véase grafico 1). Este dato ne-
gativo, que quebré la ligera mejoria que habia
experimentado el indice de confianza en agosto
y septiembre, fue debido, esencialmente, a un
deterioro de las expectativas de ahorro para los
proximos meses y a la tendencia al alza que
muestran las opiniones sobre el paro, mientras
gue las expectativas sobre la situacién econo-
mica se mantienen estables. El indicador de
confianza del comercio al por menor registré un
sensible retroceso de seis puntos en octubre,
arrastrado por el deterioro en la prevision del
volumen de negocio, y retorné a los niveles ne-
gativos que ya mostrara en el segundo trimes-
tre. También el indice general de ventas de co-
mercio al por menor recort6 de forma significativa
su tasa de crecimiento interanual, en términos
reales, hasta el 0,8% en el mes de septiembre;
sin embargo, las ventas de productos alimenti-
cios mantienen tasas de crecimiento elevadas,
gue también se perciben en el indicador de dis-
ponibilidades de estos productos. Por su parte,
el importante avance de la matriculacion de
automdviles en octubre, estimado en un 7,6%
en tasa interanual, compensoé solo en parte el
descenso de septiembre, del 4,3%, habiéndose
registrado una desaceleracion en el conjunto de
los dos meses. El indicador de disponibilidades
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GRAFICO 1 de bienes de consumo mantiene tasas de cre-
cimiento tendencial reducidas.
Indicadores de demanda y actividad (a)
El indicador de disponibilidades de bienes de
equipo —estimado con informacion de comercio
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el cion, en tanto que el indicador de confianza del

sector se situd en el mes de octubre en valores

15 ° similares a los del resto del afio, manteniéndo-

1998 1999 2000 2001

se la evolucién positiva de las opiniones sobre

. INDICADORES DE COMERCIO EXTERIOR o, tendenma_ de la contratacion junto con el paula-

16 116 tino deterioro de las referidas al empleo. Tanto
IMPORTACIONES el consumo aparente de cemento como la fabri-
DE BIENES cacion de materiales para la construccion mo-
deraron su ritmo de crecimiento interanual en el
conjunto del tercer trimestre (hasta el 7% vy el
8t 18 0,7%, respectivamente), si bien el consumo de
cemento se recuperd en octubre. Por otro lado,
los indicadores de empleo en la construccion,

4 - EXPORTACIONES 4 4

DE BIENES afiliados a la Seguridad Social y EPA, también
perdieron dinamismo en los meses de verano
0 0 (aunque con incrementos interanuales del 6,5%
1998 1999 2000 2001 y del 5,8%, respectivamente), mientras que el
paro registrado continué aumentando en octu-
% INDICADORES DE INDUSTRIA % . . . .
8 r 110 bre, por quinto mes consecutivo. Entre los indi-
INDICADOR DE A H
e 1 cadores dt_e' caracter adelantado, los relativos a
4 (Escala zqda,) la edificacion siguen mostrando una tendencia
1 descendente. La superficie a construir disminu-
0 — y6 un 2,4% en el periodo enero-abril, segun las
14 licencias de edificacién, y un 12,6% hasta el
4 f mes de mayo, segun los visados de direccion
e D 1?2 de obra, aunque en ambos casos destaca el di-
8t INDUSTRIAL  \ . namismo de la edificacion no residencial. La li-
(Enctny citacion oficial de obra civil recuperé cierto vigor
12 -2 en los meses de abril y mayo, tras el fuerte
1998 1999 2000 oot descenso del primer trimestre del afio, mientras
Fuentes: Comision de la Union Europea, Instituto Nacional de Es- que la edificacion pUbllca ha continuado au-
tadistica, OFICEMEN, Departamento de Aduanas y Banco de mentando.
Espafia.
(a) Tasas interanuales sin centrar, calculadas sobre la tendencia A
del indicador. A lo largo de los ocho primeros meses del
) Needsiaseis Cighel afio, los intercambios con el exterior se han de-
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sarrollado a ritmos cada vez més reducidos. En
coherencia con el intenso debilitamiento del co-
mercio mundial, las exportaciones de mercan-
cias han experimentado una notable desace-
leracion desde el inicio de 2001, aunque en el mes
de agosto recuperaron cierto dinamismo, al au-
mentar a una tasa interanual del 1,6%; en el
periodo enero-agosto su incremento fue del
4,7%, muy inferior al observado en los primeros
ocho meses de 2000 (12,8%). Los datos de
agosto vinieron a confirmar la desaceleracion
de las ventas a los paises de la zona del euro,
mientras que las destinadas al resto de paises
integrantes de la Unién Europea experimenta-
ron un mayor vigor. Las exportaciones hacia el
resto del mundo, por su parte, continuaron pre-
sentando ritmos de variacién negativos en tér-
minos reales. A pesar de que las importaciones
se recuperaron en agosto, con una tasa de cre-
cimiento interanual del 4,5%, en términos rea-
les, contindan mostrando una clara tendencia a
la desaceleraciéon: en el conjunto de los ocho
primeros meses del afio su incremento fue del
4,9%, frente al 10,5% de un afio antes, desta-
cando la pérdida de vigor de las compras al ex-
terior de productos no energéticos y, especial-
mente, de bienes de equipo. El déficit comercial
se redujo un 2,7% en el mes de agosto, situan-
do su crecimiento acumulado en los ocho pri-
meros meses en el 0,8%. Segun los datos de
balanza de pagos, el déficit por cuenta corrien-
te en ese periodo fue de 9.007 millones de
euros, practicamente un 14% menos que en los
mismos meses del afio 2000. Ademés de la ba-
lanza comercial, las balanzas de servicios y de
transferencias también contribuyeron a la co-
rreccion del desequilibrio por cuenta corriente,
compensando el deterioro del saldo de rentas.
En particular, los ingresos netos derivados del
turismo y viajes aumentaron a un ritmo del 11%
en los ocho primeros meses del afio. La cuenta
de capital present6 un superavit de 4.568 millo-
nes de euros en el periodo enero-agosto, frente
a los 3.748 millones del afio anterior, debido a
la mayor cuantia de las transferencias de capi-
tal recibidas de la UE.

El indice de produccion industrial finalizé el
tercer trimestre del afio con tasas de variacion
interanual negativas (un —2,5% en septiembre,
gue se convierte en —0,7%, en términos de la
serie corregida de los efectos del calendario),
tras haber experimentado un crecimiento ané-
malo en el mes de agosto (véase el grafico 1).
Atendiendo al destino econdmico de los bienes,
la produccion de bienes de consumo mantuvo
un comportamiento acusadamente contractivo,
arrastrada por su componente no alimenticio,
en tanto que la fabricacién de bienes de equipo
mostré un crecimiento practicamente nulo, su-
perando la fase de tasas negativas que registré
en los meses centrales del afio, y la produccion

de bienes intermedios se vio favorecida por la
evolucién expansiva de la produccién energéti-
ca. El indicador de confianza en la industria,
gue se mantuvo estable a lo largo del tercer tri-
mestre, experimentd un deterioro en el mes de
octubre, debido a una caida en la valoracién de
la cartera de pedidos interna, a la que se suma-
ron un deterioro de la tendencia prevista para la
produccién y un ligero aumento del nivel de
existencias. La menor actividad de la industria
se vio reflejada en el porcentaje de utilizacion
de la capacidad productiva, que descendi6 en
practicamente dos puntos porcentuales en el
tercer trimestre (1), hasta el 78,3%, al tiempo
gue las previsiones de empleo y exportacion,
asi como la valoracién de los nuevos pedidos,
se deterioraron sensiblemente.

La informacion mas reciente relativa al em-
pleo ha mostrado un freno en su proceso de
desaceleracion. En el mes de octubre, las afilia-
ciones a la Seguridad Social se incrementaron
un 3,3%, en términos interanuales, tasa muy
proxima a la media del 3,4% registrada en el
tercer trimestre, si bien ello no impidié que el
paro registrado experimentara un aumento sig-
nificativo en ese mes, que situd su tasa de va-
riacion interanual en el 0,6%, dando fin a un lar-
go periodo, de mas de siete afios, de descen-
sos ininterrumpidos. Por ramas de actividad,
cabe destacar especialmente el aumento del
paro en los servicios. En otro articulo de este
Boletin se analizan los resultados correspon-
dientes a la EPA del tercer trimestre, que ha si-
tuado el crecimiento interanual del nimero de
ocupados en el 1,8%, tasa similar a la del se-
gundo trimestre del afio (véase gréfico 2); la
tasa de paro, por su parte, se redujo en dos dé-
cimas, pasando a ser del 12,8% de la poblacion
activa.

Con la metodologia de la Contabilidad Na-
cional, la ejecucion del Estado hasta octubre se
saldé con un superavit de 714 mm de pesetas
(0,7% del PIB), algo mayor que el registrado en
el periodo enero-octubre del afio 2000 (671 mm
de pesetas, también el 0,7% del PIB). Los in-
gresos prolongaron la senda de recuperacién
de meses anteriores y crecieron un 4,5% (3,8%
hasta septiembre), impulsados, sobre todo, por
el incremento en un 5,9% de los impuestos so-
bre la renta y el patrimonio. Por el contrario, la
imposicién indirecta mantuvo un crecimiento de
solo el 2,8%. Por su parte, los gastos redujeron
ligeramente su ritmo de crecimiento (4,4% has-
ta octubre, frente al 4,6% hasta septiembre), ya
gue la desaceleracion de las transferencias a
otras AAPP superé6 a la aceleracion del gasto
en consumo final. La informacion disponible en

(1) La Comision Europea fecha estas cifras en el cuarto
trimestre de 2001.
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GRAFICO 2
Empleo y salarios
Tasas de variacion interanuales
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Fuentes: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales e Instituto Na-
cional de Estadistica.

(a) Serie de datos brutos. Personas.

(b) Medias trimestrales de datos mensuales.

(c) Sin incluir clausula de salvaguarda. Para el afio 2001 el dato
corresponde a los convenios registrados hasta el 31 de octubre.

(d) Tasa de crecimiento publicada en el indice de Costes Labora-
les. No es totalmente comparable con la Encuesta de Salarios.

términos de caja proporciona un déficit del Es-
tado de 209 mm de pesetas hasta octubre de
2001, frente al déficit de 45 mm en el mismo
periodo del afio anterior (véase gréafico 3). Los
ingresos crecieron un 3,8% hasta octubre
(3,4% hasta septiembre). Esta ligera acelera-
cion de los ingresos se debié a la favorable
evolucién de los no impositivos, que pasaron
de una tasa negativa (—4,6%) hasta septiembre
a un crecimiento del 0,7% hasta octubre, debi-
do a las mayores transferencias de capital pro-
cedentes de la Unidn Europea en este ultimo
mes. La recaudacion impositiva, sin embargo,
experimentd una desaceleracion en octubre,
con la Unica excepcidn significativa del IRPF,
gue continud corrigiendo el efecto del adelanto
de devoluciones respecto al afio anterior. En
cuanto al gasto, se observé cierta desacelera-
cion (crecio un 4,8% hasta octubre, frente al
5,1% hasta septiembre), debida a la evolucion
de los pagos por intereses y de las transferen-
cias corrientes, mientras que los pagos de capital
registraron una importante aceleracion.

GRAFICO 3

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

mm de pesetas mm de pesetas

21.000 21.000

20.000 PAGOS 4 20.000
19.000 F DEFICIT DE CAJA -4 19.000
18.000 | 4 18.000
INGRESOS
17.000 r <4 17.000
16.000 16.000
1998 1999 2000 2001

Fuentes: Ministerio de Hacienda y Banco de Espafia.

2. PRECIOS Y COSTES

La desaceleracién que viene registrando el
IPC en los ultimos meses se intensific en octu-
bre, al reducirse su tasa de crecimiento inter-
anual hasta el 3% (véase gréfico 4). Sin em-
bargo, el IPSEBENE registré una aceleracion
de dos décimas en su tasa interanual, hasta al-
canzar el 3,7%, poniendo de manifiesto que el
mejor comportamiento del indice general ha
respondido, en gran medida, a sus elementos
mas variables. Por otra parte, los datos relati-
vos a la negociacion colectiva muestran que el
aumento salarial medio pactado en los conve-
nios registrados hasta el 31 de octubre se man-
tuvo estable en el 3,5%.

Entre los componentes del IPC, tanto los
precios energéticos como los correspondientes
a los alimentos no elaborados redujeron sensi-
blemente su ritmo de avance en octubre. Los
precios energéticos disminuyeron un 6,8%, en
relacion con el mismo mes de 2000, frente al
—-3% en septiembre, debido a importantes re-
cortes en los precios de los carburantes, del
gasoleo de calefaccion y del butano. Los pre-
cios de los alimentos no elaborados, por su
parte, se desaceleraron en 1,5 puntos porcen-
tuales, en tasa interanual, hasta el 6,9%. Entre
los restantes componentes del IPC, los precios
de los servicios y los de los bienes industriales
no energéticos mantuvieron tasas interanuales
similares a las del mes anterior, en el 3,9% vy el
2,6%, respectivamente, mientras que los pre-
cios de los alimentos elaborados intensificaron
sus subidas, por segundo mes consecutivo, au-
mentando en ocho décimas su tasa de varia-
cion interanual hasta el 5,1%.

El IAPC registré una caida intermensual del
0,1% en octubre, y su tasa de crecimiento inter-
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anual se redujo en dos décimas, hasta el 3,2%.
La desaceleracion del IAPC espafiol fue més in-
tensa que la del conjunto de la UEM, donde cre-
cié un 2,4%, por lo que el diferencial de inflacion
registré una disminucién adicional a la ya obser-
vada en septiembre, hasta las siete décimas de
punto porcentual. Cabe destacar el estrecha-
miento del diferencial de inflacion en los servicios
y la aparicion o ampliacion de diferenciales de in-
flacién negativos en los casos de los alimentos
no elaborados y de la energia.

En cuanto al resto de indicadores de pre-
cios, el IPRI prolongé en septiembre la senda
de desaceleracion que presenta desde los ulti-
mos meses de 2000, incrementandose un
0,1%, en relacion con agosto, y reduciendo su
tasa de crecimiento interanual hasta el 0,6%.
La trayectoria de los precios industriales ha ve-
nido determinada por la desaceleracién de sus
principales componentes, especialmente acen-
tuada en el caso de los bienes intermedios v,
mas concretamente, de los energéticos. Con
relacién a los precios agrarios, el indice de pre-
cios percibidos por los agricultores se aceleré
en agosto, hasta alcanzar un incremento inter-
anual del 8,2%, frente al 5,5% registrado en ju-
lio, mientras el indicador que aproxima el IPC
de alimentos no elaborados —el indice de pre-
cios de los alimentos destinados al consumo
humano— se desaceleré marginalmente, man-
teniendo tasas de crecimiento interanual eleva-
das, del 8,6%. Finalmente, los precios de im-
portacion, medidos por los Indices de Valor
Unitario (IVU), retomaron en agosto el perfil de
desaceleracion de meses anteriores, descen-
diendo un 0,3%, en términos interanuales, tras
el significativo repunte observado en julio, y los
IVU de exportacion se aceleraron en agosto,
hasta alcanzar el 6,1% de crecimiento inter-
anual.

3. EVOLUCION MONETARIA
Y FINANCIERA EN LA UEM

Los indicadores econémicos publicados du-
rante el mes de noviembre confirman un signifi-
cativo deterioro de la actividad econémica en
Estados Unidos, aunque algunos indicadores
apuntan a una evoluciéon algo mas positiva.
Conforme a las primeras estimaciones disponi-
bles, el PIB del tercer trimestre registré un des-
censo del 0,4%, en tasa trimestral anualizada,
resultado de una desaceleracion del consumo y
de una fuerte contraccion de la inversion y de
los inventarios. La contribucion del sector exterior
fue positiva, aunque las exportaciones cayeron.
Los indicadores de actividad se han caracteri-
zado en el mes de octubre por un marcado
deterioro. El indice NAPM de manufacturas
registré una caida desde el 47 hasta el 39,8,

GRAFICO 4
indices de precios
Tasas de variacion interanuales
% %

5 45
4L SERVICIOS 14
3t 13

IPC
2 h 12

BIENES
1+ 11
0 0
1998 1999 2000 2001
% %

16 4 16
12 112

VU

IMPORTACIONES (a)
8 18
4 - 14
IPRI
0 = 0
4 1 -4
8 8
1998 1999 2000 2001

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
(a) Tasa de variacion interanual de la tendencia.

muy por debajo del nivel de 50 indicativo de
mantenimiento de la actividad y que por tanto
muestra una situacion claramente recesiva; la
produccion industrial disminuyé un 1,1%, (el
mayor descenso observado en el indice desde
1980), mientras que la utilizacién de la capaci-
dad productiva se situo en el 74,8%, la tasa
mas baja desde el afio 1983. Por su parte, el
empleo ha sufrido una fuerte contraccion (dis-
minucién de 415 mil empleos, aumento de la
tasa de desempleo hasta el 5,4% y reduccion
de las horas trabajadas en un 0,7%), en un
contexto en el que los indicadores de confian-
za, tanto de consumo como empresariales, han
registrado un notable retroceso. Entre los esca-
sos indicadores positivos destacan las ventas
al por menor en octubre, que registraron una
fuerte subida, favorecidas por la evolucién en
ese mes de las ventas de automoviles, la evo-
lucién del indice de precios al consumo, que en
octubre registré un aumento en tasa interanual
del 2,1%, frente al 2,6% anterior, y la robusta
situacion del mercado de la vivienda. Las politi-
cas monetaria y fiscal se estan utilizando acti-
vamente para estimular la demanda agregada y
deberian empezar a tener efecto, aunque las
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CUADRO 1
Situacidon econdmica, financieray monetaria en la UEM
2001
JUN JUL AGO SEP OCT NOV (c)
ACTIVIDAD Y PRECIOS (a):
indice de Produccién Industrial 1,8 -1,6 0,9 -0,6
Comercio al por menor 15 1,6 15
Matriculaciones de turismos nuevos 7,3 -1,5 -0,5 -1,2
Indicador de confianza de los consumidores -3 -6 -8 -9 -10
Indicador de clima industrial -7 -9 -10 -11 -16
IAPC 3,1 2,8 2,8 2,5 2,4
VARIABLES MONETARIAS Y FINANCIERAS (b):

M3 6,3 6,5 6,7 7,6
M1 4,0 3,5 3,7 52
Crédito a los sectores residentes

Total 57 5,8 55 51

AAPP -3,1 2,1 -1,6 -1,3

Otros sectores residentes 84 8,1 7,6 6,9
EONIA 4,54 4,51 4,49 3,99 3,97 3,60
EURIBOR a tres meses 4,45 4,47 4,35 3,98 3,60 3,39
Rendimiento bonos a diez afios 5,21 5,25 5,06 5,04 4,82 4,59
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM 0,12 0,05 -0,03 -0,26 -0,20 -0,15
Tipo de cambio ddlar/euro 0,853 0,861 0,900 0,911 0,906 0,891
indice Dow Jones EURO STOXX amplio (d) -10,4 -13,4 -19,7 -30,5 -27,7 -20,7

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 informacién sobre tipos de interés y tipo de cambio se representa

en términos medios mensuales.
(c) Media del mes hasta el dia 21 de noviembre de 2001.

(d) Variacién porcentual acumulada en el afio. Datos a fin de mes. En el dltimo mes, dia 20 de noviembre de 2001.

perspectivas de recuperacion econémica, para
la mayoria de analistas publicos y privados, se
han retrasado de nuevo hasta la segunda mitad
de 2002.

En los mercados financieros, el délar se ha
apreciado moderadamente, en un contexto en el
gue la evolucion de la renta variable ha mejorado
—en parte a expensas de la renta fija, especial-
mente la privada—, mientras los acontecimientos
en Afganistan se desenvuelven con gran rapidez.
Por su parte, las curvas de tasas de interés
forward parecen indicar un cierto optimismo fi-
nanciero respecto a la recuperacion del ritmo de
actividad en Estados Unidos. Este optimismo im-
plicito en los precios, no coincidente plenamente
con las revisiones bajistas de crecimiento men-
cionadas en el parrafo anterior, se fundamenta
en unas expectativas de rapida efectividad de los
estimulos monetarios vy fiscales instrumentados y
en algunos indicadores econémicos positivos
mencionados anteriormente.

En Japédn, conforme a los indicadores dispo-
nibles, la economia ha entrado en recesion en

el tercer trimestre del afio, con una fuerte caida
en la actividad industrial, un fuerte deterioro en
el mercado de trabajo y una rapida disminucion
del superavit exterior —el excedente comercial
en octubre se redujo en un 32,9%, en términos
interanuales—, en un entorno caracterizado por
el notable retroceso de las exportaciones y, en
menor medida, de las importaciones. Esta re-
duccién del comercio internacional esta siendo
muy acusada también en las economias asiati-
cas dependientes de la exportacion de materia-
les asociados a la nueva economia. Ademas,
en Japon, los ultimos indicadores sefialan un
agravamiento de las presiones deflacionistas
(los precios al por mayor en octubre cayeron un
0,5% vy el deflactor del PIB descendié un 1,1%
en el segundo trimestre del afio). Las autorida-
des econdGmicas niponas aprobaron en octubre
un nuevo programa de impulso fiscal, al tiempo
que se moderaron las presiones apreciadoras
sobre el yen, que habian motivado en septiem-
bre cuantiosas intervenciones cambiarias.

En Latinoamérica, la evolucién econémica
se agravé ante el negativo contexto econémico
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GRAFICO 5
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Fuente: Eurostat.
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internacional. En Méjico se registré durante el
tercer trimestre del afio un descenso en el PIB
del 1,6%, en tasa interanual, mientras que los
indicadores en Argentina agudizaron su evolu-
cion negativa de meses anteriores, en un con-
texto financiero particularmente adverso. No
obstante, los efectos de contagio sobre el area
de la dificil situacion en este Ultimo pais han
sido muy limitados en el dltimo mes. Cabe des-
tacar la disociacion en dicho periodo de los in-
dicadores financieros brasilefios respecto a los
argentinos.

En el area del euro, la publicacion de la esti-
macion final de Contabilidad Nacional del segun-
do trimestre de 2001 no ha supuesto ningun
cambio en la tasa de variacién del PIB, aunque
ha modificado ligeramente su composicion. Asi,
se ha confirmado que el crecimiento del producto
en ese periodo se elevé a un 0,1%, en términos
intertrimestrales, cuatro décimas por debajo de la
tasa registrada en el primer trimestre del afio, y a un
1,7%, en términos interanuales. Por componen-
tes, el consumo se ha consolidado como la varia-
ble que presenta una evolucion mas dinamica en
el primer semestre del afio. En relacion con la es-

GRAFICO 6

Tipos de interés en la zona del euro
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Fuentes: Banco de Espafia y BCE.
(a) Estimacion con datos del mercado de swaps.
(b) Estimados con los datos del Euribor.
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GRAFICO 7

Tipos de cambio nominales del euro
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timacién anterior, se han revisado notablemente
al alza las tasas de avance de las exportaciones,
hasta el —0,1%, y de las importaciones, hasta el
0,5%. No obstante, la aportacién negativa de la
demanda exterior neta al crecimiento intertrimes-
tral del producto no ha variado, manteniéndose
en 0,2 puntos porcentuales.

Los indicadores mas recientes, referidos en
su mayor parte al tercer trimestre del afio, sefia-
lan el mantenimiento de un ritmo de crecimiento
proximo a cero. En este sentido apuntan el incre-
mento intertrimestral del indice de produccién in-
dustrial en este trimestre, que se redujo un 0,3%,
y las estimaciones provisionales del crecimiento
del PIB en dicho periodo de algunos paises del
area. En concreto, en ltalia el PIB crecié un 0,2%
en relacion con el trimestre anterior, por encima
del 0,0% registrado en el segundo trimestre; en
Francia, la fortaleza del consumo contribuy6 a
gue el crecimiento intertrimestral del PIB alcanza-
ra el 0,5%; en Holanda, el PIB decrecio un 0,4%,
mientras que en Alemania se redujo un 0,1%.
Por otra parte, las encuestas de opinion de octu-
bre de la Comision reflejan un importante efecto
negativo de los atentados terroristas sobre la

confianza empresarial, como ya habia avanzado
en septiembre, y confirmado en octubre, la en-
cuesta de directores de compras de las manufac-
turas (véase cuadro 1). Los indicadores de opi-
nién relativos al sector servicios también han
mostrado un notable deterioro en octubre. Sin
embargo, el efecto del atentado sobre la confian-
za de los consumidores ha sido menos percepti-
ble, ya que el registro de octubre ha supuesto
un empeoramiento en este indicador de solo un
punto, manteniéndose la tendencia observada
los dltimos meses. Recientemente, la Comision
Europea, la OCDE y el FMI han publicado sus
previsiones econémicas para la UEM. Coinciden
en situar la tasa de crecimiento del PIB en la
UEM entre el 1,3%-1,4% en el afio 2002, signifi-
cativamente por debajo de las estimaciones reali-
zadas en primavera.

El indice armonizado de precios de consu-
mo (IAPC) registr6 en octubre un crecimiento
interanual del 2,4%, una décima menos que el
mes anterior (véase gréafico 5). Esta nueva dis-
minucién de la inflacibn —que acumula una
caida de un punto desde el méximo alcanzado
en mayo— se explica por la reduccién de los
precios energéticos, en linea con el comporta-
miento reciente de la cotizacién del barril de pe-
troleo, que compenso la ligera subida experi-
mentada por los alimentos elaborados y servi-
cios, ya que el incremento de los precios del
resto de componentes del indice se mantuvo
estable. Asi, el indice de precios de los servi-
cios y de los bienes elaborados no energéticos
(IPSEBENE), que incluye los componentes me-
nos volatiles, crecié en octubre un 2,5%, en tér-
minos interanuales, una décima méas que el
mes anterior. Por Ultimo, el indice de precios in-
dustriales prolongé en septiembre la tendencia
descendente de su tasa de variacion interanual,
hasta alcanzar el 0,7%, un punto inferior a la de
agosto. Aunque esta trayectoria del IPRI sigue
dominada por los precios energéticos, los de-
mas componentes también registraron, en ge-
neral, recortes de sus ritmos de avance.

Dada la mejora de las perspectivas inflacio-
nistas, como consecuencia, entre otros facto-
res, de la ralentizacion del crecimiento de la ac-
tividad, el Banco Central Europeo disminuyo los
tipos de interés oficiales en su primera reunion
de noviembre en 50 puntos basicos. Es la cuar-
ta vez en el afio que el Banco Central Europeo
ha recortado tipos, lo que ha supuesto una re-
baja acumulada de un punto y medio con res-
pecto al nivel de enero. Tras esa decision, el
tipo de interés de las operaciones principales
de financiacion se ha situado en el 3,25%, y los
de las facilidades marginales de depésito y cré-
dito en el 2,25% y en el 4,25%, respectivamen-
te. En dicha reunién, el Consejo de Gobierno
del BCE decidié que, en lo sucesivo, y como re-
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CUADRO 2
Tipos de interés y mercados financieros nacionales
1998 1999 2000 2001
DIC DIC DIC JuL AGO SEP OCT  NOV (a)
BANCARIOS:
Tipo sintético pasivo 2,06 1,98 3,02 2,88 2,87 2,66 2,52
Tipo sintético activo 5,15 5,03 6,35 5,83 5,89 5,55 bE33
TESORO:
Subasta de letras a doce meses (b) 2,95 3,75 4,71 4,25 4,01 3,53 3,25 2,91
Subasta de bonos a tres afios 3,54 4,56 4,81 4,65 4,30 3,28
Subasta de obligaciones a diez afios 4,32 5,38 5,24 5,46 5,25 5,24 4,95 4,55
MERCADOS SECUNDARIOS (c):
Letras del Tesoro a seis-doce meses 2,88 3,60 4,70 4,21 4,01 3,60 3,27 3,00
Deuda publica a diez afios 4,08 5,37 5,20 5,35 5,16 5,14 491 4,68
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,20 0,19 0,29 0,32 0,31 0,31 0,29 0,30
indice General de la Bolsa de Madrid (d) 37,19 16,22 -12,68 -6,01 -8,16 -18,03 -13,27 -3,07
Diferencial renta fija privada
con letras del Tesoro a 12 meses 0,40 0,24 0,29 0,19 0,18 0,28 0,24 0,17
Diferencial renta fija privada
con deuda publica a diez afios 0,36 0,41 0,70 0,68 0,73 0,63 0,65 0,64

Fuente: Banco de Espafia.

(@) Media de datos diarios hasta el 19 de noviembre de 2001.
(b) Tipo de interés marginal.

(c) Medias mensuales.

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

gla general, la valoracion del tono de la politica
monetaria y, por tanto, las decisiones con res-
pecto a eventuales modificaciones de los tipos
de interés oficiales tendran lugar en la primera
reunién de las dos que, normalmente, celebra
cada mes.

A lo largo de octubre y hasta principios de
noviembre, los tipos de interés del mercado
monetario fueron reduciéndose, mientras que la
curva de rendimientos en ese mercado presen-
taba una pendiente ligeramente negativa, que
reflejaba las expectativas de disminucion de los
tipos oficiales. A mediados de noviembre, sin
embargo, se ha registrado un cierto repunte en
los plazos mas largos de manera que el dia 20
de noviembre los tipos de interés EONIA (Euro-
pean Overnight Index Average) y EURIBOR a
todos los plazos se encontraban en torno al
3,3%. En relacion con los niveles de finales de
octubre, esto ha supuesto una reduccién proxi-
ma a 20 puntos bésicos para el tipo EURIBOR
a uno y tres meses, un mantenimiento en el
EURIBOR a seis meses y un ligero repunte en
los plazos més largos (nueve y doce meses),
reflejando una moderacién de las expectativas
de bajadas de tipos de interés en los préximos
meses (véase grafico 6). En la actualidad, se
anticipa Unicamente un recorte de un cuarto de

punto en la primavera de 2002. Estos cambios
recientes en los tipos de interés a corto plazo
coinciden con un movimiento similar, aunque
de magnitud algo inferior, en Estados Unidos.
Como se ha sefialado al principio de este apar-
tado, el rapido desenlace de la guerra en Afga-
nistan, la caida del precio del petrdleo y la favo-
rable evolucion de las ventas al por menor en
octubre, en EEUU, parecen encontrarse detras
de esta evolucion de las curvas de rendimiento.
En el mercado secundario de deuda publica, el
tipo de interés a diez afios ha registrado un mo-
vimiento similar al de los tipos del mercado
monetario a plazos mas largos, de forma que,
tras presentar una tendencia descendente has-
ta principios de noviembre, ha comenzado a re-
puntar. Este aumento ha sido mas intenso en
Estados Unidos, de forma que el dia 20 de no-
viembre el tipo de interés de los bonos a diez
afos en este pais se situaba en el 4,9%, unos
diez puntos basicos por encima del tipo a largo
plazo de la UEM.

En los mercados de renta variable, la fuerte
correccion a la baja de las cotizaciones tras los
atentados terroristas del 11 de septiembre vino
seguida por movimientos de signo contrario y
magnitud similar, de modo que los indices bur-
sétiles se han colocado, recientemente, incluso
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CUADRO 3

Medios de pago, otros pasivos bancarios y participaciones en fondos de inversién de las sociedades
no financieras, los hogares e ISFL (a). Crecimiento interanual (T1,12)

2001 2000 2001

SEP (b) DIC JUN JUL AGO SEP

Medios de pago (MP) 280,8 4,4 4,6 3,5 3,5 3,7
Efectivo 49,5 -0,4 -4,4 -5,6 -6,4 -8,5
Depdsitos a la vista 118,1 9,1 8,5 6,6 7,0 6,8
Depdsitos de ahorro 113,2 2,4 51 4,9 4,9 6,5
Otros pasivos bancarios (OPB) 239,7 19,7 15,9 14,0 13,7 11,7
Depdsitos a plazo 188,8 25,4 22,8 21,4 21,2 19,6
Cesiones y valores bancarios 34,0 11,2 -1,8 -5,0 -3,6 -4,6
Depdsitos en el exterior (c) 16,9 -8,5 -6,5 -11,7 -14,9 -19,7
Fondos de inversion 144,9 -17,2 -11,3 -10,7 -12,0 -12,9
FIAMM 37,6 -21,9 2,2 6,5 9,9 16,9
FIM renta fija en euros 26,4 -33,4 -7,1 -1,6 11 4,5
Resto de fondos 81,0 -10,4 -16,5 -18,1 -21,5 -25,7

PRO MEMORIA:

AL1=MP + OPB + FIAMM 558,1 8,0 9,0 7,9 8,1 7,8
AL2 = AL1 + FIM renta fija en euros 584,4 51 8,2 7,5 7,8 7,7
M3-UEM 5.379,2 4,8 6,3 6,5 6,7 7,6
M3-componente espafiol 603,2 7,4 10,5 9,5 10,3 10,0

Fuente: Banco de Espafia.
(a) Lainformacién de este cuadro tiene carécter provisional.
(b) Saldo en miles de millones de euros.

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

algo por encima de los niveles previos a dicho
acontecimiento. En concreto, el indice Dow Jo-
nes EURO STOXX amplio se situaba a media-
dos de noviembre un 3,4% por encima del nivel
alcanzado en los dias previos al atentado.

A lo largo de noviembre, el euro se ha depre-
ciado en comparacion con el délar y el yen. Fren-
te a la divisa norteamericana, la pérdida de valor
ha sido de un 2,4% durante las dos primeras se-
manas del mes, mientras que frente al yen la cai-
da ha sido algo inferior, un 2,2%. En este perio-
do, el indice de tipo de cambio nominal frente a
los paises desarrollados disminuy6 un 1,8%.

En relacion con la evolucion de los agregados
monetarios, la tasa de incremento interanual de
M3 en septiembre fue del 7,6%, nueve décimas
por encima del dato de agosto, como resultado,
en gran medida, de la mayor demanda de liqui-
dez que ha provocado la situacion de elevada in-
certidumbre. Hay que sefalar que dicha evolu-
cién continla sesgada al alza por el efecto de las
tenencias, por parte de no residentes, de activos
negociables incluidos en M3, cuyo impacto se

espera sera corregido coincidiendo con la publi-
cacion del dato de octubre. La media de las ta-
sas interanuales de crecimiento de M3 para el
periodo comprendido entre julio y septiembre de
2001 ascendi6 al 6,9%, frente al 6,5% correspon-
diente al trimestre junio-agosto. En cuanto a las
contrapartidas de M3, continué la gradual des-
aceleracion —en esta ocasion en siete déci-
mas— de la tasa interanual de crecimiento del
crédito de las Instituciones Financieras y Moneta-
rias (IFM) al sector privado, que se situd en el
6,9%. Por su parte, los activos netos exteriores
de las IFM aumentaron en 44 mm de euros, lo
que ha supuesto, por primera vez en el transcur-
so del afio, un aumento acumulado de 2 mm de
euros en los dltimos 12 meses.

4. FLUJOS Y MERCADOS FINANCIEROS
EN ESPANA

Los dltimos datos disponibles, correspon-
dientes a los meses de septiembre y octubre,
parecen confirmar la moderacion del grado de
holgura de las condiciones monetarias y finan-
cieras de la economia espafiola, al tiempo que
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GRAFICO 8

Medios de pago, otros pasivos bancarios y
participaciones en fondos inversion de las
sociedades no financieras, los hogares e ISFL
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Fuente: Banco de Espafia.

se reducen las diferencias con las existentes en
la UEM en su conjunto. La evolucién del crédito
a los sectores no financieros en nuestro pais
mantiene la trayectoria de desaceleracion que
se ha observado desde comienzos de afio, y el
crecimiento de los saldos mantenidos por los
agentes privados en activos liquidos continda
reduciéndose de forma progresiva.

Los tipos de interés aplicados por las entida-
des de crédito a su clientela mantuvieron, en
octubre, la trayectoria descendente que se vie-
ne observando durante los Ultimos meses, en

GRAFICO 9

Financiacién a los sectores residentes
no financieros
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linea con lo ocurrido en los mercados moneta-
rios y secundarios de renta fija (véase cua-
dro 2). Asi, el tipo de interés sintético de activo
descendi6é 20 puntos basicos, en relacién con
el del mes de septiembre, de forma que el re-
corte acumulado a lo largo del afio esta proxi-
mo a los 100 puntos bésicos. Por tipo de opera-
cion, los tipos de los créditos a tipo variable
fueron los que concentraron la mayor parte del
descenso, mientras que en las operaciones a
tipo fijo se registré un ajuste menor. La remune-
racion de las operaciones de pasivo también se
redujo, aunque en menor cuantia. Asi, durante
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Financiacién a las sociedades no financieras, los hogares e ISFL y Administraciones Publicas (a)
Crecimiento interanual (T1,12)

2001

1999

2000

2001

CUADRO 4

SEP (b) DIC DIC JuL AGO SEP

1. Financiacién total (2 + 3) 1.059,5 12,3 11,7 11,0 11,0 9,9

2. Sociedades no financieras, hogares e ISFL 742,5 19,4 18,8 15,5 15,4 14,3

Del cual:

Crédito de entidades de crédito residentes 587,4 16,4 17,9 13,5 13,6 13,1
Valores de renta fija + financiacion intermediada

por fondos de titulizacion 42,2 33,6 8,5 6,6 8,0 12,7

3. Administraciones Publicas 317,0 14 -1,0 19 2,2 1,0

Valores a corto plazo 38,3 -11,0 -15,8 -20,6 -18,5 -18,5

Valores a largo plazo 279,1 10,9 8,3 7,7 7,2 6,9

Créditos - depositos (c) -0,4 -13,3 -15,1 -3,2 -2,7 -6,4

Fuente: Banco de Espafia.

(a) La informacién contenida en este cuadro tiene caracter provisional, pudiendo estar sujeta a alguna revision, debida a modificaciones en las se-

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

el mes de octubre, los tipos sintéticos de pasivo
disminuyeron 15 puntos béasicos, de forma que
el descenso acumulado desde comienzos de
afio es de 50 puntos basicos.

En octubre y en la parte transcurrida de no-
viembre, las rentabilidades negociadas en los
mercados financieros de renta fija nacionales
registraron reducciones adicionales. La evolu-
cion de los tipos de interés a corto plazo estuvo
determinada por las expectativas, posterior-
mente confirmadas, de descensos en los tipos
de intervencion oficiales. De esta forma, el tipo
marginal de emision de las letras del Tesoro
se redujo, hasta situarse por debajo del 3%.
Asimismo, las rentabilidades negociadas en los
mercados secundarios de deuda registraron
descensos generalizados en todos los plazos,
impulsados por la percepcion, por parte de los
participantes en el mercado, de una situacion
econOmica internacional mas débil. Todo ello
favorecio fuertes recortes en las rentabilidades
negociadas en los plazos mas largos, situando
la referencia del bono espafiol a diez afios en
niveles proximos al 4,5% (lo que supone un
descenso de casi 50 puntos béasicos desde los
niveles fijados a finales de septiembre). La deu-
da publica estadounidense tuvo una evolucién
similar, si bien el anuncio, a finales de octubre,
por parte del Tesoro de Estados Unidos, de la
cancelacién de las subastas al plazo de treinta
afos impulsé, adicionalmente, los movimientos
de descenso del rendimiento, incrementando
temporalmente su diferencial con la deuda pu-
blica alemana. No obstante, en los Ultimos dias

de noviembre, las rentabilidades negociadas en
los mercados internacionales de deuda han ini-
ciado un cierto movimiento alcista, de forma
gue, al cierre de este articulo, la rentabilidad de
la deuda espafiola se ha situado en torno al
4,8%. Por su parte, el diferencial de la renta fija a
corto plazo privada espafiola con las letras del
Tesoro se estrecho6 en 10 puntos bésicos entre fi-
nales de septiembre y mediados de noviembre,
situdndose en niveles similares a los observados
con anterioridad al 11 de septiembre.

Los mercados bursétiles nacionales, por su
parte, registraron una trayectoria similar a la de
otras plazas europeas y americanas. Las cotiza-
ciones de los activos negociados recuperaron y
sobrepasaron los niveles previos a los atentados
del 11 de septiembre, al tiempo que la volatilidad
de los precios descendid, aunque de forma mas
lenta, hasta los niveles anteriores a dicha fecha.
Esta favorable evolucidon de los indices bursati-
les, a pesar del mantenimiento de un entorno
econodmico adverso, podria indicar que los agen-
tes han corregido al alza la primera valoracion
que realizaron sobre las repercusiones de los
atentados sobre las perspectivas de beneficio de
las empresas, en un contexto de descensos en
los tipos de interés de intervencion en la mayor
parte de los bancos centrales. En todo caso, el
Indice General de la Bolsa de Madrid acumula un
descenso desde comienzos de afio del 3%.

En cuanto a la evolucion de las tenencias de
activos financieros por parte de las sociedades
no financieras y hogares, los datos correspon-
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RECUADRO 1

Modificaciones en la informacién presentada sobre los activos financieros liquidos de los hogares
y las sociedades no financieras

La informacion sobre los flujos financieros que se presenta en este Boletin econdmico incorpora una serie de no-
vedades. Asi, en primer lugar, hay que sefialar que, hasta el momento, el Banco de Espafia empleaba un criterio de
cartera para delimitar tres categorias de fondos de inversion: FIAMM, FIM de renta fija nacional y Resto de fondos.
Este criterio se basaba, principalmente, en dos aspectos de la cartera efectiva del fondo: la proporcién de valores de
renta fija o variable y el caracter nacional o internacional de los valores. Sin embargo, discrepancias puntuales entre la
auténtica vocacion inversora de los fondos de inversion y sus carteras efectivas —que, en ocasiones, se explican por
procesos de ajustes o de reclasificacion— han provocado crecientes dificultades para el seguimiento de esta informa-
cién. En consecuencia, se ha decidido sustituir el criterio de cartera por un criterio de vocacion para clasificar, a estos
efectos, los fondos de inversion.

Concretamente, se consideran, a partir de ahora, tres categorias —FIAMM, FIM de renta fija en euros y Resto de
fondos—, que se elaboran a partir de las agrupaciones establecidas por la CNMV. Asi, el agregado FIM de renta fija en
euros incluye las categorias FIM de renta fija a corto plazoy renta fija a largo plazo de la CNMV, cuya vocacion decla-
rada es una inversion del cien por cien de sus recursos en activos de renta fija, de los que al menos el 95% estén
denominados en euros. Por su parte, la categoria de Resto de fondos incluye las restantes agrupaciones de la CNMV;
entre ellas, renta variable, renta fija internacional, fondos garantizados de renta fija y variable, fondos mixtos y fondos
globales.

Una segunda novedad de este Boletin econdmico es la presentacién de informacion sobre depositos de residentes
en sucursales en el extranjero de entidades de crédito residentes. Ademas, con el objetivo de reflejar de forma mas clara
la evolucion de la demanda relativa de una variedad suficientemente amplia de activos financieros relativamente liqui-
dos se ha maodificado la presentacion del resto de la informacién. El contenido es, ahora, mas detallado, con una agru-
pacion de los activos financieros en tres agregados distintos: Medios de pago, Otros pasivos bancarios 'y Fondos de
inversion. El primero de ellos incluye el efectivo, los depésitos a la vista y los depésitos de ahorro. Los Otros pasivos
bancarios agrupan los depésitos a plazo, las cesiones y valores bancarios y los depdsitos de residentes en sucursales
de entidades residentes en el extranjero. Por Ultimo, el agregado de Fondos de inversion se desglosa, segun los crite-
rios explicados anteriormente, en FIAMM, FIM de renta fija en euros y resto de fondos. Adicionalmente, y con caracter
de pro memoria, se presentan dos agregaciones mas amplias (AL1 y AL2), y se incorpora informacion sobre la contri-

bucion espafiola al agregado M3 de la UEM, asi como sobre este Ultimo.

dientes al mes de septiembre confirmaron las
tendencias de meses precedentes (véanse
cuadro 3 y recuadro 1). El contexto de mayor
incertidumbre contindia incentivando el despla-
zamiento hacia posiciones liquidas y de escaso
riesgo. Los activos financieros mas liquidos,
agrupados en la definicién de medios de pago,
mantuvieron, en septiembre, ritmos de creci-
miento reducidos (3,7%), con una composicién
similar a la observada con anterioridad (véase
gréfico 8). En particular, el efectivo mantuvo la
trayectoria descendente, que se inici6 en di-
ciembre de 2000, acentuada a medida que se
acerca la fecha de introduccién de los billetes y
monedas euros. La reduccion del efectivo po-
dria estar impulsando la adquisicién de depdsi-
tos bancarios a la vista y de ahorro, que, duran-
te el mes de septiembre, crecieron por encima
del 6%, en términos interanuales.

Las posiciones mantenidas en depdsitos a
plazo, cesiones, valores bancarios y depdésitos
en el exterior volvieron a registrar cierta ralenti-
zacién, aunque contindan creciendo a ritmos
proximos al 12%, siendo el componente de de-
positos a plazo el que presenta un mayor dina-
mismo (con una tasa de crecimiento en torno al
20%). Esta evolucion parece indicar que dichos
instrumentos estan canalizando parte del nuevo
ahorro del sector, asi como desplazamientos
desde activos con mayor riesgo.

En cuanto a la evolucién de los fondos de
inversion, las posiciones en dichos instrumen-
tos mantuvieron, en septiembre, una tasa de
crecimiento interanual negativa (-13%). No
obstante, la distribucién por tipo de fondo pre-
senta un comportamiento diferenciado. El patri-
monio de los FIAMM registré un fuerte avance
(su tasa de crecimiento interanual se elevd
hasta el 17%), cuando apenas hace un afio re-
gistraba reducciones superiores al 20%. De
nuevo, este comportamiento puede explicarse
por un desplazamiento del ahorro desde instru-
mentos de mayor riesgo, ante la elevada incer-
tidumbre que domina aln los mercados. El res-
to de fondos de inversion registré una pauta
desigual: de una parte, el patrimonio de los
fondos de inversién de renta fija en euros pre-
sentd, en septiembre, una tasa de variacion in-
teranual positiva, préxima al 5%, si bien esta
parece deberse, fundamentalmente, a plusva-
lias de la cartera, mas que a nuevas aportacio-
nes netas de los inversores. Por su parte, el
resto de fondos de inversion registré una con-
traccion de su patrimonio del 25%, en términos
interanuales, resultado condicionado por la
evolucion de los precios negociados en los
mercados de renta variable.

En el mes de septiembre, la financiacion to-
tal obtenida por el conjunto de los sectores re-
sidentes no financieros redujo su tasa de creci-
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miento interanual en mas de un punto porcen-
tual, en relacién con el mes precedente, hasta
situarse en torno al 10% (véase cuadro 4). De
esta forma, parece confirmarse la trayectoria
de desaceleracion de dicha magnitud en el pe-
riodo reciente, tanto para el sector publico
como para el privado.

La financiacion de las sociedades no finan-
cieras y hogares, en linea con la moderacién
de la actividad econémica, continud, en sep-
tiembre, el proceso de reduccién de sus ritmos
de expansion. Su tasa de crecimiento inter-
anual se situ6 en el 14%, mientras que, hace
doce meses, estaba préxima al 20%. En cuan-
to a la distribucién por instrumentos (véase
grafico 9), el principal componente de la finan-
ciacion, los préstamos de las entidades de cré-
dito residentes, evoluciond en linea con el
agregado y redujo su tasa de crecimiento has-
ta el 13%. El resto de componentes, describid
una evolucion desigual: por un lado, la finan-
ciacién aportada por el exterior moderé su cre-
cimiento (hasta el 22%, frente al 30% prece-
dente), mientras que los procesos de tituliza-
cion del crédito siguen creciendo a un ritmo
acelerado, como consecuencia de la politica

de movilizacion de activos que han realizado
las entidades financieras.

La informacion provisional correspondiente
al mes de octubre indica una continuidad en la
evolucién descrita para los activos financieros y
pasivos de las sociedades no financieras y ho-
gares. En particular, la tasa de crecimiento in-
teranual de los préstamos de entidades de cré-
dito residentes mantiene la tendencia descen-
dente y se sitda en el 12,4%.

Por ultimo, la tasa de crecimiento interanual
de la financiacion recibida por las Administra-
ciones Publicas se redujo hasta el 1% en sep-
tiembre, frente al 2% en agosto. La distribucion
por instrumentos de dicha financiacion refleja
una evolucion similar a la descrita en meses
anteriores: los activos a corto plazo continuaron
reduciendo sus saldos, en tasas préximas al
20%, y la aportacion de fondos al sector se
concentro en las emisiones de valores a largo
plazo, cuyos volimenes superaron las propias
necesidades de financiacion y, por tanto, permi-
tieron incrementar las tenencias de activos finan-
cieros materializados en depdsitos bancarios.

26.11.2001.
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Resultados de las
empresas no
financieras en 2000
y hasta el tercer
trimestre de 2001 (1)

1. INTRODUCCION

Como es habitual en estas fechas, el Banco
de Espafia difunde los resultados anuales de
las empresas no financieras, en este caso los
referidos al afio 2000 (elaborados a partir de la
base de datos anual o CBA), y los trimestrales
correspondientes, en esta ocasion, al tercer tri-
mestre del afio 2001 (que se han deducido de
la base de datos trimestral o CBT). La informa-
cion trimestral ahora disponible confirma la ra-
lentizacién de la actividad productiva avanzada
en los articulos aparecidos en los boletines
econémicos de junio y septiembre de 2001, en
contraste con el vigor mostrado en el creci-
miento del valor afiadido bruto (VAB) a lo largo
del afio 2000, ya que, en linea con lo que se
anticipd en el avance elaborado a partir de da-
tos de la CBT para los cuatro trimestres del afio
2000, que se publicaron en el Boletin econémi-
co de abril de 2001, el VAB obtenido por la
CBA para el afio 2000 crecié a una tasa nomi-
nal del 7,1% respecto al afio anterior. Sin em-
bargo, en los tres primeros trimestres del 2001
se ha producido una reduccion en la tasa de
variacion del VAB hasta el 4,8%, tendencia que
posiblemente se agudizara en el cuarto trimes-
tre del afio (cuadro 1y gréfico 1).

Tanto el crecimiento de 2000 como la progre-
siva desaceleracion durante el periodo transcu-
rrido de 2001 estan afectados por la evoluciéon
reciente de los precios del petréleo, que experi-
mentaron importantes crecimientos en el afio
2000, especialmente en la segunda mitad. En
cualquier caso, una vez se descuenta el sesgo
alcista de las empresas dedicadas al refino (que,
al igual que las que se dedican a la comerciali-
zacion de carburantes, estan representadas en
mayor medida en la «muestra» de empresas de
la CB que las dedicadas a otras actividades), el
aflo 2000 sigue mostrando una evolucion muy

(1) La informacion publicada se refiere a las 6.173 em-
presas que remitieron informacién hasta el 31 de octubre de
2001 a la Central de Balances Anual (CBA) y a las 732 em-
presas que, por termino medio, enviaron informacién relativa
a los tres primeros trimestres de 2001 a la Central de Balan-
ces Trimestral (CBT), hasta el 16 de noviembre de 2001. La
muestra anual supone un 25,7% del VAB total del sector de
sociedades no financieras y la muestra de la CBT recoge el
13,6% del VAB total del sector. El envio de datos a la CBA
esta, de alguna forma, condicionado a la aprobacién formal de
las cuentas de las sociedades por las juntas de accionistas,
lo que explica el que la difusién de las cuentas del afio (n)
en la monografia anual de la Central de Balances se demore hasta
el mes de noviembre del afio (n+1). Los datos que las em-
presas remiten a la CBT no constituyen el «cierre» de las
empresas hasta el fin de trimestre y se basan, en la mayoria
de los casos, en estimaciones, lo que permite su difusion en
estos articulos con una demora de tres meses respecto al
Ultimo mes del trimestre natural a que va referida la dltima
informacion publicada. La informacion que recopila y difunde
la CBT es menos detallada que la de la CBA, pero, como
puede comprobarse en el grafico 1, constituye un indicador
adelantado de aquella.
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN 2000 Y HASTA EL TERCER TRIMESTRE DE 2001

CUADRO 1

Cuenta de resultados. Evolucién interanual
Tasas de crecimiento sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior

Central de Balances

Central de Balances Trimestral (a)

Anual
lalv 0o/
Bases 1999 2000 12V 99 lallloo (a) lalllol (a)
NUmero de empresas / Cobertura total nacional 7951/30,7% 6173/25,7% 894/16,5% 915/16,8% 732 /13,6%
1. VALOR DE LA PRODUCCION
(incluidas subvenciones) 9,0 16,1 17,1 18,2 3,6
De ella:
1. Importe neto de la cifra de negocios
y otros ingresos de explotacion 10,7 17,8 22,3 23,0 5,0
2. CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos) 11,3 20,4 23,0 25,2 3,0
De ellos:
1. Compras netas 12,8 24,7 28,5 31,7 1,1
2. Otros gastos de explotacion 11,1 13,4 9,5 10,7 57
S.1. VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE
DE LOS FACTORES [1 - 2] 4,6 7,1 8,0 7,6 4,8
3. Gastos de personal 59 7,1 55 5,8 49
S.2.  RESULTADO ECONOMICO BRUTO
DE LA EXPLOTACION [S.1 - 3] 33 7,1 10,0 9,1 4,8
4. Ingresos financieros 5,9 23,9 23,0 16,4 36,5
5. Gastos financieros -2,4 22,8 29,9 23,9 28,2
6. Impuesto sobre beneficios 12,4 -10,5 -11,4 17,1 8,0
S.3. RECURSOS GENERADOS [S.2 +4 -5 - 6] 2,9 4,2 11,7 6,7 4,6
7. Amortizaciones y provisiones y otros [7.1 + 7.2 - 7.3] -0,9 -6,6 12,6 -7,9 22,4
7.1. Amortizaciones y provisiones de explotacion 7,5 7,0 7.9 6,5 0,4
7.2. Minusvalias y gastos extraordinarios -0,6 -7,4 25,9 -15,8 85,5
7.3. Plusvalias e ingresos extraordinarios 4,1 -15,5 24,5 11,0 -1,9
S.6. RESULTADO ORDINARIO NETO [S.2 +4-5-7.1] 15 9,8 10,1 8,9 8,9
PRO MEMORIA:
S.4. RESULTADO NETO [S.3 - 7] (% sobre el VAB al
coste de los factores) (t-1, t) (b) 16,1-149  14,3-16,1 18,2-18,5  23,8-27,2 251-21,1
RENTABILIDADES
R.1 Rentabilidad ordinaria del activo neto
(antes de impuestos) 7.8 7,6 8,4 8,4 8,5
R.2 Intereses por financiacion recibida
sobre recursos ajenos con coste 5,0 51 5,4 5,3 5,4
R.3 Rentabilidad ordinaria de los recursos propios
(antes de impuestos) 9,5 9,4 10,4 10,4 10,7
R.4 Apalancamiento (R.1 - R.2) 2,8 25 3,0 3,1 3,1
R.5 Ratio de endeudamiento 43,4 47,3 45,5 45,1 47,9

Fuente: Banco de Espafia.
(a) Todos los datos de estas columnas se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.
(b) Estas ratios se obtienen para las mismas empresas en los periodos ty t-1.
Nota: Para el célculo de las tasas, los conceptos 4, 5, 6, 7.2 y 7.3 se han depurado de movimientos contables internos.
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CUADRO 2.a

Valor afiadido, trabajadores, gastos de personal y gastos de personal por trabajador
Detalles segln 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 P

al coste de los factores (media del periodo) por trabajador
CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a)
lall lall lall lalll lall lall lalll lalll
2000 lalvo00 2000 lalvo0 2000 lalvoo 2000 lalvo0
00 01 00 01 00 01 Of 01
TOTAL 71 80 76 48 43 21 23 09 71 55 58 49 27 33 34 40
Total, excepto sector
eléctrico 82 98 82 62 46 27 29 14 77 65 69 49 29 36 38 35
TAMAROS:
Pequefias 87 — — — 42 — — — 87| — — — 43| — — —
Medianas 88 9,7 103 30 57 39 40 26 93 74 76 77 34 34 35 50
Grandes 69 78 75 49 41 20 22 07 68 53 57 46 26 32 34 39
NATURALEZA:
Publicas 75 105 87 95 -04 07 05 17 38 65 59 68 42 58 54 50
Privadas 71 75 74 42 55 26 30 07 80 52 58 44 24 25 2,7 37
DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR
REPRESENTADAS EN LA MUESTRA:
Industrias manufactureras 12,2 22,1 204 -61 27 20 20 01 67 61 61 38 40 40 40 37
Produccién y distribucién
de energia eléctrica,
gas y agua 13 19 56 01 -34 51 -51 -39 -13 -26 -28 38 22 26 24 80
Comercio 66 13 01 147 99 79 82 64 111 93 96 98 11 13 13 3.2
Transportes, almacenamiento
y comunicaciones 10 20 09 110 -08 -2,7 -25 -33 36 29 37 11 44 58 64 46

Fuente: Banco de Espafia.

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

positiva, derivada, entre otros factores, del buen
comportamiento de la demanda. Sin embargo,
segun ha ido avanzado el afio 2001 se ha ido
acentuando la ralentizacion en el crecimiento de
las empresas manufactureras (cuadro 2 y recua-
dro 1), que son las méas abiertas a la competen-
cia, y que, a lo largo de este ejercicio, han sufri-
do las consecuencias de la caida de la demanda
exterior y de la desaceleraciéon de la demanda
interior —principalmente afectada por el practico
estancamiento de la formacién bruta de capi-
tal—, y también, aunque més recientemente, por
el deterioro de las expectativas. La negativa evo-
luciébn de las manufactureras en el periodo
transcurrido de 2001 (caida del VAB de un
6,1%) ha contribuido en gran medida a moderar
la evolucién de la tasa del agregado referido al
total de empresas, que ha experimentado un
crecimiento del 4,8% (frente al 7,6% en los nue-
ve primeros meses del afio 2000), tasa que se
debe al dinamismo mostrado en el periodo para

los sectores del comercio
ciones.

y de las comunica-

Esta evolucion de la actividad en el periodo
mas reciente ha coexistido con un crecimiento
similar tanto de los gatos de personal como de
los resultados (0 excedente) de explotacion,
por lo que se ha producido una estabilizacion
en la tasa de variacion del resultado ordinario
neto y, en consecuencia, de las ratios que defi-
nen la rentabilidad. Puede decirse, por tanto,
gue el resultado ordinario neto y las ratios de
rentabilidad que se calculan a partir de esta va-
riable no se han visto todavia afectados por la
desaceleracion de la actividad empresarial y si-
guen reflejando la situacién de bonanza vivida
por las empresas en el periodo reciente. No
obstante, los beneficios empresariales se han
desacelerado, como consecuencia, principal-
mente, del descenso de las ganancias de capi-
tal y del aumento de las minusvalias, de mane-
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN 2000 Y HASTA EL TERCER TRIMESTRE DE 2001

Empresas no financieras que colaboran con la Central de Balances (a)

VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES

12 % (Tasas de variacion) %
CBA/CBT CBT
9 |- -
TOTAL CBA
6 |- -
3 |- -
TOTAL CBT
0 .
1996(b) 1997(b) 1998(b) 1999(b) 2000(b) 2001(c)
% GASTOS DE PERSONAL %
9 r o °
(Tasas de variacion)
6 . .|
3 . .|
0
1996(b) 1997(b) 1998(b) 1999(b) 2000(b) 2001(c)
EMPLEO Y SALARIOS
8 ?/“ (Tasas de variacion) O/E
GASTOS DE PERSONAL
6 - POR TRABAJADOR I
“r \—/ I
2 \_’\/ I
0 . - -
2 L NUMERO MEDIO |
) DE TRABAJADORES
-4 1 Il L
1996(b) 1997(b) 1998(b) 1999(b) 2000(b) 2001(c)
RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION
15 ® (Tasas de variacion) %
12 - H
9 . -
6 . -
3 . -
0
1996(b) 1997(b) 1998(b) 1999(b) 2000(b) 2001(c)
NUMERO DE EMPRESAS
CBA | 8.032 8.054 8.135 7.951 6.173

CBT 725 722 835 883 894 732
% DEL PIB DEL SECTOR SOCIEDADES NO FINANCIERAS
CBA 34,0 33,7 33,7 30,7 25,7

CBT 19,1 18,7 18,0 17,0 16,5 13,6

Informaciones relativas a la Central de Balances Anual.

Fuente: Banco de Espafia.
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(a) Informacién disponible hasta el 16 de noviembre de 2001 (CBA y CBT).
(b) Datos de 1996, 1997, 1998, 1999 y 2000, a partir de las empresas que han colaborado con la encuesta anual (CBA), y media de los cuatro tri-

mestres de cada afio respecto del ejercicio previo (CBT).

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

GRAFICO 1
GASTOS FINANCIEROS
L (Tasas de variacién) o
CBA/CBT CBT
IF -1 30
r 1 20
L 110
- 10
- 1 -10
-20
1996(b) 1997(b) 1998(b) 1999(b) 2000(b) 2001(c)
- RESULTADO ORDINARIO NETO 30
(Ratios)
IF 1 25
F 1 20
L 4 15
IF -1 10
- 15
0
1996(b) 1997(b) 1998(b) 1999(b) 2000(b) 2001(c)
RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO
~ (R.1) TOTALY PRIVADAS 12
(Ratios)
[ ™ PRIVADAS [
L 4 10
- 18
b TOTAL i
6

1996(b) 1997(b) 1998(b) 1999(b) 2000(b) 2001(c)

COSTE DE LA FINANCIACION (R.2) Y APALANCAMIENTO
(Ratios) T

COSTE DE LA FINANCIACION (R.2)

/" APALANCAMIENTO

1996(b) 1997(b) 1998(b) 1999(b) 2000(b) 2001(c)

NUMERO DE EMPRESAS
8.032 8.054 8.135 7.951 6.173
725 722 835 883 894 732
% DEL PIB DEL SECTOR SOCIEDADES NO FINANCIERAS
34,0 33,7 33,7 30,7 25,7

19,1 18,7 18,0 17,0 16,5 13,6

Informaciones relativas a la Central de Balances Trimestral.
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GRAFICO 2

Distribucion de las empresas segun tasa de variacion
del VAB al coste de los factores
(11100 /11199, 111 01 / 111 00)

C—I 1moo/nes /1 I101/1100
%

40 7

33,0
31,0 —
30 + 28,0

25,2 25,3

20 +

15,8
13,9

10 +

<-20 (-20 -0) (0 -20) 20 ->
Marcas de clase (o intervalo) de la tasa

Fuente: Banco de Espafia.

ra que la participacion del resultado neto en el
VAB ha disminuido desde el 25,1% al 21,1% en
los tres primeros trimestres de 2001, segun los
datos de la CBT.

Vistos con una perspectiva histérica, los da-
tos disponibles en la CBA para el afio 2000 y
precedentes, que pueden consultarse en la mo-
nografia que se edita coincidiendo con la pre-
sentacion de este articulo, o en www.bde.es,
confirman que, desde 1983, que es cuando se
crea la Central de Balances, las empresas no
financieras residentes han modernizado sus es-
tructuras productivas, incrementado notable-
mente sus rentabilidades y mejorado su capaci-
dad para crear empleo.

En relacién con el empleo, se constata que
el incremento de las plantillas a lo largo del afio
2000 (por sexto afio consecutivo en la CBA, los
tres udltimos por encima del 4%) es coherente
con la evolucion de la actividad productiva en
ese periodo y, aunque a un ritmo notablemente
més amortiguado, sigue evolucionando a tasas
positivas durante el periodo transcurrido del
afio 2001, segun se deduce de la CBT. De ese
crecimiento del empleo se ha derivado un au-
mento en los gastos de personal, tanto en el to-
tal del afio 2000 como en los tres trimestres
transcurridos de 2001, periodo en el que se
han acelerado los gastos de personal por traba-
jador. Posiblemente esta alza salarial se expli-
ca, en alguna medida, por la aplicacion genera-
lizada de las clausulas de revision acordadas
en los convenios, que han incorporado el creci-
miento de los precios durante el afio 2000, muy

CUADRO 2.b

Empleo y gastos de personal
Detalle segun evolucion del empleo

Empresas que
Total . Empresas que
incrementan

empresas . disminuyen
(o no varian)
CBT

el nimero de
lalll 2001 .
trabajadores

el namero de
trabajadores

Numero de empresas 732 436 296

Gastos de personal
Situacion inicial | a 11l 2000
(millones de euros) 12.974,2 6.327,7 6.646,5
Tasa lalll01 / 1alll 00 4,9 11,7 -1,8
Remuneraciones medias
Situacion inicial | a 11l 2000
(euros) 27.054 24.621 30.075
Tasa lalll01 / lalll 00 4,0 3,9 53
Numero de trabajadores
Situacioén inicial | a 11l 2000

(miles) 478 257 221
Tasa lalll01 / lalll 00 0,9 7,5 -6,8
Fijos
Situacion inicial | a Ill 2000
(miles) 394 204 190
Tasa lalll01 / lalll 00 1,1 5,6 -3,7
No fijos
Situacioén inicial | a Ill 2000
(miles) 84 53 31
Tasa lalll01 / Ialll 00 0,0 14,8 -25,9

Fuente: Banco de Espafia.

afectados por efectos transitorios de alzas en
alimentos no elaborados y energia, que empie-
zan a remitir. Pero, sea cual fuere la causa de
esa deriva, es obvio que cuanto mas se vincu-
len incrementos de remuneraciones medias e
incrementos de productividad menor sera el im-
pacto sobre el empleo de la ralentizacién de la
economia.

El resultado (o excedente) econémico bru-
to crecié en el aflo 2000 muy por encima de
como lo hizo en 1999, desacelerdndose du-
rante los primeros nueve meses de 2001, si-
guiendo una evolucién similar a la del VAB,
segun se ha resefiado. Por su parte, los gas-
tos financieros aumentaron de forma notable
en el afio 2000, debido al efecto conjunto del
aumento del endeudamiento para dotar de re-
cursos a filiales de empresas residentes loca-
lizadas en el exterior, materializadas en com-
pra de acciones o concesiones de créditos, y
de la subida en una décima en el coste de la
financiacion. En los nueve primeros meses de
2001, los citados gastos siguen registrando,
por las mismas causas, tasas tan elevadas
como en el periodo precedente, sin que, apa-
rentemente, se haya percibido todavia la
transmisién al coste financiero soportado por
las empresas de las reducciones experimen-
tados por los tipos de interés. Pero, probable-
mente, el indicador que mejor sintetiza las
perspectivas de los negocios para el medio
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CUADRO 3

Evolucion de las compras y de 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

Total empresas
Empresas gue informan sobre procedencia / destino

Compras netas

PROCEDENCIA DE LAS COMPRAS:

Espafia

Total exterior
Paises de la UE
Terceros paises

Importe neto de la cifra de negocios

DESTINO DE LAS VENTAS:

Espafa

Total exterior
Paises de la UE
Terceros paises

Fuente: Banco de Espafia.

1999 2000 lalV 00 (a) lalll 01 (a)
7.951 6.173 894 732
7.951 6.173 855 709

% % % %

100,0 100,0 100,0 100,0

64,1 62,5 73,2 79,0

35,9 37,5 26,8 21,0

24,9 23,3 16,5 15,0
11,0 14,2 10,3 6,0
100,0 100,0 100,0 100,0
80,6 80,9 84,8 86,9

19,4 19,1 15,2 13,1

14,7 14,4 10,7 8,1

4,7 4,7 4,5 51

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

plazo sean las rentabilidades ordinarias (del
activo neto y de los recursos propios), que
contindan experimentando valores elevados
(del 8,5% y 10,7 %, respectivamente, en los
nueve primeros meses de 2001). Como esta
evolucién ha venido acompafiada del mante-
nimiento del coste de la financiacion, el sector
de las sociedades no financieras ha seguido
presentando apalancamiento positivo y del
mismo orden de magnitud que durante los
tres primeros trimestres del afio 2000, lo que
viene a poner de manifiesto que existen facto-
res favorables para la recuperacién de la in-
versién. No obstante, estos factores se pue-
den ver inhibidos por el deterioro de las ex-
pectativas y el aumento de la incertidumbre, a
la vez que el aumento del endeudamiento de
las empresas en el periodo reciente limita su
capacidad patrimonial para atender nuevos
proyectos de inversion, especialmente en una
fase de desaceleracion ciclica.

En resumen, tras un afio 2000 con un exce-
lente comportamiento para los negocios empre-
sariales, con los matices sectoriales que se ve-
ran mas adelante, la actividad en 2001 ha mos-
trado claros signos de ralentizacion, aunque sin
abandonar la senda del crecimiento. La evolu-
cion reciente de los precios del petrdleo en
2001, la tendencia descendente de la inflacién

y la reduccién adicional en los tipos de interés
tienden a facilitar a las empresas espafiolas su
adaptacion a las incertidumbres que se ciernen
sobre el panorama internacional y a moderar su
influencia desaceleradora sobre el crecimiento
econdmico interno. En este contexto cobra par-
ticular importancia mantener la moderacion en
la evolucién de los margenes y de los salarios
medios y crear las condiciones que sostengan
el crecimiento de la productividad total de los
factores, de manera que las empresas puedan
mejorar su competitividad, que es la base de la
rentabilidad y de la solidez futura de su situa-
cion patrimonial.

2. ACTIVIDAD

Como se resefia en la introduccién del ar-
ticulo, los datos obtenidos por la CBA confir-
man que 2000 fue un afio en el que la activi-
dad crecio de modo significativo, con tasas
nominales de crecimiento del Valor Afiadido
Bruto en torno al 7%, sensiblemente superio-
res a las del afio anterior. Sin embargo, en
los tres primeros trimestres de 2001 la misma
tasa alcanz6 un 4,8% con relacién a los tres
primeros trimestres del afio 2000. El buen
comportamiento de 2000 estuvo fundamenta-
do en la recuperacion de la actividad exterior
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RECUADRO 1

Andlisis del sector manufacturero

La industria manufacturera esta bien representa-
da en las muestras de la Central de Balances, lo que
supone una ventaja considerable, dado el interés de
este sector, que no suele estar sujeto a regulaciones,
para el andlisis de la coyuntura, lo que explica la in-
clusién, en el articulo, de este recuadro monogréfico.
La evolucion de la actividad de las empresas manu-
factureras colaboradoras con la CBT experimentd un
cambio de tendencia en los dos periodos analizados.
Asi, con datos de la CBT, mientras que en 2000 el
VAB de la industria manufacturera crecié un 22,1%,
en los nueve primeros meses de 2001 experimentd
un retroceso (tasa del —6%). Dos factores explican
este cambio, que se inicié en la segunda mitad de
2000, la debilitacion del comercio exterior y las fluc-
tuaciones registradas por el precio del crudo, con im-
portantes alzas en 2000 y grandes bajadas desde fi-
nales de ese afio, hasta alcanzar niveles minimos al
cierre de los datos del tercer trimestre del afio 2001.
En la practica, todos los subsectores encuadrados en
la industria manufacturera presentaron la evolucion
descrita en ambos afios, lo que informaria de la im-
portancia del primer efecto en la marcha de las in-
dustrias manufactureras (sin las empresas dedicadas
al refino, el VAB del resto de sociedades manufactu-
reras crecié un 11,7% en 2000 y se contrajo en 2001
en un -2,8%).

En consonancia con la evolucién de la actividad,
el empleo mostré un importante incremento en el afio
2000, en el que crecid un 2,7%, lo que representa la
tasa mas elevada en este agregado en toda la serie
anual. Sin embargo, durante el periodo transcurrido
de 2001, el empleo ha ido reduciendo paulatinamen-
te sus incrementos hasta alcanzar al final del mismo
un crecimiento del 0,1%, respecto a los tres primeros
trimestres de 2000. En el gréfico adjunto se pone en
evidencia esa progresiva desaceleracion, cuya supe-
racion estara vinculada a la mejora de la coyuntura
internacional. Por su parte, las remuneraciones me-
dias crecieron en 2000 un 4%, desacelerandose en
los nueve primeros meses de 2001 (3,7%). Los gas-
tos financieros crecieron de forma notable, tanto en
2000 como en 2001, lo que, al igual que en el caso
del total de la muestra, se explica, principalmente,
por el aumento del endeudamiento de algunas gran-
des empresas. El coste de la financiaciéon también
contribuyd, con ligeras subidas, al incremento de los
gastos financieros en el afio 2000, mientras que en el
2001 permaneci6 practicamente estable. En cual-
quier caso, es posible que el reducido nivel de esta
ratio haya estimulado la realizacion de nuevas inver-
siones. Por su parte, el resultado econémico bruto
creci6 en el afio 2000 casi un 20% y experimentd una
caida cercana al 15% en los tres primeros trimestres
de 2001, en paralelo con la evolucién de la actividad
productiva. Por este motivo, las empresas manufac-
tureras perdieron en 2001 tres puntos porcentuales
de rentabilidad, si bien se mantienen en niveles ele-
vados (10,9% la rentabilidad ordinaria del activo). En
cualquier caso, la moderada evolucion al alza que
experiment6 el coste de la financiacion no impidio
que, tanto en 2000, como en los tres primeros trimes-
tres de 2001, la industria manufacturera continuara
presentando un apalancamiento positivo (6,7 y 5
puntos, respectivamente).

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

VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES
%

40 (Tasas de variacion) % 40
0 | CBA/CBT CBT | 4
MANUFACTURERAS
20 CBT SIN REFINO 120
10 + 4 10
0 r 40
-10 -4 -10
-20 -20
1996 1997 1998 1999 2000 2001
% EMPLEO Y SALARIOS %

(Tasas de variacion)

GASTOS DE PERSONAL -4 6

0 r 10

2| NUMERO MEDIO DE 1
TRABAJADORES

-4 ! ! -4

1996 1997 1998 1999 2000 2001

% GASTOS FINANCIEROS %
60 (Tasas de variacion) 1 60
40 - -4 40
20 - -4 20
0 r 40
20 |+ +4 -20
-40 -40

1996 1997 1998 1999 2000 2001

RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO

25 (Ratios) 4 25
20 + 4 20
15 415
10 4 10
5 - 15
0 0

1996 1997 1998 1999 2000 2001

NUMERO DE EMPRESAS
CBA| 3231 | 3351 | 3.255 | 2954 | 2.305

% DEL PIB DEL SUBSECTO
CBA| 389 40,3 43,0 30,1 30,1

25
25
22
22
24
24
22
22
0O |23
24
21
21
25
26
22
22
21
21

= Informaciones relativas a la Central de Balances Anual.

Informaciones relativas a la Central de Balances Trimestral.

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Informacién disponible hasta el 16 de noviembre 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 4

Gastos de personal, trabajadores y gastos de personal por trabajador
Porcentaje del nimero de empresas en determinadas situaciones

Central de Balances Anual

Central de Balances Trimestral

1999 2000 lalvo9(a) lalvoo(a) 111 00 1 o1
Numero de empresas 7.951 6.173 883 894 873 533
Gastos de personal 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Caen 21,0 18,5 30,0 24,5 25,1 27,1
Se mantienen o suben 79,0 81,5 70,0 75,5 74,9 72,9
Numero medio de trabajadores 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Caen 22,8 24,6 39,0 35,5 35,0 41,4
Se mantienen o suben 77,2 75,4 61,0 64,5 65,0 58,6
Gastos de personal por trabajador
(respecto a inflacién) (b) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Crecimiento menor 51,2 47,7 48,8 47,1 49,1 45,4
Crecimiento mayor o igual 48,8 52,3 51,2 52,9 50,9 54,6

Fuente: Banco de Espafia.

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

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

y en la evolucion del consumo interior, que
mantuvo un buen tono general en gran parte
del afio, hasta su ultimo cuarto, en el que
ambos factores empezaron a mostrar sinto-
mas de debilidad. Esta tendencia de declive
en el consumo y en el comercio exterior se
ha confirmado a medida que avanzaba 2001,
lo que ha sido un factor determinante en los
resultados obtenidos por las empresas du-
rante el afio en curso. También hay que re-
saltar la influencia que la brusca oscilacién
de los precios del petroleo ha tenido sobre
los resultados de determinadas actividades.
Por un lado, las fuertes subidas experimenta-
das en 2000 incrementaron considerable-
mente las tasas de crecimiento del VAB de
las empresas dedicadas al refino de petréleo,
lo que se traslad6 a la evolucién de las in-
dustrias manufactureras, entre las que se
clasifica el refino (las empresas manufacture-
ras crecieron a una tasa del 12,2 durante
este periodo, segun la CBA). La caida de los
precios del crudo hasta niveles minimos en el
afio 2001 ha producido un efecto contrario al
del afio 2000, registrandose fuertes caidas
nominales del VAB en el refino, que, unidas a
las también experimentadas por la industrias
manufactureras sin incluir el refino, han lleva-
do al total de estas a experimentar una caida
del 6,1% en el periodo transcurrido de 2001,
segln la CBT. El andlisis de las importacio-
nes y exportaciones (véase cuadro 3) ilustra
el comportamiento de la actividad exterior,

poniendo de manifiesto que el porcentaje de
ventas a los mercados exteriores se ha visto
reducido durante los tres primeros trimestres
de 2001.

Por sectores, se observa que en el afio
2000, y al margen de lo resefiado sobre la
evolucion de las industrias manufactureras,
el comercio, donde se clasifican, entre otras,
las empresas comercializadoras de carburan-
tes, sufrid los efectos de la contraccion de
margenes de estas, que no pudieron trasla-
dar al consumidor final el encarecimiento de
sus inputs, lo que le llevé a reducir sensible-
mente su ritmo de crecimiento, en términos
de VAB, hasta el 6,6%. Por su parte, tanto el
sector eléctrico como el de transportes y co-
municaciones mantuvieron en 2000 ritmos de
crecimiento moderados, afectados por las
contracciones de precios y margenes que les
han venido afectando en los dltimos afios,
como consecuencia de los procesos de libe-
ralizacidon en que se encuentran. Respecto a
los tres primeros trimestres de 2001 y, de
nuevo, al margen del sector manufacturero al
que se ha hecho referencia (véase recua-
dro 1), se aprecia una mejora del comercio,
cuyo VAB creci6 un 14,7%, como consecuen-
cia, en gran medida, de la recuperacion de
margenes de las empresas comercializado-
ras de carburantes, mientras que el sector
eléctrico presenta incrementos moderados,
tanto por el menor crecimiento de la deman-
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GRAFICO 3
Evolucién de los gastos financieros y sus componentes
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Fuente: Banco de Espafia.

da eléctrica, como por la reduccion de ingre-
sos, debido a la caida de tarifas y al recorte
en las compensaciones recibidas para com-
pensar los costes de transiciéon a la competen-
cia. Finalmente, hay que destacar que los
transportes y comunicaciones han mantenido
un buen tono a lo largo del periodo transcurri-
do del afio en curso (han incrementado su VAB
un 11%), debido en gran parte a la prioridad
que las empresas de telecomunicaciones es-
tan otorgando a la generacién de valor, frente
a la politica centrada en ganar (o, al menos,
mantener) cuota de mercado, aun a costa de
importantes reducciones de precios y marge-
nes, aplicada en los afos precedentes. Ade-
mas, como consecuencia de la contraccion de
costes de que se han beneficiado, las empre-
sas de telefonia mévil han registrado fuertes
incrementos del VAB en 2001. La situacion del
transporte aéreo en el periodo mas reciente (a
partir de octubre de 2001) no se ve reflejada
en las cuentas de la CBT referidas a los tres
primeros trimestres del afio.

Por tamafios, se observa que, tanto en
2000 como en 2001, las grandes empresas
son las que han presentado menores tasas
de crecimiento de la actividad, mientras que
las medianas y pequefias han mostrado un
mayor dinamismo. Finalmente, del gréafico 2
se deduce que mientras en el tercer trimestre
de 2000 un 28% de las empresas presenta-
ban crecimientos de su VAB superiores al
20%, en el tercer trimestre de 2001 solo se
encontraban en esta misma situacion un
25,3%. Esta informacion, de tipo cualitativo,
es una confirmacion adicional que indica que
se esta produciendo un desplazamiento de
las empresas hacia niveles mas moderados
de actividad.

VARIACION DEL COSTE FINANCIERO (del tipo de interés)

2001
VARIACION DEL SALDO DE FINANCIACION

3. EMPLEO Y GASTOS DE PERSONAL

Uno de los resultados que se deducen de las
bases de datos de la Central de Balances en los
ultimos afios es la evidencia de la positiva evolu-
cion del empleo (2), como lo prueba el que, por
sexto afio consecutivo, las empresas colaborado-
ras de la CBA aumentaron sus plantillas, en el
afio 2000, a una tasa del 4,3%. Lo destacable es
gue, a pesar del sesgo de ambas muestras de la
Central de Balances hacia la gran empresa in-
dustrial (sobre todo en el caso de la CBT), desde
1998 las plantillas de las sociedades no financie-
ras han aumentado por encima del 4%. Durante
los tres primeros trimestres de 2001 continud
creciendo el empleo pero de forma més conteni-
da (0,9%). Como ha venido siendo habitual, esta
tasa se verd incrementada cuando se disponga
de la estimacién de la CBA para el afio 2001,
gue incorpora en su muestra a las empresas de
la CBT y otras medianas y pequefias, mas dina-
micas respecto a la creacion de puestos de tra-
bajo. No obstante, es evidente que, en conso-
nancia con la evolucién de la actividad, se cons-
tata una cierta desaceleracion de la creacion de
empleo en el afio 2001, como se pone de mani-
fiesto por el estancamiento del empleo no fijo en

(2) En los cuestionarios que remiten las empresas a la
Central de Balances (tanto a la CBA como a la CBT), y en
aquellos en se concreta el depésito de cuentas en los Re-
gistros Mercantiles (que son el soporte a partir del que se
crea la base de datos CBBE / RM, que, segun se informa
en el recuadro 2, incluye informacién de pequefias empre-
sas), se requiere, fundamentalmente, informacion de tipo
contable. Aunque también se solicitan a las empresas algu-
nos datos de empleo, estos son necesariamente menos de-
tallados y, por tanto, mas dificil de contrastar (véase recua-
dro 5 de la publicacién de la Central de Balances Resulta-
dos anuales de las empresas no financieras. Afio 2000, que
se difunde en www.bde.es).
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CUADRO 5

Resultado econdmico bruto, recursos generados, rentabilidad ordinaria del activo y apalancamiento
Detalles segun 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 bruto

Recursos generados

Rentabilidad ordinaria

X Apalancamiento (a)
del activo (R. 1) (a)

CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a)
lalll lalll lalll lalll lalll lalll lalll lalll
2000 lalv o0 2000 lalv o0 2000 lalv o0 2000 lalv 00
01 00 01 00 01 01
TOTAL 71 100 91 48 42 11,7 67 46 76 84 84 85 25 30 31 31
Total, excepto sector
eléctrico 87 135 96 74 51 147 68 88 76 88 88 95 24 34 36 4.2
TAMAROS:
Pequefias 88 — — — 58 — — — 96 — — — 38 — — —
Medianas 80 13,0 140 -29 92 140 141 -41 104 116 125 113 55 59 72 55
Grandes 70 98 89 51 46 116 64 51 74 83 83 84 23 29 30 30
NATURALEZA:
Publicas 26,1 19,5 14,6 16,7 257 144 88 191 16 46 46 25 -37 -11 -10 -22
Privadas 63 90 85 41 41 114 65 38 86 91 91 92 36 37 39 37
DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR
REPRESENTADAS EN LA MUESTRA:
Industrias manufactureras 19,7 42,7 389 -14,8 13,9 40,6 26,3 -13,6 11,3 146 140 109 60 87 84 50
Produccion y distribucién
de energia eléctrica,
gas y agua 20 32 80 -08 11 35 64 -30 77 78 76 75 29 24 23 20
Comercio 1,0 -86-11,0 212 -14 -22 -47 207 119 85 86 118 70 36 41 68
Transportes, almacenamiento
y comunicaciones -1,2 15 -10 170 06 26 -14 145 64 78 80 121 09 15 17 69

Fuente: Banco de Espafia.

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

el afio 2001 (que ha presentado tasas negativas
en los dos Ultimos trimestres), que es el mas in-
mediatamente afectado en periodos de desace-
leracién. Esta evolucién del empleo no fijo esta
también afectada por algun caso aislado, pero
significativo, en que el empleo no fijo se ha trans-
formado en fijo durante los primero nueve prime-
ros meses de 2001, aprovechando las ventajas
de la legislacion en vigor. En cualquier caso hay
gue resaltar que, segun la CBA, entre 1998 y
2000 el empleo fijo ha aumentado por encima del
3%, consolidando un crecimiento iniciado en
1995, y ello a pesar de que algunas grandes em-
presas de la muestra han estado sometidas du-
rante este periodo a procesos de modernizacion
y de apertura hacia la competencia exterior. De
hecho, tal y como se ve en el cuadro 2.a., si no
se tiene en cuenta al sector eléctrico, uno de los
gue de forma continuada reducen sus plantillas,
como consecuencia de los avances tecnolégicos

y apertura a la competencia (como puede com-
probarse en la serie histérica que se recoge en la
publicacién anual antes citada), la tasa para el
resto de empresas seria de un 1,4% para los tres
primeros trimestres de 2001.

Por sectores, los datos de CBA para el afio
2000 muestran que las empresas que experi-
mentaron mayores crecimientos de empleo fue-
ron las encuadradas en las industrias manufactu-
reras, el comercio y la construccion, y que la des-
truccion de empleo se concentro en la produc-
cion y distribucién de energia eléctrica, gas y
agua y en transportes y comunicaciones. En los
nueve primeros meses de 2001, el comercio fue
el que, una vez mas, mostré unos incrementos
de empleo mas elevados, con una tasa del 6,4%,
consolidando las ganancias de los Ultimos afios.
La industria manufacturera present6 una tasa del
0,1%, sensiblemente inferior al 2% de idéntico
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RECUADRO 2

Resultados de las pequefias empresas

Como es sabido, la monografia anual de la Central de Ba-
lances integra informacion de dos bases de datos. Concreta-
mente, la publicacién propiamente dicha (paginas blancas de la
publicacion en papel) presenta los resultados de la CBA, y el
anejo (paginas grises) presenta los de la CBBE / RM (o CBB),
procedentes del depdsito de cuentas en los Registros Mercanti-
les. Esta segunda base de datos permite conocer la evolucién
de la pequefia empresa para 2000 y los afios anteriores, que es
el segmento peor representado en la CBA. Aungue la informa-
cién disponible en CBB carece del grado de detalle de la dispo-
nible en la CBA, es valida como base de célculo de las variables
que definen la actividad, el empleo, las remuneraciones y los
margenes y resultados (no para las rentabilidades, estructura de
balances o flujos patrimoniales). En cualquier caso, el principal
valor de la CBB es el elevado nimero de empresas que com-
prende. Asi, en la monografia correspondiente al afio 2000 se
presenta informacién de 211.936 empresas para 1999, y de
44.521 para 2000, que representan un 10,6% y un 2,2%, res-
pectivamente, del VAB del sector de sociedades no financieras.
Un hecho significativo, por ser diferencial respecto del andlisis
general realizado a partir de CBA para el afio 2000, es que, si
bien la actividad de las pequefias empresas espafiolas continué
en 2000 creciendo a tasas elevadas (su VAB aumenté en el
afio 2000 un 10%), lo hizo por debajo del ritmo registrado en
1999 (cuando la tasa alcanz6 el 11,1%). Todos los sectores de
actividad mostraron unas tasas de crecimiento de la actividad
muy positivas, aunque todos, sin excepcion, lo hicieron por de-
bajo de la tasa alcanzada en 1999. El grafico adjunto muestra
que si el afio 2000 fue un ejercicio de recuperacion de la senda
expansiva en la CBA, la CBB informa de que las pequefias em-
presas, que comenzaron a desacelerar su actividad productiva
en 1999, continuaron reduciéndola en el afio 2000. Este com-
portamiento diferencial por tamafios de empresa también se
confirma en la CBA, donde las mas de 4.000 empresas de estas
caracteristicas vienen desacelerando sus tasas de crecimiento
del VAB desde 1999, lo que no se aprecia en el agregado total
ni en el andlisis por sectores. El andlisis de las causas de este
diferente comportamiento de las empresas grandes y pequefias
excede al ambito de este articulo y tendra que ser objeto de un
estudio que debera tener en cuenta el papel que pueda desem-
pefiar en ella la situacién de los mercados exteriores en que
operan, fundamentalmente, las grandes empresas.

En el afio 2000 los gastos de personal crecieron por enci-
ma del afio 1999 (en el conjunto de empresas que facilitan da-
tos de empleo crecieron un 10,3%). Sin embargo, y en conso-
nancia con la ligera pérdida de dinamismo de la actividad, el
empleo medio desaceleré su crecimiento, que todavia se man-
tuvo a niveles elevados. Por ello, la expansion detectada en
los gastos de personal en 2000 en las pequefias empresas no
se derivo del empleo, sino de las remuneraciones medias, que
crecieron un 3,8%, 1,4 puntos mas que el afio 1999. Aunque
en todos los sectores se registraron importantes aumentos de
empleo, de nuevo destaco el sector de «Otros servicios» como
el mas dinamico (8,4% en 2000). Por su parte, los gastos fi-
nancieros rompieron la senda descendente que habian mos-
trado en los Ultimos afios, para presentar tasas de crecimiento
positivas (13,2% en 2000) en el total de empresas y en todos
los sectores de actividad. No obstante, esta rabrica sigui6 sin
tener un peso relativo elevado en la estructura de costes de las
empresas. El detalle de informacién que, por disposicion legal,
hacen publico las pequefias empresas, no permite diferenciar
qué parte de este aumento se debe al coste financiero y cual a
la nueva financiacion recibida. Las PYMES de la muestra CBB
mantuvieron un nivel de rentabilidad muy elevado, aungue lige-
ramente inferior al del afio 1999. Asi, la rentabilidad ordinaria
de los recursos propios (Unica que se puede calcular con la in-
formacién disponible en esta base de datos de forma homogé-
nea con la calculada para la CBA) se situ6é en un 11,8% en el
afio 2000, tan solo medio punto inferior a la obtenida el afio an-
terior. Por sectores, destacaron las rentabilidades de los secto-
res construccion, otras actividades empresariales y hosteleria,
que oscilaron desde el 17% hasta el 21,2%.

En sintesis, la PYME espafiola cerré un ejercicio 2000 con
crecimientos notables de su actividad, aunque mas moderados
que el afio anterior. El empleo crecié a tasas elevadas, aunque
su evolucién es coherente con la situacién general de desace-
leracion, con la que también comparte una situacion de alza de
las remuneraciones medias. El mantenimiento de la rentabili-
dad en las pequefias empresas, que ha comenzado a reducir-
se, dependera de la evolucién general de la economia y de la
adopcion, por las empresas, de medidas que aumenten su
competitividad.

VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES
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1995 1996 1997 1998 1999 2000

NUMERO DE EMPRESAS (a)
cBA | 8128 | 8032 | 8054 | 8135 | 7.951 | 6.173
CBB | 130.786 | 173.575 | 223.470 | 238.471 | 211.936 | 44.521
(®) 94 DEL PIB DEL SECTOR SOCIEDADES NO FINANCIERAS

CBA | 345 34,0 33,7 33,7 30,7 25,7
CBB | 70 8,9 108 12,0 10,6 2,2
(b)

Informaciones relativas a la Central de Balances Anual.
Informaciones relativas a la Central de Balances Banco de
Espafia / Registros Mercantiles (CBBE/RM o CBB).

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Informacion disponible hasta el 16 de noviembre de 2001 (CBA
y CBB).

(b) En el caso de los gréaficos de Empleo y Gastos de personal por
trabajador, los datos corresponden al subconjunto de empresas con
datos coherentes en empleo (el 50% del total de CBB).

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / NOVIEMBRE 2001

39



RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN 2000 Y HASTA EL TERCER TRIMESTRE DE 2001

CUADRO 6

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

Central de Balances Trimestral

Rentabilidad ordinaria del activo neto

Rentabilidad ordinaria de los recursos

(R.1) propios (R.3)

111 00 o1 111 00 o1
Total empresas 100,0 100,0 100,0 100,0
R<=0% 23,7 22,4 26,3 27,4
0%<R<=5% 15,3 21,2 12,2 15,8
5% <R<=10% 17,1 15,0 12,5 11,5
10% <R<=15% 11,4 13,2 10,7 10,9
15% <R 32,5 28,2 38,2 34,4

Numero de empresas 873 533 873 533

PRO MEMORIA:

Rentabilidad media 9,1 9,5 11,5 11,7

Fuente: Banco de Espafia.

periodo del afio anterior, sin duda afectada de
modo especial por la caida de la demanda exte-
rior, y tanto el sector eléctrico como los transpor-
tes y comunicaciones siguieron la negativa evo-
lucion ya comentada. No obstante, en el caso del
sector eléctrico se observa en 2001 una progresi-
va reduccion en el ritmo de pérdida de empleo, lo
gue puede ser un indicador del fin de la reestruc-
turacion de plantillas que ha estado viviendo en
los ultimos afios.

El menor crecimiento del empleo y la ex-
pansion en las remuneraciones medias en
2001 explica que los gastos de personal cre-
cieran un 4,9%, dos puntos menos que en
2000. Las remuneraciones medias crecieron
un 2,7% en el afio 2000 (frente al 1,4% en
1999), y el 4% en los meses transcurridos de
2001, lo que muestra una clara tendencia al
alza. Ante estas circunstancias es muy im-
portante que los incrementos salariales estén
ligados a los factores de productividad de la
empresa y del sector, de manera que se limi-
ten en lo posible los efectos negativos sobre
la competitividad empresarial a medio plazo,
imprescindible para mantener el nivel de
creacion de puestos de trabajo. Por sectores,
merece mencién especial el comercio, que
mantuvo, como en periodos anteriores, una
evolucion mas moderada de sus remunera-
ciones medias, lo que quiza explica el que
sea el sector con mayor continuidad en la
creacion de puestos de trabajo.

Por ultimo, el cuadro 4 muestra como duran-
te el tercer trimestre de 2001 aumentd en seis

puntos el porcentaje de empresas que redujeron
sus plantillas, llegando a situarse en el 41,4% de
las empresas que colaboraron en el citado perio-
do. También se aprecia que un 54,6% de las em-
presas incrementaron sus gastos de personal
por trabajador por encima de la tasa de inflacion
en el tercer trimestre de 2001, frente al 50,9% del
afio anterior, lo que confirma la necesidad de
moderar los crecimientos salariales, vinculando-
los a ganancias de productividad, para no afectar
a la creaciéon de empleo.

4. RESULTADOS, MARGENES
Y RENTABILIDADES

Durante el afio 2000 la actividad evolucion6
al mismo ritmo que los gastos de personal vy,
por tanto, que el resultado (o0 excedente) de ex-
plotacion, que crecieron un 7,1%. Estos con-
ceptos también crecieron de forma paralela du-
rante los tres primeros trimestres de 2001, aun-
que a una tasa inferior (crecimientos alrededor
del 4,8%). Por su parte, los gastos financieros
crecieron con fuerza, tanto en 2000 (22,8%)
como en los meses transcurridos de 2001
(28,2%), y aunque una parte de ellos se deben
a la ruptura de la tendencia a la baja que, hasta
el afio 2000, habian venido registrando los ti-
pos de interés, el factor que mejor explica el
crecimiento de los gastos financieros es la en-
trada de nuevos fondos para financiar impor-
tantes operaciones de compra de activos finan-
cieros (acciones, principalmente) y concesiones
de créditos a empresas filiales. La mayoria de
estas operaciones se realizaron a mediados del
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CUADRO 7
Flujos de capital y financieros
(Estructura: VAB a p.b. = 100)
Porcentaje sobre VAB a p.b.
Bases 1998 1999 2000
NUmero de empresas / Cobertura total nacional (a) 8135/33,7 % 7951 /30,7 % 6173 /25,7 %
Afos 1998 1999 2000
1. Recursos de capital 315 30,8 29,6
1. Ahorro bruto 29,5 29,6 30,0
2. Transferencias netas de capital 2,0 1,2 -0,4
2. Empleos de capital 25,4 31,7 31,8
1. Formacion bruta de capital 24,1 30,6 31,0
2. Otros empleos de capital 1,3 11 0,8
3. Capacidad (+), necesidad (-) de financiacion (1- 2.1 - 2.2 = -4) 6,1 -0,9 -2,2
4. Incremento neto de pasivos menos adquisicion neta
de activos financieros -6,1 0,9 2,2
1. Valores distintos de acciones y participaciones -2,0 3,5 -3,0
2. Acciones y participaciones -2,4 -21,8 8,0
3. Préstamos de instituciones financieras 4,8 3,8 9,4
4. Préstamos del resto del mundo 4,9 11,1 19,8
5. Préstamos de otros sectores residentes -5,3 -1,4 -10,9
6. Reservas técnicas de seguros: fondos de pensiones -0,1 0,7 -2,3
7. Créditos comerciales y otras cuentas pendientes
netas de otros activos -5,9 5,0 -2,7

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Media en relacién con el valor afiadido bruto a precios basicos del sector de sociedades no financieras.

afio 2000, por lo que sigue influyendo el calculo
de las tasas de 2001, dado que estas compa-
ran los tres primeros trimestres de 2001 con los
tres primeros de 2000, entre ellos los dos pri-
meros, en los que los gastos financieros adn no
recogian tales incrementos.

El detalle de los componentes que explican
el aumento en el gasto financiero puede verse
con mayor claridad en el cuadro 5, que presen-
ta por separado el impacto que ambos factores
(variaciones de tipos y de la financiacién) han
tenido sobre la evolucion de los gastos finan-
cieros en los meses transcurridos de 2001 (en
el grafico 3 puede encontrarse la serie histdrica
de esta descomposicion):

lalll 01/1 a lll 00

Variacion de los gastos financieros +28,2%
A. Intereses por financiacion recibida
1+2) +28,3%
1. Variacién debida al coste
(tipo de interés) +1,9%
2. Variacion debida al endeudamiento
con coste financiero +26,4%
B. Comisiones y descuentos por pronto pago -0,1%

Estos datos confirman que el crecimiento de
los gastos financieros se debe, fundamental-
mente, al incremento de financiacion ajena, que
incluye tanto la recibida de otros sectores insti-
tucionales (instituciones financieras y resto del
mundo) como la que se otorgan las empresas
entre si (siempre que sea con un coste explici-
to) en operaciones de financiacion intra-grupo.
El saneamiento de la estructura empresarial es-
pafiola en los ultimos afios ha facilitado la apa-
ricion de grupos espafioles con fuerte presen-
cia internacional y estrategias de diversificacién
de actividades. Esta presencia se ha desarro-
llado por medio de filiales que, por estar locali-
zadas en el exterior, no figuran en las bases de
datos de la Central de Balances, y que, en gran
medida, son las destinatarias de los recursos
obtenidos mediante endeudamiento de las em-
presas matrices. Adicionalmente, las empresas
del sector eléctrico se han visto obligadas por
mandato legal a separar las actividades de ge-
neracion, transporte, distribucién y comerciali-
zacion de energia eléctrica entre empresas di-
ferenciadas, aunque unidas por relaciones de
grupo. Este proceso, acelerado a partir del afio
1998, contribuye también a explicar el creci-
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miento de los gastos financieros, segun se
explica mas adelante. En cualquier caso, el
aumento de los gastos financieros sigue mante-
niendo en 2000 y en 2001 un peso relativo
reducido (en torno a un 4%) en el total de los
costes de la empresa, en relaciéon con la expe-
riencia historica.

El Resultado Ordinario Neto (RON) creci6 a
tasas elevadas tanto en el afio 2000 (9,8%)
como en los tres primeros trimestres de 2001
(8,9%), debido a los importantes ingresos por
dividendos recibidos por algunas grandes em-
presas de la muestra, que, de alguna forma,
compensaron las consecuencias de la desace-
leracion de la actividad productiva. También
ayudo a esta positiva evolucion el reducido in-
cremento de las amortizaciones y provisiones
de explotacion, originado tanto por la reduccion
de provisiones de existencias en 2001 como
por las menores amortizaciones de las empre-
sas eléctricas, ante la reduccién de ingresos
para compensar los costes de transicion a la
competencia, a los que, de alguna manera, es-
tan vinculados estas amortizaciones (3). En
consecuencia, el RON, que es el numerador
gue se considera en el célculo de las rentabili-
dades, no se desacelerd, y con ello las rentabi-
lidades se mantuvieron en niveles similares a
los del ejercicio 2000, que ya eran elevados.
Asi, aunque la rentabilidad ordinaria del activo
(R.1) se situd en un 7,6% en 2000 y en un
8,5% en los nueve primeros meses de 2001,
los datos trimestrales muestran que esta ratio
alcanzé6 el 8,4% también en 2000, cuando se
mide de forma homogénea (utilizando la CBT).
Esto indica que, a pesar de la ralentizacion que
se esta registrando en 2001, no se han reduci-
do, al menos de momento, los niveles de renta-
bilidad.

Sin embargo, la evolucién de los sectores a
este respecto es dispar. La rentabilidad del sec-
tor manufacturero se redujo en tres puntos con
respecto a los tres primeros trimestres del afio
2000, debido a la evolucién arriba resefiada. En
sentido contrario, tanto los transportes y comu-
nicaciones como el comercio han alcanzado
rentabilidades crecientes en el periodo transcu-
rrido del afio 2001. El primero de ellos, por las
mejoras ya resefiadas en las empresas de tele-
comunicaciones, como resultado de estrategias
comerciales relacionadas con la entrada de
nuevos competidores y tras superar la telefonia

(3) Los costes de transicién a la competencia quedaron
reflejados en los balances de las empresas eléctricas como un
derecho (activo) que se ha ido realizando mediante su incorpo-
racion a la factura eléctrica y amortizando simultaneamente. En
la medida en que estos derechos se han visto reducidos al final
de 2000, los ingresos anuales percibidos por este concepto y las
amortizaciones correspondientes también han disminuido en
comparacién con los del afio anterior.

movil una fase de saturacion. Por su parte, el
comercio ha retornado en el afio 2001 a altas
rentabilidades, tras un afio 2000 en el que la
contraccion de margenes en las comercializa-
doras de carburantes redujo algo sus rentabili-
dades. En definitiva, los niveles de rentabilidad
alcanzados, junto con la evolucion del coste de
la financiacién, que permanecié en valores si-
milares durante los periodos analizados, permi-
tieron que, una vez mas, las empresas hayan
obtenido, tanto en el afio 2000 como en los
nueve meses transcurridos de 2001, valores
claramente positivos en su apalancamiento. Fi-
nalmente, el cuadro 6 permite concluir que el
porcentaje de empresas con rentabilidades or-
dinarias del activo positivas en el tercer trimes-
tre de 2001 fue mayor que el del mismo trimes-
tre de 2000, observandose, sin embargo, un
desplazamiento de empresas hacia tramos de
rentabilidad mas moderada, confirmando lo ya
comentado sobre la evolucion general en este
periodo.

En definitiva, la informacidn que se presenta
con ocasion de la difusidon de la monografia
anual de la Central de Balances muestra un pa-
norama de generacion de recursos y empleo,
con algunos signos de debilitamiento de la de-
manda al final del afio, que se ha acentuado en
los tres primeros trimestres de 2001. En este
contexto, cabe destacar como el saneamiento
operado en las empresas espafiolas, tras un
largo periodo de bonanza, les permite abordar
las circunstancias actuales, menos favorables
que las del pasado reciente, con un nivel razo-
nable de crecimiento y rentabilidades muy posi-
tivas. En cualquier caso no se puede excluir
que, en tanto el panorama internacional siga
presentando las indefiniciones actuales, las
empresas pospongan o ralenticen sus decisio-
nes de inversion. No obstante, existe toda una
serie de factores que podrian ayudar a superar
el contexto de desaceleracion en el que se en-
cuentran actualmente las empresas no finan-
cieras espafiolas. Tales factores son, entre
otros, las buenas condiciones financieras, el
paulatino retorno a la estabilidad nominal, el
buen momento por el que atraviesan algunos
sectores no manufactureros y el que se siga
creando empleo. La influencia positiva de esos
factores se potenciaria en el caso de confirmar-
se que los aumentos de las remuneraciones
medias son un fendmeno pasajero.

5. INVERSION Y FINANCIACION

El analisis que se recoge en los epigrafes
previos se basa en la informacion disponible en
las bases de datos CBT y CBA presentadas
en un formato con fines de analisis empresarial,
a pesar de que incorpora elementos de contabi-
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lidad nacional (VAB, por ejemplo). A partir de la
CBA también se pueden estudiar los flujos de
inversion y financiacién y la situacion patrimo-
nial en el periodo (afio) de que se trate, concre-
tamente, en esta ocasion, del afio 2000, pero
no a partir de la CBT, que, por razones obvias,
recopila informacién referida a un niimero muy
reducido de variables. Por otra parte, la expe-
riencia aconseja estudiar los conceptos antes
mencionados, articulando los datos de la CBA
en lo que el capitulo Il de las publicacién anual
de la Central de Balances, a la que se remite al
lector interesado, denomina presentacion con
fines de analisis econémico general, que no es
otra que la de la contabilidad nacional.

En la linea resefada, el cuadro 7 recoge las
variaciones patrimoniales como consecuencia
de operaciones realizadas en los afios 1998 a
2000. El cuadro integra las cuentas de capital y
financiera de las empresas consideradas, que
permiten estudiar la evolucion de la inversion y
la financiacién de las empresas de la CBA du-
rante el periodo en cuestion. De su estudio se
deduce que, en coherencia con lo que muestra
la CNE para ese periodo, las empresas de la
muestra practicamente mantuvieron, en térmi-
nos nominales, los empleos de capital de 1999,
lo que, unido a la contraccion operada en los
recursos de capital, explica el que se incremen-
tara la necesidad de financiacién de las empre-
sas de la muestra durante el periodo.

En la segunda parte del cuadro se recoge
la cuenta financiera, donde se pone en evi-
dencia que en 1999, y también en el afio
2000, se produjeron importantes operaciones
de adquisicidn neta de acciones y otras parti-
cipaciones (en gran medida, por el incremen-

to de participaciones en filiales situadas en el
exterior) y de contraccién neta de préstamos
procedentes del resto del mundo y de institu-
ciones financieras residentes, en gran parte
para financiar las adquisiciones en que mate-
rializan las citadas participaciones y también
para financiar a otras empresas del grupo
(«prestamos a otros sectores residentes» v,
en alguna medida, «créditos comerciales»).
Las operaciones citadas estan reflejando
también las consecuencias de reorganizacio-
nes emprendidas por importantes grupos em-
presariales como respuesta a algin imperati-
vo legal (como es el caso de las empresas
gue se dedicaban a la produccion y distribu-
cion de la energia eléctrica, y han debido
constituirse en grupos con sociedades dife-
renciadas segun procesos productivos). El
efecto neto de estos movimientos financieros
fue un incremento adicional del endeuda-
miento que hizo allegar los recursos necesa-
rios para acometer los empleos de capital y
la adquisicion neta de activos financieros,
gue no se pudieron financiar con los recursos
de capital generados en el periodo. Todos
estos extremos, referidos a la economia na-
cional, pueden consultarse en las Cuentas
Financieras de la Economia Espafiola, de pe-
riodicidad trimestral, que el Banco de Espafa
publica en www.bde.es. Frente a esa referen-
cia general, que no adolece de los limites
gue pude tener una aproximacion a un grupo
de empresas, como son las de la CBA, la que
aqui se recoge permite referencias al com-
portamiento de los grandes grupos empresa-
riales, de singular importancia en la actual
coyuntura de la economia espafiola.

21.11.2001.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / NOVIEMBRE 2001

43



La evolucidon

del empleo y del paro
en el tercer trimestre
del aino 2001 segun la
Encuesta de Poblacion
Activa

1. INTRODUCCION

Segun la Encuesta de Poblacion Activa
(EPA), el ritmo de creacion de empleo perma-
necio estabilizado en el tercer trimestre del pre-
sente afo, interrumpiendo la desaceleracion
qgue venia observandose desde principios de
2000. En concreto, el aumento del nimero de
ocupados, en relacion con el mismo periodo del
afio anterior, fue de 263.000 personas, lo que
representa una tasa interanual del 1,8%, idénti-
ca a la correspondiente al trimestre anterior,
aunqgue inferior a la observada entre enero y
marzo (2,8%) y al crecimiento registrado el afio
2000 [4,2%, una vez corregido del efecto de la
actualizacién censal (1)]. Cabe destacar la acele-
racion del empleo asalariado, compensada por
el escaso avance de los trabajadores por cuen-
ta propia; entre los asalariados, los temporales
registraron un cierto repunte, mientras que los
indefinidos mantuvieron un ritmo estable, pero
mas alto. Como ya se coment6 en el articulo ante-
rior, segun las estimaciones de la Contabilidad
Nacional Trimestral (CNTR), en el segundo tri-
mestre del afio el empleo (2) registré un incre-
mento interanual del 2,3%, lo que supuso una
ralentizacion mas intensa que la registrada en
ese periodo por los ocupados de la EPA y por
el producto, facilitando una leve recuperacion
de la productividad aparente del trabajo (véase
grafico 1). En cuanto a otros indicadores de
empleo, las afiliaciones a la Seguridad Social
experimentaron un aumento interanual del
3,3% en octubre de este afio, similar al registra-
do en el tercer trimestre, pero inferior al 4,4%
correspondiente al conjunto del primer semes-
tre. El ndmero de contratos firmados en el
INEM en el segundo y tercer trimestres fue lige-
ramente superior al registrado en el mismo pe-
riodo del afio anterior (1,5%), apuntando tam-
bién hacia una ralentizacién en el proceso de
generacion de puestos de trabajo.

Por lo que se refiere a la fuerza laboral, la
poblacion activa experimentd un avance inter-
anual del 0,7% en el tercer trimestre, seguin los
datos de la EPA, levemente superior al obser-
vado el trimestre anterior (0,6%), debido al in-
cremento de la tasa de participacion, que se si-
tud en el 51,8%. El crecimiento interanual de la

(1) En el primer trimestre del afio 2000 el Instituto Na-
cional de Estadistica (INE) llev6 a cabo una renovacioén par-
cial de las secciones censales que forman la muestra de la
EPA. Como se explic6 con méas detalle en otros informes
(véase, por ejemplo, el articulo publicado en el Boletin eco-
némico, Banco de Espafia, mayo 2000), para subsanar la
ruptura con los valores histéricos de las variables de la En-
cuesta que ello supone, el INE difundio los resultados obte-
nidos con la muestra sin actualizar en el afio 2000. Esta in-
formacion permite comparar de forma homogénea los re-
sultados del afio 2000 con los de afios anteriores.

(2) Medido en términos del nimero de puestos de tra-
bajo equivalentes a tiempo completo, en datos brutos.
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CUADRO 1
Evolucion del empleo segun la EPA
Datos anuales Datos trimestrales
1997 1998 1999 2000 ITROO IITROO INTROO IVTROO ITRO1L IITRO1 HITRO1
TASAS DE VARIACION INTERANUAL (%):
Ocupados 3,0 3,4 4,6 4,7 5,3 4,9 4,8 4,1 2,8 1,8 1,8
Asalariados 4,6 4,6 6,7 6,2 7,1 6,6 6,1 5,0 3,3 1,8 2,2
Por duracién contrato:
Indefinidos + NC 5,0 54 7,0 7,5 8,5 7,6 7,7 6,4 3,6 2,8 2,8
Temporales 3,8 3,0 6,0 35 4,1 4,7 3,0 2,1 2,8 -0,2 1,0
Por duracién jornada:
Jornada completa 3,9 4,6 6,5 6,3 7,1 7,0 6,0 51 3,4 1,7 2,3
Jornada parcial + NC 12,7 53 8,4 53 6,7 3,3 74 3,9 1,9 3,2 1,3
No asalariados -1,8 -0,2 2,2 -0,5 -1,2 -1,3 -0,1 0,5 1,0 1,6 0,1
Ocupados por ramas de actividad:
Agricultura -0,8 -0,6 -4,3 -2,5 -3,3 2,7 -2,4 -1,7 4,0 -1,0 -4,0
No agricola 3,3 3,8 54 5,3 6,0 55 54 4,5 2,7 2,0 2,2
Industria 3,2 4,9 2,8 3,4 2,7 3,3 3,5 4,1 3,5 1,8 1,1
Construccion 57 5,2 12,0 8,8 12,0 9,8 7,8 5,8 6,0 7,0 5,8
Servicios 3,0 3,2 5,2 54 6,0 55 55 4,4 1,9 1,1 1,9
De mercado (a) 3,4 3,2 55 6,2 7,1 6,7 6,4 4,9 2,6 1,1 1,5
De no mercado (a) 2,4 3,3 4,8 4,0 4,5 3,7 4,2 3,6 0,9 1,2 2,7

VARIACIONES INTERANUALES (MILES DE PERSONAS):

Ocupados 369 440 613 656

PRO MEMORIA (NIVELES EN %):

Ratio de asalarizacion 76,1 76,9 78,4 79,5
Ratio de temporalidad (b) 33,5 33,0 32,8 32,0
Ratio de parcialidad (b) 8,0 8,1 8,2 8,1
Ratio de temporalidad de asalariados

a jornada parcial (b) 56,1 55,0 57,7 55,5

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

710 677 670 569 403 257 263

79,1 79,5 79,7 79,7 79,5 79,5 80,0
31,7 32,1 32,3 31,7 31,5 31,5 31,9
8,4 8,3 8,0 7,9 8,2 8,4 7,9

55,9 56,4 54,9 54,9 55,8 57,3 55,6

(a) Servicios de mercado comprende las actividades de Comercio, Hosteleria, Transporte, Intermediacién financiera y Otros servicios de mercado.

Servicios de no mercado comprende el resto de servicios.
(b) En porcentaje de asalariados.

tasa de participacion es mayor cuando se ex-
cluye del calculo a los mayores de 65 afios. En
ese caso, la tasa de actividad alcanzé un
66,1% en el tercer trimestre del afio, en torno a
un punto porcentual por encima del registrado
un afio antes, apuntando hacia un nuevo estre-
chamiento del diferencial con el promedio de la
Unién Europea (71,4% en 2000).

En cualquier caso, el aumento de la ocupa-
cion en el tercer trimestre fue mayor que el de
la poblacién activa, de forma que se observo un
nuevo descenso del desempleo. ElI nUmero de
desempleados se situ6 en 2.179.000 personas y
la tasa de paro se redujo hasta el 12,8%, lo que
representa un recorte de dos décimas respecto
al trimestre anterior. En términos interanuales,

el ritmo de reduccién del desempleo se atenué
ligeramente. Por su parte, los parados inscritos
en el INEM experimentaron un descenso inte-
ranual del 1,8% en el tercer trimestre, tras una
caida media del 3,1% en la primera mitad del
afio. La tendencia hacia un ritmo cada vez me-
nor en la absorcion del desempleo se prolongé
al mes de octubre, en el que, por primera vez
desde septiembre de 1994, se observé un au-
mento interanual de los desempleados inscritos
en el INEM (0,6%).

2. EL EMPLEO

La cifra total de ocupados aumentd en
178.000 personas en el tercer trimestre de
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GRAFICO 1
Empleo y PIB
Tasas interanuales
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
(a) Datos brutos.

2001, dando lugar a un incremento de 263.000
personas en relacién con el mismo periodo del
afio precedente; en términos de tasa interanual
el aumento fue del 1,8%, idéntico al experimen-
tado en el trimestre anterior (véase cuadro 1).
Tanto el empleo asalariado como el empleo por
cuenta propia invirtieron las pautas de creci-
miento que se venian observando desde finales
de 1999: mientras que los asalariados registra-
ron un avance significativo (217.000 personas),
gue permitio recuperar en cuatro décimas el rit-
mo de crecimiento interanual con respecto al

GRAFICO 2

Asalariados por duracién de contrato
Tasas interanuales y contribuciones

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

segundo trimestre, hasta el 2,2%, los no asala-
riados solo crecieron un 0,1%, frente al 1,6%
del trimestre precedente, frenando su proceso
de recuperacion. En consecuencia, la tasa de
asalarizacion de la economia avanzé cinco dé-
cimas, situandose en el 80%. La evolucion de
los no asalariados se debié fundamentalmente
a la de los empleadores, cuyo ritmo de creci-
miento se redujo en 4,5 puntos porcentuales
respecto al del segundo trimestre; por su parte,
los auténomos retrocedieron, pasando a regis-
trar una tasa interanual negativa (-0,4%) tras
cuatro trimestres consecutivos de crecimiento.

La recuperacion del empleo por cuenta aje-
na afect6 en mayor medida a los asalariados
con contrato temporal, aunque la principal con-
tribucién al crecimiento del empleo asalariado
siguié siendo la de los indefinidos (véase grafi-
co 2). En particular, mientras los asalariados fi-
jos registraron un aumento interanual idéntico
al del trimestre anterior (2,8%), los temporales
pasaron de disminuir un 0,2% en primavera a
crecer un 1% en el dltimo trimestre. En conse-
cuencia, la ratio de temporalidad ha disminuido
en cuatro décimas respecto al tercer trimestre
del afio anterior, alcanzando el 31,9%. Esta in-
formacion es coherente con la que proporciona
la estadistica de contratos del INEM, segun la
cual, los contratos temporales experimentaron
un crecimiento interanual del 1,1% en el con-
junto del tercer trimestre, tras haber registrado
tasas negativas en los dos trimestres anterio-
res. Por su parte, los contratos indefinidos dis-
minuyeron su peso en el total en mayor medida
qgue en el mismo periodo del afio anterior, al
haber crecido un 6,4% en términos interanua-
les, frente al 20,6% del trimestre precedente.
Dentro de esta categoria, conviene destacar,
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CUADRO 2

Evolucion de la tasa de participacion segun la EPA

Datos anuales

Datos trimestrales

1997 1998 1999 2000

ITROO IITROO HNITROOVITROO ITRO1 IITRO1 NI TR O1

Poblacién activa. Tasas

interanuales (%) 1,2 0,9 1,0 2,6
Tasa de actividad (%) 49,8 50,0 50,2 513
Entre 16 y 64 afios 619 626 635 65,0
Por sexos :
Hombres 63,0 632 631 638
Mujeres 375 378 384 398
Por edades :
Entre 16 y 29 afios 56,3 56,9 580 59,7
Entre 30 y 44 afios 781 786 79,3 805
De 45 afios en adelante 316 314 31,3 321
Por formacion (a):
Estudios bajos 340 328 31,4 309
Estudios medios 616 624 638 651
Estudios altos 76,6 774 771 781

2,8 2,9 2,7 1,9 1,0 0,6 0,7
510 512 516 514 51,3 51,3 518
64,4 647 653 654 654 656 66,1
635 636 642 639 637 638 644
395 397 399 399 399 397 401
588 591 610 601 596 602 620
80,5 805 802 808 807 804 801
318 321 322 323 323 324 325
31,3 311 30,7 303 299 296 298
64,8 653 653 651 652 656 66,1
779 780 781 782 783 789 788

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
(a) Bajos: sin estudios o primarios; altos: universitarios y otros.

como la Unica modalidad que esta aumentando
-y a un ritmo importante—, la conversion de
contratos temporales, por lo que parece, pues,
gue las medidas adoptadas en marzo no han
tenido, por el momento, una incidencia signifi-
cativa en la firma de nuevos contratos indefini-
dos de fomento, aunque si en las conversiones.
Por edades, la ratio de temporalidad de los j6-
venes se ha mantenido en niveles muy eleva-
dos y su senda decreciente —iniciada en 1997,
tras la creacion del contrato de fomento del em-
pleo indefinido— ha perdido intensidad en los
Ultimos trimestres. En particular, en el tercer tri-
mestre la tasa de temporalidad juvenil experi-
ment6 un avance de dos décimas, situandose
en el 52,2% —un punto porcentual y medio me-
nos que en el mismo periodo del afio anterior—,
por lo que dicha ratio sigue siendo méas del do-
ble que la del grupo de adultos (24,5%) y casi
cuatro veces mayor que la de los mayores
(14%).

Por tipo de jornada, los asalariados a tiempo
completo experimentaron un repunte, al crecer
un 2,3% en el tercer trimestre, seis décimas
mas que en el periodo abril-junio. Por el contra-
rio, el numero de asalariados a tiempo parcial
se redujo algo mas de lo que constituye el com-
portamiento estacional tipico, lo que ha supues-
to una caida de la ratio de parcialidad hasta el
7,9% (frente al 8% del afio anterior). Dicha
desaceleracion ha afectado fundamentalmente

a los asalariados a tiempo parcial con contrato
temporal, si bien la ratio de temporalidad de
este colectivo de asalariados se sitia todavia
en el 55,6%. Por sexos, la ratio de parcialidad
entre los varones sigue siendo muy modesta
(2,6% en el periodo transcurrido del afio), mien-
tras que entre las mujeres volvié a registrarse
una caida de dicha ratio (que se situdé en el
16,2% en el tercer trimestre de 2001), truncan-
do el avance interanual observado en el trimes-
tre anterior.

En relacion con el empleo por ramas de acti-
vidad, cabe destacar la ruptura del proceso de
desaceleracion que venia registrando el nime-
ro de ocupados en la rama de servicios desde
el primer trimestre de 2000 (véase cuadro 1).
Entre julio y septiembre de 2001, el empleo en
los servicios crecié a una tasa interanual del
1,9%, ocho décimas méas que en el trimestre
precedente. En el resto de ramas el empleo se
desaceleré. En el caso de la construccion,
la senda ascendente de los Ultimos trimestres
se invirtid y la variacion interanual del empleo se
situd en el 5,8% —frente al 7% de la primave-
ra—, en consonancia con la ralentizacion de la
actividad que se estd produciendo en dicha
rama. En las ramas industriales la desacelera-
cion del empleo continud, en linea con la evo-
lucion de la actividad industrial y como se refleja
en los datos de afiliaciones, registrandose un
crecimiento interanual del 1,1%, siete décimas
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GRAFICO 3

Variacion interanual de la tasa de actividad y
contribuciones por sexos y edades
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GRAFICO 4

Variacion interanual de la tasa de paro y
contribuciones por sexos y edades
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inferior al del segundo trimestre. Finalmente, el
proceso de destruccion de empleo agrario se
intensificd, y el nimero de ocupados en esta
actividad registré una caida del 4% respecto al
mismo trimestre del afio 2000.

En cuanto a la evolucién del empleo por
sexos, en el tercer trimestre del afio se han ob-
servado diferencias significativas (véase grafi-
co 1). Entre los varones continué el proceso de
desaceleracion de la ocupacion, al registrarse
una variacion interanual del 1%, seis décimas
menos que en el segundo trimestre de 2001. Por
el contrario, entre las mujeres el empleo experi-
mentd un repunte, produciéndose un crecimiento
interanual del 3,1%, frente al 2,1% del periodo
abril-junio. Por edades, se produjo una modesta
recuperacion del ritmo de creacion de empleo
tanto en el grupo con edades comprendidas en-
tre los 30 y los 44 afos (1,3%) como en el de los
mas jovenes (0,7%), aunque ambos colectivos
siguen registrando tasas interanuales muy bajas.
En el caso de jovenes, este resultado se ha pro-
ducido a pesar de las medidas de fomento del
empleo introducidas en marzo, que, entre otras
cosas, ampliaron el acceso al contrato de fomen-
to a jovenes desempleados de 16 a 30 afios (an-

-3,5 . -3,5
1997 1998 1999 2000 2001

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

tes solo accedian los jévenes de 18 a 29 afios) y
a parados que lleven seis meses o méas en dicha
situacion (anteriormente eran doce), situacion en
la que se encuentran muchos jovenes. Por nive-
les de estudios, cabe destacar la mejora de la
ocupacién entre aquellos que tienen un nivel
educativo bajo, a pesar de que, tras cuatro tri-
mestres de intensa caida, contindan observando-
se tasas interanuales negativas (—1,5%). Entre
los grupos con niveles de estudios medios y al-
tos, la creacion de empleo ha seguido desacele-
randose de forma relativamente intensa, aunque
sus tasas de crecimiento interanual son mas ele-
vadas, del 2,3% y del 4,6%, respectivamente.

3. LA POBLACION ACTIVA

Como ya se ha mencionado anteriormente,
el crecimiento de la poblacién activa repunto li-
geramente en el tercer trimestre, hasta el 0,7%
en términos interanuales (véase cuadro 2), aun-
gue manteniendo una pérdida de dinamismo en
comparacion con las elevadas tasas observa-
das el afio anterior —un 2%, si se corrige de la
renovacion parcial de la muestra investigada por
la EPA—. ElI moderado crecimiento de la po-
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CUADRO 3

Evolucion del desempleo segun la EPA

Datos anuales

Datos trimestrales

ITROO IITROO NITROOVITROO ITRO1 IITRO1 I TR 01

1997 1998 1999 2000
Desempleados. Tasas
interanuales (%) -5,2 -8,8 -149 -9,0
Tasa de paro (%) 20,8 188 159 141
Por sexos :
Hombres 16 14 11 10
Mujeres 28,3 26,6 23,0 205
Por edades :
Entre 16 y 29 afios 334 302 252 219
Entre 30 y 44 afios 179 16,2 13,7 12,2
De 45 afios en adelante 11,8 10,9 9,6 9,0
Por formacion (a):
Estudios bajos 19,7 17,8 156 14,8
Estudios medios 233 206 17,1 147
Estudios altos 154 151 12,7 11,0
Paro de larga duracion (%):
Incidencia (b) 54,7 532 499 46,1

-9,1 -8,0 -8,8 -10,2 -9,7 -6,5 -6,2
150 140 13,7 136 134 13,0 128
10,5 9,6 9,3 9,5 9,6 9,0 8,9
216 204 203 198 191 189 18,6
235 212 213 21,7 209 202 200
130 123 11,8 116 11,8 11,3 109
9,4 9,2 8,8 8,7 8,8 85 83
151 14,8 150 14,2 140 13,7 13,7
16,1 14,7 140 143 144 13,7 132
11,7 106 11,0 11,0 9,9 99 10,3
47,1 46,7 454 451 445 429 42,2

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
(a) Bajos: sin estudios o primarios; altos: universitarios y otros.

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

blacion mayor de 16 afios —un 0,3% en el ter-
cer trimestre, que se convierte en una disminu-
cion si no se contabilizan los mayores de 65
aflos— continda frenando el avance de la fuer-
za laboral, aunque este efecto se compensa
por el aumento de la tasa de participaciéon. A su
vez, el avance de la tasa de participacién en el
afo 2001 esti siendo mas modesto que en el
afio precedente, especialmente entre el colecti-
vo femenino, que en el pasado ha sido el princi-
pal responsable del aumento de dicha tasa a
nivel agregado; no obstante, en el tercer trimes-
tre la tasa de actividad total todavia aumento
en cinco décimas, hasta situarse en el 51,8%.
Este aumento afect6 por igual a hombres y mu-
jeres, una vez gue se tienen en cuenta los fac-
tores estacionales, por lo que la brecha existen-
te entre ambos colectivos se mantuvo estable
(64,4% en los hombres, frente al 40,1% en las
mujeres).

Por edades, el Unico colectivo en el que se
ha observado un avance significativo en su
tasa de patrticipaciéon ha sido el de los mas j6-
venes, alcanzando un 62% en el tercer trimes-
tre del afio, un punto porcentual mas que en el
mismo periodo de 2000. Sin embargo, la dismi-
nucién de la poblacién en dicho colectivo ha
dado lugar a que su contribucién a la variacion

de la tasa de actividad agregada haya sido ne-
gativa, justo lo contrario de lo ocurrido con los
mayores de 45 afos (véase grafico 3). Por ni-
veles de estudios, a pesar del ligero avance del
ultimo trimestre, se viene observando un dete-
rioro de la tasa de actividad en el caso de los
trabajadores menos formados, que se ha situa-
do por debajo del 30%, al intensificarse la ten-
dencia descendente que venia registrando his-
téricamente, mas marcada entre los hombres.
Por otra parte, cabe destacar el repunte obser-
vado en la tasa de actividad de los que tienen
estudios medios, que se elevd hasta el 66,1%,
ocho décimas mas que un afio antes, mientras
que la tasa correspondiente a los individuos
con estudios universitarios continué con su
senda de crecimiento moderado.

La poblacion inactiva, que se habia reducido
de forma importante en el afio 2000 (1,5%), se
ha mantenido estabilizada en los trimestres
transcurridos del afio 2001. Esta evolucidn ha
debido de ser consecuencia de factores pura-
mente demogréficos, puesto que el notable au-
mento de los individuos jubilados se ha visto
compensado por una disminucion de los estu-
diantes. Tampoco cabe descartar la existencia
de un efecto desanimo, derivado de la desacele-
racion de la actividad, ya que el ritmo de reduc-
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cion de las personas dedicadas a las tareas do-
mésticas en su propio hogar se ha moderado.

4. EL DESEMPLEO

Segun la EPA, la cifra de desempleados se
redujo en el tercer trimestre del afio en 12.500
personas, registrando una disminucion del
6,2% en términos interanuales, por debajo del
6,5% del trimestre precedente y del 8,8% del
mismo trimestre del afio 2000 (véase cuadro 3).
Estos resultados ponen de manifiesto que el
proceso de absorcién del desempleo continla
perdiendo fuerza, si bien de forma mas suave
que en los dos trimestres anteriores. La tasa de
paro ha mantenido una senda decreciente, re-
duciéndose en dos décimas respecto al segun-
do trimestre, hasta el 12,8%.

Por sexos, el nUumero de mujeres desem-
pleadas se redujo en mayor medida que el de
hombres (un 7,6% y un 4,2%, respectivamen-
te), observandose también un mayor descenso
de la tasa de paro entre las mujeres que entre
los hombres, al contrario de lo que ocurrié en el
trimestre anterior. En concreto, mientras la tasa
de paro de los hombres solo disminuy6 una dé-
cima, situandose en el 8,9%, la de las mujeres
se redujo en tres décimas y alcanzo el 18,6%,
1,7 puntos porcentuales por debajo de la regis-
trada hace un afo. Por tanto, las mujeres vol-
vieron a ser responsables de la mayor parte de
la caida interanual de la tasa de desempleo,
como se viene produciendo desde el segundo
trimestre del afio 2000 (véase grafico 4). Por otra
parte, la senda descendente de la tasa de paro
se ha generalizado a todos los grupos de edad,
si bien el colectivo en el que la caida ha sido
mas acentuada, y cuya contribucion a la reduc-
cion del desempleo total ha sido méas importan-
te (salvo en la pasada primavera), ha sido el de
los jovenes, que es precisamente el que pre-

senta una tasa de paro mas elevada (20% en el
tercer trimestre de 2001, frente al 21,3% que se
registraba un afio antes). Esto se ha debido no
tanto a la creacion de empleo juvenil como a la
reduccion de la poblacion activa en este grupo
de edad. Por niveles de estudios, la reduccion
de la tasa de paro también ha sido generaliza-
da en los ultimos trimestres, si bien el colectivo
con estudios universitarios, que en el verano de
este afo registré un avance de cuatro décimas
en su tasa de desempleo (como es propio de
su comportamiento estacional), ha experimen-
tado una reduccién interanual de siete décimas,
inferior a la que se venia registrando hasta el
trimestre precedente. El grupo que registré el
mayor recorte en este tercer trimestre fue el co-
lectivo con estudios medios, alcanzando una
tasa del 13,2%, lo que, sin embargo, implica
también una desaceleracion de su ritmo de re-
duccion interanual.

Por dltimo, la incidencia del paro de larga
duracién ha seguido disminuyendo, hasta al-
canzar en el tercer trimestre de 2001 el 42,2%
del total de parados, siete décimas menos que
en el segundo trimestre del afio y 3,2 puntos me-
nos que un afio antes. Por sexos, tanto entre
los hombres como entre las mujeres se viene
observando el mismo perfil decreciente en la in-
cidencia del paro de larga duracién. Por eda-
des, los parados que llevan un afio o mas en si-
tuacién de desempleo también han perdido
peso de forma generalizada, si bien el colectivo
en que los recortes interanuales han sido mas
reducidos es el de mayor edad, precisamente
aquel en el que la incidencia es mayor. Entre
los jovenes, el recorte del paro de larga dura-
cién en los dltimos trimestres ha sido muy signi-
ficativo, afectando en el tercer trimestre de
2001 al 35,2% de este colectivo, 2,7 puntos
porcentuales menos que un afio antes.

22.11.2001.
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Sesgos de calidad

en la medicion de

los precios: evidencia
empirica e implicaciones
macroeconomicas
para Espana

Este articulo ha sido elaborado por Olympia
Bover, Mario Izquierdo y M2 de los Llanos Ma-
tea, del Servicio de Estudios.

1. INTRODUCCION

El progreso tecnoldgico, que es consustancial
con el desarrollo econdémico, da lugar a cambios
continuos y significativos en las caracteristicas
—Yy en la calidad— de los bienes y servicios que
se producen en una economia, asi como a la
aparicién de nuevos productos. Ello plantea la
necesidad de que los aparatos estadisticos de
los diferentes paises sean capaces de detectar
estas modificaciones e incorporarlas con rapidez
en las mediciones de las variables econémicas.
Sin embargo, a pesar de los esfuerzos realiza-
dos, esa incorporacién nunca es completa, ya
gue la adaptacion de las estadisticas a las nue-
vas realidades esta sujeta a procesos costosos,
gue requieren tiempo y analisis. Uno de los pro-
blemas que se generan por esta adaptacion insu-
ficiente es la medicién sesgada de las variacio-
nes en los precios, ya que las técnicas estadisti-
cas aplicadas no permiten discriminar plenamen-
te qué parte de la variacion observada en el pre-
cio de un producto se debe a una modificacion
en sus caracteristicas y qué parte refleja una va-
riacién pura del precio. Esto, a su vez, tiene im-
plicaciones importantes para la mediciéon de las
magnitudes reales, pues, en la medida en que
los indices de precios empleados en la deflacion
de las magnitudes nominales estén sesgados,
también lo estaran las magnitudes reales resul-
tantes. En los ultimos afios, este tipo de proble-
mas de medicion han afectado especialmente a
aquellos sectores econdmicos en los que el pro-
greso técnico ha sido mas rapido, como el de las
tecnologias de las informacion.

Los métodos tradicionales utilizados por las
oficinas de estadistica para corregir las varia-
ciones observadas en los precios por los cam-
bios en la calidad de los productos son, a me-
nudo, inadecuados. Como alternativa a dichos
métodos tradicionales, la literatura y los exper-
tos de las oficinas publicas de estadistica han
venido utilizando, en algunos casos, el denomi-
nado método hedonico, que Zvi Griliches popu-
larizara a comienzos de los afios sesenta. En el
enfoque hedédnico se parte de la base de que el
precio observado de un bien es una funcion de
sus caracteristicas. De esta forma, la estima-
cién de la relacién entre el precio del producto y
sus caracteristicas —la funcion hedonica— per-
mite construir un indice que represente la evo-
lucién de los precios para un nivel de calidad
constante (1). Los paises que han adoptado

(1) Para més detalles sobre la metodologia hedonica
puede verse Bover e Izquierdo (2001).
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esta metodologia en sectores productivos ca-
racterizados por un rapido progreso tecnoldgi-
co, como puede ser el de los ordenadores, han
realizado correcciones importantes en los indi-
ces de precios de esos productos. Ademas, la
incorporacion de estas correcciones en los de-
flactores utilizados en la estimacion de las mag-
nitudes macroecondémicas en términos reales
—como la inversion y el producto— ha supues-
to una revision al alza significativa de estas va-
riables.

Ante la indudable importancia que tiene para
las autoridades economicas el disponer de una
medicion lo mas correcta posible del crecimien-
to y de la inflacién, el Banco de Espafia decidio
poner en marcha un proyecto de investigacion
encaminado a acotar la magnitud de los sesgos
gue podian estar cometiéndose en la medicién
de las magnitudes reales, en Espafia, como
consecuencia del empleo de técnicas tradicio-
nales en la elaboracion de los indices de pre-
cios (2). Dicho proyecto incluia dos partes fun-
damentales. Por un lado, la estimacion de
ecuaciones de precios heddnicos para algunos
de los productos en los que los cambios en la
calidad se han revelado como mas importantes:
ordenadores, automdviles y vivienda. Los elec-
trodomésticos y los productos pertenecientes a
las restantes ramas TIC (tecnologias de la in-
formacion y las comunicaciones) también incor-
poran importantes cambios de calidad, pero la
inexistencia de datos apropiados ha imposibili-
tado hacer las estimaciones pertinentes. En se-
gundo lugar, se trataba de realizar un ejercicio
macroeconémico que permitiese calibrar la im-
portancia de los sesgos en los que se incurre,
por esta via, en la estimacién de los principales
agregados macroecondémicos. A su vez, dicho
ejercicio se ha abordado en dos etapas: una
primera (3), en la que, para tener un punto de
referencia, se aplicaron las correcciones de
precios que se habian estimado en otras eco-
nomias —pioneras en el uso de estas técni-
cas— a los datos de la Contabilidad Nacional
de Espafia (CNE) del periodo 1986-1994, y una
segunda, que se presenta en este articulo, en
la que las correcciones en los precios deriva-
das de los analisis sectoriales realizados para
Espafia se aplican a los datos mas recientes de
la CNE 1995-1999.

Los motivos que han llevado a incluir los or-
denadores entre los tres grupos de productos
investigados en este proyecto son obvios, ya
gue las mejoras de calidad que han experi-
mentado en las Ultimas décadas han sido enor-
mes. El aumento de la potencia del procesador
—asociado a la evolucion de la industria de los

(2) Véase Banco de Espafia (2001).
(3) Véase Izquierdo y Matea (2001a y 2001b).

semiconductores— se ha duplicado cada afio y
medio, aproximadamente, y el resto de los
componentes del ordenador (disco duro, me-
moria, monitor, tarjeta gréfica, programas, etc.)
también han mejorado de manera extraordina-
ria. En consecuencia, los ordenadores disponi-
bles hoy en dia muestran amplisimas diferen-
cias con los de hace unos afos, e incluso pro-
porcionan prestaciones que entonces no eran
posibles. Dado que un indice de precios debe
comparar los precios de un producto homogé-
neo en dos momentos del tiempo, los ajustes
realizados para tener en cuenta estos cambios
de calidad tan notorios cobran especial relevan-
cia en este sector y la metodologia hedénica se
ha mostrado especialmente adecuada para
este fin. Asi, los indices de precios hedoénicos
estimados para el sector de ordenadores en
distintos paises muestran descensos medios
anuales que fluctian entre el 20% y el 40%, de-
pendiendo del tipo de producto y periodo consi-
derados, mientras que en aquellos paises que
emplean técnicas mas tradicionales las caidas
de precios constatadas son muy reducidas, o
incluso llegan a observarse variaciones positi-
vas. Eurostat (4) recomienda el uso de la meto-
dologia hedonica para calcular indices de pre-
cios de ordenadores, y las oficinas de estadisti-
ca de, al menos, EEUU, Canadé4, Dinamarca,
Francia y Suecia la estan aplicando.

En el caso de los automéviles las mejoras
de calidad también han sido indiscutibles, aun-
que de menor intensidad que las experimenta-
das por los ordenadores. En este sector se rea-
lizaron los primeros estudios de precios hedéni-
cos en 1939, cuando Court estimé que, durante
los afios 1925-1935, se habia producido en
EEUU un descenso en los precios de los auto-
moviles nuevos de un 55%, mientras que las ci-
fras oficiales de la oficina de estadistica norte-
americana mostraban un aumento del 45%. En
Espafia, el ajuste por calidad de los precios de
este sector es relevante en términos macroeco-
némicos, dado su peso dentro de la economia:
en 1999 representaba mas del 5% del PIB es-
pafiol, el 6,5% del consumo total de los hoga-
res y mas del 15% de las exportaciones.

Por lo que se refiere a la vivienda, cabe sefia-
lar que el Bureau of Economic Analysis de los
EEUU adopt6 por primera vez las técnicas hedo-
nicas en 1963, precisamente para el deflactor de
las viviendas nuevas en la Contabilidad Nacional,
con el fin de tener en cuenta las mejoras, lentas
pero constantes, que se producian en la calidad
de la construccion. En todos los paises la cons-
truccién residencial tiene un peso considerable
en la inversion y el producto reales. En concreto,
en Espafia, la formacion bruta de capital fijo en

(4) Véase Eurostat (1999).
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construccioén residencial representd un 5,2% del
PIB en 1999 y un 21,1% de la formacion bruta de
capital fijo total. Ademas, hay un consenso cada
vez mayor acerca de que el indice armonizado
de precios de consumo (IAPC) europeo deberia
incluir las viviendas en régimen de propiedad, a
través de un indice de precios de vivienda nueva
corregido adecuadamente de los cambios de ca-
lidad (5). Esta consideracion es especialmente
relevante para Espafia, ya que se trata de uno de
los paises europeos con mayor porcentaje de vi-
vienda en propiedad (85% aproximadamente).

Hay que sefalar, finalmente, que las estima-
ciones de funciones heddnicas que se presen-
tan en este trabajo para los precios de los orde-
nadores, los automdviles y la vivienda se en-
marcan dentro del método heddnico general,
pero difieren en algunos puntos importantes, al
tener que adaptarse a las caracteristicas espe-
cificas de cada producto y a la informacion dis-
ponible en cada caso.

El articulo se estructura como sigue: en la
proxima seccion se resume el estudio realizado
sobre los precios de los ordenadores, y en las
secciones 3 y 4 los relativos a los precios de
los automdéviles y de la vivienda, respectiva-
mente. A continuacion, en la seccion 5 se utili-
zan los resultados obtenidos sobre los sesgos
por cambios de calidad en estos sectores para
valorar su impacto sobre la medicion de las va-
riables macroeconémicas espafiolas en el pe-
riodo 1995-1999. Por ultimo, en la seccién 6 se
presentan unas breves conclusiones.

2. INDICES DE PRECIOS HEDONICOS
PARA ORDENADORES PERSONALES (6)

2.1. Modelo y datos utilizados

En el estudio sobre los ordenadores perso-
nales se ha aplicado la metodologia hedénica
tradicional. Como ya se ha mencionado, en
esta metodologia se supone que el precio ob-
servado de un producto es una funcién de sus
caracteristicas. Una vez determinadas las ca-
racteristicas relevantes del producto, se estima
la relacion entre ellas y el precio observado. En
general, la funcién hedonica basica puede es-
cribirse como:

log Py = oo + 8¢ + Z Brlog iy + &y [1]
X

donde P, corresponde al precio del modelo / en
el periodo t, c,, es el nivel de la caracteristica

(5) Véase Eurostat (2000).

(6) Esta seccion es un resumen de Izquierdo y Matea
(2001c).

k-ésima en el modelo i y g, es un término de
perturbacion. Para la estimacion de 5 se defi-
nen variables ficticias de tiempo, de manera

que &; = ZdtDt, donde D, toma el valor uno en
t=0

el periodo t y cero en el resto de periodos. No6-
tese que las d estan referidas al periodo inicial
y, por tanto, proporcionan la variacion, entre el
periodo t y el inicial, del precio estimado neto
de cambios en la calidad. En consecuencia, a
partir de una estimacién de estos coeficientes
es posible construir un indice de precios hedo6-
nicos.

Un aspecto importante de esta metodolo-
gia es la seleccion de las caracteristicas mas
relevantes de cada producto, para lo que se
necesita un buen conocimiento del mismo.
Para los ordenadores, la base de datos utiliza-
da ha sido disefiada y facilitada por los exper-
tos de la Asociacion Espafiola de Empresas
de Tecnologias de la Informacion (SEDISI) y
contiene informacién para ordenadores de so-
bremesa y portatiles entre 1990 y 2000. En
particular, se conoce el precio del ordenador,
la marca del fabricante o distribuidor, la veloci-
dad del procesador, la capacidad del disco
duro, la cantidad de memoria RAM vy la dispo-
nibilidad de CD-ROM (en el caso de los orde-
nadores de sobremesa). Estas son las varia-
bles que se han utilizado mas frecuentemente
en la literatura. Si bien todas ellas son funda-
mentales, habria sido deseable disponer de
otras caracteristicas, como el tipo de pantalla,
el tipo de procesador y los distintos acceso-
rios del ordenador, que, sin duda, han acusa-
do mejoras sustanciales en los ultimos afos,
y, por tanto, deberian tenerse en cuenta a la
hora de realizar las estimaciones pertinentes.

La muestra se ha confeccionado a través de
la informacion facilitada por los distribuidores. En
consecuencia, es representativa de las ventas a
los particulares, ya que las empresas suelen
comprar directamente a los fabricantes. El precio
es el precio medio al que el distribuidor vende el
ordenador, incluyendo el monitor y cualquier otro
accesorio incorporado. Tanto el precio como las
caracteristicas corresponden a aquellos ordena-
dores vendidos por los distribuidores en el afio
correspondiente. Como en este sector se estan
incorporando continuamente novedades, el tiem-
po que permanece un determinado modelo en el
mercado es muy corto. Esta circunstancia y el
hecho de que la frecuencia de la muestra sea
anual, hacen que se disponga de una Unica ob-
servacion para cada modelo.

Para los ordenadores de sobremesa se
tiene una media de 132 observaciones por
afio. En la muestra hay una presencia mayo-
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GRAFICO 1

Cambios en las caracteristicas de los ordenadores (a)
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(a) Tasas de variacion interanuales, excepto para el CD-ROM y clénicos. Para estos Ultimos se representa el porcentaje de ordenadores con dicha

caracterfstica.

ritaria de los denominados ordenadores cldni-
cos, es decir, ordenadores ensamblados por
el propio distribuidor y comercializados con
su nombre. En la parte superior del grafico 1
se han representado las tasas de variacion
de las caracteristicas y de los precios de los
ordenadores de sobremesa, apreciandose la
importancia de las mejoras de calidad que
han tenido lugar. Asi, la velocidad del proce-
sador ha crecido cada afio a una tasa media
del 41%, la memoria RAM lo ha hecho al
49% vy la capacidad del disco duro al 65%.
Ademads, mientras que en 1990 ningun orde-
nador disponia de CD-ROM, en el afio 2000
lo tienen todos. Sin embargo, a pesar de es-
tas fuertes mejoras en las caracteristicas de
los ordenadores, su precio medio de venta
ha disminuido a un ritmo anual del 13%.

En cuanto a los ordenadores portatiles, la
muestra disponible es algo menor y consta de
una media de 67 observaciones por afio, siendo
mas de la mitad el numero de ordenadores de
marca. Como antes, la evolucion de las caracte-
risticas medias de los ordenadores portétiles
vendidos a lo largo del periodo de estudio regis-

tra unos incrementos de calidad sustanciales
(véase la parte inferior del gréfico 1): la velocidad
media del procesador ha aumentado cada afio a
una tasa del 43%, la memoria RAM al 49% y la
capacidad del disco duro al 72%. Todo esto ha
ocurrido mientras el precio medio ha caido a una
modesta tasa media anual del 3%.

2.2. Estimacion y resultados

Los ordenadores de sobremesa y los portati-
les se han analizado por separado, ya que se tra-
ta de productos que, al proporcionar servicios di-
ferentes, pueden considerarse distintos. Al res-
pecto, Berndt y Rappaport (2001), con un conjun-
to de caracteristicas como el utilizado aqui, pero
con datos para EEUU, concluyen que la relacion
entre los precios de estos dos tipos de ordenado-
res y sus caracteristicas no es la misma. De he-
cho, en la literatura se suelen construir regresio-
nes independientes para cada tipo de ordenador,
como, por ejemplo, hace el Bureau of Labor Sta-
tistics (BLS) o el Institut National de la Statistique
et des Etudes Economiques (INSEE).
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La mejor aproximacion al comportamiento
de los datos se obtiene, para ambos tipos de
ordenadores, cuando se expresa el logaritmo
de los precios como una funcion del logarit-
mo de las caracteristicas, es decir, con una
regresion del tipo de la ecuacion [1]. En di-
versos estudios sobre el sector se ha puesto
de manifiesto que la marca suele ser tam-
bién una caracteristica importante, por
cuanto recoge aspectos como el prestigio,
garantia, etc., que permiten a los fabrican-
tes poner precios diferentes a ordenadores
con las mismas prestaciones. En este senti-
do, en la ecuacion seleccionada para los or-
denadores portatiles se incluyen variables
ficticias para cada una de las marcas, mien-
tras que en el caso de los ordenadores de
sobremesa lo més adecuado ha sido utilizar
una Unica variable ficticia, que toma el valor
uno si el ordenador es clonico, y cero en
caso contrario.

Por otro lado, si se estima una Unica
ecuacion para cada tipo de ordenador se
esta imponiendo que los coeficientes de las
caracteristicas se mantengan constantes a lo
largo del tiempo, un supuesto demasiado
restrictivo, dados los importantes cambios
que han tenido lugar. Una forma de relajar
este supuesto —que ha sido la elegida—
consiste en dividir la muestra en submues-
tras de dos periodos adyacentes y estimar
una regresion para cada una de ellas. En
cada regresion, excepto en la inicial, el pri-
mer periodo considerado es el ultimo de la
regresion anterior. Esta estrategia mantiene
constantes los coeficientes de las caracteris-
ticas dentro de cada uno de los periodos ad-
yacentes, pero permite que varien entre las
diferentes regresiones. De hecho, de los re-
sultados obtenidos se concluye que no es
aceptable suponer que los coeficientes de las
caracteristicas sean los mismos a lo largo del
periodo de estimacion.

A partir de las variables ficticias temporales
incluidas en las regresiones heddnicas se calcu-
lan los indices de precios hedonicos. En el gra-
fico 2 se han representado los indices de pre-
cios ajustados por cambios de calidad obteni-
dos para los ordenadores de sobremesa y los
ordenadores portéatiles, asi como sus tasas de
variacion interanuales. Segin estas estimacio-
nes, los precios de los ordenadores de sobre-
mesa han disminuido a una tasa media anual
del 40% a lo largo del periodo 1990-2000.
Como se aprecia en la parte inferior del gréafico
mencionado, las caidas de precios fluctuaron
en torno a ese valor, aproximadamente, duran-
te todos los afios del periodo muestral —con la
Unica excepcion del afio 1999, en el que los
precios registraron una tasa de variacién positi-

GRAFICO 2
indices de precios hedénicos
para ordenadores
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va (7)—, aunque el ritmo de caida se intensifico
en la segunda mitad de la década.

En cuanto al indice de precios de los ordena-
dores portatiles, la tasa de variacion media anual
de caida estimada para el periodo 1990-2000 se
cifra en el 36%, siendo 1994 el Unico afio para el
gue se constata un aumento en el precio de es-
tos productos, que no es explicado por la evolu-
cion de las caracteristicas consideradas (8).
Desde 1995, los indices vuelven a una senda
descendente, mostrando importantes recortes.
De hecho, también en este caso se aprecia una
intensificacion en las reducciones de precios en
la segunda mitad de la década.

(7) Este incremento de los precios puede estar relacio-
nado con la escasez de los componentes de memoria RAM
que se produjo a nivel mundial tras los terremotos de sep-
tiembre de 1999 en Taiwan. Ademas, también pudo incidir
el aumento en la demanda de ordenadores provocado por
la llegada del afio 2000.

(8) Una explicacién a este comportamiento podria ser
el incremento notable de la demanda de ordenadores por-
tatiles en torno a ese afio, dado que las sucesivas reduccio-
nes experimentadas en su peso hicieron que los ordenado-
res pasaran, de ser un objeto que se puede trasladar, a ser
efectivamente portatiles.
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Los indices de precios heddnicos calculados
por separado para ordenadores de sobremesa
y portatiles se han agregado para formar un
unico indice de precios hedonicos de ordena-
dores personales. Como no se dispone de ven-
tas por tipo de ordenador, la agregacion se ha
realizado como media simple. De esta forma,
se estima una caida media anual en el precio
de los ordenadores personales durante el pe-
riodo 1990-2000 del 38%.

Comparando la evolucion de este indice con
la del indice de precios de consumo (IPC) co-
rrespondiente a la subclase de ordenadores
personales, maquinas de escribir y otros se
puede tener una cuantificacion del sesgo pre-
sente en el caso espafiol debido a un insufi-
ciente ajuste de los precios ante los extraor-
dinarios cambios de calidad acaecidos en los
ordenadores. Esta subclase del IPC esta dispo-
nible desde 1992, por lo que la comparaciéon se
circunscribe al periodo 1992-2000. Durante es-
tos afos, la tasa de variacion media anual de
esta subclase fue del —9%, mientras que el in-
dice hedodnico disminuyd a un ritmo del 35%.
Es decir, la estimacion del sesgo de calidad in-
currido por el IPC espafiol de ordenadores en
esos afios se estima, con las debidas cautelas,
en el 26% anual.

3. INDICES DE PRECIOS EN EL SECTOR
AUTOMOVILISTICO (9)

3.1. Metodologia y datos utilizados

Para medir las mejoras de calidad en el sec-
tor automovilistico espafiol y calcular indices de
precios hedonicos se dispuso de una base de
datos mensuales proporcionada por el Instituto
de Estudios de Automocién (IEA), sobre la po-
blacién total de automdviles vendidos en Espa-
fla entre enero de 1997 y diciembre de 2000,
con informacion sobre el precio y un amplio
conjunto de sus caracteristicas. Esta base de
datos contiene informacién sobre alrededor de
5.000 versiones distintas de automéviles agru-
padas en unos 200 modelos pertenecientes a
48 marcas. Los datos de matriculaciones —la
medida de ventas de cada automovil utilizada—
estan, sin embargo, disponibles por modelos.
En consecuencia, el modelo, distinguiendo por
tipo de motor —gasolina o diesel—, pasé a ser
la unidad basica de informacion del estudio.

Como ya se dijo, en principio, cuanto mayor
sea la informacion disponible sobre las caracte-
risticas o los indicadores de calidad del auto-
mavil mejor sera la aproximacién al problema

(9) Esta seccién es un resumen de Izquierdo, Licandro
y Maydeu (2001).

de los cambios de calidad. Ahora bien, estos in-
dicadores tienden a estar altamente correlacio-
nados. Los coches de alta gama son, en gene-
ral, muy sofisticados, en tanto que, en el otro
extremo, los coches de baja gama disponen de
un equipamiento basico. En consecuencia, el
valor de cada uno de los indicadores dificilmen-
te podra ser identificado mediante la estimacion
de regresiones hedonicas tradicionales, pues
las estimaciones puntuales de estos valores
pueden estar sesgadas y presentar problemas
de inestabilidad. Pero, por otra parte, si se deci-
de utilizar un nimero reducido de indicadores,
puede producirse una valoracién imprecisa de
las mejoras de calidad (por omision de varia-
bles importantes), cuando no una infravalora-
cion.

En el trabajo se plantea una metodologia al-
ternativa consistente en clasificar a los indica-
dores disponibles de calidad del automovil en
subindices que reflejen diferentes aspectos de
la calidad, para luego agrupar los subindices en
un indice general de calidad. El analisis esta-
distico de los datos permite determinar la orga-
nizacién de los indicadores en subindices, para
luego estimar el peso de cada indicador en el
subindice correspondiente y los pesos de cada
subindice en el indice general de calidad. Esta
metodologia permite trabajar con un nimero
elevado de indicadores que puede reducirse a
un unico indice de calidad, lo que resuelve los
problemas de colinealidad presentes en las re-
gresiones hedoénicas tradicionales. En conse-
cuencia, la calidad del automovil se puede me-
dir mediante un indice de facil interpretacion, y
su precio, asi como su evolucién en el tiempo,
pueden estimarse con la precision estadistica
adecuada.

El punto de partida del trabajo son los 15 in-
dicadores disponibles sobre la calidad del auto-
moavil (10), cuya informacion se pretende resu-
mir en un Unico indice general de calidad. En
un primer paso se construyeron subindices de
calidad que reflejaran distintos aspectos de las
caracteristicas del automévil. Utilizando el ana-
lisis factorial sin restricciones se encontré que
eran necesarios 5 subindices para reproducir
satisfactoriamente las matrices de correlacio-
nes entre los indicadores de calidad originales.
Después de probar numerosas combinaciones,
los 15 indicadores de calidad del automovil se
agruparon en los siguientes 5 subindices:
a) rendimiento, a partir de los indicadores de
aceleracion y consumo; b) potencia, a partir de
los indicadores de volumen y caballos; ¢) co-

(10) La base de datos disponible contiene un conjunto

mas amplio de caracteristicas, pero distintos problemas,
basicamente asociados a una alta presencia de datos per-
didos, impidieron su utilizacion.
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modidad, a partir de los indicadores de direc-
cion asistida, aire acondicionado y elevalunas
delantero y trasero; d) seguridad a partir de los
indicadores de airbag, airbag doble, ABS y cie-
rre centralizado remoto, y e) lujo, a partir de los
indicadores de ordenador, llantas de aluminio y
climatizador. En un segundo paso, el indice ge-
neral de calidad del automovil se construyé
como el primer componente extraido de la ma-
triz de covarianzas entre los 5 subindices de
calidad, lo que permite resumir la calidad de
cada automovil en un Gnico nimero, facilmente
interpretable en términos de los indicadores
que lo componen. En el grafico 3 se presenta la
media, ponderada por ventas, de los indices de
calidad construidos para cada modelo. Se pue-
de observar cémo este indice de calidad agre-
gado registr6 aumentos sustanciales a lo largo
del periodo de estudio: un 15% en cuatro afos.

3.2. Resultados

Una vez construido el indice general de cali-
dad para cada uno de los automdviles, se pue-
de estimar facilmente una ecuacién como [1],
en la que, ahora, el conjunto de caracteristicas
ha sido sustituido en la regresion por el mencio-
nado indice. Ademas, se incluyen como facto-
res explicativos variables ficticias mensuales,
de marca y de tipo de combustible, y el nimero de
versiones de cada modelo como indicador de la
variedad. Las regresiones fueron estimadas por
minimos cuadrados ponderados, con pondera-
ciones iguales a las ventas anuales del modelo
correspondiente en el afio anterior, y, separa-
damente, para automéviles diesel y de gasoli-
na. Se realizaron estimaciones para la muestra
completa de datos, para periodos adyacentes
de dos meses vy, finalmente, estimaciones mes
a mes. En los dos primeros casos, las variables
ficticias temporales ofrecen la evolucién del
precio de los automoviles controlando por las
mejoras de calidad ocurridas durante el perio-
do, mientras que en el tercero se utiliza la esti-
macion mensual del precio de la calidad para
elaborar el indice hedénico de precios. Aunque
los resultados obtenidos son muy similares, la
estimacién preferida fue la realizada mediante
regresiones para periodos adyacentes de dos
meses. El indice de precios hedonicos del auto-
movil asi construido presenta una clara tenden-
cia decreciente, como se puede observar en el
gréfico 4. En concreto, decreci6 a una tasa me-
dia anual acumulativa del 2,1% entre enero de
1997 y diciembre de 2000. A partir de la esti-
macion conjunta para la muestra completa de
datos, se obtiene una tasa media anual del
2,2%.

Una de las ventajas de disponer de un indi-
ce sintético de calidad es el poder obtener esti-

GRAFICO 3
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maciones estables mes a mes del precio de la
calidad. En base a esta serie de precios men-
suales de la calidad se puede construir un indi-
ce de precios —llamado de caracteristicas— de
los automaviles para un nivel de calidad cons-
tante. La evolucién de este indice de precios es
muy similar a la de los indices de precios corre-
gidos estimados por los otros dos métodos, con
una tasa media anual de caida del 1,9%. Mere-
ce la pena mencionar que en cada estimacién
los resultados obtenidos indican que el indice
general de calidad construido representa muy
bien al conjunto de caracteristicas utilizado en
las regresiones hedénicas tradicionales: el R?
ajustado de la regresion utilizando Unicamente
el indice general de calidad en las regresiones
es muy elevado (supera el 90%) y, en compa-
racion con las regresiones donde se incluye la
totalidad de indicadores disponibles, la pérdida
de poder explicativo es muy reducida.

Por ultimo, igual que en el caso anterior, la
comparacion entre la evolucion del IPC de au-
tomoviles (11) y el indice heddnico de precios
estimado permite ofrecer una cuantificaciéon de
la sobrevaloracion de los precios en este sector
derivada de una insuficiente consideracion de
las mejoras de calidad. En el gréafico 4 se
muestra la evolucién durante el periodo de es-
tudio de ambos indices, observandose clara-
mente el efecto de las correcciones por calidad.
En términos de tasas medias de variacién

(11) Esta comparacion podria verse afectada porque la
serie de precios del automdvil publicada por el INE contie-
ne, ademas, una serie de precios de coches de ocasion. No
obstante, el peso de esta serie debe ser reducido y ademas
se construyd, siguiendo lo mas fielmente posible la metodo-
logia del INE, un indice de precios tradicional, a partir de
los datos que solo incluyen a coches nuevos, obteniéndose
una tasa de crecimiento media anual del 1 %.
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GRAFICO 4

IPC e indice heddnico de precios para los
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anuales, el IPC de automdviles crecidé a un rit-
mo anual del 1%, mientras que el indice hedo-
nico cay0 a una tasa media anual del 2,1%. Por
tanto, el sesgo de calidad implicito durante el
periodo de estudio, desde enero de 1997 a di-
ciembre de 2000, es del 3,1% anual.

4. INDICES DE PRECIOS
PARA LA VIVIENDA NUEVA (12)

4.1. Modelos y datos utilizados

En el trabajo relativo al sector de la vivienda
se estima la inflacion en los precios de la vi-
vienda nueva ajustada por cambios en la cali-
dad de una forma alternativa a los métodos he-
donicos tradicionales. Un aspecto de las esti-
maciones heddnicas tradicionales, especial-
mente problematico para un producto como la
vivienda, es que la omisién de caracteristicas
inobservables puede sesgar gravemente los re-
sultados de la estimacién. La ubicacion precisa
de la vivienda, el transporte, el trafico, la proxi-
midad a los servicios o la calidad de la cons-
truccidn son algunas de estas caracteristicas,
generalmente no observadas, pero relevantes.
Para poder tener en cuenta estos factores y
controlar de manera muy general por las carac-
teristicas no observadas, lo que se ha hecho es
apoyarse en el concepto de promocién, prome-
diandose exclusivamente diferencias de precios
de viviendas correspondientes a una misma
promocion. De esta manera se tiene la seguri-
dad de que los cambios en los precios no se
deben a diferencias en caracteristicas de las vi-
viendas. Esto es asi en la medida en que
viviendas de una misma promocién tengan en

(12) Esta seccion es un resumen de Bover y Velilla
(2001).

comun todas las caracteristicas relevantes (ex-
cepto el tamafio).

En efecto, una promocién toma la forma de
uno o varios bloques de pisos o de varias casas,
con unos niveles de calidad similares, que se
construyen en un mismo lugar. Pueden compartir
determinadas instalaciones, como el garage o el
jardin, y una promocion suele estar en el merca-
do durante un largo periodo, de 18 a 24 meses
en promedio. Por lo tanto, el método propuesto
se basa en la variacion de precios dentro de una
misma promocion a lo largo del tiempo para cap-
tar los aumentos de precios netos de cambios en
las caracteristicas de promocion.

Para evaluar el alcance del ajuste por cali-
dad con respecto a unos mismos datos se esti-
ma como punto de referencia la ecuacion:

(IogPit —log Mit): Yo * 8¢ + Uy [2]

donde P, es el precio de la vivienda i en el afio t
y M es su superficie. Los términos 5, son coefi-
cientes de variables ficticias de tiempo defini-
dos como variaciones con respecto al valor del
ano base vy,. La estimada en [2] es la medida
utilizada aqui de la inflacion de los precios de la
vivienda no ajustada por calidad, que es equi-
valente a las estadisticas de precios medios de
la vivienda disponibles habitualmente, definidas
en términos de precios por metro cuadrado. En
concreto, la tasa de crecimiento de los precios
medios con respecto al afio base viene dada,
aproximadamente, por (5) — 1.

El modelo con efectos de promocion pro-
puesto para corregir por calidad es:

logPy; =8, +B;logM;; +&; + vy (3]

donde j representa la promocion. Notese que se
permiten efectos de promocién aditivos, , y tam-
bién multiplicativos, B, ya que puede pensarse
gue algunas instalaciones de la promocion pue-
den influir en la elasticidad precio-tamafio. De he-
cho, se espera que dicha elasticidad sea menor
cuantos mas servicios comunes se paguen al
margen de la propia vivienda. Obsérvese que en
este modelo todas las caracteristicas de la
vivienda (excepto la superficie) se encuentran
incluidas en los efectos de promocion, tanto las
caracteristicas observables como las inobserva-
bles. Los efectos de promocion se pueden esti-
mar mediante observaciones repetidas a lo largo
del tiempo, y la disponibilidad de distintos tipos
de viviendas (definidas por la superficie construi-
da) en cada promocion.

Los datos utilizados abarcan las nuevas
construcciones de vivienda en algunas de las
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principales ciudades espafiolas y en las ciuda-
des mas pequefias de los alrededores de la ca-
pital durante parte de los afios noventa. La
base de datos, facilitada por el Ministerio de
Fomento, contiene informacion sobre la oferta
de vivienda nueva disponible (pisos y casas) de
forma semestral. La cantidad de informacion re-
cogida en esta base es grande. Para cada pro-
mocion, se detallan los distintos tipos de vivien-
da disponibles. Las diferencias radican béasica-
mente en la superficie construida. Ademas,
aparte del precio y de los metros cuadrados de
la vivienda, hay informacién sobre una serie de
caracteristicas de la promocién, en particular
sobre las siguientes: distrito municipal, namero
total de viviendas en la promocién, nimero total
de viviendas a la venta, nimero de dormitorios,
numero de cuartos de bafios, garaje, calefac-
cion, aire acondicionado, armarios empotrados,
muebles de cocina, trasteros, ascensores, jar-
din, piscina y zonas deportivas, entre otras. La
amplia gama de caracteristicas recogidas es
una de las principales ventajas de esta base de
datos. Hace posible la estimacion de ecuacio-
nes hedodnicas tradicionales y su comparacion
con métodos alternativos de obtencién de indi-
ces de precios de la vivienda corregidos por ca-
lidad.

El periodo muestral utilizado se inicia en
1993 y termina en 1997. Las ciudades analiza-
das son: Barcelona, Bilbao, Cadiz y alrededo-
res, Madrid, alrededores de Madrid, Malaga,
Sevilla, Valencia, Valladolid y Zaragoza. En
promedio se cuentan con observaciones de
casi 23.000 viviendas por semestre, para el to-
tal de ciudades, correspondientes a aproxima-
damente 1.570 promociones.

4.2. Resultados

En primer lugar, se recogen las estimacio-
nes por ciudades de los distintos indices de
precios que se han obtenido. En concreto, en
el grafico 5 se puede observar, para las dis-
tintas ciudades, la evolucion del indice de
precio medio por metro cuadrado tradicional
(el indicador de referencia no ajustado por
calidad) y el indice heddnico con efectos de
promocion especificos que se propone para
ajustar por calidad de la vivienda. Para la
mayoria de las ciudades, se puede observar
que el indice medio por metro cuadrado cre-
ce, en promedio, por encima del indice ajus-
tado por calidad, aunque esto no sucede en
todos los casos. Este resultado se ha obteni-
do también en otros paises en periodos de
corta duraciéon [véanse, Bureau of the Cen-
sus (1997) y Fleming y Nellis (1985)] y se ha
atribuido a desplazamientos, a corto plazo,
hacia viviendas de calidad inferior.

La diferencia estimada entre la evolucion del
indice tradicional de precio por metro cuadrado
y el indice propuesto para ajustar por calidad
es significativa en la mayoria de las ciudades,
como se desprende del grafico 5, en el que se
representan los intervalos de confianza corres-
pondientes a estos dos indices.

Como se comentaba anteriormente, se han
estimado también ecuaciones heddnicas estan-
dar y se han comparado con los resultados ob-
tenidos en el indice heddnico con efectos de
promocion. A pesar de que la base de datos es
bastante rica en caracteristicas observables, la
evolucién de los precios ajustados por calidad
es muy diferente, en ambos casos, para algu-
nas ciudades. Nétese que los modelos con
efectos especificos de promocién, ademas de
ser robustos a caracteristicas relevantes pero no
observables (y por lo tanto omitidas), tienen
una importante ventaja adicional. En efecto, con-
trariamente al modelo heddnico habitual —repre-
sentado en la ecuacién [1]—, requieren muy
pocos datos sobre caracteristicas; en concreto:
precio, superficie construida y un identificador
de promocion dnico.

A continuacion se han utilizado los indices
por ciudades obtenidos anteriormente para ela-
borar indices agregados, lo que permite una
evaluacion mas general del sesgo que sufren
los precios de la vivienda cuando no se contro-
lan adecuadamente las diferencias de calidad.
Las ponderaciones utilizadas son las proporcio-
nes de viviendas de las ciudades incluidas en
la muestra. Sin embargo, los resultados son ro-
bustos a la utilizacion de distintas ponderacio-
nes. La diferencia entre los dos indices agrega-
dos, el indice medio por metro cuadrado y el in-
dice hedonico con efectos especificos de pro-
mocién, es considerable. Se estima que el ses-
go al alza debido a aumentos de calidad se si-
tda entre 0,75% y 1,2% por afio a lo largo del
periodo analizado.

Finalmente, se compara el indice corregido
por calidad con el deflactor de la construccién re-
sidencial en la CNE. EIl crecimiento medio acu-
mulado del deflactor oficial fue de un 3% para el
periodo analizado (13). En cambio, para el indice
ajustado por calidad se estima un descenso
anual acumulado de entre un 0,36% y un 0,56%.
El sesgo al alza del deflactor de la construccion
residencial se estima, por lo tanto, en torno al
3,5% anual para el periodo considerado.

Es una discrepancia importante para un sec-
tor como el de la vivienda, que requiere estu-

(13) En 1995 se introdujo un ligero cambio en la defini-
cién de construccion residencial y, por esta razén, el indice
presenta una ruptura.
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GRAFICO 5
indices de precios estimados para la vivienda nueva e intervalos de confianza
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diarse con mas detalle. Es probable que en
esta discrepancia no se esté recogiendo solo el
hecho de que el deflactor de la vivienda de la
CNE no esté ajustado por las mejoras en la ca-
lidad de los edificios residenciales, sino que se
encuentre afectada, también, por las propias
caracteristicas del deflactor, al tratarse, en gran
parte, de un indice basado en el coste de los
factores del sector de la construccion. Este pro-
blema de los indices basados en el coste de los
factores ya se puso de manifiesto originalmente
en el informe Stigler [véase Price Statistics and
Review Committee (1961)]. De hecho, la dife-
rencia en las tasas de crecimiento anuales en-
tre el indice del coste basado en los factores y
el indice medio por metro cuadrado no ajustado
por calidad es de mas de un 2%.

Por ultimo, es evidente que los indices esti-
mados se basan en una muestra de ciudades
gue no son, necesariamente, representativas
de la totalidad del pais. No obstante, para po-
der imputar a este factor la significativa discre-
pancia que se aprecia entre el indice estimado
y el deflactor de la CNE, la inflacion correspon-
diente a la vivienda en las zonas de Espafa
que no se abarcan en este estudio tendria que
ser improbablemente alta. Puede concluirse,
por tanto, que, como en el caso de los otros
dos sectores analizados en este articulo, se tra-
ta de unos resultados robustos pero que deben
utilizarse con la debida cautela.

5. EFECTOS MACROECONOMICOS DE
LOS SESGOS POR CAMBIOS
DE CALIDAD

La evidencia empirica aportada en los epi-
grafes precedentes confirma la existencia de
importantes sesgos al alza en los métodos de
cuantificacion que se utilizan habitualmente
para calcular los indices de precios de los tres
sectores analizados —ordenadores, automovi-
les y vivienda—, como consecuencia de una
correccion insuficiente de los cambios de cali-
dad en estos productos, que, en todos los ca-
sos estudiados, son de gran relevancia. Dado
que dichos indices se utilizan como indicadores
de los deflactores de la CNE, los sesgos aca-
ban por transmitirse a las variables macroeco-
némicas en términos reales. Ello, no solo sesga
a la baja la medicion del PIB real y de sus prin-
cipales componentes, sino que repercute, por
ejemplo, en la estimacion del stock de capital
de la economia y en la medicion de la producti-
vidad total de los factores.

En Izquierdo y Matea (2001a y 2001b) se
proporciond una primera estimacion de los ses-
gos que pueden haberse cometido en la medi-
cion de las magnitudes macroeconémicas es-

pafiolas en el periodo 1986-1994 debido a un
ajuste insuficiente de los precios a los cambios
en la calidad de los productos, aplicando a Es-
pafia la evidencia empirica disponible para
otros paises. De acuerdo con los datos enton-
ces aportados, se estimaba que la tasa de cre-
cimiento del PIB real de la economia espafiola
a lo largo de dicho periodo podia estar infrava-
lorada en una magnitud del orden de las dos o
tres décimas porcentuales al afio. Ahora se
pueden utilizar los resultados de aquellos sec-
tores en los que ha sido posible realizar estima-
ciones especificas para el caso espafiol, y lle-
gar a una nueva valoracion —mas ajustada—
del impacto de los sesgos por cambios de cali-
dad sobre la medicion del PIB real y sus princi-
pales componentes, para el periodo 1995-
1999. En esta ocasion, la informacioén utilizada
proviene basicamente de la CNE, a diferencia
del ejercicio anterior, que procedia de las
Tablas Input-Output (TIO). Esta circunstancia
se debe a que, por un lado, ha aumentado la
desagregacion sectorial en la nueva CNE vy, por
otro, a que las TIO solo estan disponibles hasta
1996.

5.1. Ejercicios de simulacién

Para cuantificar el efecto de los sesgos de
calidad sobre la valoracion de las magnitudes
macroecondmicas espafiolas en términos rea-
les es necesario disponer de informacion de-
sagregada sobre el gasto nominal realizado en
cada uno de los productos considerados, asi
como de sus deflactores implicitos. Estos de-
flactores, sobrevalorados debido a la presencia
de los sesgos de calidad, se corrigen en la
magnitud sefialada por los estudios sectoriales
especificos, obteniéndose, asi, deflactores ne-
tos de los cambios de calidad. Al deflactar las
cantidades nominales de cada uno de los pro-
ductos analizados por su correspondiente de-
flactor corregido, se dispone de una nueva cifra
de gasto en términos reales. La agregacion de
estas cantidades reales al PIB, y sus compo-
nentes, permite estimar, al compararlas con las ori-
ginales, los efectos macroeconomicos de las
correcciones por sesgos de calidad efectuadas
en los deflactores.

El impacto final estimado para los distintos
componentes de la demanda agregada depen-
dera directamente de la magnitud de las correc-
ciones por calidad aplicadas a los deflactores y
de la importancia relativa de los productos afec-
tados. En el caso del PIB, este impacto se ve
aminorado como consecuencia de que parte de
dichos productos son importados, ya que sus
deflactores también estan sujetos a dichos ses-
gos y deben corregirse. El tipo de indice utiliza-
do para realizar la agregacion de las nuevas
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GRAFICO 6

Peso de los productos cuyos precios se han
ajustado por cambios de calidad sobre los
componentes del PIB nominal en 1999
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Fuente: Banco de Espafia.

cantidades reales es también un factor relevan-
te en el célculo de los sesgos por calidad. Los
indices de cantidades del tipo Laspeyres, que
son los utilizados por la CNE, se construyen
con ponderaciones fijas basadas en los precios
del afio inicial, por lo que tienden a sobrevalo-
rar los efectos de las correcciones por calidad.
Ello se debe a que una estructura de pondera-
ciones fija no permite recoger el efecto de las
variaciones en los precios relativos, que, en el
caso de los productos sujetos a cambios de ca-
lidad, suelen ser, como ya se ha visto, bastante
acusadas. En esta circunstancia, un indice de
cantidades de Fisher, que es la media geomé-
trica de un indice de Laspeyres y un indice de
Paasche —que utiliza ponderaciones basadas
en los precios del afio final—, resulta mas ade-
cuado.

El grafico 6 muestra la importancia relati-
va de los cuatro sectores considerados mas
sensibles a los cambios de calidad: vivienda,
vehiculos de motor (en adelante, automaovi-
les), maquinas de oficina y ordenadores (en
adelante, ordenadores) y electrodomeésticos y
resto TIC, que representan algo mas del 8%
del consumo, mas de un tercio de la inver-
sién y alrededor de un 20% del comercio ex-
terior, lo que equivale al 14% del PIB espaifiol
del afio 1999. Esto supone un incremento
apreciable en relacién con la importancia de
estos sectores en el periodo 1986-1994, re-
flejo, fundamentalmente, de su mayor peso
dentro del consumo privado.

Aunque las estimaciones realizadas en los
sectores de ordenadores y automdviles se re-
fieren exclusivamente a productos de consumo,
sus resultados se han extendido a la inversion
en este tipo de bienes y a sus flujos comercia-

les con el exterior, con el fin de completar la in-
formacién necesaria para la realizacién del
ejercicio; esto ha obligado a realizar algunos
supuestos adicionales sobre los deflactores co-
rrespondientes. En el caso de los electrodo-
mésticos y el resto de productos TIC, que en-
globan la fabricacién de material electronico,
aparatos de precision, equipos de comunica-
cion y los servicios de comunicacién, como no
se han podido realizar estimaciones de los po-
sibles sesgos en el caso espafiol, se han apli-
cado los sesgos basados en la evidencia empi-
rica obtenida en otros paises, como se hizo en
el ejercicio realizado en lzquierdo y Matea
(2001a y 2001b).

La informacién utilizada para realizar todos
estos calculos procede de la desagregacion por
productos disponible en la CNE, aunque ha
sido necesario acudir a fuentes de informacion
complementarias. En particular, la desagrega-
cion de la inversion por productos disponible en
la CNE ha sido ampliada acudiendo a las TIO
de 1995 y 1996, y ha sido necesario construir
deflactores para la inversion basandose en los
indices de precios industriales y en los indices
de valor unitario de las importaciones. Por su
parte, para el desglose de las partidas del sec-
tor exterior se han empleado los registros adua-
neros, mientras sus deflactores se han elabora-
do a partir de los indices de valor unitario. Por
ultimo, los periodos de los estudios sectoriales
para los automoviles (1997-2000) y la vivienda
(1993-1997) no coinciden, lo que también se ha
tenido en cuenta.

Dados los margenes de incertidumbre exis-
tentes sobre la cuantia exacta de los ajustes
por cambios de calidad, en el cuadro 1 se pre-
sentan dos ejercicios alternativos. El primero es
el resultado de la aplicacion directa de los ses-
gos obtenidos en los estudios sectoriales que
se han llevado a cabo, con algin pequefio ajus-
te; el segundo permite acotar la incertidumbre
sobre algunos de los supuestos realizados.

En concreto, en el primer caso, el A, las co-
rrecciones a la baja en los deflactores de los
componentes del PIB implicados en este ejerci-
cio han sido del 26% para los ordenadores, del
3% para los automéviles y del 3% para la vi-
vienda. En el caso de los deflactores de los
electrodomésticos y del resto de productos TIC,
para los que no se dispone de evidencia referi-
da a la economia espafiola, se ha optado por
una correccion del 2%, en linea con los datos
disponibles para otros paises, como ya se ha
mencionado.

Por su parte, en el caso B se ha tenido en
cuenta la incertidumbre existente sobre las
correcciones efectuadas en los deflactores
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CUADRO 1

Efectos agregados sobre la tasa media de crecimiento anual en términos reales, 1995-1999

Consumo Inversion Exportaciones Importaciones PIB

Ejercicio A (a)
Laspeyres corregido - Laspeyres original 0,38 3,34 3,16 2,79 1,19
Fisher corregido - Fisher original 0,27 2,33 1,93 1,87 0,75
Fisher corregido - Laspeyres original 0,25 2,29 1,78 1,89 0,70

Ejercicio B (b)
Laspeyres corregido - Laspeyres original 0,38 1,94 1,89 1,80 0,77
Fisher corregido - Fisher original 0,27 1,36 1,20 1,28 0,49
Fisher corregido - Laspeyres original 0,25 1,32 1,05 1,30 0,45

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Correciones aplicadas: Ordenadores —26%, electrodomésticos y resto productos TIC —2%, automoviles —3%, vivienda —3%.
(b) Correciones aplicadas: Ordenadores para consumo —26%, ordenadores para resto destinos —20%, electrodomésticos y resto productos TIC
—2%, automéviles para consumo —3%, automaviles para resto de destinos —2%, vivienda —1%.

de la inversién y las partidas de comercio ex-
terior de los ordenadores y los automoviles,
para los que no hay evidencia directa, y a los
gue se aplicaron, como se recordard, los mis-
mos recortes que se habian estimado para el
consumo de estos productos. Asi, para evitar
una exageracién por esta via, la correccion
del 26% para el deflactor de los ordenadores
se ha reducido ahora al 20% en las partidas
de inversion y comercio exterior. Ilgualmente,
la reduccion del 3% aplicada al deflactor del
consumo de los automoviles se ha situado
ahora en el 2%, para esas mismas partidas.
Ademas, la correccién en el deflactor de la
inversion en vivienda se ha limitado conside-
rablemente, desde el 3% anterior al 1%. La
razon de este cambio es que existe alguna
duda razonable sobre si la diferencia entre el
deflactor de la vivienda y el indice heddnico
estimado puede atribuirse, integramente, a
mejoras de calidad. Diferencias en la cober-
tura de la CNE y la muestra empleada o as-
pectos metodoldgicos distintos del ajuste por
calidad en el calculo del deflactor podrian ex-
plicar parte de esta diferencia. Por tanto, en
este segundo escenario, mas cauto, se opta
por aplicar una correccion de solo el 1%, que
es la cifra obtenida si se compara la evolu-
cion del precio medio por metro cuadrado de
la muestra y el indice heddnico de precios
para la vivienda.

Aungue los resultados de estos ejercicios
deben interpretarse con las debidas cautelas,
se pueden extraer conclusiones muy significati-
vas. Asi, en ambos casos, el impacto sobre el
PIB real y sus componentes es muy importante,
destacando especialmente el registrado por la
inversion y los agregados del sector exterior.
Por otro lado, queda patente que el tipo de indi-

ce utilizado en la agregacién es un elemento
fundamental. Como ya se ha sefialado, las esti-
maciones con indices de cantidades de Las-
peyres estan sobrevaloradas (son las recogidas
en la primera linea de cada simulacion), mien-
tras que las realizadas con indices de cantida-
des de Fisher (segunda linea) proporcionan
una medida mas apropiada de los sesgos por
cambios de calidad que afectan a las variables
reales. Sin embargo, dado que la CNE emplea
indices de cantidades del tipo Laspeyres, tiene
relevancia también reportar el efecto conjunto
de introducir ajustes en los deflactores por
cambios de calidad y de cambiar, simultanea-
mente, a indices de cantidades del tipo Fisher
(tercera linea).

Como se recoge en el cuadro 1, en el primer
caso considerado, el A, se estima que el creci-
miento medio anual del PIB real de la econo-
mia espafiola del periodo 1995-1999 podria lle-
gar a estar infravalorado en una cifra que fluc-
tda en torno a 0,75 puntos porcentuales. En el
caso B, en el que se han limitado los riesgos de
exageracion de los efectos estimados, esta ci-
fra se reduce hasta el entorno del medio punto
porcentual. Como se ha mencionado antes, el
impacto es especialmente relevante en el caso
de la inversion, donde las correcciones al alza
superan claramente los dos puntos porcentua-
les, en el primer caso, y son algo inferiores al
punto porcentual y medio, en el caso B. El con-
sumo privado es la variable menos afectada,
pero los sesgos estimados son igualmente rele-
vantes: del orden de las tres décimas porcen-
tuales de crecimiento real por afio. Es destaca-
ble, por dltimo, cdmo el impacto en el PIB de
las correcciones de las importaciones y expor-
taciones tiende a compensarse en estos ejerci-
cios.
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6. CONCLUSIONES

En este trabajo se presenta evidencia empi-
rica relevante sobre las diferencias entre los in-
dices de precios tradicionales y los estimados
mediante el uso de la metodologia heddnica,
para tres sectores de la economia espafiola: or-
denadores, automdviles y vivienda. Los resulta-
dos alcanzados confirman la importancia de las
correcciones de los sesgos de calidad para una
adecuada valoracion de la evolucién de los pre-
cios de estos productos. De hecho, cuando los
sesgos estimados se trasladan a los deflacto-
res que se utilizan habitualmente en las cuen-
tas nacionales, las tasas de crecimiento real de
los principales agregados macroeconomicos se
revisan al alza de modo significativo.

No obstante, conviene sefalar que extrapo-
lar la evidencia empirica sobre la magnitud de
los sesgos de calidad sectoriales a los agrega-
dos de la CNE requiere efectuar ciertos su-
puestos que condicionan las magnitudes final-
mente estimadas. Ademas, el ejercicio realiza-
do no tiene en cuenta los cambios de calidad
habidos en otros bienes y servicios; de hecho,
en algunos casos, pueden haberse producido
pérdidas de calidad que implicarian un sesgo
de sentido contrario. En consecuencia, las es-
timaciones presentadas de los posibles ses-
gos de medida sobre las variables macroeco-
némicas deberian tomarse como orientativas
de la importancia que tiene el considerar ade-
cuadamente el fendmeno de los cambios de
calidad de los productos. Cabe sefialar tam-
bién que la adopcion de la metodologia hedo-
nica por parte de las oficinas de estadistica no
esta exenta de problemas. Por una parte, con-
lleva costes importantes, por lo que su adop-
cion suele realizarse solo para algunos secto-
res clave. Por otra, la propia metodologia esta
sujeta a limitaciones, que hace que determina-
das aplicaciones concretas puedan ser contro-
vertidas.

Un factor fundamental para la realizacion de
este tipo de trabajos es la disponibilidad de ba-
ses de datos adecuadas, cuyas caracteristicas,
a veces, condicionan el tipo de aproximacion
metodoldgica utilizado. En los estudios que
aqui se han presentado se ha dedicado un es-
fuerzo especial a la obtencién, analisis y depu-
racion de las fuentes de informacion correspon-
dientes, a pesar de lo cual, los datos utilizados
pueden haber impuesto determinados sesgos a
los resultados de las estimaciones. Esto debe
interpretarse también como una llamada de
atencién sobre el esfuerzo que debe realizarse
para dotar de los medios adecuados a los orga-
nismos estadisticos competentes, si se quiere
seguir avanzando en esta linea de investiga-
cion.

El andlisis de las caracteristicas de los dis-
tintos bienes analizados muestra que las mejo-
ras de calidad en todos ellos han sido relevan-
tes. Destacan especialmente las que han teni-
do lugar en el sector de ordenadores —veloci-
dad, memoria, capacidad, etc.—, aunque son
también notables las que han registrado los au-
tomoviles y la vivienda. Las peculiaridades de
las muestras utilizadas han obligado a utilizar
aproximaciones distintas de la metodologia he-
donica. Asi, por ejemplo, en el caso de los au-
tomoviles, se ha elaborado un indice general
de calidad del sector para introducirlo en la
ecuacion, en vez de las caracteristicas especifi-
cas; en el caso de la vivienda, aunque se ha
dispuesto de informacién sobre un gran nimero
de caracteristicas, hay algunas que son dificil-
mente observables —como la localizacion—, lo
que puede condicionar la bondad de las esti-
maciones; para solucionar este problema se ha
utilizado la promocidn residencial como unidad
de referencia.

De los resultados de las estimaciones reali-
zadas se obtiene una medida del sesgo en el
que se incurre al no corregir las distintas tasas
de inflacibn —o hacerlo de forma insuficiente—
por los cambios de calidad. En concreto, el cre-
cimiento medio anual del precio de los ordena-
dores se corrige a la baja en una tasa media
anual del 26%; el de los automdviles en un 3%
y el de la vivienda en esa misma cuantia, 3%.
Los periodos de referencia, con algunas varia-
ciones, cubren diversos afios de la pasada dé-
cada. Si estas correcciones se aplican a los de-
flactores de la CNE —para lo que hay que utili-
zar distintas fuentes de informacion vy realizar
algunos supuestos especificos— se obtiene
una cierta aproximacion a la magnitud del ses-
go en el que se puede estar incurriendo al valo-
rar las tasas de crecimiento real de los principa-
les agregados macroeconémicos en la econo-
mia espafiola. Ademas, para que este ejercicio
fuera lo mas completo posible y pudiera ser
comparado con otros trabajos realizados a nivel
internacional y nacional, como el efectuado en
Izquierdo y Matea (2001a y 2001b) para el pe-
riodo 1986-1994, se ha incluido también el sec-
tor de electrodomésticos y el resto de las ramas
TIC, aunque no se hayan podido realizar las
estimaciones pertinentes para la economia es-
pafiola.

Con el fin de delimitar un rango con el que va-
lorar los resultados y poder matizar algunos de
los supuestos realizados, se han elaborado dos
escenarios alternativos: el primero utiliza los va-
lores de las estimaciones realizadas para la eco-
nomia espafiola y la experiencia empirica inter-
nacional en el sector de electrodomésticos y res-
tantes ramas TIC; el segundo corrige a la baja
varios de los sesgos estimados, de forma que re-
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duce los riesgos de exagerar los efectos estima-
dos, como consecuencia de una generalizacion
excesiva de los resultados obtenidos en los anali-
sis sectoriales. Debe tenerse en cuenta, ademas,
gue la férmula de agregacion de los resultados
es importante: es bien conocido que el indice
Laspeyres sesga al alza los resultados agrega-
dos, ya que su estructura de ponderaciones fijas
no permite tener en cuenta los cambios en los
precios relativos; un indice de Fisher resulta méas
adecuado para realizar una valoracion del fené-
meno que se esta analizando.

Pues bien, después de estas matizaciones,
se estima que el crecimiento medio anual del PIB
real de la economia espafiola a lo largo del pe-
riodo analizado podria estar sesgado a la baja en
una magnitud que fluctda entre medio punto por-
centual y tres cuartos de punto porcentual. El
sesgo es especialmente relevante en la inver-
sién, donde la infraestimacién podria estar entre
1,4 6 2,3 puntos porcentuales. El impacto sobre
el consumo es de mucha menor intensidad, dado
que la importancia relativa de los sectores impli-
cados en las correcciones es mas reducida, por
lo que su valoracion puede ser de unas tres déci-
mas porcentuales. La incidencia sobre los flujos
comerciales con el exterior es también notable,
con valores que, en todos los casos, superan
ampliamente el punto porcentual.

28.11.2001.

BIBLIOGRAFIA

Banco pe Espafa (2001). «Los cambios en la calidad y la
aparicion de los nuevos productos: importancia de su va-
loracion para la politica econdémica», Boletin econémico,
enero.

BeErNDT, E. R. y RappaPORT, N. (2001). «Price and Quality of
Desktop and Mobile Personal Computers: A Quarter
Century of History», The American Economic Review,
mayo, pp. 268-273.

BoVER, O. E I1zQUIERDO, M. (2001). Ajustes de calidad en los
precios: métodos hedénicos y consecuencias para la

Contabilidad Nacional, Estudios Econémicos, n® 70, Ser-
vicio de Estudios, Banco de Espafia.

BoveRr, O. vy VELILLA, P. (2001). Precios heddnicos de la vi-
vienda sin caracteristicas: el caso de las promociones de
viviendas nuevas, Estudios Econémicos, n® 73, Servicio
de Estudios, Banco de Espafia.

BuUREAU OF THE CENsuUs (1997). «New One-Family Houses
Sold», Current Construction Reports, mayo.

CouRrT, A. T. (1939). «Hedonic Price Indexes with Automo-
bile Examples», en The Dynamics of Automobile De-
mand, pp. 99-117, General Motors, Detroit.

Economic CommissioN FOR EUroPE (1993). Annual Bulletin
of Housing and Building Statistics for Europe and North
America, Naciones Unidas, Ginebra.

EuUrROSTAT (1999). Report of the Task Force Volume Measu-
res for Computers and Software, junio, Luxemburgo.

— (2000). The Treatment of Owner Occupied Housing in
the HICP, Informe final de la Task Force XII.

FLemiNg, M. C. y NELLis, J. G. (1985). «The Application of
Hedonic Indexing Methods: A Study of House Prices in
the United Kingdom»», Statistical Journal of the United
Nations, pp. 249-270.

HoLpway, M. (2000). Quality-Adjusting Computer Prices in
the Producer Price Index: An Overview, Bureau of Labor
Statistics, noviembre.

1zQUIERDO, M., LIcANDRO, O. Y MAYDEU A. (2001). Mejoras de
calidad e indices de precios del automévil en Espafia,
Estudios Econémicos, n° 72, Servicio de Estudios, Banco
de Espafa.

1zQUIERDO, M. Y MATEA, M2 LL. (2001a). Una aproximacion a
los sesgos de medicion de las variables macroeconémi-
cas espafiolas derivados de los cambios en la calidad de
los productos, Estudios Econdmicos, n° 71, Servicio de
Estudios, Banco de Espafia.

— (2001b). «Impacto de los cambios de calidad de los pro-
ductos sobre la medicion de las variables macroecon6mi-
cas: una aproximacion a la economia espafiola», Boletin
econdémico, junio.

— (2001c). Precios heddnicos para ordenadores persona-
les en Espafia durante la década de los noventa, Estu-
dios Econdmicos, n® 74, Servicio de Estudios, Banco de
Espana.

MoREAu, A. (1996). «Methodology of the Price Index for Mi-
crocomputers and Printers in France», en Industry Pro-
ductivity: International Comparison and Measurement Is-
sues, OECD Proceedings.

PriCE StAaTIcS REVIEW CoMMITTEE (1961). The Price Statis-
tics of the Federal Government, Nueva York, NBER.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / NOVIEMBRE 2001

67



Diferenciales persistentes
de inflacion en Europa

Este articulo ha sido elaborado por Eva Ortega,
del Servicio de Estudios.

1. INTRODUCCION

En los udltimos afios se ha venido observan-
do que las tasas de inflacion de los paises del
area euro han sufrido un descenso generaliza-
do, acompafiado de una progresiva convergen-
cia entre si. Sin embargo, las diferencias entre
estas tasas de inflacion no solo no han desapa-
recido sino que se han mantenido estables des-
de la entrada en funcionamiento de la Union
Econdmica y Monetaria (UEM). El grafico 1
pone de manifiesto la persistencia de estos di-
ferenciales entre las principales economias de
la UEM durante la dltima década.

En los dltimos afios han aparecido numero-
sos estudios sobre los diferenciales de inflacion
entre paises. Segun la hip6tesis de Balassa-
Samuelson (B-S), los diferenciales de inflacién
estadn directamente ligados a la evolucion, en
cada economia, de los precios relativos del sec-
tor no expuesto a la competencia exterior o no
comerciable respecto del que si lo esta (comer-
ciable), y estos, a su vez, estan ligados a la di-
ferente evolucion de las productividades en los
distintos sectores. De este modo, los diferen-
ciales de inflacion no llevan necesariamente
aparejadas modificaciones en la competitividad
relativa de las economias, al ser las mas infla-
cionistas las que experimentan mayor creci-
miento en sus productividades relativas.

Este articulo revisa la evidencia empirica en
las dos Ultimas décadas para Espafia, Alemania,
ltalia y Francia, descomponiendo la evolucion de
los precios relativos entre comerciables y no co-
merciables en la evolucién relativa de los méarge-
nes, costes laborales y productividades del em-
pleo. El andlisis se centra en estudiar si existen y
cudl es el origen de diferencias persistentes en el
crecimiento de largo plazo de los precios relati-
vos entre las principales economias europeas Vv,
en particular, en comprobar si, como sefiala la hi-
pétesis de B-S, el efecto de la evolucién de las
productividades relativas resulta predominante.
De no ser asi, los diferenciales de inflacion po-
drian reflejar cambios en la competitividad relati-
va de las economias europeas. La seccion 2 pre-
senta el marco analitico utilizado y los datos em-
pleados. La seccién 3 describe los resultados ob-
tenidos de la exploracién de los datos, y la sec-
cion 4 presenta algunas conclusiones.

2. MARCO ANALITICO
Y DATOS EMPLEADOS

La hipétesis de B-S implica que diferentes
tendencias en los precios relativos entre dos
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GRAFICO 1

Tasas de inflacion de las principales economias
europeas (a)
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Fuentes: Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica.
(a) Tasas de variacion interanuales medias del afio, medidas por
los IPC nacionales.

paises se traducen en cambios en el tipo de
cambio real o, en el caso de unién monetaria,
en diferenciales de inflacion. El tipo de cambio
real se puede expresar, en logaritmos, como
p,— p*,— e, donde p y p* representan, respec-
tivamente, los niveles generales de precios do-
mésticos y extranjeros y e, el tipo de cambio
nominal bilateral. Utilizando la descomposi-
cion del nivel general de precios en los precios
del sector de comerciables y no comerciables,
p, =Y, PN + (1-y) pS, donde y, es la proporcion
de los no comerciables en el valor afiadido no-
minal total, se puede reexpresar el tipo de
cambio real como:

p,—p*—€=(pPF-p*c-¢e)+
+y, (PN -p°) - [1]
_ ykt (pt*NC _ pt*C)

La traslacion de diferencias persistentes en el
crecimiento de los precios relativos de dos pai-
ses a cambios persistentes en su tipo de cambio
real, o a diferenciales persistentes de inflacion
bajo unidbn monetaria, descansa, pues, sobre un
supuesto importante: que a largo plazo se verifi-
gue la paridad de poder de compra (PPP) en el
sector comerciable. En términos estadisticos,
esto quiere decir que el primer sumando en la
ecuacion [1] sea estacionario. El cumplimiento de
este supuesto es en si mismo una cuestion im-
portante que no se aborda en este trabajo (1).

(1) Cabe destacar, no obstante, que el trabajo de Can-
zoneri et al. (1999) encuentra que no se puede rechazar
esta hipétesis de estacionariedad para las principales eco-
nomias europeas frente al marco aleman, pero que, sin em-
bargo, si se rechaza claramente cuando se utiliza el tipo de
cambio frente al délar estadounidense, de acuerdo con los
resultados encontrados en muchos otros trabajos.

Bajo el supuesto de competencia imperfec-
ta en los mercados de productos, el precio de
cada sector se determina como un margen (i)
sobre el coste marginal, es decir, sobre la ratio
entre el salario nominal unitario (w) y la pro-
ductividad marginal del empleo (mpl). Expresa-
do en logaritmos, obtenemos la siguiente ex-
presidn para la fijacion de precios sectoriales:

P.= M, + w,— mpl,.

Los precios relativos del sector no comercia-
ble frente al comerciable quedaran, por tanto,
determinados como sigue:

pth_ ptc: (“th_ utC) + (Wth— WtC) +
(2]
+ (mpl €= mplN°)

La evolucion a largo plazo de estos tres
componentes determinard la tendencia de los
precios relativos. Asi, diferenciales persistentes
en sus crecimientos a largo plazo entre paises
generaran diferentes tendencias en los precios
relativos. Con el fin de entender cuan importan-
tes pueden ser estos factores en la generacion
de diferenciales de inflacion persistentes en la
UEM es importante analizar su evolucion en el
pasado reciente.

Los datos empleados proceden de la base
de datos anuales sectoriales STAN de la OCDE
para Alemania, Francia, ltalia y Espafa (2). El
periodo muestral disponible termina en 1999
para Francia y en 2000 para Alemania, ltalia y
Espafia. El sector de comerciables incluye agri-
cultura y manufacturas, y el de no comerciables,
los servicios privados de mercado y de no mer-
cado. Para cada sector y pais el precio se
aproxima con el deflactor del valor afiadido y el
salario nominal por unidad de empleo con la
compensacion total de asalariados dividida en-
tre el nimero de asalariados.

Suponiendo funciones de produccién Cobb-
Douglas, la productividad marginal del empleo
en cada sector es proporcional a su productivi-
dad media, mpl, = a +y -1, donde a es el loga-
ritmo de la proporcion del empleo en el produc-
to, y, es el logaritmo del producto y | es el loga-
ritmo del empleo. El producto se aproxima con
el valor afiadido bruto, y el empleo, con el nime-
ro de empleados.

El margen sectorial no es observable y se
calcula como residuo de las demas variables,

(2) Esta base de datos actualiza la antigua base de da-
tos sectoriales ISDB de la OCDE empleando todos los
cambios metodoldgicos recientes, como es la conversion a
SEC95. Los datos espafioles no han sido aun actualizados
en STAN. La muestra mas amplia disponible para Espafia
comienza en 1986 y procede de ISDB, extendida a partir de
1995 con las tasas de crecimiento de variables equivalen-
tes procedentes de Eurostat (SEC95).
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es decir, 4, = p,— [w,— (a +y, — | )]. Frecuente-
mente se supone que a es igual en todos los
sectores, de modo que no es preciso calcular-
las para estudiar productividades relativas. Sin
embargo, para todos los paises analizados, o
difiere mucho entre el sector de comerciables y
el de no comerciables, si bien en todos ellos es
relativamente estable en el tiempo. Puesto que
lo que nos ocupa es la evolucion a medio y largo
plazo de precios, margenes y productividades
sectoriales y relativos, podemos obviar el calcu-
lo de los a sectoriales expresando todas las va-
riables como su cambio porcentual respecto del
primer dato muestral.

3. RESULTADOS

A partir de la expresion [2], los cambios en
los precios relativos del sector no comerciable
en un pais pueden descomponerse en los cam-
bios en los margenes, salarios relativos y pro-
ductividades marginales relativas, como sigue:

APM-p) =AM+ (3]
+ A (W= wS) + A (mpl € — mplN°)

Recuérdese que, bajo los supuestos de fun-
ciones de produccion Cobb-Douglas y a secto-
riales constantes, la productividad marginal del
empleo es proporcional a la productividad me-
dia del empleo y por lo tanto el Ultimo término
de la expresion anterior equivale al cambio en
la productividad media relativa.

La hipotesis de B-S predice que, a largo pla-
zo, el crecimiento de los precios relativos se debe
al crecimiento de las productividades relativas del
empleo. Este resultado se obtiene si se supone
tanto competencia perfecta en los mercados de
bienes (u, = 0) como igualacion de salarios entre
sectores (w*° = w). Asimismo, se derivaria con
el supuesto menos estricto de que tanto los marge-
nes relativos como los salarios relativos, o ambos
conjuntamente, sean estacionarios.

Canzoneri et al. (1999) muestran para un
panel de paises de la OCDE que tanto los pre-
cios relativos del sector no comerciable como
las productividades medias del empleo relativas
en los comerciables son no estacionarios en el
largo plazo y encuentran evidencia de cointe-
gracion entre los precios y productividades rela-
tivos (3). Este resultado implica la aceptacion
de la hip6tesis de B-S de que la tendencia de

(3) Segun la hipétesis de Balassa-Samuelson, el coefi-
ciente de cointegracion esperado seria estrictamente la uni-
dad. Canzoneri et al. (1999) encuentran para la mayoria de
los paises un coeficiente préximo, pero inferior a la unidad,
reflejando el hecho comuin a muchas economias de que las
productividades relativas presentan un crecimiento mas ra-
pido que los precios relativos.

largo plazo en los precios relativos es atribuible
al comportamiento tendencial de largo plazo en
las productividades relativas, aunque difiere de
la interpretacion usual del mismo en el sentido
de que el crecimiento de largo plazo de la pro-
ductividad media relativa, a diferencia del creci-
miento de la productividad total de los factores
relativa a que se refiere la hip6tesis B-S, inclu-
ye tanto ganancias de productividad relativa en
el sector comerciable como cambios en la de-
manda sectorial relativa, es decir, no solo acu-
mulacién de shocks de oferta relativa sino tam-
bién de demanda relativa.

El anterior resultado agregado, sin embargo,
puede ocultar diferentes comportamientos entre
paises. El grafico 2 representa la evolucion de
los precios relativos de los no comerciables
(PNC/pC) junto con la de las productividades
relativas (mplC/mpINC), méargenes relativos
(mgNC/mgC) y salarios relativos (WNC/wC),
para Alemania, Francia, Italia y Espafia. Duran-
te las dos ultimas décadas, y para la mayor
parte de los paises analizados, tanto los pre-
cios como las productividades relativos parecen
mostrar una tendencia creciente. Sin embargo,
este grafico indica también que la evidencia a
favor de la hipotesis de B-S esta lejos de ser
concluyente. Los precios relativos muestran
desviaciones considerables y persistentes res-
pecto de las productividades relativas.

Segun la expresion [3], estas desviaciones
persistentes se deberan a una o ambas de las si-
guientes razones: a) una evolucion diferente de
los mérgenes en el sector de no comerciables que
en el de comerciables, es decir, A (UN°—p°) # 0,
y b) diferente evolucion de los salarios sectoria-
les, es decir, A (Ww\°—wS) # 0, en cada pais. En
el primer caso se violaria el supuesto que subyace
a la hipétesis de B-S de competencia perfecta, y
en el segundo caso, el supuesto de igualacion de
los salarios sectoriales.

Estas desviaciones, ademas, en la medida
en que persisten y son de distinta intensidad en
unos paises que en otros, estaran generando
diferenciales en las tendencias de los precios
relativos entre paises y por lo tanto podrian
causar alteraciones en la competitividad relativa
de los distintos paises y, de mantenerse bajo la
UEM, podrian causar diferenciales de inflacion
persistentes. En este caso, no responderian a
ajustes de equilibrio, sino que estarian reflejan-
do rigideces en los mercados de bienes o de
trabajo.

Hasta mediados de los noventa, en Alema-
nia, Francia y Espafia la tendencia de los precios
relativos parece similar, en el medio y largo plazo, a
la de las productividades relativas, de acuerdo
con la hipotesis de B-S. En el caso de Francia,
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GRAFICO 2

Descomposicion de los precios relativos (a)
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(a) Logaritmo del precio relativo, margen relativo y salario relati-
vo del sector no comerciable, y logaritmo de la productividad media
relativa del sector comercializable frente al no comerciable. Desvia-
ciones porcentuales respecto del valor al comienzo de la muestra.

ademas, esto es asi, como predice B-S, porque
tanto los salarios como los margenes relativos
no muestran ninguna tendencia, son estaciona-
rios. En el caso de Alemania y Espafia estos
son claramente no estacionarios, pero la evolu-
cion creciente de los margenes relativos com-
pensa en gran medida la caida permanente de
los salarios relativos.

En el caso de ltalia, sin embargo, la tenden-
cia de precios y productividades relativos pare-
ce igualarse en todo el periodo, excepto a me-
diados de los ochenta, en que los precios rela-
tivos crecen menos que las productividades,
debido a una fuerte caida de los salarios relati-
vOos no absorbida por margenes relativos cre-
cientes. A partir de entonces, la caida continua
pero mas suave de los salarios relativos si se
refleja en unos mayores margenes relativos, re-
sultando en una verificacion sostenida de la hi-
pétesis de B-S.

A partir de mediados de los noventa, las ten-
dencias de precios y productividades relativos
divergen en Alemania, Francia y Espafia. Ade-
maés, es interesante comprobar cdmo estas
desviaciones son persistentes y de intensidad e
incluso signo diferentes entre paises.

En el caso de Alemania, la tendencia de los
precios relativos cambia radicalmente tras la
reunificacion, sin que lo hagan, apenas, las de las
productividades relativas ni las de los salarios re-
lativos. En los afios inmediatamente posteriores
a la reunificacion se acelera el crecimiento de
los margenes relativos de los no comerciables,
debido a que caen bruscamente los margenes
del sector expuesto a la competencia exterior.
No debe olvidarse, sin embargo, que la estima-
cion de los méargenes se hace de forma resi-
dual, por lo que podria estar recogiendo otros
factores no contemplados explicitamente en la
derivacion de la ecuacion [3]. Los margenes re-
lativos de los no comerciables crecieron al re-
ducirse los méargenes en el sector expuesto a la
competencia exterior, probablemente para
compensar, en parte, la apreciacion del marco
aleméan en 1991. A medida que Alemania mejo-
raba su competitividad, los margenes relativos
de los no comerciables fueron cayendo, corri-
giéndose el aumento anterior. Este cambio en
la tendencia de los margenes relativos se afia-
de a la persistente tendencia negativa de los
salarios relativos, dando lugar a la observada
evolucion de los precios relativos.

En Francia, la desviacion de tendencias sur-
ge a raiz de una aceleracion de la productivi-
dad del empleo en el sector de comerciables.
El mayor crecimiento de la productividad relati-
va en comerciables a partir de mediados de los
noventa no se vio compensado por un reajuste
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de los salarios relativos sino que se traslado
principalmente a una caida de los margenes re-
lativos en el sector no comerciable. Esta caida
persistente de los méargenes relativos de los no
comerciables explica que el cambio en las pro-
ductividades relativas no se tradujese comple-
tamente en un mayor precio relativo de los no
comerciables. La desviacion persistente res-
pecto de la hipétesis de B-S resultante podria
estar explicando, en parte, la menor tasa de in-
flacion en Francia con relacion a los demas pai-
ses durante ese periodo.

El caso de la economia espafiola es practi-
camente el inverso de la francesa. A partir de la
Gltima recesién, que comenzd en 1993, la pro-
ductividad de los comerciables cae de forma
persistente, causando la caida observada en la
productividad relativa de este sector frente a los
no comerciables. Como los salarios no respon-
den, méas que muy limitadamente, a este cambio
de tendencia en la productividad del sector co-
merciable, crecen mucho sus costes laborales
unitarios relativos, medidos como la ratio entre
salarios y productividad. Sin embargo, este au-
mento en los costes unitarios en el sector ex-
puesto a la competencia exterior se ve com-
pensado por una contraccién persistente de los
maérgenes en dicho sector, de forma tal que ob-
servamos un aumento significativo de los mar-
genes relativos de los no comerciables frente a
los comerciables.

Por consiguiente, en Espafia la caida de las
productividades relativas en el periodo mas re-
ciente no se refleja en un cambio de tendencia
en los precios relativos. El crecimiento sosteni-
do de los margenes relativos de los no comer-
ciables, principalmente, junto con la desapari-
cién de la caida de los salarios relativos, explica
la desviacion persistente respecto de la predic-
cién de B-S durante los afios previos a la UEM.
Al contrario de lo que ocurria en Francia, esta
desviacién podria estar explicando, en parte, la
mayor tasa de inflacién en Espafia con relacion
a los demas paises analizados.

4. CONCLUSIONES

Tras la entrada en funcionamiento de la
UEM se han seguido observando diferenciales
de inflacién entre sus paises miembros. La hi-
poétesis de Balassa-Samuelson asocia, bajo de-
terminados supuestos, cambios duraderos en
el tipo de cambio real, que se reflejarian en di-

ferenciales persistentes de inflacion bajo unién
monetaria, con diferentes tendencias, en los
distintos paises, de los precios del sector no
expuesto a la competencia exterior respecto del
que si lo esta, y sostiene que estas diferentes
tendencias son debidas, en el largo plazo, al
hecho de que la productividad del sector co-
merciable en relacién con el no comerciable
crece mas rapido en un pais que en otro.

En este articulo se muestra que, a largo pla-
zo, los precios relativos evolucionan de forma
similar a como lo hacen las productividades re-
lativas en las principales economias europeas.
Sin embargo, también se muestra que estas
economias han experimentado, en los afios
previos a la puesta en funcionamiento de la po-
litica monetaria Unica, divergencias persisten-
tes respecto de la hipdtesis de Balassa-
Samuelson. Los precios relativos del sector no
comerciable respecto del comerciable han mos-
trado una tendencia marcadamente diferente
de la tendencia en las productividades relativas
de los comerciables. Estas divergencias han
sido debidas, en algunos paises, a cambios
persistentes en los salarios relativos, como en
el caso de ltalia, en el periodo de los ochenta,
Y, en otros, a cambios persistentes en los mar-
genes relativos, ocurridos a raiz de un cambio
de tendencia en las productividades relativas,
como en Espafa y Francia, en la segunda mi-
tad de los noventa, o como el ocurrido en Ale-
mania desde su reunificacion.

En la medida en que estos cambios persis-
tentes en los salarios relativos o en los mérge-
nes relativos sean de diferente intensidad e in-
cluso de diferente signo en unos paises u otros
y estas diferencias se mantengan, podrian es-
tar generando diferenciales de inflacion bajo
unién monetaria, que no solo responden a posi-
bles ajustes de equilibrio, sino que también re-
flejan rigideces en los mercados de bienes o de
trabajo que podrian afectar a la competitividad
relativa de cada economia y, por tanto, a su ca-
pacidad de crecimiento.

22.11.2001.
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Los mercados

de deuda publica del
area del euro.
Evolucidon reciente

e Implicaciones

Este articulo ha sido elaborado por Roberto
Blanco, del Servicio de Estudios (1).

1. INTRODUCCION

Los mercados de deuda publica han desem-
pefiado tradicionalmente un papel importante
tanto para los bancos centrales como para los
agentes privados. Desde el punto de vista de
los bancos centrales, a partir de los precios ne-
gociados en estos mercados se han construido
distintos indicadores sobre las perspectivas ma-
croecondémicas. Desde el punto de vista de los
agentes privados, la deuda publica se utiliza
para distintos fines, como, por ejemplo, para la
inversion en instrumentos libres de riesgo, para
la constitucion de garantias, para valorar la
deuda privada y para la cobertura del riesgo de
tipo de interés.

En el area del euro, la evolucion reciente y
el funcionamiento de los mercados de deuda
publica se han visto afectados por la introduc-
cién del euro y la reduccién en la oferta relativa
de bonos publicos. La desaparicion del riesgo
cambiario dentro del area del euro desde el co-
mienzo de la Union Monetaria ha eliminado uno
de los elementos que anteriormente distinguian
los activos disponibles y, en consecuencia, ha
tendido a modificar las estrategias de los parti-
cipantes, asi como los precios relativos nego-
ciados. Por otra parte, la reduccion relativa del
tamafio del mercado de deuda publica, como
consecuencia de la mejora de las finanzas pu-
blicas, plantea la cuestion de hasta qué punto
las funciones desempefadas por estos merca-
dos se han visto afectadas.

En este contexto, en este articulo se descri-
be la evolucion reciente de los mercados de
deuda publica del area del euro y se discuten
sus implicaciones para el contenido informativo
de los precios negociados en los mismos y
para su funcionamiento.

El resto del articulo esta organizado de la si-
guiente manera. En el segundo epigrafe, se
describen los principales factores que han afec-
tado a la evolucion de los mercados; en el ter-
cero, se discute el impacto de estos factores
sobre la composicion de las carteras y el volu-
men de negociacion; en el cuarto, se estudia el
comportamiento de los precios negociados y se
discuten algunas de sus implicaciones. En el Ul-
timo epigrafe, se resumen las principales con-
clusiones.

(1) Este articulo es un resumen del Documento de Tra-
bajo The euro-area governmnet securities markets. Recent
developments and implications for market functioning, de
proxima publicacion.
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CUADRO 1

Tamafio de los mercados de deuda publica del area
del euro. Saldos vivos. Julio 2001

mm de euros

Austria 106
Bélgica 243
Alemania 700
Espafa 281
Finlandia 53
Francia 661
Irlanda 22
Italia 1.102
Luxemburgo 1
Holanda 186
Portugal 49
Grecia 106
Area del euro 3.510
Estados Unidos (a) 3.217
Japén (a) 3.897

Fuentes: BCE, BIP.
(a) Diciembre 2000.

2. LOS PRINCIPALES FACTORES QUE
HAN AFECTADO A LA EVOLUCION DE
LOS MERCADOS DE DEUDA PUBLICA
DEL AREA DEL EURO

2.1. La introduccién del euro

La desaparicion del riesgo cambiario dentro
del area del euro desde el comienzo de la
Unién Monetaria ha eliminado uno de los princi-
pales elementos que anteriormente distinguian
los bonos publicos disponibles, aumentando,
asi, el grado de sustituibilidad de los activos
emitidos por los diferentes Tesoros. Estos cam-
bios pueden haber afectado tanto a las estrate-
gias de los participantes como a los precios ne-
gociados. Por lo que se refiere a las primeras,
las basadas en las expectativas sobre la evolu-
cién de los tipos de cambio ya no son factibles.
Asimismo, la posibilidad de diversificar riesgos
dentro del area del euro se ha visto reducida.
Por dltimo, la introduccion del euro ha elimina-
do algunas barreras legales a la inversion
transfronteriza, como, por ejemplo, las regula-
ciones que limitaban a algunas instituciones las
posibilidades de invertir en moneda extranjera.

En cuanto a los efectos sobre los precios,
tanto el nivel como la evolucién de los diferen-
ciales de rentabilidad entre emisores naciona-
les ya no reflejaran factores relacionados con
los tipos de cambio, sino que recogeran otros
factores como el riesgo de crédito soberano o
las diferencias de liquidez. La forma en la que
el riesgo soberano se recoge también ha podi-
do verse modificada. Asi, antes de la Union
Monetaria, es posible que, al menos una parte

de este riesgo, se manifestase como un riesgo
cambiario, ya que, en caso de dificultades para
hacer frente al pago de la deuda, los gobiernos
nacionales podian optar por una monetizacién
de la misma, lo que acabaria desembocando
en una depreciacion de la divisa.

Ademas de estos efectos, la introduccion del
euro y la consiguiente busqueda de una mayor
liquidez han aumentado la competencia entre
emisores y han contribuido a modificar la es-
tructura de mercado. Por lo que se refiere a los
emisores, es importante destacar los esfuerzos
por incrementar la transparencia, el aumento
del tamafio de las referencias y la introduccién
de instrumentos nuevos [como los bonos indi-
ciados, en el caso del Tesoro francés (2)].

En cuanto a la organizacion de los merca-
dos, uno de los desarrollos més relevantes ha
sido la creacién de mercados electrénicos
paneuropeos como EuroMTS, donde se nego-
cian, actualmente, las referencias mas liquidas
emitidas por los principales Tesoros del area,
asi como por algunos emisores privados de
elevada calidad crediticia. A nivel nacional, se
han producido también iniciativas tendentes a
concentrar la actividad en algunas plataformas
de negociacion (3). En el &mbito de los futuros,
por su parte, algunos mercados de tamafio pe-
quefio y mediano han establecido alianzas en-
tre ellos, con el fin de afrontar la competencia
de los mercados mayores. Finalmente, en el
ambito de los sistemas de compensacion vy li-
quidacion, se han dado pasos tendentes a lo-
grar una mayor integracion tanto por la via de
fusiones entre depositarias de valores (4) como
por la del establecimiento de interconexiones
entre algunas de ellas.

Todos estos cambios han contribuido a re-
ducir el grado de fragmentaciéon de los merca-
dos de deuda publica del area del euro. En este
sentido, estos son crecientemente vistos como
un unico mercado, que, en términos de tamafio,
es comparable con el norteamericano o el japo-
nés (véase cuadro 1). Sin embargo, a pesar de
estos avances, los mercados de deuda publica
del area del euro no estan todavia completa-
mente integrados. Entre los factores que se
suelen citar como causantes de esta situacion
destacan la ausencia de mayor integracion en
el sistema de compensacion y liquidacion y las

(2) Estos bonos empezaron a emitirse en septiembre
de 1998.

(3) Véase BCE (2001) para mas detalles sobre los
cambios recientes en la infraestructura de los mercados de
deuda del area del euro.

(4) Cedel se ha fusionado con Deutsche Boérse Clearing,
y han formado Clearstream International. Euroclear se fu-
siond con CBISSO y Sicovam en el grupo Euroclear.
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Saldo vivo de activos de renta fija denominados en euros (a)

1996

1997

1998

1999

2000

CUADRO 2

mm de euros

2001

Administracién central 2.855 2.977 3.112 3.239 3.317 3.508
Otras AAPP 93 95 96 100 109 115
Instituciones financieras 1.836 1.975 2.146 2.467 2.680 2.825
Sociedades no financieras 261 258 271 319 374 416
No residentes — 441 631 793 889
Total — 6.067 6.756 7.273 7.754
PRO MEMORIA:
Administracion central / Total (%) — 51,3 47,9 45,6 45,2
Administracion central / emisores residentes (%) 56,6 56,1 55,3 52,9 51,2 51,1

Fuente: BCE.
(a) Fin de periodo; junio, para 2001.

diferencias en el régimen fiscal y en determina-
das convenciones de mercado (5).

2.2. Lareduccion en la oferta relativa de
bonos publicos

Durante los ultimos afios, el saldo vivo de
los activos emitidos por los Tesoros del area
del euro ha perdido peso dentro de los merca-
dos de renta fija en euros. En concreto, entre fi-
nales de 1996 y mediados de 2001, dicho peso
ha caido mas de cinco puntos porcentuales
(véase cuadro 2). Este proceso es el resultado
tanto de una caida en la actividad emisora de
los Tesoros, debido a la mejora de las cuentas
publicas, como de un auge en los mercados
primarios de deuda privada.

La caida en la oferta relativa de titulos publi-
cos puede tener tres tipos de efectos sobre los
precios negociados. Por una parte, la rentabili-
dad demandada por los inversores se reducird,
ya que un menor endeudamiento lleva asocia-
da una mejora en la calidad crediticia del emi-
sor. Por otra parte, la escasez de activos libres
de riesgo puede reducir, adicionalmente, la ren-
tabilidad exigida por los inversores en compara-
cién con otros activos. Este efecto, denominado
prima de escasez, aparecera siempre que no
existan instrumentos substitutivos de caracte-
risticas similares. Por dltimo, el menor tamafio
podria perjudicar la liquidez de los activos y, en
consecuencia, los inversores exigirian una ren-
tabilidad adicional (prima por liquidez) para
compensar este inconveniente.

(5) Veéanse FMI (2001), Santillan et al. (2000) y BCE
(2001).

La existencia de los elementos idiosincrasi-
cos en los precios negociados que se acaban
de mencionar puede tener implicaciones impor-
tantes para el contenido informativo de los pre-
cios negociados y para el funcionamiento de
los mercados. En concreto, algunos indicado-
res utilizados por los bancos centrales para ex-
traer informacion sobre las perspectivas de in-
flacién y crecimiento podrian verse distorsiona-
dos. Igualmente, la utilidad de la deuda publica
para actuar como referencia a la hora de valo-
rar otros activos y para realizar coberturas de ti-
pos de interés puede verse afectada.

Otro efecto de la reduccion en la oferta de
bonos publicos es la menor disponibilidad de
activos libres de riesgo para inversiéon y para su
uso como activos de garantia en operaciones
de politica monetaria, en crédito intradia y en
otras operaciones privadas.

3. EVOLUCION DE LA COMPOSICION DE
LAS CARTERAS Y DE LA ACTIVIDAD
EN EL MERCADO SECUNDARIO

La informacion disponible indica que el pro-
ceso de diversificacion geografica iniciado a
mediados de los noventa en los mercados de
deuda publica del &rea del euro se ha intensifi-
cado desde el comienzo de la Unidon Monetaria.
Segun los datos del cuadro 3, la proporcion del
saldo vivo de deuda publica en manos de no
residentes ha aumentado unos 7 puntos por-
centuales entre 1998 y 2000. Esta evidencia
sugiere que la introduccion del euro ha contri-
buido a una reasignacién geogréfica de las car-
teras de los inversores. Este proceso se ha vis-
to seguramente favorecido por la eliminacion
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CUADRO 3

Tenedores de la deuda publica del area del euro

%

Sector residente

Otras empresas

No residentes

Total IFM financieras Resto
1991 83,8 43,0 12,5 28,2 16,0
1992 82,4 43,3 12,3 26,9 17,6
1993 78,1 41,1 12,6 24,3 22,0
1994 80,3 42,7 14,1 23,4 19,7
1995 79,0 41,1 14,7 23,0 21,0
1996 78,5 40,2 17,5 21,0 21,5
1997 76,5 38,9 19,3 18,3 23,7
1998 73,2 36,9 22,2 14,2 26,8
1999 69,5 35,1 20,7 13,7 30,5
2000 66,5 33,8 19,4 13,4 33,5

Fuente: BCE.

de algunas barreras legales, como las regula-
ciones que limitaban la inversién transfronteriza
a algunos agentes, y por la mayor integracién
tras la introduccién del euro.

En cuanto a la actividad en los mercados
secundarios, el hecho mas destacado se ha
producido en los mercados de futuros. En con-
creto, se ha observado una tendencia hacia la
concentracion de la actividad en los instrumen-
tos que tienen por subyacente a los bonos emi-
tidos por el Tesoro aleman negociados en
Eurex, en un contexto de crecimiento global de
la negociacion (véase cuadro 4). Esta evolucion
es principalmente atribuible a la mayor sustitui-
bilidad de los contratos negociados tras la de-
saparicién del riesgo cambiario.

El creciente volumen de negociacion de los
futuros sobre bonos alemanes se ha reflejado
también en un aumento de la posicion abierta
de los contratos, hasta tal punto que, algunas
veces, este ha llegado a sobrepasar el saldo
vivo de bonos entregables. Esto ha favoreci-
do que, en algunas ocasiones, se haya produ-
cido una practica, conocida como acaparamien-
to (en inglés squezze), que consiste en que un
reducido nimero de participantes compran, con
el objetivo de obtener un beneficio, una elevada
proporcion del saldo de bonos entregables an-
tes del vencimiento del contrato de futuros. Si
esta estrategia acaba teniendo éxito, los partici-
pantes con posiciones cortas en el contrato de
futuro se ven forzados a tomar prestados los
bonos entregables y a prestar dinero a tasas
por debajo de los tipos de mercado. La existen-
cia de estos acaparamientos puede generar
distorsiones sobre los precios negociados v,
por esta via, puede afectar al funcionamiento
eficiente de los mercados.

En los mercados al contado, los cambios en
la evolucién de la negociacién parecen haber
sido menos intensos, mostrando las cifras de
negociaciéon un aumento general. No obstante,
la existencia de informaciéon incompleta impide
extraer conclusiones definitivas.

Asi pues, la evidencia disponible apunta a
que la actividad y, en consecuencia, la liquidez
en los mercados de deuda publica del area del
euro no parece haberse visto negativamente
afectada por la reduccién en la oferta relativa
de los bonos soberanos, lo que contrasta con la
evidencia disponible en EEUU, que sugiere que
se ha producido un deterioro de la liquidez (6).
Asimismo, se ha observado un cierto proceso
de concentracion de la actividad hacia los mer-
cados de mayor tamafio, a expensas de los
menores, tras la introduccién del euro.

4. EVOLUCION DE LOS PRECIOS
NEGOCIADOS

4.1. Los precios relativos
tras la introducciéon del euro

Para aproximar la importancia del efecto de
la desaparicion del riesgo cambiario sobre las
rentabilidades relativas de las deudas sobera-
nas del &rea del euro, se han calculado los dife-
renciales medios de rentabilidad sobre el bono
aleman al plazo de 10 afios para las deudas
soberanas, distinguiendo entre el periodo ante-
rior a la introduccion del euro (1996-1998) y el
posterior (1999-junio 2001). Ademas, para el
primer periodo, se descompone el diferencial
en dos componentes: el atribuible al factor

(6) Véase, por ejemplo, Fleming (2000).
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CUADRO 4

Volumenes de negociacion de los futuros sobre bonos a 10 afios del area del euro

Media mensual, millones de euros

1996 1997 1998 1999 2000 2001 (a)

Bonos alemanes 596.390 827.981 1.211.089 1.402.122 1.323.842 1.639.148
EUREX (b) 172.424 341.019 1.055.158 1.402.122 1.323.842 1.639.148
LIFFE 423.967 486.962 155.931 0 0 0
Bonos franceses (MATIF) 224.366 214.397 145.910 51.092 360.975 301.000
Bonos espafioles (MEFF) 93.337 104.848 78.386 29.810 9.121 3.772
Bonos italianos 130.507 150.527 74.506 11.404 123 0
LIFFE 106.191 125.097 63.379 9.835 109 0
MIF 24.315 25.430 11.127 1.569 14 0
Total 1.044.599 1.297.754 1.509.891 1.494.427 1.694.061 1.943.921

Fuentes: FIBV, Banca d'ltalia, LIFFE, EUREX, MEFF, EURONEXT.
(a) Hasta junio.
(b) Anteriormente, DTB.

cambiario y el resto, que refleja, principalmente,
factores relacionados con la liquidez y el riesgo
crediticio. El primer componente se ha estima-
do a partir del diferencial de tipos swaps a 10
afios, correspondientes, respectivamente, a la
divisa de denominacion del bono y al marco
alemén.

El cuadro 5 muestra los resultados del ejer-
cicio. Se observa que el factor cambiario era el
principal componente del diferencial de rentabi-
lidad en la deuda emitida por los paises con
mayores rentabilidades, como lItalia, Espafa v,
en menor medida, Finlandia e Irlanda. En estos
paises, la introduccién del euro ha implicado
una reduccion de sus diferenciales de rentabili-
dad sobre los bonos alemanes. En cambio, en
el resto de los paises, dichos diferenciales han
tendido a ampliarse. Si se elimina del primer
periodo el factor cambiario se puede observar
que los diferenciales se han ampliado en todos
los casos. Esta evoluciéon podria explicarse por
una combinacion de distintos factores. En pri-
mer lugar, la concentracion de la actividad en el
mercado aleman, al menos en el segmento de
futuros, y el hecho de que el componente que
recoge el efecto conjunto de la liquidez y el
riesgo de crédito ha aumentado mas en los pai-
ses de menor tamafio sugieren que se ha pro-
ducido una ampliacién de las diferencias de li-
quidez entre los bonos alemanes y el resto de
bonos soberanos. En segundo lugar, el aumen-
to de dichos factores podria, al menos en parte,
ser atribuible al hecho de que durante el perio-
do anterior a la Unidon Monetaria el riesgo sobe-
rano se recogia, en parte, en forma de riesgo
cambiario y no como riesgo de crédito genuino.
Finalmente, tampoco puede descartarse que se
haya producido un cambio en el mecanismo de
formacion de precios y, en particular, en la va-
loracion de la liquidez y el riesgo crediticio,

CcOmo consecuencia, en parte, de la mayor inte-
gracion de los mercados.

Con el fin de profundizar en los determinan-
tes de los precios relativos, en el grafico 1 se
muestran las rentabilidades medias, en junio de
2001, de los bonos soberanos a 10 afios por
categorias de riesgo crediticio para los 12 pai-
ses que forman parte del area del euro (7). La
primera categoria incluye las emisiones de me-
nor riesgo, mientras que la séptima incluye las
deudas de mayor riesgo. En dicho grafico se
aprecia claramente una estrecha correlacion
positiva entre riesgo y rentabilidad, o que su-
giere que el riesgo crediticio es un determinante
importante de los diferenciales de rentabilidad
entre las deudas soberanas del area del euro.
No obstante, se aprecian diferencias importan-
tes de rentabilidad entre deudas con un riesgo
similar. Por ejemplo, el diferencial entre la deu-
da austriaca y la alemana es incluso superior al
diferencial entre la deuda griega y la austriaca,
a pesar de que el riesgo asociado a estas dos
tltimas es muy distinto. Esta evidencia sugiere
gue el riesgo crediticio no es suficiente para ex-
plicar los diferenciales de rentabilidad, lo que
significa que otros elementos microestructura-
les, como, por ejemplo, la liquidez de mercado,
deben jugar también un papel importante.

A continuacién se estudia con mayor detalle
la importancia de factores relacionados con la
microestructura de los mercados. En concreto,
con el fin de aproximar los efectos relacionados
con la liquidez, se han calculado, desde el co-
mienzo de la Unién Monetaria, las diferencias

(7) Dichas categorias se han formado combinado la ca-
lificacion crediticia otorgada por Moody’s y Standard and
Poors. Para més detalles, véase el documento de trabajo
citado en la nota 1.
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CUADRO 5

Diferenciales de rentabilidad a 10 afios antes y
después la de UME. Descomposicion por factores (a)

Puntos bésicos

Antes de la UME Despues de
la UME

Diferencial can':;(:r(i)c; ®) Resto Diferencial
Austria 9,7 13 8,4 26,2
Bélgica 19,0 4.5 14,5 31,0
Finlandia 46,2 40,9 5,3 22,8
Francia 3,8 -2,9 6,8 13,1
Irlanda 45,4 36,6 8,9 23,1
Italia 154,4 132,2 22,2 31,5
Holanda -2,2 -3,8 1,6 14,8
Espafia 1149 96,4 18,6 27,0

(a) Diferencial sobre los bonos alemanes.
(b) Aproximado como el diferencial entre el tipo swap en la divisa
de denominacién del bono y el tipo swap en marcos alemanes.

de valoracion entre los bonos alemanes y fran-
ceses a los mismos plazos ajustando por las di-
ferencias en las caracteristicas de las emisio-
nes (8). Dado que la calidad crediticia de los
emisores de estos activos es similar, las dife-
rencias en su valoracion deberian recoger, fun-
damentalmente, el impacto de otros factores,
como son las diferencias de liquidez. Los pri-

(8) Para mas detalles sobre la metodologia que se ha
utilizado para controlar por diferencias en el flujo de pagos,
véase el documento de trabajo citado en la nota 1.

meros resultados del ejercicio mostraron algu-
nos cambios relevantes a partir de mayo de
2000. Por esto motivo, se decidi6é separar la
muestra en dos subperiodos.

El cuadro 6 resume los principales resulta-
dos. En concreto, se muestran las diferencias
medias de rentabilidad, distinguiendo entre emi-
siones nuevas y viejas (9) y, dentro de cada ca-
tegoria, por plazos. Por lo que se refiere a las
primeras, se observa que la rentabilidad media
de los bonos alemanes se sitla por debajo de
los correspondientes bonos franceses en todos
los plazos, lo que sugiere que, para estas refe-
rencias, los activos alemanes son més liquidos.
Ademas, las diferencias son mas acusadas en
el plazo de diez afios y parecen haberse am-
pliado durante la segunda parte de la muestra.
En cuanto al resto de referencias, se observa
que, durante el primer subperiodo considerado,
la rentabilidad media de las emitidas a plazos
inferiores a los 10 afios es inferior para los bo-
nos franceses, lo que parece indicar que dichos
bonos gozaban de una mayor liquidez relativa
en comparacion con los alemanes. Sin embargo,
durante la segunda parte de la muestra este
efecto desaparece y la rentabilidad de los bonos
alemanes se sitla por debajo de la correspon-
diente a los franceses en todos los plazos. Es-
tos resultados sugieren que el mercado aleman
ha adquirido finalmente el status de benchmark
a lo largo de toda la curva de rendimientos.

(9) Se entiende por referencias nuevas, las Gltimas emi-
tidas a los plazos tipicos de 2, 5, 10 y 30 afios. Las viejas
son todas las restantes.

GRAFICO 1
Rentabilidades a 10 afios de la deuda publica por categorias de riesgo (junio 2001)
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Fuente: Bloomberg.
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CUADRO 6

Diferencias de rentabilidad entre los bonos franceses y alemanes, corregidas por diferencias en las caracteristicas
de los bonos (a)

Puntos basicos

1.1.99 - 28.5.01 1.1.99 - 30.4.00 1.5.00 - 28.5.01
Media (5%; 95%) Media (5%; 95%) Media (5%; 95%)

Emisiones nuevas

2 afios 4,0 (-0,5; 9,0) 3,3 (-1,4;9,0) 5,0 (1,7;9,0)

5 afios 4,6 (-3,3; 10,4) 2,6 (-6,6; 9,1) 7,2 (3,5;11,2)

10 afios 11,6 (6,3; 16,3) 9,3 (5,9; 12,8) 14,7 (11,9;17,0)

30 afios 8,5 (2,4; 13,7) 59 (1,9;9,9) 11,8 (9,3; 14,8)
Emisiones viejas

2-5 afios 0,1 (-2,7; 3,3) -1,0 (-3,2; 1,5) 1,6 (-1,4; 4,0)

5-10 afos -0,4 (-8,1; 9,5) -5,2 (-8,5; -0,9) 6,0 (1,1; 10,8)

10-30 afios 6,6 (-1,0; 13,0) 33 (-2,7;7,6) 11,0 (7,7; 13,4)

(a) Entre paréntesis percentiles 5y 95. Las diferencias en rentabilidad se calculan como las diferencias entre los errores en TIR, con el fin de con-
trolar por discrepancias en la estructura de pagos. Los errores en TIR son la diferencia entre la TIR observada y la estimada. Esta Ultima se aproxima
utilizando el modelo de Nelson y Siegel. Las emisiones nuevas son las Ultimas referencias emitidas a los plazos tipicos (2, 5, 10 y 30 afios). La infor-

macion sobre precios negociados procede de Bloomberg.

Con el fin de conocer hasta qué punto la li-
guidez es también un factor explicativo de las
diferencias de valoracion dentro cada mercado
nacional, se han estimado, para algunos paises,
las primas de liquidez relativas (10). Estas se
han aproximado introduciendo, en la estimacion
de las curvas cup6n cero, un pardmetro adicio-
nal que recoge el efecto de la liquidez (11). El
valor negativo estimado del coeficiente de di-
cho parametro indica que los bonos mas liqui-
dos, aproximados como los de mas reciente
emision, cotizan a un tipo de interés inferior al
de otros activos similares de menor liquidez.
Los principales resultados de este ejercicio
aparecen el cuadro 7. Tal como se aprecia en
dicho cuadro, las primas de liquidez relativas
parecen ser superiores en el mercado aleman
en comparacion con los otros dos mercados
considerados (francés y espafiol), lo que sugie-
re que la liquidez de los bonos alemanes tiende
a concentrarse, en mayor medida, en unas po-
cas referencias. Ademas, las primas de liquidez
relativas de estos activos no han experimenta-
do variaciones significativas entre las dos sub-
muestras consideradas.

Para completar el andlisis de los efectos re-
lacionados con la microestructura, se ha estu-
diado también el impacto del status de bono

(10) Estas primas son relativas porque miden diferen-
cias de rentabilidad debidas a su distinto grado de liquidez
entre referencias del mismo emisor. Cabria esperar que es-
tas fueran més importantes en los mercados donde la liqui-
dez esté méas concentrada en unas pocas referencias.

(11) En concreto, se ha introducido una variable ficticia
que toma valor unitario para las dos ultimas referencias
emitidas. El parametro de esta variable recoge las diferen-
cias de valoracién entre las emisiones mas liquidas, aproxi-
madas como las de mas reciente emision, y el resto.

entregable mas econémico (12) en el mercado
aleman. Para ello se compara la rentabilidad de
dicho bono con la de otros similares, en térmi-
nos de vida residual y edad. Este analisis
muestra que la rentabilidad media de los bonos
entregables mas econdémicos, ajustada por di-
ferencias en los pagos, se sitla en 2,8 puntos
béasicos (p.b.) por debajo de la de los bonos si-
milares.

En resumen, la evidencia documentada en
este epigrafe sugiere que los factores relacio-
nados con la microestructura como la liquidez o
el status de entregable més econémico desem-
pefian un papel importante en la valoracién re-
lativa de los bonos publicos del area del euro.

4.2. La reduccion en la oferta relativa
de bonos publicos

Tal como se discutié en el epigrafe 2, desde
un punto de vista teérico, el impacto de la re-
duccién en la oferta relativa de bonos publicos
sobre el nivel de las rentabilidades negociadas
es ambiguo, ya que existen efectos en ambas
direcciones. Con el fin de contrastar cuél de
ellos ha dominado, se ha estudiado la evolu-
cion de los diferenciales swaps (diferencia en-
tre el tipo swap y la rentabilidad del bono publi-
co en la misma divisa y para el mismo plazo).
Este andlisis permite controlar por movimientos
en los tipos de interés causados, por ejemplo,
por cambios en las expectativas de inflacion o

(12) El bono entregable mas econémico es aquel que

es optimo entregar en la fecha de vencimiento del contrato
de futuros.
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CUADRO 7
Primas de liquidez relativas en algunos mercados de deuda publica del area del euro (a)
Puntos basicos
1.1.99 - 28.5.01 1.1.99 - 30.4.00 1.5.00 - 28.5.01
Media (5%; 95%) Media (5%; 95%) Media (5%; 95%)
Mercado aleman -6,4 (-9,3;-3,3) -6,5 (-9.,5;-2,8) -6,2 (-8,5; -4,8)
Mercado francés -2,8 (-5,0; -1,0) -2,3 (-3,8;-0,7) -3,5 (-5,3;-1,4)
Mercado espafiol -4,6 (-8,3;-1,1) -6,1 (-8,5; -3,6) -2,8 (-4,7;-0,7)

(a) Entre paréntesis percentiles 5y 95. En el modelo de Nelson y Siegel se introduce una variable ficticia que toma valor unitario para las dos ulti-
mas emisiones. Las primas de liquidez se aproximan como el valor estimado del pardmetro asociado a dicha variable ficticia. La informacién sobre

precios negociados procede de Bloomberg.

en la evolucion futura de los tipos de interés.
En este analisis se incluye, ademas de los mer-
cados del area del euro, a los norteamericanos,
a efectos comparativos.

El grafico 2 muestra la evolucion de los dife-
renciales swaps a 10 y 2 afios en los mercados
de EEUU. Desde mediados de 1998 dichos di-
ferenciales han mostrado amplias variaciones,
lo que contrasta con su relativa estabilidad en
el periodo 1992-1997. Concretamente, desde
mediados de 1999 los diferenciales tendieron a
ampliarse, hasta alcanzar niveles histéricos
méaximos en marzo de 2000, especialmente en
el segmento a 10 afios (unos 130 p.b.), lo que
representa unos 90 p.b. por encima del nivel
medio en el periodo 1992-1997. Esta evolucion
coincidié con el anuncio y la puesta en practica
de un programa de recompra de titulos por par-
te del Tesoro norteamericano. La relativa esta-

bilidad de los diferenciales de rentabilidad entre
bonos privados de diferente calidad crediticia
sugiere que la ampliaciéon de los diferenciales
swaps durante este periodo reflejan, principal-
mente, otros factores distintos de cambios en la
valoracion del riesgo crediticio (13). En conse-
cuencia, esta evidencia parece indicar que la
reduccién en la oferta relativa de bonos publi-
cos ha contribuido a reducir la rentabilidad de
estos activos. En otras palabras, esto significa
que los efectos relacionados con la escasez re-
lativa han dominado al efecto liquidez.

A partir del segundo trimestre de 2000, los
diferenciales swaps han mostrado una tenden-
cia descendente y, a mediados de 2001, estos

(13) Las cotizaciones swaps recogen el riesgo de crédi-
to asociado a las entidades participantes en el euromerca-
do de depésitos, cuyo rating medio es de AA.

GRAFICO 2
Diferenciales swaps en EEUU
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GRAFICO 3

Diferenciales swaps en el area del euro
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se situaban solamente unos 30 p.b. por encima
de la media del periodo 1992-1997. Esta evo-
lucién podria reflejar, en parte, el hecho de que
algunos participantes en el mercado habrian
encontrado activos substitutivos de los bonos
publicos.

En el area del euro, los diferenciales swaps
han mostrado una evolucién similar, aunque
los movimientos han sido mucho menos inten-
sos (véase gréafico 3). Asi, en el plazo de 10
afios, el nivel maximo del diferencial se ha si-
tuado alrededor de los 70 p.b., lo que repre-
senta unos 47 p.b. por encima de la media del
periodo 1992-1997. El nivel maximo de dicho
diferencial se alcanzo en el tercer trimestre de
2000, coincidiendo con las subastas de licen-
cias de UMTS, las cuales proporcionaron ele-
vados ingresos a algunos gobiernos del area
del euro. La ampliacion del diferencial swap a
10 afios durante este periodo se produjo mas
bien como resultado de caidas en el tipo de la
deuda y no tanto de aumentos en el tipo swap.
Estos resultados sugieren que la reduccion re-
lativa de bonos publicos también ha podido
afectar negativamente a la rentabilidad de di-
chos activos, si bien el impacto ha sido muy in-
ferior al que se ha observado en EEUU. Esto
no es sorprendente si se tiene en cuenta que,
a diferencia de lo que ha ocurrido en aquel
pais, en el area del euro el saldo vivo de bonos
publicos ha continuado aumentando durante
los ultimos afios.

La existencia de factores idiosincrasicos en
la valoracion de los bonos publicos, especial-

96

97 98 99 00 01

mente en EEUU, relacionados con su escasez
relativa puede tener algunas implicaciones im-
portantes. En primer lugar, el contenido infor-
mativo de la curva de rentabilidades del merca-
do de deuda se ve afectado. En concreto, algu-
nos indicadores basados en las rentabilidades
de la deuda publica estaran distorsionados.
Ademas, otras funciones que la deuda publica
ha desempefiado tradicionalmente pueden tam-
bién haberse visto afectadas por este fenbme-
no, como, por ejemplo, el status de activos ben-
chmark para valorar instrumentos de renta fija
privada o la utilidad para realizar coberturas del
riesgo de tipo de interés en las carteras de deu-
da privada. Un indicador para medir la efectivi-
dad de los bonos publicos para la cobertura del
riesgo de tipo de interés es la correlacion entre
las rentabilidades de estos activos y la de la
deuda privada. El andlisis de estas correlaciones,
tanto en EEUU como en el area del euro,
muestra que durante los Ultimos meses se ha
producido una caida, lo que indica una menor
efectividad de los bonos publicos para cubrir el
riesgo de interés de carteras de renta fija privada.
Cuando se utilizan swaps en lugar de bonos
publicos, se observa también una caida similar
de las correlaciones, lo que parece indicar que
este fendmeno no esta relacionado con facto-
res especificos del mercado de deuda publica a
raiz de la reduccion de su oferta relativa.

5. CONCLUSIONES

En este articulo se han descrito los principa-
les elementos que caracterizan la evolucién re-

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / NOVIEMBRE 2001

83



LOS MERCADOS DE DEUDA PUBLICA DEL AREA DEL EURO. EVOLUCION RECIENTE E IMPLICACIONES

ciente de los mercados de deuda publica en el
area del euro y se han discutido algunas de sus
principales implicaciones. Se han identificado la
introduccion del euro y la reduccién en la oferta
relativa de bonos como los dos principales fac-
tores que han afectado a la evolucién de dichos
mercados.

La introduccién del euro ha contribuido a au-
mentar la integracion de los mercados. No obs-
tante, estos no se encuentran aun completa-
mente integrados. Dadas las ventajas asocia-
das a la mayor integracion, seria deseable que
continuaran los esfuerzos encaminados a elimi-
nar las barreras que actualmente dificultan un
mayor avance.

Se ha mostrado que, ademas del riesgo de
crédito, los factores relacionados con la mi-
croestructura parecen desempefiar también un
papel importante a la hora de explicar las dife-
rencias de valoracion entre los activos negocia-
dos. Ademas, estos efectos parecen haber ga-
nado importancia desde la introduccion del
euro. La reduccién en la oferta relativa de bo-
nos publicos ha tenido un impacto mucho mas
limitado en el area del euro, en comparaciéon
con lo que ha ocurrido en los mercados norte-
americanos.

La existencia de todos estos efectos, junto
con la multiplicidad de emisores, limita algunas
de las funciones que tradicionalmente desem-
pefian los bonos publicos. Los swaps son ins-
trumentos que podrian utilizarse como substitu-
tivos de dichos activos en algunas de estas fun-

ciones, como, por ejemplo, la de servir de ins-
trumentos de referencia para valorar la deuda
privada o para la cobertura del riesgo de tipos
de interés. No obstante, el riesgo de crédito
que incorporan los tipos swaps puede distorsio-
nar su contenido informativo. En este sentido,
posiblemente seria mejor intentar complemen-
tar la informacién procedente del mercado de
deuda en lugar de buscar sustitutos cuando la
finalidad sea la de construir indicadores sobre
las perspectivas macroeconémicas. Por ultimo,
para otras finalidades, como la de servir de ins-
trumentos de inversiébn o como activos de ga-
rantia, los swaps no son Utiles. Para estos fi-
nes, los bonos de titulizacion podrian utilizarse
como activos alternativos a la deuda publica.

21.11.2001.
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TIPOS DE INTERES ACTIVOS LIBRES DECLARADOS POR BANCOS
Y CAJAS DE AHORROS

Situacion al dia 31 de octubre de 2001

Descu/biertos Eé(;etdid%s
i en c/c (a, Ccta/cto
BANCOS prefl;lr%?lcial @ ©
Efectivo Nominal Efectivo Nominal
GRANDES BANCOS
BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA ............ 7,00 33,18 29,00 32,31 29,00
ESPANOL DE CREDITO ........ovvuununn.. 6,50 33,18 29,00 33,18 29,00
POPULAR ESPANOL .........ccvviinnn... 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
SANTANDER CENTRAL HISPANO ........... 6,00 33,18 29,00 32,31 29,00
Media simple .................ccccceeiiii.. 6,56 33,18 29,00 32,53 29,00
RESTO BANCA NACIONAL
ACTIVOBANK ...ttt - 30,32 27,00 30,32 27,00
ALBACETE ..ottt - - - - -
ALCALA ... . 7,71 23,24 21,00 22,13 20,50
ALICANTINO DE COMERCIO . .............. - - - - -
ALLFUNDS BANK ...\ttt - - - - -
ALTAE BANCO ...\ttt 5,00 22,50 20,82 (12,55) (12,00)
ANDALUCIA ... e 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
ASTURIAS ..o 6,00 30,32 27,00 30,32 27,00
BANCOFAR ...\t 5,00 13,75 - 18,10 -
BANCOPOPULAR-E, SA. ..., - 33,18 29,00 32,31 29,00
BANESTO BANCO DE EMISIONES .......... 10,00 32,31 29,00 32,31 29,00
BANKINTER . ..ottt e 3,75 23,88 22,00 23,88 22,00
BBVA BANCO DE FINANCIACION ........... - - - - -
BBVA PRIVANZA BANCO .................. 7,50 18,12 17,00 18,12 17,00
BSN BANIF ..ttt 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
CASTILLA oo 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
CONDAL oottt et e 4,50 10,47 10,00 10,47 10,00
COOPERATIVO ESPANOL ................. 5,50 19,25 18,00 19,25 18,00
CREDITO BALEAR ...\ttt 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
CREDITO LOCAL DE ESPANA .............. - 18,00 18,00 19,56 18,00
DEPOSITARIO BBVA ... 7,75 33,18 29,00 - -
DEPOSITOS ..ot 4,75 12,68 12,00 12,68 12,00
DESARROLLO ECONOMICO ESPANOL ...... 6,50 28,97 26,00 28,97 26,00
DEXIA BANCO LOCAL . ......cvvviieennnnn. 6,00 30,32 27,00 30,32 27,00
ESFINGE ...\ttt 6,25 15,63 - 22,50 -
ETCHEVERRIA ... ..., 5,60 19,86 - 19,54 -
EUROBANK DEL MEDITERRANEO .......... 6,00 13,75 - 19,00 -
EUROPA ..ttt 5,75 33,18 29,00 22,13 20,50
EUROPEO DE FINANZAS ...........ccou... 6,00 23,88 22,00 23,88 22,00
FINANZAS E INVERSIONES ................ 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 oo 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
GALLEGO ... 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, SA. ............. 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 .. .....ovieenann. - - - - -
LIBERTA ..ottt - - - - -
MAPFRE ..ttt 6,75 10,62 - 10,62 -
MARCH .. e 6,00 30,60 - 29,86 -
MURCIA .. 5,25 32,31 29,00 32,31 29,00
OCCIDENTAL ittt - - - - -
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TIPOS DE INTERES

(Continuacion) 2
Situacién al dia 31 de octubre de 2001

Descubiertos Excedidos
BANCOS pref-glr%%cial en c/c (a) cta/cto (b)

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
PASTOR ... . 4,75 21,34 19,50 31,08 28,00
PATAGON INTERNET BANK . ............... - 9,28 8,91 9,28 8,91
PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA ........... 5,75 34,37 31,84 34,37 30,66
POPULAR HIPOTECARIO. .................. 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
PROBANCA, SERVICIOS FINANCIEROS ...... 4,90 20,39 - - (5,00)
PROMOCION DE NEGOCIOS ............... - - - - -
PUEYO ... e 8,42 28,65 26,00 28,65 26,00
SABADELL . ... 6,00 30,32 27,00 30,32 27,00
SABADELL BANCA PRIVADA, SA. .......... 6,00 30,32 27,00 30,32 27,00
SANTANDER CENTRAL HISPANO INVESTMENT. 5,00 10,62 10,14 10,62 10,14
SOC. ESPANOLA BANCA NEGOCIOS ........ 6,00 19,82 18,50 19,82 18,50
UNOE BANK ... ... ... i - - - - -
VALENCIA ... . . 5,00 32,31 29,00 32,31 29,00
VASCONIA ... e 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
VITORIA .. e 6,50 33,18 29,00 33,18 29,00
ZARAGOZANO ... . i 6,00 28,08 25,00 28,08 25,00
Media simple . ......... .. .. .. .. .. .. .. .. ... 6,10 26,05 24,54 25,96 24,27
BANCA EXTRANJERA
AIS JYSKE BANK, SEE. .................... - - - - -
A.B.N. AMRO BANK N.V,, SEE. .............. 4,52 10,62 - 10,62 -
AMERICA ... i 3,70 15,75 14,89 15,75 14,89
ARAB BANK PLC, SEE. ............ ..., 4,00 13,74 - 13,74 -
ARABE ESPANOL ......................... 6,50 26,56 - 28,07 -
ASSOCIATES CAPITAL CORPORATION ...... - - - - -
ATLANTICO ... i 5,00 33,18 29,00 33,18 29,00
BANCOVAL ... ... 7,00 10,00 - - (5,00)
BANKERS TRUST COMPANY, S.EE. .......... 3,16 10,00 - 10,00 -
BANKOA ... . 4,85 33,18 29,00 19,25 18,00
BARCLAYS BANK . ......... ..., 4,75 13,75 - 32,31 -
BARCLAYS BANK PLC, SEE. ................ 4,75 10,62 - 32,31 -
BNP PARIBAS, SEE. ............ ... 5,00 10,62 10,35 - (6,00)
BNP PARIBAS ESPANA ................o... 5,00 13,75 13,30 - (6,00)
BNP PARIBAS SECURITIES SERV., SEE. ..... 4,50 10,62 10,14 (2,02) (2,00)
BPI, SE. .. 5,87 7,97 7,75 7,97 7,75
BRASIL, SE. ... .. 7,00 12,50 - - (3,00)
BRUXELLES LAMBERT, S.EE. ............... 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 ... i 4,25 29,97 26,50 29,97 26,50
CHASE MANHATTAN BANK, CM.B. ......... 4,50 13,75 12,95 (2,02) (2,00)
CHASE MANHATTAN BANK, SEE. ............ 4,50 13,75 12,95 (2,02) (2,00)
CITIBANK ESPANA . ... ... . 6,50 33,18 29,00 (4,06) (4,00)
CITIBANK INTERNATIONAL PLC, SEE. ........ 7,25 20,00 - 20,00 -
COMMERZBANK A.G.,, SEE. ................. 2,80 13,65 13,00 13,65 13,00
CORTAL, SEE. ... i - - - - -
CREDIT AGRICOLE INDOSUEZ, SEE. ........ - 13,74 13,30 13,74 13,30
CREDIT LYONNAIS, SEE. ... 5,00 21,55 20,00 21,55 20,00
CREDIT SUISSE, SEE. ... 4,60 9,25 - 9,25 -
DE LAGE LANDEN INT.B.V.,, SEE. ........... - - - - -
DEUTSCHE BANK ......... ... ... 4,50 29,86 27,00 29,86 27,00
DEUTSCHE BANK AG.,, SEE. ............... - - - - -
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TIPOS DE INTERES

(Continuacion) 3
Situacion al dia 31 de octubre de 2001

Descu/biertos Eg;(;etdid%s
i en c/c (a, Cta/cto
BANCOS prefglr%%cial @ ©
Efectivo Nominal Efectivo Nominal
DEUTSCHE BANK CREDIT ................. 6,00 10,62 - 13,75 -
DEUTSCHE HYP AG.,SEE. ................. - - - - -
DRESDNER BANK AG., SEE. ............... 3,75 13,75 12,88 13,75 12,88
EDMOND ROTHSCHILD LUXEMB., S.EE. ...... - 5,99 - - -
ESPIRITO SANTO .. .ottt 4,75 32,31 29,00 32,31 29,00
EUROHYPO AG., SEE. ... ..ot - - - - -
EXTREMADURA . ...t 5,75 28,65 26,00 28,65 26,00
FCEBANK PLC, SE. ............coii... 5,35 13,75 - 5,35 -
FIMAT INTERN. BANQUE, SEE. .............. - - - - -
FIMATEX, S.E. ..ottt - - - - -
FIMESTIC .ottt - - - - -
FRANFINANCE, SEE. ... ..ttt - - - - -
FORTIS BANK, SE. ...ttt 4,75 15,56 15,00 - (3,00)
GENERAL ELECTRIC CAPITAL BANK ........ 9,75 - - 22,50 -
HALIFAX HISPANIA ... ... - 13,75 - 13,75 -
HSBC BANK PLC, SEE. ..........covvinn.. 4,63 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 N.V., SE. oot - - - - -
INTESA BCI, SPA,SE. ................... 6,00 10,62 - - (3,00)
INVERSION . ... i 5,57 19,56 18,00 19,56 18,00
LLOYDS TSB BANK PLC, SEE. .............. 4,75 13,65 13,00 (4,06) (4,00)
LUSO ESPANOL . ...\oviitiiee e 5,75 28,65 26,00 28,65 26,00
MADRID ..\ttt e - - - - -
MAROCAINE DU COM. EXT. INTERNAT. ..... 5,00 33,18 29,00 32,31 29,00
MERRILL LYNCH INTERNT. BANK LTD ....... - - - - -
MONTE DEI PASCHI DI SIENA, SE. ......... 4,50 9,50 - - (2,00)
MORGAN GUARANTY TRUST CO, SEE. ...... 3,78 9,35 9,00 9,55 9,35
NACION ARGENTINA, SEE. ........cvvvn.... 10,00 24,36 22,00 - (4,00)
NATEXIS BANQUES POPULAIRES, SE. ...... - - - - -
NAZIONALE DEL LAVORO, SPA, SEE. ........ 6,13 26,25 - 20,40 -
NEWCOURT FINANCE S.IN.C.,, SE. .......... - - - - -
PORTUGUES DE INVESTIMENTO, S.EE. ...... - - - - -
PRIVAT BANK . ...t 3,50 9,38 9,00 9,38 9,00
PSA FINANCE, SEE. ...ttt 6,25 - - - -
RABOBANK NEDERLAND, SEE. ............. 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
ROMA, SPA., SE. ... i 5,75 10,25 10,00 - (4,00)
ROYAL BANK CANADA EUROPE, SEE. ....... 3,75 10,00 - - (2,00)
ROYAL BANK OF SCOTLAND, SEE. .......... - - - - -
SIMEON ... ... .. . 5,75 32,31 29,00 32,31 29,00
SOCIETE GENERALE, SEE. ................. 5,75 10,62 10,22 (3,03) (3,00)
SYGMA HISPANIA, SEE. ... - - - - -
TOKYO-MITSUBISHI LTD, SEE. .............. 4,25 24,32 - (2,02) -
UBS ESPANA ... ........... ... ... ....... 4,80 13,75 12,95 13,75 12,95
UCABAIL, SEE. ......... . . 3,96 - - - -
URQUIJO ... oo 3,75 29,97 26,50 29,97 26,50
WESTDEUTSCHE LANDESBANK GZ, S.E. .... 5,00 14,49 13,75 14,49 13,75
Media simple ............................. 517 17,52 17,85 20,13 19,56
TOTAL
Media simple ............................. 5,62 21,97 21,82 23,78 22,93
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TIPOS DE INTERES

(Continuacion) 4
Situacién al dia 31 de octubre de 2001

Descu/bie(rt;)s Eé(;etdid(ck)s
i en c/c (a cta/cto
CAJAS pref-!e—lr%%cial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
ASTURIAS ... 5,75 24,98 22,00 23,88 22,00
AVILA ... 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 ... 5,04 13,62 - 15,87 -
BURGOS MUNICIPAL . ........... i, 5,00 13,75 13,31 15,87 15,00
CANARIAS GENERAL .......... ... ... . .... 5,35 19,00 - - (8,00)
CANARIAS INSULAR . ... .. 7,00 27,44 25,00 19,82 18,50
CASTILLA-LA MANCHA . ... ... ... . 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 .......... . 5,50 25,59 23,00 25,06 23,00
ESPANA DE INVERSIONES ................ 4,07 23,21 - (6,14) -
EXTREMADURA ... ... . i 4,59 13,72 13,55 13,72 12,45
GALICIA .. 4,25 20,98 19,20 20,98 19,20
GIRONA . 5,50 22,00 20,39 22,00 20,39
GIPUZKOA Y SAN SEBASTIAN ............. 5,50 18,68 17,25 18,68 17,25
GRANADA GENERAL ......... ... ...t 5,50 21,00 20,00 21,55 20,00
GUADALAJARA . .. 5,75 24,44 - 18,11 -
HUELVA Y SEVILLA . ... ... .. 5,00 22,48 20,45 18,75 17,31
INMACULADA DE ARAGON ................ 5,50 26,82 - 26,25 -
JAEN 5,75 26,56 - 27,44 -
LAIETANA . 4,75 23,88 22,00 23,88 22,00
MADRID ... . 5,00 22,50 20,82 (12,55) (12,00)
MANLLEU . ... ... . 3,75 19,75 - 19,75 -
MANRESA ... . 6,25 22,50 20,47 22,50 20,47
MEDITERRANEO ......................... 5,00 27,44 25,00 27,44 25,00
MURCIA .. 5,00 18,75 17,56 - (6,00)
NAVARRA .. . 5,75 21,00 20,00 21,55 20,00
ONTINYENT ... et 6,40 19,50 17,95 19,50 18,22
PENEDES .........cciiiiiiiiiiaiaana... 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 . ... 5,75 17,94 16,85 17,94 16,85
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 . 6,00 18,75 - 18,75 -
TARRAGONA ... e 5,75 22,54 20,50 22,54 20,50
TERRASSA .. 5,38 16,65 - 16,65 -
UNICAJA 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 21,35 20,31 21,35 19,82
VITORIAY ALAVA ... .. .. 5,75 13,75 13,75 18,74 17,55
ZARAGOZA, ARAGON Y RIOJA-IBERCAJA . . .. 5,87 19,00 - 24,00 -
TOTAL
Media simple . ......... ... .. ... ... ... ..... 5,40 21,81 20,25 21,58 19,81

(a) Tipos aplicables con caracter general; no comprenden los aplicables a los descubiertos de consumidores cuando las entidades los han
diferenciado en virtud de la Ley 7/1995, de 23 de marzo.
(b) Las cifras entre paréntesis son recargos sobre el tipo contractual de la operacién original.
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CIRCULARES Y CIRCULARES MONETARIAS
PUBLICADAS POR EL BANCO DE ESPANA

CIRCULARES DEL BANCO DE ESPANA

PUBLICACION
CIRCULARES CONTENIDO EN EL «BOE»
6/2001, de 29 de octubre Titulares de establecimientos de cambio de moneda. 15 de noviembre de 2001
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Variaciones producidas entre el 19 de octubre y el 20 de noviembre de 2001

Cédigo Nombre Fecha Concepto
BANCOS
0232  BANCO INVERSIS NET, S.A. 13.11.2001  ALTA PROVISIONAL CON DOMICILIO
SOCIAL EN CALLE DE LA ESTACION DE
O’DONNELL, S/N.- 28022 MADRID.
0233  IBERAGENTES POPULAR BANCA PRIVADA, 16.11.2001  ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN PASEO
S.A. DE LA CASTELLANA, 95.- 28046
MADRID.
0216 BANCO POPULAR HIPOTECARIO, S.A. 20.11.2001 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A

CALLE VELAZQUEZ, 64-66 (PL. 7).-
28001 MADRID.

COOPERATIVAS DE CREDITO

3098 CAJA RURAL NTRA. SRA. DEL ROSARIO, 22.10.2001 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
SOCIEDAD COOPERATIVA ANDALUZA DE AVENIDA ANDALUCIA, 6.- 14857 NUEVA
CREDITO CARTEYA (CORDOBA).
ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CREDITO

8776 FINCONSUM, ESTABLECIMIENTO 22.10.2001 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
FINANCIERO DE CREDITO, S.A. GRAN VIA CARLOS lll, 87.- 08028

BARCELONA.

8814 ACCORDFIN ESPANA, ESTABLECIMIENTO 24.10.2001 ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE
FINANCIERO DE CREDITO, S.A. COSTA BRAVA, 12.- 28034 MADRID.

8812 SUDLEASING ESPANA E.F.C., S.A. 06.11.2001 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A

AVENIDA DIAGONAL, 435 (PL. 2).-
08036 BARCELONA.
SUCURSALES DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS COMUNITARIAS
0107 BANCA NAZIONALE DEL LAVORO, 22.10.2001 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
S.P.A., SUCURSAL EN ESPANA PASEO DE LA CASTELLANA, 35
(PL. 4).- 28046 MADRID.
Fecha
Nombre recepcion Concepto
comunicacioén
ENTIDADES DE CREDITO COMUNITARIAS OPERANTES EN ESPANA SIN ESTABLECIMIENTO
(ART. 21, DIRECTIVA 2000/12/CE)
ZURICH BANK 02.11.2001 ALTA.
PAIS DE ORIGEN: IRLANDA.

Cadigo Nombre Fecha Concepto
OFICINAS DE REPRESENTACION EN ESPANA DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS

1257 ALLGEMEINE HYPOTHEKENBANK AG 22.10.2001 CAMBIO DE DENOMINACION POR

ALLGEMEINE HYPOTHEKENBANK
RHEINBODEN AG.

1257 ALLGEMEINE HYPOTHEKENBANK 22.10.2001 CAMBIO DE DOMICILIO A
RHEINBODEN AG CALLE ALCALA, 21 (PL. 11 -

1ZDA.).- 28014 MADRID.

1226 BANK AUSTRIA AKTIENGESELLSCHAFT 07.11.2001 BAJA POR CIERRE.

1104 THE CHASE MANHATTAN BANK 12.11.2001 BAJA POR CIERRE.
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Variaciones producidas entre el 19 de octubre y el 20 de noviembre de 2001 (continuacion)

Cadigo

Nombre Fecha

Concepto

SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA

9826  SOCIEDAD DE GARANTIAS DE CANARIAS, 23.10.2001 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
SOCIEDAD DE GARANTIAS RECIPROCAS, AVENIDA DE JOSE MANUEL GUIMERA, 3
S.G.R. (SOGARTE) (EDIF. URBIS, LOCAL 7-8).- 38003
SANTA CRUZ DE TENERIFE.
ESTABLECIMIENTOS DE COMPRA-VENTA DE MONEDA EXTRANJERA Y/O GESTION DE TRANSFERENCIAS
1712 COMPARIA INTERNACIONAL DE SERVICIOS 06.11.2001  BAJA POR RENUNCIA.
DE MONEDA EXTRANJERA, S.A.
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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
tesis doctorales. Los resultados de estos estudios, cuando se considera que pueden ser de amplia utilidad, se publican como
documentos de trabajo, estudios econémicos, estudios histéricos o libros, y se distribuyen como se indica en la Ultima seccion

de este mismo Boletin.

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

Mario Izquierdo Peinado
y M2 de los Llanos Matea Rosa

PRECIOS HEDONICOS PARA ORDENADORES
PERSONALES EN ESPANA DURANTE LA DECADA
DE LOS ANOS NOVENTA

ESTUDIOS ECONOMICOS, N° 74

En este trabajo se aplica la metodologia he-
ddénica para calcular un indice heddénico de
precios para ordenadores personales en Espa-
fia durante el periodo 1990-2000. Se ha esti-
mado una amplia variedad de especificaciones
de la funcién heddnica bajo diferentes supues-
tos sobre la estabilidad de los pardmetros, en-
contrando que la especificacion logaritmica do-
ble estimada por periodos adyacentes es la
gue mejor describe la evolucién de estos pre-
cios. El andlisis se ha realizado separadamen-
te para ordenadores de sobremesa y portatiles,
agregando los indices resultantes en un indice
de precios heddnicos para ordenadores perso-
nales. Con este indice se obtienen reducciones
de precios muy notables, con una tasa media
anual de caida del 38% entre 1990 y 2000, ha-
biéndose intensificado las caidas en la segun-
da mitad de la década. Al comparar esta evolu-
cion con la serie del IPC de ordenadores se
estima un sesgo de calidad del 26% anual en-
tre 1992 y 2000.

Angel Estrada and J. David Lépez-Salido

SECTORAL AND AGGREGATE TECHNOLOGY
GROWTH IN SPAIN
DOCUMENTO DE TRABAJO N° 0116

En este documento se analiza el progreso
tecnolégico experimentado por la economia es-
pafiola, construyendo un residuo de Solow
ajustado. El ajuste intenta corregir los sesgos
asociados a la posible presencia de competen-
cia imperfecta, rendimientos crecientes a esca-
la, utilizacion variable de los factores producti-
VoS y reasignacion de los factores entre secto-
res. Este residuo de Solow modificado se deno-
mina indice de progreso tecnolégico. La reasig-
nacion sectorial de los factores y su utilizacion
variable a lo largo del ciclo econémico son los
determinantes claves de las diferencias entre la
evolucion del residuo de Solow tradicional y el
indice tecnolégico que resulta de agregar el
progreso tecnoldgico estimado a nivel sectorial.
En concreto, este trabajo muestra que el pro-
greso tecnoldgico en las ultimas dos décadas
ha sido mas intenso que el que sugiere el resi-
duo de Solow tradicional. Sin embargo, desde
mediados de los afios noventa se ha producido
una desaceleracién en el crecimiento tecnoldgi-
co, debido fundamentalmente a su comporta-
miento en el sector manufacturero.
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Se han llevado a cabo las siguientes modificaciones:

a) Clasificacion de los fondos de inversion

Hasta octubre de 2001 el criterio seguido para clasificar
los fondos de inversion en FIAMM, FIM de renta fija nacio-
nal y Resto de fondos tomaba como referencia tanto la
composicion de su cartera como la residencia de los emiso-
res de los valores que formaban parte de dicha cartera, es
decir, la proporcion de renta fija o variable y el caracter na-
cional o internacional de los valores. A partir de noviembre
de 2001, la clasificacion se realiza en funcion de la voca-
cién declarada por los propios fondos.

b) Ampliacion del grupo de activos financieros incluidos

Hasta octubre de 2001, estos indicadores reflejaban los
datos de una determinada agrupacion de activos financie-
ros clasificados en dos categorias: medios de pagoy otros
activos financieros liquidos. Los medios de pago estaban
constituidos por el efectivo, los depdsitos a la vista y los de-
pésitos de ahorro (incluyéndose en estos Ultimos tanto los
depositos de ahorro a la vista como los dep6sitos disponi-
bles con preaviso de hasta tres meses). Los otros activos
liquidos estaban constituidos por el resto de depdsitos en
las entidades de crédito, las cesiones temporales realiza-
das por las entidades de crédito, los valores emitidos por
las entidades de crédito y las participaciones en los fondos
de inversion.

A partir de la actualizaciéon correspondiente a noviem-
bre de 2001, se han incorporado a estos indicadores los
depdsitos de residentes en sucursales de entidades de cré-
dito residentes localizadas en el extranjero. Ademas, el
conjunto de activos financieros resultantes se ha dividido
en los tres grupos siguientes: a) medios de pago, que inclu-
ye los mismos activos que hasta ahora; b) otros pasivos de

las entidades de crédito, constituido por el resto de depdsi-
tos en las entidades de crédito, las cesiones temporales
realizadas por las entidades de crédito, los valores emitidos
por las entidades de crédito y los depésitos en sucursales
de entidades de crédito en el exterior, y c) participaciones
en los fondos de inversion, de las que se facilita el detalle
por clases de fondos: FIAMM, FIM de renta fija en euros y
resto de FIM. Adicionalmente, y como pro memoria, se re-
cogen dos agrupaciones mas amplias de los citados acti-
vos, a saber, AL1 (que incluye los medios de pago, los
otros pasivos de las entidades de crédito y las participacio-
nes en los FIAMM) y AL2 (constituida por AL1 mas las par-
ticipaciones en los FIM de renta fija en euros). También se
recoge en la rabrica pro memoria la contribucién de las IFM
residentes en Espafia al agregado M3.

Por Ultimo, en la denominacién de los indicadores se ha
sustituido el titulo general «Activos financieros liquidos...»,
por «Medios de pago, otros pasivos de las entidades de
crédito y participaciones en los fondos de inversién...», que
es mas descriptivo.

Hasta los indicadores aparecidos en el Boletin econd-
mico de noviembre de 2001 este indicador recogia informa-
cion referida a bancos, cajas de ahorros y cooperativas de
crédito (en el caso de estas Ultimas, sin detallar por finalida-
des). A partir del Boletin econémico de noviembre de 2001
este indicador proporciona informacion del crédito por finali-
dades concedido por las «entidades de crédito», agrupa-
cion que, ademas de bancos, cajas de ahorros y cooperati-
vas de crédito, comprende a los establecimientos financie-
ros de crédito y al ICO (los créditos por finalidades de cada
una de estas agrupaciones figuran en los cuadros 89.53,
89.54 y 89.55 de Boletin estadistico, que se difunde en
www.bde.es).
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Estos indicadores estdn permanentemente actualizados en la pagina del
Banco de Espafia en la Red (http://www.bde.es). La fecha de actualizacién de la infor-
macién que tiene como fuente el Banco de Espafia se publica en un calendario en la
Red (http://www.bde.es/infoest/calenda.htm) que informa sobre la fecha concreta o
aproximada en la que se difundiran los datos en los tres préximos meses. Este calen-
dario se actualiza al final de cada semana y, en el caso de indicar fecha aproximada
de publicacién de los datos, una semana antes se especifica la fecha concreta en que
estos se difundiran.
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Empleo por ramas de actividad. Espafia ............. ... . . .
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Paro registrado por ramas de actividad. Contratos y colocaciones. Espafia ...........
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1.1. Producto interior bruto. Precios constantes de 1995. Componentes de la demanda. Espafiay zona del euro (a)

= Serie representada graficamente.
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Tasas de variacion interanual

PIB ESPANA

PIB ZONA DEL EURO
DEMANDA INTERNA ESPANA

PIB Y DEMANDA INTERNA. ESPANA Y ZONA DEL EURO
Tasas de variacion interanual

DEMANDA INTERNA ZONA DEL EURO % “

Fuentes: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia) y Eurostat.
(a) Espafia: elaborado segun el SEC 95, series ciclo-tendencia; Zona del euro: elaborado segin el SEC 95.
(b) Zona del euro, consumo privado.
(c) Zona del euro, consumo publico.
(d) Las exportaciones y las importaciones comprenden bienes y servicios, e incluyen los intercambios comerciales transfronterizos dentro de la zona del euro.
(e) Miles de millones de euros.

PIB Consumo final Consumo final Formacioén bruta Demanda Exportaciones Importaciones Pro memoria:

de los hogares de las AAPP de capital fijo interna de bienes y de bienes y PIBpm precios

y de las ISFLSH servicios servicios corrientes (e)

Zona Zona Zona Zona Zona Zona Zona Zona

Espafia del Espafia del Espafia del Espafia del Espafia del Espafia del Espafia del Espafia del

euro euro euro euro Euro euro euro euro

(b) (©) (d) (d)
1 . 2 . 3 . 4 . 5 6 7 . 8 . 9 . 10 . 11 12 13 14 15 16

43 2,9 4,5 3,0 3,7 1,2 9,7 51 5,7 3,5 8,2 7,3 13,3 10,0 528 5883
4,1 2,6 4,7 3,2 4,2 2,2 8,8 54 5,6 3,2 7,6 5,2 12,8 7,2 565 6140
4,1 3,4 4,0 2,6 4,0 1,9 57 4,3 4,2 2,8 9,6 11,9 9,8 10,7 609 6430
4,5 3,0 4,6 2,7 3,7 0,8 9,3 49 5,6 3,3 8,9 9,3 13,5 10,8 131 1463
4,2 2,8 43 3,3 3,7 1,3 10,9 5,8 5,8 3,8 6,6 54 12,8 8,8 133 1478
4,0 2,0 4,2 3,4 3,6 1,9 11,3 4,2 5,9 3,4 57 2,8 12,7 7,3 135 1493
3,9 2,0 4,4 3,5 3,7 2,1 10,5 4,6 5,8 3,2 6,2 1,8 13,0 5,6 137 1512
4,0 2,2 4,7 3,1 4,0 1,8 9,1 54 5,7 3,1 7,2 3,2 13,2 6,1 140 1524
4,2 2,8 4,9 3,2 4,3 2,2 8,1 57 5,6 3,1 8,1 6,0 12,9 7,4 143 1542
4,4 3,6 5,0 3,0 4,6 2,5 7,5 59 55 3,5 8,7 9,9 12,3 9,8 145 1562
4,5 3,6 4,7 2,6 4,6 2,0 7,3 54 5,2 2,8 9,2 11,7 11,5 9,6 148 1583
4,4 3,9 4,3 3,3 4,4 2,3 6,7 4,8 4,7 3,5 9,7 11,7 10,7 11,0 151 1601
4,0 3,2 3,8 2,5 3,9 1,6 52 4,1 3,9 2,8 10,1 12,3 9,4 11,5 154 1616
3,6 2,8 3,2 1,9 3,2 1,6 3,6 3,0 3,2 2,2 9,4 12,0 7,7 10,6 156 1631
3,3 2,4 2,9 2,0 2,4 1,9 2,9 15 2,8 1,6 7,7 8,9 6,1 6,8 159 1685
3,0 1,7 2,7 1,8 1,9 1,7 3,7 0,4 2,8 1,0 59 57 53 3,9 162 1698

COMPONENTES DE LA DEMANDA. ESPANA Y ZONA DEL EURO
Tasas de variacion interanual

% FBCF ZONA DEL EURO
127

CON. FINAL HOGAR. E ISFLSH. ESPANA
CON. FINAL HOGAR. E ISFLSH. ZONA DEL EURO
FBCF ESPANA

112

111

1 10
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1.2. Producto interior bruto.

Serie representada

graficamente.

Precios constantes de 1995. Componentes de la demanda. Espafia: detalle (a)

Tasas de variacion interanual

Formacién bruta Exportacion de bienes y servicios Importacién de bienes y servicios Pro memoria
de capital fijo
Variacion Consumo Consumo Saldo de
final de no final de intercambios
Total |Equipo|Construc-| Otros |existencias | Total |Bienes |residentes |Servicios| Total |Bienes [residentes |Servicios| exteriores |Demanda| PIB
cion 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 10 . 11 12 13 14 . 15 . 16 .
98 P 9,7 133 8,1 8,1 0,2 8,2 7,1 10,0 129 133 134 10,5 13,6 -1,3 5,6 4,3
99 P 8,8 7,7 9,0 10,2 0,1 7,6 6,3 9,6 12,7 128 125 13,0 14,6 -15 57 4,1
00 P 5,7 4.8 6,2 5,7 -0,1 9,6 9,2 57 18,4 9,8 9,6 9,9 10,9 -0,2 4,3 4,1
98 11 P 9,3 14,0 7,2 7,2 0,1 8,9 7,8 10,1 140 135 135 10,5 14,3 -11 5,6 4,5
1l P 10,9 145 9,3 9,4 0,2 6,6 5,0 9,8 11,8 128 128 12,1 12,8 -1,6 5,8 4,2
v P 113 124 10,9 10,8 0,2 5,7 4,0 9,9 106 12,7 128 13,1 12,1 -1,8 59 4,0
99/ P 10,5 9,1 11,2 111 0,1 6,2 4,5 10,5 106 13,0 13,1 14,2 12,6 -1,9 5,8 3,9
1 P 9,1 7,1 9,9 10,6 0,1 7,2 5,7 10,7 11,5 13,2 13,0 12,5 14,1 -1,7 5,7 4,0
1 P 8,1 7,0 8,2 9,9 0,1 8,1 6,9 9,7 13,2 129 125 12,9 15,6 -1,4 5,6 4,2
v P 7,5 7,6 7,0 9,1 -0,0 8,7 7,9 75 153 12,3 11,7 12,5 16,0 -11 55 4,4
00/ P 7,3 8,2 6,6 8,2 -0,1 9,2 8,9 5,2 180 11,5 11,0 9,9 14,6 -0,8 53 4,5
1 P 6,7 7,1 6,4 6,8 -0,2 9,7 9,5 4,6 19,4 10,7 10,5 10,4 11,9 -0,5 4,8 4,4
I P 5,2 3,8 6,1 4,9 -0,2 10,1 9,7 5,6 19,4 9,4 9,4 9,2 9,6 0,0 4,0 4,0
v P 3,6 0,4 5,6 3,0 -0,1 9,4 8,7 7,2 17,1 7,7 7,6 9,9 7.9 0,3 3,2 3,6
01/ P 29 -08 54 1,8 0,0 7,7 6,8 7,9 12,8 6,1 57 12,8 6,6 0,4 2,9 3,3
Il P 3,7 1,0 5,8 1,8 0,1 59 4.8 7,8 9,5 53 4,8 13,1 6,6 0,1 2,9 3,0
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
% 111 SALDO NETO EXTERIOR (c) % % 111 |[MPORTACIONES %
16 \ | . 1 16 16 - 1 16
14 | 1 14 14 | 1 14
12 | . | 1 12 12 1 12
10 | | 1 | { 10 10 | 1 10
8t 18 8 8
6 ‘ 1 1 16 6 I 6
4l ‘ ; 1a 4t 4
2| : : |2 2! 2
0 ‘ LAY 0 0 0
I i . '
., 0 1 a0® |
ROt |
2 i 2 TR VA S S 2 2
1998 1999 2000 2001

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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netos
sobre los
productos

11

Otros
impuestos

netos
sobre
productos
importados
10

Tasas de variacion interanual
Impuestos

IVA que
grava los
productos

Servicios
no de
mercado

Ramas de los servicios
Servicios
de
mercado

Total

Construccién

Ramas
industriales

Ramas
energéticas

Ramas
y
pesquera

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

Producto
interior
bruto a

precios de
mercado

Serie representada gréficamente.
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(a) Elaborado segtn el SEC 95, series ciclo-tendencia.

Fuente: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia).
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Construc-

13
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12
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11
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y

10

Producto
interior
bruto
de
servicios |mercado |pesquera

y

y

de bienes | de bienes |a precios
servicios

Exportaciéon|mportacién

Otros
produc-
tos

Del cual
Formacién bruta
de capital fijo
Cons-
truc-
cion

equipo

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

Componentes de la demanda

Formacion bruta de capital

Total

IConsumo
final
de las
AAPP

final
de los
hogares
y de las
ISFLSH

IConsumo

Serie representada graficamente.
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(a) Elaborado seguin 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 gréficamente.
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual

PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual

= ESPANA

FRANCIA

ITALIA
—— ALEMANIA

—— REINO UNIDO

=== ESTADOS UNIDOS

— UEM

JAPON

Y

2001

2000

1999

1998

2001

2000

1999

1998

Fuentes: BCE, INE y OCDE.

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

Porcentajes

Serie representada graficamente.

Unién Zona del Alemania Espafia Estados Unidos Francia Italia Japon Reino Unido
Europea euro de América
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Fuentes: BCE y OCDE.
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Reino Unido

10

Tasas de variacion interanual
Japén

Italia

Francia

2000 2001

1999

11*

Estados Unidos
de América

Alemania Espafia

euro

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

Unién
Europea

OCDE

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

Fuentes: OCDE, INE y Eurostat.




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

= Serie representada graficamente. Media de cifras diarias
indices del tipo de cambio indices del tipo de cambio efectivo real
Tipos de cambio efectivo nominal frente a paises frente a los paises desarrollados
desarrollados. Base 1990=100 (a) Base 1990=100 (b)
Délar Yen Yen Euro Délar Yen Con precios de consumo Con precios industriales
estadou- japonés japonés (c) estadou- japonés
nidense por por délar nidense
por ecu/euro estadou- Euro Délar Yen Euro Délar Yen
ecu/euro nidense (c) estadou- | japonés (c) estadou- japonés
nidense nidense
1 . 2 . 3 . 4 5 6 7 . 8 . 9 . 10 11 12
98 1,1206 146,42 130,84 92,6 110,6 120,4 90,6 116,9 107,0 92,6 113,1 102,1
99 1,0666 121,39 113,75 87,4 108,2 140,4 85,6 115,8 122,3 87,2 112,4 116,1
00 0,9239 99,52 107,76 78,3 113,0 157,0 77,4 123,0 131,8 79,3 118,2 124,5
00 E-O 0,9332 100,02 107,20 78,6 112,1 156,9 77,7 122,0 132,1 79,5 117,4 124,8
01 E-O 0,8966 108,29 120,86 79,7 119,9 143,5 79,5 132,0 116,8 80,9 125,8 1111
00 Ago 0,9041 97,76 108,12 77,2 114,0 157,6 76,5 124,2 131,9 78,3 119,0 124,8
Sep 0,8721 93,11 106,76 75,6 115,5 162,5 74,8 126,1 135,2 76,5 121,0 127,4
Oct 0,8552 92,75 108,45 74,5 117,4 161,7 73,8 128,4 134,5 75,4 122,7 126,4
Nov 0,8564 93,26 108,91 75,2 118,4 161,5 74,4 129,3 133,7 76,7 123,5 126,0
Dic 0,8973 100,61 112,11 77,9 116,6 153,5 77,3 127,3 127,3 79,4 121,7 120,3
01 Ene 0,9383 109,57 116,78 81,4 115,7 144.8 80,8 127,1 119,6 82,5 121,3 113,2
Feb 0,9217 107,08 116,18 80,6 116,9 147,2 80,2 128,6 120,7 81,9 122,4 115,0
Mar 0,9095 110,33 121,35 80,7 119,9 142,6 80,5 131,9 116,4 82,2 125,1 1114
Abr 0,8920 110,36 123,72 80,0 121,4 140,9 79,8 133,6 114,7 81,4 127,4 109,4
May 0,8742 106,50 121,81 78,5 121,3 143,5 78,3 1334 116,5 79,9 127,7 110,7
Jun 0,8532 104,30 122,24 77,3 122,3 144,3 77,3 134,8 116,6 78,6 128,8 1111
Jul 0,8607 107,21 124,57 77,9 122,6 141,3 78,0 135,2 114,2 79,0 128,1 109,0
Ago 0,9005 109,34 121,45 80,1 119,8 142,3 80,1 131,9 115,5 81,1 125,3 109,1
Sep 0,9111 108,20 118,78 80,3 119,1 145,4 80,3 131,3 117,8 81,3
Oct 0,9059 109,86 121,28 80,4 120,2 142,8
TIPOS DE CAMBIO BILATERALES INDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL CON PRECIOS

DE CONSUMO FRENTE A PAISES DESARROLLADOS

=== DOLAR EEUU POR ECU-EURO = EURO
—— YEN JAPONES POR DOLAR EEUU/100 —— DOLAR EEUU
11 YEN JAPONES POR ECU-EURO/100 Indices 11 YEN JAPONES Indices
116 140 - 0 0 1 140
1% 130 ) ) 1 130
114 |
120 {120
113 |
| 110 {110
{12 1
| 100 {100
{11 |
’ {90
11,0
{80
109
10,8 4170
0,7 60

Fuentes: BCE y BE.

(a) Media geométrica, calculada con el sistema de doble ponderacion a partir del comercio de manufacturas de 1995 a 1997 para el euro, y del comercio total de 1991 para el
délar estadounidense y el yen japonés, de las variaciones de la cotizacién al contado de cada moneda respecto de las monedas que componen la agrupacion. La caida del indice
significa una depreciacion de la moneda frente a la agrupacién. (b) Resultado de multiplicar los precios relativos de cada area-pais (relacion entre el indice de precios del area-pais
y el de los paises del grupo) por el tipo de cambio efectivo nominal. La caida del indice refleja una depreciacion del tipo efectivo real y puede interpretarse como una mejora de la
competitividad de dicha &rea-pais. (c) La metodologia utilizada en la elaboracién 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 gréficamente.

Tipos interbancarios a tres meses

Italia Japén Reino
Unido

Unién Zona del |Alemania | Espafia Estados Francia
Europea euro Unidos de
América

OCDE

14

13

12

11

10

Tipos de intervencién

Reino
Unido
(d)

i=4
;] P
Q. &)
S L
3
)
03 ©
0% o
T L=~
82w a
gsgS
MR
o}

Zona
del
euro
(@)

5,4
6,08

0,6
0,1
0,1

3,42

3,47

4,5
5,0

98
99
00

TIPOS DE INTERVENCION

TIPOS INTERBANCARIOS A TRES MESES

=== REINO UNIDO

=== REINO UNIDO

—— ESTADOS UNIDOS

—— ESTADOS UNIDOS

UEM: SUBASTAS SEMANALES

1999 2000 2001

1998

1999 2000 2001

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 Zona del Alemania Espafia Estados Unidos Francia Italia Japon Reino Unido
Europea euro de América

OCDE

10

4,7

4,65
4,62
5,40

5,3
57
6,1

4,7

4,5

98

00

00 May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

01 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct

RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS

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,
precios del petréleo y del oro

= Serie representada graficamente.

98
00

00 E-O
01 E-O

00 Jul
Ago
Sep

Nov
Dic
01 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jul
Ago
Sep
Oct

indices
120

110

100 -

90

80

70

60

50

Base 1995 = 100

indice de precios de materias primas no energéticas (a) Petréleo Oro
En euros En délares estadounidenses Mar Norte
Dolares
) ) estadou- | Euros
Productos industriales Indice Dolares Indice | nidenses por
General Alimentos | Productos (b) estadou- (c) poronza | gramo
indus- General | Alimentos nidenses troy
triales Total Agricolas Metales por
no alimen- barril
ticios
1 . 2 3 . 5 . . 7 8 . 10 11 . 12 13
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
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
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
103,6 100,4 107,8 73,5 71,3 76,5 70,8 81,3 163,3 28,4 73,1 281,0 9,69
101,6 69,2 68,8 69,7 66,9 72,1 25,8 70,3 270,1 9,70
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
104,0 100,5 108,7 71,7 69,3 75,0 68,2 80,7 170,8 29,9 71,4 274,5 9,76
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
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
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
106,9 105,0 109,5 72,8 71,5 74,5 67,9 80,1 147,1 26,4 70,7 271,5 9,73
102,2 101,1 103,8 72,9 72,1 74,0 66,7 80,2 161,9 25,8 69,1 265,5 9,10
101,9 100,4 103,8 71,3 70,3 72,6 65,2 78,8 159,8 27,4 68,2 261,9 9,14
101,9 101,1 103,1 70,6 70,0 71,4 65,6 76,3 145,3 25,8 68,5 263,1 9,30
102,4 99,3 106,6 69,2 67,1 72,0 69,4 74,2 149,2 26,1 67,8 260,5 9,39
107,0 71,2 68,1 75,4 74,3 76,2 160,0 28,5 70,9 272,4 10,02
106,9 69,4 67,4 72,1 71,2 72,8 156,8 27,8 70,3 270,2 10,18
106,0 69,3 69,8 68,7 67,9 69,3 144,0 24,5 69,6 267,4 9,99
100,3 68,5 69,5 67,2 67,9 66,6 149,5 25,8 70,9 272,4 9,73
96,1 66,5 68,0 64,5 64,0 64,9 25,7 73,9 284,1 10,02
91,2 63,0 65,4 59,7 56,7 62,2 20,4 73,7 283,3 10,06
INDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS INDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
NO ENERGETICAS NO ENERGETICAS, PETROLEOY ORO
= ALIMENTOS
= EN DOLARES EEUU —— PRODUCTOS INDUSTRIALES
111 ENEUROS s PETROLEO
indices indices .- ORO indices
| | 4 120 190 1 190
! : 180 1180
! ! 1110 170 1 170
: i 160 | 1160
1 150 | 1 150
| 1 100 L |
. 140 1 140
| 130 | 1 130
1 190 L |
1 120 | 1120
! 110 - {110
1 180 3 |
: 100 |- 1 100
90 190
170 [ il
80 - 180
70 t ‘ 2 170
1 60 60 | ; ! 1 60
50 | | ; | 150
50 40 ‘ 1 ‘ 40

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 délares 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 zona del euro.

= Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Encuestas de opinién (porcentajes netos) Matriculaciones y ventas de Comercio al por menor: indice de ventas
automoviles
B Pro B
Consumidores Indice Pro memoria: De las memoria: Indice general Por tipo de producto Pro
de con- | zona del euro que zona del (indices deflactados) memoria:
fianza euro zona del
j del B B Matricu- Ventas euro
Indice | Situa- |Situa- | comer- |Indice |Indice |laciones| Uso |estima- Nominal Del cual |Alimen- |[Equipo |[Equipo |Otros indice
de cion cion cio de con- |de con- privado | das Matricu- tacion | per- del deflac-
con- | econd- |econdé- [minoris- | fianza |fianza laciones Deflac- sonal | hogar tado
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 0 7 6 3 -5 -3 176 198 17,4 7,2 7,1 54 34 29 99 87 3,0
99 2 6 7 3 -4 -5 17,1 18,1 17,9 54 5.2 3,4 06 3,6 56 7.1 2,6
00 2 5 7 3 1 -0 24 -36 -18 -2,2 6,2 4,0 2,6 . 2,3
00 E-O 3 6 8 3 1 0 05 -0,7 1,1 6,7 4,6 3,2 2,5
01 E-O A -3 -3 5 0 -4 -5 1,4 0,5 35 .
00 Nov 2 -1 5 - - -3 -108 -98 -105 -3,2 6,2 3,4 2,8 1,9 1,4
Dic -2 - 6 4 2 -4 -21,4 -24,7 -20,6 1,8 3,0 0,1 31 -1.2 1,8
01 Ene P -2 -2 5 2 1 - -39 -33 -33 -5,6 9,4 6,0 2,3 5,8 2,8
Feb P -1 - 6 -1 1 - 45 53 -39 -6,2 5,0 1,3 1,3 1,3 1,5
Mar P -1 -1 7 3 1 -5 0,7 -45 2,2 -3,7 7,6 3,3 6,6 4,0 2,4
Abr P -3 -3 5 -3 - -4 -2,3 1,2 -0,3 -1,8 59 1,8 1,0 4,2 1,1
May P -3 -2 5 -1 -2 -7 4,8 2,9 7,2 - 7,2 2,5 3,6 8,1 0,3
Jun P -5 -3 2 1 -3 -7 29 -08 4,5 7,3 9,3 4,3 6,3 6,6 1,7
Jul P -5 -5 3 2 -6 -4 6,3 55 8,8 -15 6,9 20 -13 54 1,6
Ago P -4 -2 3 1 -8 -8 3,2 2,4 59 -0,5 10,3 53 1,3 9,3 1,8
Sep A -3 -5 5 3 -9 -6 -18 -00 -0,7 -1,2 53 08 -32 4,1
Oct A -5 -4 5 -3 -10 -9 6,8 74 13,0 . . .
INDICE DE CONFIANZA CONSUMIDORES VENTAS DE AUTOMOVILES

(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)

= ESPANA
% —— ZONA DEL EURO %

= VENTAS ESTIMADAS (ESPANA)
¥ 24

{22
120
{18
116
114
{12

1 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. Las rubricas que siguen excluyen las reparaciones.
(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 Prevision 12 Prevision 22 Prevision 32
l 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 4 8 5 7
01 8 9

INVERSION INDUSTRIAL
Tasas de variacion anuales

PREVISION 12
PREVISION 22
PREVISION 32

0% REALIZACION %0

AN

19 119

18

17 ¢

16

15

14 |

13 ¢

12 —

11 ¢

10

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

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 realizacion del afio t se obtiene en la primavera del afio t+1.
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3.3. Construccién. Indicadores de obras iniciadas y consumo de cemento. Espafia

Tasas de variacion interanual
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Serie representada graficamente.

15,7
11,7
11,0

55,0
-13,0
-9,5

-13,0
-26,0
-9,8

27,7
15,4
-23,7

29,0
-1,2
-3,3

98
99
00

-2,9  -198 2,7

1,3

11,5 11,8 14,0 7,2 7,8 -6,2 -6,2

11,9

219
ww

oo
oo

MOANOSNHOS M

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

= | |CITACION OFICIAL

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

00 Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

01 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep

=== | |CENCIAS
—— VISADOS

50

%

-30

CONSUMO APARENTE DE CEMENTO

%

2001

2000

1999

1998

50

50

%

%

2001

2000

1999

1998

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

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

Tasas de variacion interanual

Serie representada gréficamente.

Pro memoria: zona del euro

Por destino econémico
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INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. COMPONENTES

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. TOTAL

(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)

(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)

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

= ESPANA

—— ZONA DEL EURO

BIENES INTERMEDIOS

%

[

13

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 construccién. Espafiay zona del euro.

= Serie representada graficamente. Saldo
Industria, sin construccién Construccion Pro memoria: zona del euro (b)
Indicador del clima Tendencia Industria, sin
Indica- | Produc- | Tenden- |Cartera |Cartera | Nivel industrial Indicador |Nivel de |Nivel de construccién Indicador
dor del cion cia de de de de del clima | produc- | contra- del clima
clima tres la pedidos |pedidos | existen- enla cion tacion enla
indus- |dltimos | produc- | total |extran- | cias |Consu- Inter- |construc- Produc-| Cons- | Indicador |Cartera |construc-
trial meses | ci6n jeros mo  [Equipo |medios | cién cién |truccion del de cion
(a) climain- |pedidos
dustrial
1 . 2 3 4 5 6 7 8 9 10 . 11 12 13 14 15 . 16 17 .
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-S M 4 10 13 4 -4 6 3 1 5 22 16 22 42 38 5 3 2
0lE-S M -4 2 7 -7 -11 11 -3 -1 -5 15 16 21 33 41 -5 -9 -4
00 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
Feb 1 - 16 -5 -8 9 -2 9 - 10 -1 17 21 38 1 - -2
Mar - 7 12 -4 -7 8 -1 4 -1 21 35 18 9 4 -1 -3 -2
Abr -2 3 14 -9 -13 11 -1 -1 -4 21 53 9 54 43 -4 -6 -2
May -3 2 9 -3 -7 14 -1 - -5 23 42 20 44 32 -5 -9 -2
Jun -7 5 1 -7 -13 14 -5 -6 -8 12 11 30 62 58 -7 -10 -5
Jul -8 1 -4 -7 -13 13 -5 -9 -10 12 16 30 16 50 -9 -16 -7
Ago -6 -1 - -9 -14 9 -7 -6 -5 16 4 24 33 32 -10 -16 -8
Sep -6 1 1 -10 -13 8 -4 -8 -7 4 2 26 54 50 -11 -19 -5
CLIMA EN LA INDUSTRIA CLIMA EN LA CONSTRUCCION
Saldos Saldos
= ESPANA = ESPANA
% —— ZONA DEL EURO % % —— ZONA DEL EURO %
50 \ \ \ 1 50 r 1 50
3 3 1 40 1 40
1 1 130 130
1 20 1 20
1 1 {10 {10
: \ ," 0 0
)
: 1-10 1-10
: 1 -20 1 -20
A R -30 -30
2000 2001

Fuentes: Ministerio de Ciencia y Tecnologia y BCE.
(@l=m(4-6+3).
(b) La denominacién 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. Utilizacién de capacidad productiva

. Espafiay zona del euro.

= Serie representada graficamente. Porcentajes y saldos
Total industria Bienes de consumo Bienes de inversion Bienes intermedios Pro memoria:
zona del euro
utilizacion
Utilizacién de la Utilizacién de la Utilizacién de la Utilizacion de la de la
capacidad productiva capacidad productiva capacidad productiva capacidad productiva capacidad
instalada Capacidad instalada Capacidad instalada Capacidad instalada Capacidad productiva
productiva productiva productiva productiva
instalada instalada instalada instalada (%)
En los En los En los En los
tres Prevista (Saldos) tres Prevista (Saldos) tres Prevista (Saldos) tres Prevista (Saldos)
ultimos ultimos ultimos ultimos
meses (%) meses (%) meses (%) meses (%)
(%) (%) (%) (%)
1 . 2 3 4 . 5 6 7 . 8 9 10 . 11 12 13 .
98 80,6 81,5 3 79,3 79,9 3 82,1 83,4 1 81,1 82,2 1 82,9
99 79,9 80,9 2 77,8 79,4 3 81,9 81,9 2 80,8 82,1 1 81,8
00 80,7 81,7 -1 78,0 78,4 1 82,0 83,5 -2 82,5 83,7 -2 83,8
00 /-1l 80,8 81,8 -1 77,8 78,4 0 82,0 83,1 -0 82,9 84,1 -2 83,5
o1 /-1 79,5 80,9 2 76,6 78,6 2 80,2 81,8 1 81,9 82,4 1 83,7
99/ 79,3 81,3 3 76,5 79,3 3 81,8 83,0 3 80,7 82,3 2 81,9
1 79,6 80,2 1 76,7 80,2 1 82,4 81,4 - 80,9 81,2 1 81,8
i 79,4 81,2 2 77,9 79,7 2 80,6 81,9 2 80,3 82,1 - 81,6
v 81,2 80,9 1 80,2 78,5 4 82,9 81,2 3 81,4 82,8 -1 81,9
00/ 80,5 82,1 -1 77,2 78,5 - 80,1 80,7 1 83,5 85,8 -3 82,9
1 80,7 81,1 - 78,6 78,3 2 83,1 84,2 2 81,4 82,2 -2 83,6
1 81,2 82,1 -1 77,6 78,5 -1 82,8 84,3 -4 83,7 84,3 - 83,9
v 80,3 81,4 -1 78,4 78,4 2 81,9 84,8 -5 81,2 82,6 -1 84,6
01/ 79,3 80,9 2 76,4 77,4 3 79,1 81,8 - 82,0 83,5 - 84,4
1 80,6 81,5 2 77,9 80,2 2 82,4 83,3 - 82,2 81,8 1 83,6
i 78,7 80,2 2 75,4 78,2 1 79,2 80,4 81,4 81,9 3 83,0
UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TOTAL INDUSTRIA UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TIPOS DE BIENES
Porcentajes Porcentajes
== TOTAL INDUSTRIA (ESPANA) - E:Emiz BE 2\‘(\)/525:\/?(;\‘
—— TOTAL INDUSTRIA (ZONA DEL EURO) " " v1s  BIENES INTERMEDIOS "
1 85 85 - \ , \ 1 85
184 84 | ! 184
183 83 | - 183
1 L . - . 1
{82 82 - ! i ! {82
| L : b |
{81 81 ‘ {81
1 80 80 180
179 79 - 179
178 78 : 178
{77 77 ¢ : . : {77
176 76 | : 1 : 176
175 75 | ! 175
74 el . . AP PR R
1998 1999 2000 2001
Fuentes: Ministerio de Ciencia y Tecnologia y BCE.
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Transporte por
ferrocarril
Viajeros | Mercan-
cias
14 15

Tasas de variacion interanual

cias
13

Transporte maritimo

12

Mercan- |Pasajeros | Mercan-

cias

11

En vuelos
nales

En vuelos | internacio-
nacionales

9

Transporte aéreo
10

Pasajeros

Total

nistas

Turistas  |Excursio-

\Viajeros entrados por fronteras
Total

3.7. Diversas estadisticas de turismo y transporte. Espafia
ros

Pernoctaciones
efectuadas (a)
Extranje-

Total

hoteles (a)
Extranje-
ros

Total

\Viajeros alojados en

Serie representada graficamente.

1999 2000 2001
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(a) A partir de enero de 1999 la encuesta incluye aquellos establecimientos con categoria una estrella de plata y similares. Para el calculo de la tasa de variacién interanual se
han elevado los datos correspondientes a 1998 de acuerdo al nuevo directorio.

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

Fuentes: INE e Instituto de Estudios Turisticos (Estadistica de Movimientos Turisticos en Frontera).
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4.1. Poblacion activa. Espafia (a)

= Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Poblacién mayor de 16 afios Poblacién activa
Variacion interanual (b)
Variacién 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 6 . 7 . 8 . .
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
00 M 32831 135 0,4 51,31 16 844 421 69 352 2,6
00 /-l ™M 32816 139 0,4 51,26 16 821 459 71 388 2,8
o1/l ™ 32927 111 0,3 51,47 16 949 127 57 70 0,8
99/ 32 640 172 0,5 49,83 16 264 100 86 14 0,6
1 32677 165 0,5 49,95 16 324 93 83 11 0,6
i 32715 158 0,5 50,44 16 500 140 80 60 0,9
v 32752 152 0,5 50,69 16 603 298 7 221 1,8
00/ 32786 146 0,4 51,01 16 723 459 74 385 2,8
1 32816 139 0,4 51,18 16 795 471 71 400 2,9
i 32 846 131 0,4 51,59 16 946 445 68 378 2,7
v 32876 124 0,4 51,44 16 913 309 64 245 19
01/ 32903 117 0,4 51,31 16 883 160 60 100 1,0
1 32927 111 0,3 51,32 16 899 104 57 47 0,6
n 32951 105 0,3 51,79 17 064 118 54 64 0,7
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 1 130 500 1 500
28 | 128
2,6 126
24 124 400 | 1 400
22 | 122
2,0 | 120
1,8 | 118 300 1 300
1,6 | 116
1,4 - 114
1,2 | 112 200 1 200
1,0 110
0,8 108
0,6 - 10,6 100 1 100
04 104
0,2 10,2
0,0 0,0

Fuente: INE (Encuesta de Poblacién 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 zona del euro (a)

= Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Ocupados Parados Pro memoria:
zona del euro
Total Asalariados No asalariados
Variacion
interanual 1 Tasa |Ocupados| Tasa
Variacion Variacion Variacion Miles de T de de
interanual 1 interanual 1 interanual 1 personas |(Miles de 4 paro 1 paro
Miles de T Miles de T Miles de T personas) (%) T (%)
personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 4
personas) personas) personas)
1 2 3 . 4 5 6 . 7 8 9 . 10 11 12 . 13 14 15
98 M 13 205 440 3,4 10157 448 4,6 3048 -7 -0,2 3060 -296 -8,8 18,82 1,6 10,83
99 M 13817 613 4,6 10837 680 6,7 2981 -67 -2,2 2 605 -455  -14,9 15,87 1,7 9,89
00 M 14 474 656 4,8 11509 672 6,2 2 965 -16 -0,5 2370 -235 -9,0 14,08 2,1 8,83
00 /-l ™M 14 428 685 50 11462 711 6,6 2 966 -26 -0,9 2393 -227 -8,6 14,23 8,94
o1/l ™ 14 736 308 2,1 11743 281 25 2993 27 0,9 2213 -180 -7,5 13,06 8,39
99/ 13 503 512 3,9 10500 550 55 3003 -39 -1,3 2761 -412  -13,0 16,98 .. 10,27
1 13773 612 47 10771 656 6,5 3002 -44 -14 2551 -519 -16,9 15,63 1,6 10,03
Il 13 952 627 4,7 10979 730 7,1 2973 -103 -3,4 2549 -487 -16,0 15,45 1,7 9,77
v 14 041 699 5,2 11096 783 7,6 2946 -84 -2,8 2562 -401 -135 1543 1,7 9,50
00/ 14 213 710 53 11245 745 7,1 2 968 -35 -1,2 2510 -251 -9,1 15,01 1,9 9,20
1 14 450 677 4,9 11487 716 6,6 2962 -39 -1,3 2 346 -205 -8,0 13,97 2,1 8,93
17l 14 622 670 4,8 11653 674 6,1 2969 -4 -0,1 2324 -224 -8,8 13,72 2,1 8,70
v 14 611 569 4,1 11651 555 5,0 2960 14 0,5 2302 -260 -10,2 13,61 2,2 8,50
01/ 14 616 403 2,8 11618 374 3,3 2997 29 1,0 2 267 -243 -9,7 13,43 2,0 8,43
1 14 707 257 1,8 11696 209 1,8 3011 48 1,6 2192 -153 -6,5 12,97 1,5 8,40
i 14 884 263 1,8 11913 260 2,2 2971 2 0,1 2180 -145 -6,2 12,77 8,33
OCUPADOS POBLACION ACTIVA: DETALLE
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ASALARIADOS
= ESPANA —— NO ASALARIADOS
9 9 111 PARADOS 9
®s 8’ g
6 6
{15 4 - 4
2 r 2
0 0
14
2 F 2
-4+ 1-4
13
6 I 6
8 I 8
12
-10 | 1-10
-12 | 1-12
12 14 | 1-14
-16 | 1-16
0 -18 -18

Fuentes: INE (Encuesta de Poblacién 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 actualizacion 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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= Serie representada graficamente.
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00 /-l
01 /-l
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01/

I

4.3. Empleo por ramas de actividad. Espafia (a)

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
3,4 46 330 -06 1,7 60,6 49 5,6 28,9 5,2 84 625 3,2 3,8 28,1 3,8 4,4 4,0
4,6 6,7 328 -43 -11 60,7 2,8 34 280 12,0 138 61,7 5,2 7,3 28,0 54 6,0 6,1
4,7 62 320 -25 -13 589 3,4 3,9 26,6 8,8 9,2 59,1 54 7,0 27,7 53 5,6 5,9
5,0 66 321 -28 -19 584 3,2 3,6 26,7 9,8 10,6 59,6 57 7,5 27,7 54 6,1 6,5
2,1 25 31,7 -03 4,6 61,7 2,1 2,0 25,1 6,3 6,5 57,9 1,7 1,8 27,5 2,2 2,1 1,2
3,9 556 326 -86 -91 63,3 4,7 5,0 275 11,0 135 62,3 4,4 5,6 27,6 51 5,9 54
4,7 65 32,7 -20 3,7 61,3 2,6 3,1 27,7 109 124 615 5,2 7,0 28,1 5,2 5,8 6,1
4,7 71 333 -37 0,4 58,7 1,9 3,0 28,4 129 146 61,8 54 7,8 28,8 54 57 5,8
5.2 76 326 -25 23 594 2,1 2,7 28,3 13,0 148 61,1 6,0 8,6 27,6 5,9 6,5 7,0
53 71 31,7 -33 -31 592 2,7 3,7 27,1 12,0 128 60,3 6,0 8,1 26,9 6,0 6,5 7,0
49 66 321 -2,7 -04 600 3,3 3,6 26,8 98 11,0 598 5,5 74 27,7 55 5,9 6,2
4.8 6,1 323 -24 -21 559 3,5 3,7 26,3 7,8 8,2 58,7 55 7,1 28,7 54 5,8 6,3
4,1 50 31,7 -1,7 0,4 60,3 4,1 4,6 26,4 5,8 53 57,8 4,4 54 275 4,5 43 4,0
2,8 33 315 40 116 65,6 3,5 3,3 25,6 6,0 6,4 58,0 1,9 2,3 26,8 2,7 2,7 1,6
1,8 1,8 315 -1,0 1,3 61,6 1,8 1,7 24,6 7,0 73 57,9 1,1 1,0 27,4 2,0 1,9 0,8
1,8 22 319 -40 0,4 57,8 1,1 0,9 25,0 5,8 59 578 1,9 2,1 28,4 2,2 1,9 1,3
OCUPADOS RATIOS DE TEMPORALIDAD
Tasas de variacion interanual Porcentajes
— nousmn A
o cst)RN\iI:ngCION 111 CONSTRUCCION
9 === SERVICIOS 9
%13 70% %70
112
1+ 60 | 1 60
110
19
50 - 1 50
18
17
40 - 140
16
15
30 - 130
{4
13
P 20 | {20
11
10 10

Fuente: INE (Encuesta de Poblacién 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 4y 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.

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

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.

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) personas) (%) personas) 4 personas) dos (%) 4 %) 4 cia
1 2 . 3 4 . 5 6 7 8 9 . 10 11 . 12 13 . 14 15 16 17
M 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
M 491 7,2 203 6,0 32,80 611 6,5 69 84 8,22 751 -10,6 7,91 -20,2 23,07 54,53 60,43
M 548 7,5 124 35 31,96 625 6,3 47 53 8,14 7,16 -23 6,49 -158 23,07 52,55 58,55
M 572 79 140 3,9 32,05 660 6,7 51 58 8,22 7,18 -1,7 6,61 -155 23,01 53,16 59,28
M 238 3,1 43 1,2 31,65 261 25 20 21 8,20 6,50 -8,7 564 -140 20,70 4589 50,93
457 6,9 104 31 3259 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 8,58 738 -129 780 -22,3 22,72 53,93 59,87
504 74 242 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 74 7,99 7,54 -88 7,51 -19,0 22,80 54,69 60,93
603 8,5 141 41 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 -139 22,49 54,52 61,03
563 7,7 111 3,0 3234 609 6,0 64 74 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
273 3,6 101 2,8 3154 356 34 18 1,9 8,24 6,54 -12,1 5,98 -14,7 20,63 4557 50,83
217 28 -8 -0,2 3149 179 17 30 3,2 8,42 6,52 -6,6 557 -142 20,67 46,66 51,96
224 28 36 1,0 31,94 249 23 12 1,3 7,93 6,44 -7,1 539 -13,0 20,81 4545 49,98
ASALARIADOS PARADOS
Tasas de variacion interanual Tasa de paro
= [NDEFINIDOS = MENOS DE UN ANO
—— TEMPORALES —— MAS DE UN ARO
% 11 TIEMPO PARCIAL % %
| - 0 l 1 11 111
L - 1 1
- ] 1 110
: A : 1
2 LT : 1°
: : i | s
- ' - ! 19
: .- r\ ,
- - - ' 7
7 _: =\ 1€ 1 18
: o 5 1
| 4 | | 17
: 13 3 : 3
‘ ! 1 1 ! 16
: 1 : 12 : 1 :
: 1 : 1 : 1 :
1 : 1 D | 1 : 1 12
| | v 0 | | :
NV S B SR P I R SRR B P
1998 1999 2000 2001 1998 1999 2000 2001
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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
ciol
1 2 3 . 4 5 6 . 7 8 9 . 10 . 11 12 13 14 15 16 17

8,34 20,15 91,66 947 15,9

98 M 1890 -229 -10,8 -11,5 -10,7 -44 -10,9 -16,8 -17,4 -7,0 972 15,6
99 M 1652 -238 -12,6 -16,5 -11,7 -11,3 -11,7 -14,3 -19,2 -9,2 1103 135 9,19 18,17 90,81 1069 12,9
00 M 1558 94 57 -101  -4,7 -104 -45 -10,4 -5,9 -2,3 1152 45 8,73 18,12 91,27 1135 6,2
00 E-O M 1558 -100  -6,1 -103 -51 -105 -4)9 -10,8 -6,4 -2,7 1159 55 8,68 17,94 91,32 1142 7,2
01 E-O MP 1521 37 -24 -103 -0,7 -88 -04 -4,9 0,7 0,7 1177 1,6 9,24 18,11 90,76 .
00 Sep 1501 69 -44 -7,0 -38 -92 -36 -9,8 -5,0 -1,3 1215 1,3 881 18,64 91,19 1200 2,3
Oct 1530 -62 -39 714 -32 -81 -30 -9,1 -4,3 -09 1360 104 9,06 21,26 90,94 1340 11,2
Nov 1557 -67 -41 -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 -95 892 18,41 91,08 963 -7,8
01 Ene 1621 -50 -3,0 94 -1,7 -139 -13 -7,3 -1,4 05 1198 6,2 895 16,18 91,05 1182 6,2
Feb 1599 -61 -3,7 -104 -23 -144 -19 -7,2 -1,3 -04 1094 -18 955 16,82 90,45 1080 ~-1,2
Mar 1578 -50 -31 -106 -15 -88 -1.2 -6,6 0,2 o1 1117 -73 7,87 16,85 92,13 1102 -6,7
Abr 1535 -44  -2,8 -108 -1,1 42 -10 -6,5 -1,6 0,8 1012 56 10,28 16,51 89,72 979 3,5
May 1478 -53 -35 -11,7  -1,7 -84 -15 -6,0 -1,9 0,0 1235 1,0 11,58 17,28 88,42 1167 -3,3
Jun 1461 -40  -2,6 -106 -09 -69 -0,7 -4,9 0,3 04 118 -08 947 18,00 9053 1138 -3,6
Jul 1451 -37  -25 -11,2 07 -85 -04 -4,5 1,9 0,4 1258 7,4 8,15 19,58 91,85 1214 4,8
Ago 1459 29 -19 -105 -0,2 -84 0,1 -4,1 3,9 0,7 1062 48 8,09 18,84 9191 1021 2,0
Sep P 1489 -13 -0,9 -9,7 10 -7,2 1,3 -1,6 3,6 1,7 1131 -69 8,67 1945 91,33 1100 -83
Oct P 1540 10 0,6 -7,7 23 -65 2,6 0,1 3,6 3,2 1477 8,7 9,78 21,59 90,22 .
PARO REGISTRADO COLOCACIONES
Tasas de variacion interanual (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= TOTAL
—— AGRICULTURA
111 INDUSTRIA = TOTAL
- -+ CONSTRUCCION
—— SERVICIOS
6% ‘ ‘ ‘ %6 * 20
4t 1 . 1 4 1
A I ! I g f {18
2 l : l . 12 |
@ r | | ] @ |
2t ! 12 |
L ! 1 1 14
-4t ; 1 -4 |
-6 . 1-6 112
-8 i ] -8 1 110
-10 | 1-10 ] 1
12 | 1-12 1 1€
a5, : : 114 :
| ses YD) ' : J : 1°
16 (e, t a =T g ! {-16 ! 1
e, . '
E *rei, =, . i . 4 ' 14
ST AT R ! 1-18 1
20 | o : 120 : 12
22 |t Y | o0 ! : 1-22 : |
i Ly : : 1 ; ; 0
-24 - N I ! 4-24 I ! |
1998 1999 2000 2001 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 16 y 17.
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4.6. Convenios colectivos. Espafia

= Serie representada graficamente. Miles de personas y porcentajes
Segln mes de Segln mes de registro
inicio de efectos
econdmicos (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 | Por re- | Por Total |Agricul- |Indus- |Construc- |Servicios
dores medio |visados (firmados | Total | inter- tura tria cién visados [firmados tura tria cién
afecta- | pactado anual
dos (%)
1 2 3 4 5 . 6 7 . 8 . 9 . 10 . 11 12 13. 14. 15. 16 . 17 .
98 8751 256 4240 2732 6972 -255 500 2406 827 3240 243 2,77 2,56 2,90 2,40 2,35 2,69
99 9008 2,72 4120 3663 7783 811 602 2748 901 3532 2,29 2,49 2,38 3,37 2,24 2,30 2,35
00 8975 3,71 4886 2977 7863 80 470 2603 875 3915 2,90 3,09 2,97 3,43 2,87 3,42 2,88
00 May 8 810 3,71 4445 336 4781 518 310 1406 673 2393 2,74 3,12 2,77 3,46 2,71 2,52 2,78
Jun 8 867 3,71 4445 518 4963 123 360 1449 709 2445 2,74 3,04 2,77 3,39 2,72 2,51 2,79
Jul 8 888 3,71 4614 1095 5709 358 361 1912 768 2668 2,79 3,09 285 3,39 2,80 2,60 2,88
Ago 8 889 3,71 4779 1688 6468 -57 395 2364 806 2903 2,90 3,14 2,96 3,37 284 3,42 2,88
Sep 8 957 3,71 4788 2397 7185 381 405 2436 838 3506 2,90 3,04 294 3,39 285 3,39 2,85
Oct 8 965 3,71 4853 2684 7536 505 413 2520 875 3729 2,90 3,06 2,96 3,37 2,86 3,42 2,87
Nov 8 968 3,71 4886 2821 7707 151 413 2573 875 3847 2,90 3,07 2,96 3,37 287 3,42 2,88
Dic 8975 3,71 4886 2977 7863 80 470 2603 875 3915 2,90 3,09 2,97 3,43 2,87 3,42 2,88
01 Ene 6433 3,43 1602 25 1627 18 18 214 309 1086 3,16 4,32 3,18 2,68 2,67 4,39 2,94
Feb 6 463 3,43 3204 64 3268 974 135 871 554 1708 3,12 3,90 3,14 3,14 2,74 3,81 3,13
Mar 6529 3,43 3722 176 3898 -448 158 990 688 2061 3,44 4,07 3,47 3,39 3,40 4,25 3,24
Abr 6 679 3,43 4356 189 4546 -119 159 1334 806 2246 3,36 4,08 3,39 3,39 3,19 4,26 3,20
May 6736 3,44 4356 215 4571 -210 159 1353 807 2253 3,36 3,97 3,39 3,39 3,19 4,26 3,20
Jun 6772 3,45 4409 368 4777 -186 234 1407 807 2330 3,38 3,92 342 3,60 3,20 4,26 3,24
Jul 6 786 3,45 4487 742 5229 -480 238 1607 862 2522 3,37 3,60 3,40 3,59 3,30 4,16 3,18
Ago 6 787 3,45 4498 1334 5832 -635 305 1878 869 2780 3,37 3,62 342 3,75 331 4,18 3,23
Sep 6 789 3,45 4644 1735 6379 -806 318 2017 885 3158 3,37 3,60 344 3,77 3,36 4,15 3,25
Oct 6 789 3,45 4681 2111 6792 -744 328 2102 912 3451 3,38 3,60 345 3,78 3,37 4,15 3,27
TRABAJADORES AFECTADOS INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO
Enero-octubre Enero-octubre
[ 2000 [ 2000
miles I 2001 miles % B 2001 %
8000 [ 1 8000 5r 15
7000 - 1 7000
4 4
6000 - 1 6000
5000 | 1 5000
3 r 13
4000 1 4000
2 r 12
3000 | 1 3000
2000 - 1 2000
1r 11
1000 - 1 1000
L 0 o4 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 laindustriay los servicios. Espafia

= Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual, euros y niimero de horas
Ganancia media por trabajador y mes Ganancia media por hora trabajada NUmero de horas
Pagos ordinarios Pagos totales Pagos ordinarios Pagos totales
Indus- | Construc- Indus- | Construc-
Total tria cion Servicios Total tria cion Servicios | Nimero 1
1 1 dehoras| T
Euros T Euros T 4
4 4
1 1 1 1 1 1 1 1
Euros T T T T Euros T T T T
4 4 4 4 4 4
1 2 . 3 4 . 5 6 7 8 9 . 10 11 12 13 14 15 16
97 M 1148 3,3 1293 3,4 4,6 43 2,8 8,01 3,9 9,02 4,1 4,5 4,4 4,0 143 -0,6
98 M 1173 2,1 1323 2,3 3,1 3,3 2,0 8,22 2,6 9,28 2,8 3,3 3,3 2,8 143 -0,5
99 M 1197 2,0 1353 2,3 25 3,8 1,9 8,41 2,3 9,51 25 2,7 4,0 2,2 142 -0,3
99 /IV M 1197 2,0 1353 2,3 2,5 3,8 1,9 8,41 2,3 9,51 25 2,7 4,0 2,2 142 -0,3
00 /-IV M 1222 2,1 1384 2,3 25 3,8 3,0 8,60 2,2 9,74 2,4 2,8 4,4 2,7 142 -0,1
98 11 1167 2,0 1266 2,3 2,9 4,1 1,8 8,21 2,6 8,91 3,0 3,1 4,2 3,0 142 -0,7
i 1180 2,1 1331 2,1 3,6 3,2 1,3 8,24 2,4 9,30 2,4 3,7 3,3 1,7 143 -0,3
v 1180 1,9 1447 2,0 2,8 3,6 1,6 8,28 2,4 10,15 2,4 3,1 3,4 2,3 143 -0,4
99/ 1186 1,8 1274 2,1 2,8 3,7 1,7 8,35 2,3 8,97 2,6 2,7 3,8 2,6 142 -0,5
1 1189 1,9 1294 2,2 2,9 3,9 1,4 8,39 2,2 9,13 2,5 3,2 4,0 1,8 142 -0,3
i 1205 2,2 1362 2,3 2,0 4,0 2,1 8,44 2,4 9,53 25 2,3 4,1 2,3 143 -0,2
v 1208 2,4 1483 25 2,4 3,8 2,4 8,48 25 10,42 2,6 2,6 4,0 2,3 142 -0,1
00/ 1206 1,7 1300 2,1 2,5 3,6 2,6 8,52 2,0 9,18 2,4 3,0 4,4 2,8 142 -0,4
1 1216 2,3 1326 25 2,3 3,9 3,4 8,55 1,9 9,33 2,2 2,6 4,2 2,5 142 0,3
i 1234 2,4 1394 2,4 2,9 3,4 3,0 8,65 2,5 9,77 2,5 3,3 4,0 2,7 143 -0,1
v 1234 2,2 1517 2,3 2,3 4,4 2,9 8,68 2,4 10,67 25 25 4.8 2,9 142 -0,2
SALARIOS PAGOS ORDINARIOS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
— ESPARA ===  GANANCIA MEDIA POR TRABAJADOR Y MES

4G 9% —— GANANCIA MEDIA POR HORA TRABAJADA %4 5

44t 1 1 1 144

42 ¢ 14,2

40 - : | 1 14,0

38 | 1 1 : 138

36t 13,6

34| 134

32 f : : 132

30 | ! ! 130

28 | 128

2,6 | : : : 126

24t 1 1 : 124

22 122

20t 120

18t 1 ‘ 1 118

16 . . . 116

14 i 1 i 14

Fuentes: INE (Encuesta de Salarios en la Industria y los Servicios).
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 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 zona del euro (a)

Tasas de variacion interanual

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

COSTES LABORALES UNITARIOS: TOTAL
Tasas de variacion interanual

ESPANA

%

-2

= ESPANA
—— ZONA DEL EURO

%

2001

2000

1999

1998

2001

2000

1999

1998

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

(a) Esparia: elaborado segtn 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
00

00 E-O
01 E-O

00 Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

01 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct

Indices y tasas de variacién interanual

indice general (100 %)

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

= 2L

TTVTTVTO

Serie 1
original m T

1 12
(@) (b)

123,8
126,7
131,0

130,6
135,5

131,3
131,9
132,2
132,6
132,9
133,4

133,4
133,9
134,4
135,1
135,6
136,1
136,4
136,7
136,7
136,6

Sboooooo0e o000000 00
OR~NONNOOOON OrRPO~NOO o w A~ woo

LOWWRAPPWOW AAPWOL WW WM

RPovNVwWhURWO Whwwho N W

s/ Alimentos

T no

dic elaborados

(©)

=

2R
PPOO00OOND PNPINUT ©OW BEN

DNNNOVRROOO AWOWWWNN R ANE
PUOOIWONWORMO OO Wr M o 0 [@X{eJN:N
ORhNPROORODRD® VOUIRDRD R MNE

INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES

Tasas de variacion interanual

GENERAL

INDUSTRIALES SIN ENERGIA

—
— IPSEBENE
(RN

SERVICIOS

.
I
I
I
I
! .
’
v
I
I
I
|

Fuentes: INE, MAPA y 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 variacion intermensual no anualizada.

2001

102,2

Alimentos | Industriales | Energia Servicios | IPSEBENE Serie 1
elaborados | sin energia original T12
. T 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 2,4 111,9 -1,1
0,9 2,1 13,3 3,8 2,5 115,1 2,9
0,9 2,0 13,5 3,6 2,4 1143 1,4
31 2,7 1,1 43 3,4 .
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 1143 49
0,9 2,6 14,6 43 2,9 124,1 9,7
1,1 2,5 11,2 4,4 3,0 129,2 8,4
1,5 2,6 6,3 4,5 3,1 121,4 -2,6
1,8 2,7 4.8 4,5 3,2 123,1 -2,3
2,0 2,7 2,1 4,6 3,3 126,8 -4,3
2,3 2,7 3,3 4,6 3,4 128,0 3,1
2,9 2,7 3,8 4,4 3,5 130,1 17,3
3,3 2,6 2,7 4,5 3,5 124,4 12,7
3,7 2,7 -0,2 4,0 3,5 112,8 55
3,8 2,7 -1,9 4,1 3,6 8,2
43 2,6 3,0 3,9 3,5

51 2,6 6,8 3,9 3,7

INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual

== ALIMENTOS ELABORADOS
—— ALIMENTOS SIN ELABORAR
11 ENERGIA

% 18

1 16

1 14

1 12

1 10

(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.
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100 (a)

5.2. Indice armonizado de precios de consumo. Espafiay Zona del euro. Base 1996

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 variacién interanual

= BIENES (ESPARNA)

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

= GENERAL (ESPARIA)

—— GENERAL (ZONA DEL EURO)

%

SERVICIOS (ZONA DEL EURO)

%

%

%

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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Energia
16

Intermedios
no ener -
géticos

15

Tasas de variacion interanual

14

Pro memoria: zona del euro

Consumo| Inversién

13

Total
12

Energia
11

No ener-
géticos
10

Intermedios (46,5 %)

Total

(b)

(b)

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

(b)

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

T
12

1
(b)

m

General (100 %)

Seire
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Serie representada gréficamente.
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100.

100; zona del euro: base 1995

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

Fuentes: INE y BCE.




No energéticos

12

Tasas de variacion interanual
Bienes intermedios
Energéticos

11

Total

10

Bienes

Importaciones / Introducciones
capital

Bienes
consumo

Total

No energéticos

Bienes intermedios

Energéticos

Total

5.4. Indices del valor unitario del comercio exterior de Espafia

Exportaciones / Expediciones
Bienes

capital

Bienes
consumo

Total

Serie representada graficamente.
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]
1999

= B. CONSUMO
—— B.CAPITAL

POR GRUPOS DE PRODUCTOS (a)

1998

INDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS IMPORTACIONES

20%

% 16

2001

2000

IMPORTACIONES

= EXPORTACIONES
1999

Y DE LAS IMPORTACIONES (a)

1998

INDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS EXPORTACIONES

14 |
12 |
10 |

16”%
(a) Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS).

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

Fuentes: ME y BE.
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6.1p. Estado. Recursos y empleos segin 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 SOS liqui-
o el bre los | otras | sobre racion corrien- | inver- caja liqui- dos
necesi- valor produc- |rentas la de Intere- | tesyde | siény dos
dad (-) Total |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
cion 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 -1137 17519 18656
-1105 18435 4754 2731 978 7802 2170 19540 2884 2823 9592 813 3428 -1057 18364 19421
-626 19835 5203 2857 857 8740 2178 20461 2630 2794 10905 682 3450 -404 19749 20153
-545 13985 3930 2144 398 6154 1360 14530 1913 2072 8246 300 2000 -1350 13847 15197
-676 14519 4026 2220 576 6491 1206 15196 1923 2112 8788 300 2074 -1649 14323 15972
1068 2544 871 0 20 1593 59 1475 184 241 940 -39 150 1305 2860 1555
-6 1657 233 485 312 536 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 -1007 1645 2652
1169 2654 1569 230 243 515 97 1485 190 216 851 44 184 800 2735 1936
-858 954 260 219 28 311 138 1812 207 238 1058 50 260 -720 779 1499
917 2577 798 259 35 1379 106 1661 201 232 929 32 265 924 2551 1626
-699 960 183 239 31 339 168 1659 215 236 913 45 250 -580 917 1497
-967 980 46 244 57 434 199 1947 328 231 1020 38 329 -750 905 1655
273 1996 711 271 31 867 115 1722 197 241 1014 17 255 -180 2007 2187
-247 1287 -119 251 82 978 93 1533 198 239 891 27 178 -251 1276 1527
-61 1563 552 268 24 543 176 1624 200 232 924 46 222 115 1509 1394
6.1le. Estado. Recursos y empleos segun 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 SOS liqui-
o el bre los | otras | sobre racion corrien- | inver- caja liqui- dos
necesi- valor produc- |rentas la de Intere- | tesyde | sidony 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
cion 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 -6832 105291 112123
-6 641 110796 28574 16413 5877 46891 13041 117437 17331 16967 57651 4887 20600 -6354 110370 116724
-3763 119208 31269 17171 5149 52531 13088 122971 15807 16791 65538 4100 20735 -2431 118693 121 124
-3274 84053 23617 12886 2392 36987 8172 87328 11498 12450 49559 1801 12019 -8115 83223 91338
-4 064 87263 24196 13340 3465 39012 7251 91327 11554 12691 52815 1801 12466 -9913 86081 95994
6420 15288 5233 2 121 9576 356 8867 1107 1448 5648 -236 901 7845 17190 9345
-37 9957 1401 2914 1876 3219 547 9994 1159 1412 5595 137 1690 1001 9405 8404
-6872 9910 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 -6 051 9886 15937
7023 15950 9431 1385 1460 3093 581 8927 1141 1298 5115 267 1106 4806 16438 11633
5155 5737 1560 1315 168 1867 827 10892 1246 1428 6356 300 1562 -4328 4680 9009
5510 15490 4798 1556 209 8290 637 9980 1209 139 5586 193 1595 5555 15329 9774
-4200 5769 1100 1438 187 2037 1007 9968 1292 1419 5485 271 1502 -3489 5509 8997
-5811 5889 279 1465 342 2607 1196 11701 1969 1390 6133 230 1979 -4510 5437 9947
1643 11994 4271 1629 188 5213 694 10352 1182 1445 6092 100 1532 -1082 12060 13142
-1483 7732 -713 1509 496 5879 561 9215 1192 1435 5357 163 1067 -1506 7672 9178
-365 9393 3316 1613 144 3264 1057 9759 1201 1393 5552 276 1337 692 9069 8377

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

Miles de millones de pesetas

Adquisicién 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- Total la pese- valores de enins- pago Institu- Otros
cion ta/ euro asumidos | Espafia |trumen- Total ciones sectores
tos de financie- | residen-
Total mercado ras mone- | tes
(a) tarias
1 2 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
98 -1973 394 74 2367 1102 -1802 4 352 -39 -410 266 1731 -1297 3028 636 2101
99 P -1105 895 761 2000 -96 -1103 3258 -83 -74 2 -1665 -1067 -598 3665 1998
00 A -626 1151 947 1777 130 -1445 2913 -83 69 322 -3702 -1718 -1985 5479 1454
00 E-S A -545 -266 -622 279 131 -1244 1281 - 81 160 -3175 -1593 -1582 3453 118
01 E-S A -676 -498 -3367 179 151 -1204 1233 - -159 309 -995 1149 -2144 1174 -131
00 Oct A 1068 1646 1547 577 3 -58 495 - -0 141 -399 -90 -309 976 437
Nov A -6 344 383 350 -2 -131 682 - -8 -192 15 25 -11 335 542
Dic A -1143 -573 -362 571 -4 -11 455 -83 -3 213 -144 -60 -84 714 358
01 Ene A -204 -1958 -2123 -1754 -10 247 -1757 - -0 -243  -1229 458 -1688 -525 -1511
Feb A 1169 -48 -629 -1217 -8 83 -375 - -11 -914 -852 22 -874 -365 -302
Mar A -8568 757 -616 1615 -18 -310 957 - 3 966 712 96 616 903 649
Abr A 917 1010 0 93 7 -90 -38 - 2 219 870 730 140 =777 -126
May A -699 -226 1 472 6 -209 605 - 14 61 164 22 143 308 411
Jun A -967 -65 -1 902 193 -417 1026 - -3 296 204 214 -10 698 606
Jul A 273 -331 0 -604 -13 -139 -43 - 13 -434 -844 -404 -439 240 -169
Ago A -247  -215 -0 32 6 -206 291 - -167 113 19 -304 323 13 -81
Sep A -61 578 0 639 -11 -163 567 - -10 245 -40 316 -356 679 393
6.2e. Estado. Operaciones financieras (SEC95). Espafia
Millones de euros

Adquisicién 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- Total la pese- valores de enins- pago Institu- Otros
cion ta/ euro asumidos | Espafia |trumen- Total ciones sectores
tos de financie- | residen-
Total mercado ras mone- | tes
(a) tarias
1 2 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
98 -11860 2 368 444 14 228 6624 -10829 26 157 -236 -2 464 1600 10406 -7793 18199 3822 12628
99 P 6641 5378 4574 12019 577 -6629 19581 -499 -447 13 -10 006 -6411 -3595 22026 12006
00 A -3763 6916 5690 10679 779 -8683 17506 -499 418 1937 -22252 -10323 -11929 32930 8741
00 E-S A -3274 -1600 -3735 1674 790 -7478 7 700 - 488 964 -19 080 -9574 -9506 20754 710
01 E-S A -4064 -2991 -20 236 1073 909 -7237 7 409 - -957 1858 -5983 6905 -12 888 7 056 -785
00 Oct A 6420 9890 9296 3470 21 -349 2973 - -0 846 -2396 -539 -1857 5 866 2624
Nov A -37 2068 2302 2104 -10 -789 4097 - -50 -1154 89 152 -63 2016 3258
Dic A -6872 -3442 -2173 3430 -22 -68 2736 -499 -20 1281 -864 -362 -502 4294 2149
01 Ene A -122411765-12 758 -10541 -59 1482 -10561 - -3 -1459 -7388 2755 -10143 -3153 -9 082
Feb A 7023 -290 -3778 -7313 -51 501 -2 255 - -64 -5495 -5121 132 -5253 -2191 -1818
Mar A -5155 4550 -3700 9 706 -109 -1865 5750 - 16 5805 4277 576 3701 5429 3901
Abr A 5510 6068 1 558 42 -541 -226 - 10 1316 5231 4 387 844 -4673 -757
May A -4200 -1361 7 2839 35 -1253 3637 - 87 368 987 130 858 1851 2471
Jun A -5811 -388 -8 5423 1162 -2507 6 167 - -17 1780 1227 1285 -58 4196 3643
Jul A 1643 -1986 0 -3629 -80 -833 -261 - 76 -2611 -5070 -2429 -2641 1441 -1018
Ago A -1483 -1292 -0 191 37 -1239 1751 - -1001 679 115 -1828 1943 76 -489
Sep A -365 3474 0 3839 -69 -981 3407 - -61 1474 -241 1898 -2139 4080 2 365
Fuente: BE.

(a) Incluye otros créditos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depdsitos.
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6.3p. Estado. Pasivos en circulacion. Espafia

Miles de millones de pesetas

Pasivos en circulacién (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 Depésitos Avales
da segln En acorto 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 dela valores instrumen- Total Adminis- Otros Vivo)
Protoco- peseta/ asumidos tos de traciones sectores
lo de del euro mercado Publicas residen-
déficit (a) tes
excesivo
2 4 5 8 9 10 11 12
96 43 922 3402 13491 25342 1799 3290 35022 88 34934 8 988 2528 1362
97 45 617 3871 11 935 30 041 1760 1881 35 196 74 35122 10 495 1635 1206
98 47 243 4 964 9973 34103 1721 1446 35807 51 35 756 11 487 1709 1067
99 P 49713 4061 8 842 37 861 1638 1371 34 514 25 34 489 15 223 2470 884
00 A 51372 3953 7422 40972 1555 1423 31 360 116 31244 20128 3417 903
00 Jun A 50144 3854 8 509 38530 1638 1468 33173 25 33148 16 996 1947 930
Jul A 50658 4098 8 317 39 275 1638 1428 32 587 25 32 562 18 096 2342 914
Ago A 50581 4180 7 852 39 627 1638 1464 32179 25 32154 18 427 1779 915
Sep A 50769 4175 7 654 40 031 1638 1447 31 834 25 31 809 18 960 1849 881
Oct A 51189 4251 7591 40 509 1638 1452 31113 25 31088 20101 3395 876
Nov A 51451 4148 7451 40 924 1638 1438 31551 25 31 526 19 925 3778 984
Dic A 51372 3953 7422 40972 1555 1423 31 360 116 31 244 20128 3417 903
01 Ene A 50599 3940 7 663 39 959 1555 1422 30 448 116 30 332 20 267 1294 916
Feb A 50433 3923 7739 39728 1555 1411 30 556 116 30 440 19 993 666 946
Mar A 51004 3927 7427 40 618 1555 1404 30 328 116 30213 20792 50 1043
Abr A 50794 3933 7 330 40 503 1555 1406 30872 116 30 756 20038 50 1047
May A 51228 4 069 7118 41137 1555 1418 30972 116 30 856 20372 51 1081
Jun A 51605 4 054 6 689 41 947 1555 1414 30 684 168 30515 21089 50 1 066
Jul A 51699 3971 6 545 42 194 1555 1405 30623 168 30 455 21 244 50 1050
Ago A 51468 3929 6 337 42 341 1555 1236 30422 168 30 253 21214 50 1063
Sep A 51660 3919 6 164 42 714 1555 1226 168 50 1063
6.3e. Estado. Pasivos en circulacion. Espafia
Millones de euros
Pasivos en circulacién (excepto otras cuentas pendientes de pago) Pro Memoria:
3e|uda Del cual: Por instrumentos Por sectores de contrapartida
el
Estado
elabora- Valores Bonos, Créditos Otros En poder de sectores Resto Depositos Avales
da segln 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 dela valores instrumen- Total Adminis- Otros Vivo)
Protoco- peseta/ asumidos tos de traciones sectores
lo de del euro mercado Publicas residen-
déficit (€] tes
excesivo
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 8185
97 274 161 23 263 71730 180551 10578 11303 211530 445 211 085 63 076 9829 7 251
98 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 308 750 23759 44 605 246 249 9 344 8552 188474 695 187780 120970 20 536 5430
00 Jun A 301373 23 166 51138 231569 9843 8824 199 376 150 199226 102 147 11 699 5590
Jul A 304 461 24 627 49987 236 049 9843 8583 195851 150 195701 108 760 14 077 5495
Ago A 303996 25125 47191 238 164 9843 8799 193400 150 193250 110 746 10 695 5500
Sep A 305130 25093 46001 240591 9843 8695 191 328 150 191178 113952 11111 5292
Oct A 307 653 25551 45624 243 462 9843 8725 186992 150 186842 120812 20 407 5263
Nov A 309228 24 930 44784 245 960 9843 8642 189627 150 189477 119752 22709 5914
Dic A 308 750 23759 44 605 246 249 9 344 8552 188474 695 187780 120970 20 536 5430
01 Ene A 304104 23 681 46 054 240 161 9 344 8545 182994 695 182299 121804 7778 5508
Feb A 303107 23577 46513 238772 9 344 8479 183644 695 182949 120158 4 000 5685
Mar A 306 542 23 602 44 640 244120 9344 8439 182276 695 181581 124961 300 6271
Abr A 305279 23639 44 055 243430 9 344 8450 185542 695 184847 120432 300 6 292
May A 307 886 24 454 42781 247 237 9344 8524 186 144 695 185449 122437 308 6 499
Jun A 310150 24 365 40201 252105 9344 8500 184412 1012 183401 126750 300 6 409
Jul A 310716 23 867 39338 253590 9 344 8444 184048 1012 183036 127680 300 6 309
Ago A 309 328 23611 38084 254474 9 344 7426 182838 1012 181826 127502 300 6 386
Sep A 310481 23 554 37049 256719 9 344 7 369 1012 300 6 388
Fuente: BE.

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

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / NOVIEMBRE 2001

37*



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

= Serie representada graficamente. Millones de euros
Cuenta corriente (a)
Bienes Servicios Rentas
[Transfe- |Cuenta | Cuenta | Cuenta |Errores
rencias | de corriente | finan- y
Total Saldo |Ingresos | Pagos | Saldo Ingresos Pagos Saldo |[Ingresos| Pagos |corrien- | capital mas ciera  pmisiones
(saldo) tes (saldo) | Cuenta | (saldo)
(saldo) de
Del cual Del cual capital
(a) (saldo) (b)
Total Total
urismo urismo
=2+5+ y viajes viajes 10=11- 17=
10+1_3 2=3-13 3 4 5=6-§ 6 7 8 9 12 . 11 12 13 . 14 . 15=1+14 |16 . -(15+}6)
98 -2 598 -18 480 100 444 118 923 19 626 44 189 26 806 24 563 4 491 -6 751 13092 19844 3006 5680 3081 -105 -2977
99 -13 112 -28 585 105 735 134 320 21 524 50 362 30416 28 838 5166 -8 904 11820 20724 2853 6552 -6561 11242 -4682
00 -18 959 -35 643 124 963 160 605 24 216 58 227 33 711 34011 5968 -9 055 16 212 25267 1523 5217 -13741 21509 -7 768

00 E-A -10 435 -22 664 79293 101 957 16 254 37 999 22 449 21745 3804 -6 044 10233 16277 2019 3748 -6687 12230 -5543
01 E-A A -9 007 -22351 87047 109 399 18 883 42 875 25061 23992 4358 -7 822 13983 21805 2283 4568 -4439 9818 -5379

00 May <1396 -3423 10952 14375 2399 5242 3154 2843 469 -455 1563 2019 83 468 -928 1564 -635
Jun -1066 -2610 11574 14184 2390 5176 3045 2786 515 -955 1266 2221 109 300 -766 2233 -1467
Jul -1823 -3081 10341 13422 2944 6008 3843 3065 606 -1591 1356 2946 -96 340 -1483 1957 -474
Ago <1225 -3362 7785 11147 3053 5930 3962 2877 627 -834 1216 2050 -82 384 -842 969 -127
Sep -1908 -3445 10263 13708 2315 5348 3192 3032 588 -925 1339 2265 147 339 -1568 2245 -677
Oct -2059 -3299 12069 15368 2077 5382 3131 3305 561 -723 1482 2205 -115 188 -1871 2289 -418
Nov 21045 -2829 12370 15199 2272 5224 3003 2952 520 -260 1533 1792 -228 373 -672 2241 -1569
Dic -3512 -3406 10967 14373 1298 4275 1936 2977 495-1103 1625 2728 -301 569 -2944 2504 439

0lEne P-1342 -2228 10167 12395 1576 4443 2290 2867 468-1129 1993 3122 439 415 -926 2114 -1187
Feb P 232 -2096 11263 13359 1251 4026 2151 2775 468 -791 1398 2190 1868 934 1166 -245 -921
Mar P-1561 -2444 12239 14683 1902 4889 2645 2987 522 -956 2085 3041 -62 193 -1368 2285 -917
Abr P-1008 -2852 10891 13743 1788 4656 2612 2868 485 -335 2248 2584 391 1328 320 -486 166
May P -664 -2774 12004 14778 2750 5810 3364 3060 502 -548 1897 2445 -92 751 87 1111 -1198
Jun P -2722 -3770 11542 15312 2473 5561 3344 3088 564 -1222 1533 2756 -203 259 -2463 2484 21
Jul P-1990 -2911 10535 13446 3619 7000 4501 3381 679-2377 1670 4046 -322 352 -1638 2562 -924
Ago A 47 -3277 8405 11681 3524 6491 4154 2967 669 -464 1158 1622 264 336 383 -6 -378

RESUMEN DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE
] ENERO 2000 - AGOSTO 2000 ] ENERO 2000 - AGOSTO 2000
ENERO 2001 - AGOSTO 2001 ENERO 2001 - AGOSTO 2001
20000"1° - ™€ 20000 20000"° - ™€ 20000
10000 | 1 10000 10000 | 1 10000

il N . =1

-10000 4 -10000 -10000 * 4 -10000

-20000 4 -20000 -20000 * 1 -20000

-80000 ¢ eorkiEnTE C.FINANCIERA 0ot 0t BIENES RENTAS 0t
C.CAPITAL ERRORES Y OMISIONES SERVICIOS TRANSFERENCIAS

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

= Serie representada graficamente.

Millones de euros

Total, excepto Banco de Espafia Banco de Espafia Pro memoria
Otras inversiones
Cuenta Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones (d) Deri- incluido Banco
finan- vados Activos |Otros | de Espafia (d)
ciera | Total finan- | Total Reser- | frente | acti-
De Del De Del De Del cieros vas |al Euro- | vos De Del
Saldo |Espafia |exterior | Saldo [Espafia |exterior | Saldo [Espafia |exterior | netos sistema |netos [Espafia |exte-
(VNP- | (VNP- | (VNP enel en (VNP- | enel en (VNP- | enel en (VNP-| (VNP- (VNP- | enel rior
VNA) | VNA) VNA) |exterior |[Espafia | VNA) |exterior |[Espafia | VNA) |exterior |[Espafia | VNA) | VNA) VNA) | exte- en
(VNA) | (VNP) (VNA) | (VNP) (VNA) | (VNP) (e) (e) rior spafia
1= P=3+6+ (b) (c) 13=14+
2+1C_’3 9+12_ 3=5-ﬁ1 4 5 6=8-Z 7 8 9=11-_10 10 11 12 . 15+1_6 14 15 16 17 18
98 -105-11 971 -6410 17 002 10 592-23 671 39 071 15400 20 559 20501 41 060 -2 450 11 867 12 248 - -381 2088741065
99 11 242 26 311-24 709 39501 14791 -1402 44090 42 688 52 148-14 008 38 140 274-1506820970-35978 -61 2202138 130
00 21509 27 652-18 561 58 303 39 742 -2919 65132 62212 46 961 9493 56453 2172 -6 143 3302 -9250 -195 18 73756 253
00 E-A 12 230 11 462-14 529 34099 19570 6660 30911 37571 16864 1783 18647 2467 767 157 821 -211 956 18 432
01 E-A A 9818 -7955 -2516 20073 17 558-13 097 32962 19865 7917 5261 13178 -259 17 773 57 16525 1191-11 29114 342
00 May 1564 1501 -562 9025 8463 -5009 5798 789 6417 3484 9901 654 63 385 27 -350 3475 9570
Jun 2233 -4618 -921 1940 1019 214 5353 5567 -4154 1720 -2434 243 6852 -143 6944 51 -5212 -2372
Jul 1957 15106-10554 13846 3292 14060 2374 16434 11642-10443 1199 -42-13 149 -1 757-11754 362 1305 1555
Ago 969 -5722 -690 2405 1715 2408 1642 4051 -8551 5820 -2730 1110 6691 1495 5640 -443 182 -3 172
Sep 2245 9106 -5286 6132 847 2244 6707 8952 11521 7311 18832 627 -6861 314 -7403 228 1469719 043
Oct 2289 9963 -1469 5084 3615 3835 5048 8883 7622 -2065 5557 -25 -7673 1692 -9199 -167 7151 5407
Nov 2241 181 -5845 8205 2360 -2063 3709 1646 7825 -1376 6449 264 2060 1034 1005 20 -2374 6477
Dic 2504 -3060 8568 4782 13350-13595 18756 5161 3128 3840 6968 -1161 5564 104 5525 -65 -1693 6894
01 Ene P2114 -7693 -635 2281 1646 -1775 1438 -336 -5724 20519 14795 440 9806 -798 9791 813 1070015580
Feb P -245 -4857 -1311 2840 1529 -6493 7033 540 2662 -4886 -2224 285 4611-1098 4599 1110 -9505 -1133
Mar P 2285 -1568 -604 1226 623 1293 5070 6362 -3043 10155 7112 786 3853 619 3534 -300 6626 6817
Abr P -486 -4599 -234 5114 4881 -979 964 -15 -1600 -4142 -5742-1786 4113 826 3606 -320 -7 760 -6 074
May P 1111 10872 3126 -506 2620 -1567 5897 4330 8898 -2464 6435 415 -9761 954-10387 -329 7953 6136
Jun P 2484 -3216 -1272 5481 4208 -2203 7950 5747 607 -6687 -6080 -348 5700 331 5760 -391-12459 -6 482
Jul P 2562 6592 178 2403 2581 -2464 3494 1030 8654 -7914 740 223 -4030 -522 -3943 435 -3983 1163
Ago A -6 -3488 -1765 1234 -531 1091 1115 2207 -2539 681 -1858 -276 3482 -256 3566 172 -2863 -1664
CUENTA FINANCIERA CUENTA FINANCIERA, EXCEPTO BANCO DE ESPANA. DETALLE
(VNP-VNA) (VNP-VNA)
] ENERO 2000 - AGOSTO 2000 ] ENERO 2000 - AGOSTO 2000
0o [ ENERO 2001 - AGOSTO 2001 0e 0o [ ENERO 2001 - AGOSTO 2001 0o
20000 720000 20000 720000
10000 - { 10000 10000 | { 10000
0 0 0 . 0
-10000 - 1 -10000 -10000 | 1 -10000
-20000 : . ~— -20000 -20000 . : -20000
TOTAL BANCO DE ESPANA I.DIRECTAS OTRAS INVERS.

TOTAL EXCEPTO B.E.

I. CARTERA

Fuente: BE. Cifras elaboradas segun el Manual de Balanza de Pagos del FMI (52 edicién, 1993).
(a) Tanto la variacion de activos (VNA) como la variacién de pasivos (VNP) han de entenderse 'netas’ de sus correspondientes amortizaciones. Un signo positivo (negativo) en
las columnas sefializadas como VNA supone una salida (entrada) de financiacién exterior. Un signo positivo (negativo) en las columnas sefializadas como VNP supone una
entrada (salida) de financiacion exterior. (b) No recoge las inversiones directas en acciones cotizadas e incluye inversiones de cartera en acciones no cotizadas. (c) Incluye
inversiones directas en acciones cotizadas, pero no recoge las inversiones de cartera en acciones no cotizadas. (d) Principalmente, préstamos, depésitos y operaciones
temporales. (e) Un signo positivo (negativo) supone una disminucién (aumento) de las reservas y/o de los activos del BE frente al Eurosistema.

DERIVADOS FIN.
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7.3. Comercio exterior de Espafia frente a otros miembros de la zona del euro y al resto del mundo

= Serie representada graficamente.

Exportaciones y expediciones

Millones de euros y tasas de variacion interanual

Total Por tipos de productos (series deflactadas)(a) Por areas geograficas (series nominales)
Intermedios OCDE Nuevos
Millones | Nomi- |Deflac- Otros | paises
de nal tado Consumo | Capital paises | indus-
euros (a) Energé- No Uniéon Del |Estados OPEP |ameri- | triali-
ticos energé- Europea cual |Unidos canos | zados
ticos de
Total Zona |América
euro
1 2 3 . 4 . 5 . 9 . 10 11_ 12 . 14 15 16 .
97 93419 194 15,8 13,8 21,8 15,6 12,2 15,8 18,9 8,5 16,2 25,2 16,4 17,7 14,6
98 99 849 6,9 6,8 5,2 8,2 7,5 -0,2 7,8 8,4 139 9,2 2,5 8,2 71 -352
99 104 789 4,9 57 3,1 16,5 4,4 -4,9 4,8 6,4 5,2 5,8 9,8 -8,2 -47 4,8
00 124177 185 11,7 8,9 13,7 13,1 9,2 13,2 175 18,1 154 31,6 21,7 13,0 32,4
00 Jul 10148 15,6 11,6 11,0 4,1 15,2 20,7 149 16,3 16,9 16,8 16,1 19,8 -49 32,2
Ago 7704 288 20,3 17,9 12,6 24,9 -4,0 26,7 30,3 30,2 29,6 33,2 2,2 16,6 40,2
Sep 10155 17,1 10,0 6,9 17,6 9,9 -9,1 108 139 171 90 104 42,8 6,7 415
Oct 11957 18,3 12,3 12,0 20,5 9,1 2,7 9,3 189 21,7 17,1 24,4 16,9 -12,2 48,9
Nov 12206 23,6 15,6 12,9 29,5 12,6 -1,2 13,2 24,2 22,1 185 52,7 47,4  -8,0 30,3
Dic 10623 15,3 6,4 -0,3 15,3 8,7 15,8 85 145 12,3 14,6 21,7 279 17,3 -1,8
01 Ene 9896 19,8 15,0 15,3 27,8 8,5 -9,4 10,7 16,5 150 151 9,8 459 28,3 159
Feb 10960 14,9 10,0 12,1 10,5 8,1 3,6 8,2 135 129 150 -7,1 18,6 12,5 8,6
Mar 11 999 9,6 5,9 3,6 14,8 5,0 -21,0 5,7 9,7 152 115 -3,2 64 -09 -4,5
Abr 10633 13,5 8,1 8,8 -13,5 16,2 8,0 16,5 11,6 105 14,1 3,1 344 109 18,7
May 11 800 9,4 4,4 9,1 -16,4 9,6 -29,0 11,2 13,0 18,4 13,0 8,9 -4,7 -29,5 -4,7
Jun 11 473 0,6 -2,1 -2,8 -9,9 1,2 -31,4 24 -11 01 -03 -179 -9,7 28,5 -0,6
Jul 10 432 2,8 -2,9 -1,3 -15,9 0,8 -26,6 1,8 -05 41 -35 13,2 16,6 155 -6,0
Ago 8 297 7,7 15 13,0 -25,7 4,6 -15,8 5,6 7,8 6,1 6,7 -4,1 8,1 -11,5 -6,9
PORTIPOS DE PRODUCTOS POR AREAS GEOGRAFICAS
Tasas de variacién interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
m— TOTAL == OCDE
—— B.CONSUMO — UEM
111 B CAPITAL 111 ESTADOS UNIDOS
% - - - B.INTERMEDIOS % % === N.PAISES INDUSTRIALIZADOS % o
1 30
120
1 10
0
1 -10
4 -20
1 -30
1 -40
12 -50 = -50

1997 1998 2000 2001

Fuentes: ME y BE.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafia, capitulo 17, cuadros 4y 5.
(a) Series deflactadas con el indice de valor unitario correspondiente.
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7.4. Comercio exterior de Espafa frente a otros miembros de la zona del euro 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 &reas 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 Europea cual |Unidos |OCDE |OPEP |canos | zados
ticos de
Total Zona |América
euro
1 2 3 . 4 . 5 . 6 . 7 8 9 . 10 11_ 12 . 13 14 15 16 . 17
97 109 469 16,2 12,2 12,0 12,0 12,4 1,7 14,1 14,9 14,6 15,6 155 150 215 199 242 21,1
98 122856 12,2 15,0 16,3 21,9 12,5 13,8 12,2 147 17,4 17,5 26 152 -152 3,6 30,6 10,3
99 139094 13,2 13,2 14,8 22,6 9,7 -0,6 11,0 12,4 10,3 11,7 8,9 135 158 126 16,4 18,1
00 169 468 21,8 7,9 6,3 7,1 8,8 9,5 89 15,7 16,5 156 144 155 951 146 19,6 36,1
00 Jul 13889 21,7 9,0 23,4 1,2 57 28,5 3,3 155 6,1 156 14,2 189 1089 -25 10,7 415
Ago 11505 31,0 184 9,1 30,8 19,2 23,5 186 25,6 224 233 589 236 951 123 23,1 36,4
Sep 14183 149 4,7 -0,8 20,3 2,5 -5,1 3,4 10,9 8,3 10,3 18,4 11,1 70,2 1,1 18,3 19,0
Oct 15885 21,1 6,3 5,6 1,9 8,2 42,8 53 126 10,3 104 316 11,8 116,8 30,9 20,6 42,7
Nov 15708 23,7 4,9 6,4 -9,1 9,5 39,6 6,6 160 13,0 16,0 -0,7 19,1 955 8,4 46,3 44,4
Dic 14893 13,9 1,7 -1,8 -1,1 4,4 18,8 2,9 6,7 9,0 48 21,1 4,7 62,8 495 10,7 37,2
01 Ene 12851 17,4 15,6 25,6 6,0 10,0 6,9 15,5 15,7 35 159 225 195 10,8 9,2 22,7 34,0
Feb 13830 12,5 7,3 7,9 -0,2 9,5 4,6 10,0 124 8,9 14,2 15,8 13,3 9,2 4,3 9,1 17,2
Mar 15 210 55 -0,4 1,6 1,1 -1,7 15,5 -3,6 4,3 -0,7 51 19,0 4,7 1,3 158 -7,0 18,5
Abr 14140 10,0 12,7 18,0 -7,7 18,1 9,7 19,1 8,7 -2,1 85 -10,7 146 -3,2 40,1 57 22,7
May 15 258 2,5 1,8 14,5 -8,0 0,4 -11,6 1,9 3,2 -1,1 86 -28,0 90 -0,6 -20,5 -40 88
Jun 15 845 7,9 6,1 15,1 -2,6 54 -0,8 6,2 7,6 -34 48 166 103 -04 2,7 1,2 19,8
Jul 13 897 0,1 -4,6 -9,7 -13,4 0,6 -3,0 1,2 -34 29 -21 -152 -26 -12 224 -0,1 17,9
Ago 11994 4,2 4,5 17,7 -3,9 1,4 10,3 0,0 3,2 0,7 51 -29,6 7,7 35 12,0 116 6,8
PORTIPOS DE PRODUCTOS POR AREAS GEOGRAFICAS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
m— TOTAL == OCDE
—— B.CONSUMO — UEM
s B CAPITAL 111 ESTADOS UNIDOS
% --- B.INTERMEDIOS % % === N.PAISES INDUSTRIALIZADOS % 0
1 30
120
1 10
0
-10

Fuentes: ME y BE.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafia, capitulo 17, cuadros 2y 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 zona del euro y al resto del mundo
Distribucién geogréfica del saldo comercial

= Serie representada graficamente.

Millones de euros

OCDE
Unién Europea
Total
mundial Total Total Zona del euro
Del cual
Total
Alemania |Francia | Italia
L] 2 [ 3 [ 4 - 5 - 6 L] 7 L]
98 -23 007 -17 316 -11974 -556 -5398 -3138 -2952
99 -34 305 -24 373 -17970 -4904 -8169 -4448 -3572
00 -45 291 -26 645 -20065 -5968 -9828 -4873 -4272
00 E-A -27 311 -15574 -11236 -10875 -5857 -2929 -2232
01 E-A -27 533 -15027 -10197 -10926 -7378 -1560 -2443
00 Ago -3801 -2083 -1465 -1424 -717 -298  -187
Sep -4028 -2377 -1792 -1809 -1100 -371  -375
Oct -3928 -2176 -1587 -1469 -862 -245  -337
Nov -3502 -1767 -1260 -1262 -823 -286  -289
Dic -4270 -2718 -2082 -1939 -829 -648 -568
01 Ene -2954 -1254 -767 -1010 -845 -126  -210
Feb -2870 -1507 -970 -1053 -742 -279  -273
Mar -3210 -1735 -1048 -1101 -877 -95  -231
Abr -3507 -2194 -1635 -1516 -1022 -235 -255
May -3458 -1908 -1176 -1335 -952 -137  -366
Jun -4 373 -2626 -1672 -1728 -1074 -177  -444
Jul -3465 -1927 -1555 -1756 -997 -278  -361
Ago -3697 -1875 -1373 -1428 -869 -233  -302
DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO
] ENERO 2000 - AGOSTO 2000
me I ENERO 2001 - AGOSTO 2001 me
28000 [ 4 28000
26000 | 1 26000
24000 | 1 24000
22000 | 1 22000
20000 | 1 20000
18000 | 4 18000
16000 | 1 16000
14000 | 1 14000
12000 | 4 12000
10000 | 4 10000
8000 | 1 8000
6000 - 1 6000
4000 1 4000
2000 | 1 2000
QO}AL MUNDIAL TOTAL UE JAPON &
TOTAL OCDE EEUU
Fuente: ME.

Otros | Nuevos
paises | paises
Estados Resto ameri- | indus-
Reino Resto |Unidos |Japon |OCDE | OPEP |canos triali- | Otros
Unido UE de zados
América
8 . 9 10 . 11_ 12 13 14 15 16
-1053 -10365 -2839 -2773 270 -3447 1589 -1542 -2291
-1640 -11425 -3055 -3301 -48 -4 642 885 -1933 -4243
-1861 -12236 -2707 -3616 -258 -10 879 936 -2151 -6551
-714 354 -1724 -2328 -287 -6474 607 -1420 -4 450
-96 825 -1507 -2098 -1225 -6441 480 -1508 -5037
-110 69 -245  -262 -111 -867 65 -156  -759
-80 98 -252 -295 -38 -936 -29 -178  -508
-200 82 -219  -385 15 -1104 126 -188 -585
-200 201 -238  -294 25 -1126 113 -202  -521
-237 94 -316  -294 -25 -1040 104 -192  -424
125 118 -163  -280 -45 -894 61 -194  -674
-46 129 -217  -229 -91 -700 120 -209  -574
-44 97 -339  -294 -54 -889 105 -157  -533
-191 72 -182  -239 -137 -598 16 -170  -562
31 128 -230 -295 -207 -764 39 -215  -610
3 52 -306 -283 -365 -962 105 -176  -713
73 128 -8 -245 -119 -746 59 -188 -663
-48 102 -62  -233 -207 -888 -26 -199  -709
DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO
] ENERO 2000 - AGOSTO 2000
me [ ENERO 2001 - AGOSTO 2001 me
28000 - 4 28000
26000 - 1 26000
24000 1 24000
22000 1 22000
20000 4 20000
18000 r 1 18000
16000 1 16000
14000 1 14000
12000 1 12000
10000 F 4 10000
8000 1 8000
6000 1 6000
4000 - 1 4000
2000 r 1 2000
0 0
UEM FRANCIA REINO UNIDO

ALEMANIA ITALIA

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 en la zona del euro y al resto del mundo

Resumen
= Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en millones de euros
Total excepto Banco de Espafia Banco de Espafia
Posicion
de
inversion | Posicion Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones
interna- neta Posicion Activos Otros
cional excepto neta frente | activos
neta Banco de | Posicion De Del Posicion De Del Posicion De Del Banco de |Reservas al netos
(activos- Espafia neta Espafia | exterior neta Espafia | exterior neta Espafia | exterior Espafia Euro- |(activos-
pasivos) | (activos- |(activos- enel en (activos- enel en (activos- enel en (activos- sistema | pasivos)
pasivos) | pasivos) | exterior | Espafia | pasivos) | exterior | Espafia |pasivos) | exterior | Espafia | pasivos)
(activos) |(pasivos) (activos) |(pasivos) (activos) |(pasivos)
1:2+J_.2 2:3+6_+9 3:4-§ 4 5 6:7-§ 7 8 9=10-_11 10 11 12=13_alS 13 14 15
93 P -78285 -115214 -47898 20533 68430 -76 065 12654 88720 8749 113277 104528 36929 36843 - 85
94 P -78648 -113421 -52292 23795 76087 -52865 13688 66553 -8264 104378 112642 34773 34708 - 65
95 P -81922 -109 288 -52689 26444 79133 -73018 13310 86328 16420 130194 113774 27 366 27 263 - 102
96 P -85415 -132817 -52982 31452 84434 -83044 16649 99693 3209 133586 130377 47 403 47658 - -256
97 P -89314 -153626 -45469 44355 89824 -93309 31775 125085 -14 847 143 300 158 147 64311 64174 - 137
98 11 P -99543 -163 390 -43883 50729 94612-102486 45866 148 352 -17 021 167 119 184 140 63847 63791 - 56
17l P -91478 -154781 -42316 54422 96738 -95470 51504 146 974 -16 995 175 147 192 142 63 303 62 854 - 450
v P -110 100 -162 642 -40 897 59 126 100 023 -88 066 69 625 157 691 -33 680 160 322 194 002 52 542 52 095 - 447
99/ P -104 724 -171770 -35211 65715 100927 -82 446 87597 170 044 -54 113 165 160 219273 67046 45874 20779 394
1 P -101 915 -171 314 -14865 89405 104 271 -64 529 108 821 173 350 -91 920 146 351 238 271 69399 38153 30838 408
11l P -100 689 -164 825 -12 334 95514 107 848 -69 424 111 931 181 355 -83 068 148 572 231640 64 137 35903 28 090 143
v P -113 515 -187 259 -5087 109 797 114 883 -87 676 117 329 205 005 -94 496 149 561 244 057 73743 37288 36028 427
00/ P -122 274 -192 956 2830 119 635 116 805 -95897 131 159 227 056 -99 889 158 134 258 023 70682 39763 31776 -858
1 P -117 468 -185856 8 273 136 864 128 591 -81 433 143 322 224 755-112 696 156 516 269 212 68 389 39 354 29 092 -57
17l P -113 446 -198 547 29819 164 765 134 946 -97 268 157 513 254 781-131 098 164 151 295249 85101 42750 42610 -259
v P -114 709 -198 225 21750 175072 153 322 -74 723 184 272 258 995-145 252 161 405 306 657 83516 38234 45278 4
01/ P -117 261 -184 263 28 632 186 369 157 738 -71 204 196 795 267 998-141 691 190 061 331752 67 002 41380 27355 -1732
1 P -121 782 -190 184 30939 200 408 169 469 -66 619 212 243 278 862-154 505 179 868 334 373 68402 40776 28376 -751
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL COMPONENTES DE LA POSICION
=== POSICION NETA TOTAL === |NV. DIRECTAS. POSICION NETA
—— TOTAL EXCEPTO BANCO DE ESPANA —— INV. DE CARTERA. POSICION NETA
me 11 BANCO DE ESPANA me 11 OTRAS INV. EXCLUIDO BE. POSICION NETA
100000 [ | , | , | + 100000 40000““—e | I1?940000
80000 | ! ! SR 1 80000 !
t ! ' L ooo,SM00 . 1 20000 | ! 1 20000
60000 | RS S A | ‘ 1 60000 !
I gt : ! | :
40000 | s ot 1 : ! : 1 40000 0 ; 0
. ! [ ! [ !
20000 - | | | 1 20000
! : ! : ! -20000 | 1 -20000
0 i ; i ; i 0
-20000 : | : | : 4 -20000 -40000 -+ -40000
-40000 |- : ! : } : 1 -40000
3 | ' | ' | 1 -60000 - 1 -60000
-60000 | ! : ! : ! 1 -60000
-80000 | | 1 : 1 -80000 -80000 | ‘ 1 -80000
-100000 |- | ' | 1 -100000 | | ) |
H } : 1 -100000 |- : } : } : 1 -100000
-120000 { -120000 . ' . ' .
-140000 4 -140000 -120000 - 3 : 3 : 3 4 -120000
-160000 | 1 -160000 | : | 1 |
L 1 -140000 |- | ' | ' 3 1 140000
-180000 |- 1 -180000 | ' | ! '
200000 b b Lo L L | -200000 60000 oot 0000
1996 1997 1998 1999 2000 2001 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Fuente: BE.

Nota: Se ha procedido a una reordenacién de la informacion del presente cuadro, para adaptarla a la nueva presentacion de los datos de la Balanza de Pagos. Las razones
de estos cambios, meramente formales, pueden consultarse en las Notas de 17 de abril de 2001 "Modificaciones en los cuadros de presentacion de la Balanza de Pagos'y
'Los activos del Banco de Espafia frente al Eurosistema en la Balanza de Pagos’, recogidas en la web del Banco de Espafia http://www.bde.es, seccién Estadisticas, capi-

tulo de Balanza de Pagos.
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7.7. Posicion de inversion internacional de Espafia frente a otros residentes en la zona del euro y al resto del mundo
Detalle de inversiones

Saldos a fin de periodo en millones de euros

Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones, incluido
Banco de Espafia
De Espafia en el exterior Del exterior en Espafia De Espafia en el exterior Del exterior en Espafia |
De Del
Espafia exterior
Acciones y Financia- Acciones y Financia- Acciones y Otros valores | Accionesy Otros valores enel en
otras cién entre otras cioén entre participa- negociables participa- negociables exterior Espafia
participa- | empresas participa- empresas ciones en ciones en
ciones de relacio- ciones de relacio- fondos de fondos de
capital nadas capital nadas inversion inversion
2 3 4 5 6 7 9 10
93 P 18 780 1753 56 483 11 947 1954 10 700 19 501 69 218 113 407 104 572
94 P 22 247 1548 63913 12174 2735 10 953 19 115 47 438 104 506 112 705
95 P 24 520 1924 66 386 12 747 2748 10 562 23677 62 651 130 374 113 852
96 P 29 093 2 359 70 961 13473 3501 13 149 30 760 68 933 133 767 130 814
97 P 41 169 3186 76 841 12 983 8421 23354 42 611 82 474 143 483 158 193
98 11 P 46 541 4187 79 565 15 047 13 854 32012 62 836 85516 167 226 184 190
1 P 49 995 4 427 80 905 15 834 14 553 36 951 50 597 96 377 175 643 192 188
v P 53 349 5777 82720 17 302 17 122 52 503 64 941 92 750 160 821 194 053
99/ P 60 395 5320 84110 16 816 20 442 67 155 67 465 102 579 186 380 219 320
1 P 83980 5425 86 753 17 518 24 833 83987 69 777 103 572 177 638 238 312
1 P 88 569 6 946 89 035 18 814 28 317 83614 67 551 113 804 176 980 231814
v P 102 469 7328 96 123 18 760 32910 84 419 86 414 118 591 186 050 244 091
00/ P 111818 7817 96 840 19 964 45 428 85731 95 759 131 297 190 376 259 346
1 P 128 766 8 098 107 283 21308 51 680 91 641 90 472 134 283 186 069 269 730
1 P 151 008 13 756 110 381 24 564 58 413 99 100 104 883 149 898 207 201 295 948
v P 161 104 13 968 128 260 25062 76 253 108 019 97 712 161 283 207 141 307 111
01/ P 168 704 17 665 130 765 26 973 78 659 118 136 99 516 168 483 217 840 333 908
1 P 181 113 19 295 137 329 32 140 77 836 134 407 103 990 174 872 208 678 335558
INVERSIONES DE ESPANA EN EL EXTERIOR INVERSIONES DEL EXTERIOR EN ESPANA
=== |NVERSIONES DIRECTAS === |NVERSIONES DIRECTAS
—— INVERSIONES DE CARTERA —— INVERSIONES DE CARTERA
13 OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE 13 OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE
me me me me
220000 4 220000 340000 + 340000
320000 | 1 320000
200000 r 4 200000 L ]
300000 r 4 300000
180000 | ‘ 1 180000 280000 | 1 280000
160000 | | { 160000 260000 | 1 260000
3 240000 [ 1 240000
140000 r ! 1 140000 L ]
w 220000 |- 1 220000
120000 1 1 120000 200000 | 1 200000
100000 ! { 100000 D | 1 ey
! 160000 | { 160000
80000 | | ! 1 80000 — ! 1
. | 140000 [ I 1 140000
60000 r ‘ 1 1 60000 120000 : 1 120000
20000 | 3 3 3 1 40000 100000 ! 3 3 100000
! ! | ! | 80000 | ; ! ! 1 80000
20000 | ; | ! | ! 1 20000 I ] | ] | ] 1
: ! : ! : 60000 | : ! : ! : { 60000
ol oty o000 Lo it 0000
1996 1997 1998 1999 2000 2001 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Fuente: BE.

Nota: Véase nota del indicador 7.6
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7.8. 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
97 64 174 60 017 1735 432 1990 15,6
98 52 095 44 914 1876 492 4814 19,5
99 R 37 288 30 639 1517 259 4873 16,8
00 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 1356 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 38234 31546 1271 312 4931 175 16,8
01 Ene 39 001 32339 1383 347 4775 157 16,8
Feb 40 438 33706 1337 361 4878 156 16,8
Mar 41 380 34673 1 366 369 4 936 35 16,8
Abr 40 362 33628 1342 369 4992 31 16,8
May 41 025 34 095 1384 394 5315 -163 16,8
Jun 40776 33817 1375 391 5 356 -163 16,8
Jul 40 200 33 310 1436 383 5105 -34 16,8
Ago 39 147 32237 1 346 384 5037 143 16,8
Sep 39971 32735 1348 385 5361 143 16,8
Oct 39 608 32639 1273 386 5209 100 16,8
ACTIVOS DE RESERVA ACTIVOS DE RESERVA
SALDOS FIN DE ANO SALDOS FIN DE MES
Il DERIVADOS FINANCIEROS Il DERIVADOS FINANCIEROS
I ORO MONETARIO I ORO MONETARIO
4 oec = oec
1 POSICION EN EL FMI ] POSICION EN EL FMI
m me m me
T ] DIVISAS CONVERTIBLES " e T ] DIVISAS CONVERTIBLES L
60000 [ 1 60000 60000 60000
50000 [ 4 50000 50000 F 50000
40000 | T 1 40000 40000 — Ml I 1 — ——f 40000
30000 [ — 30000 30000 30000
20000 20000 20000 20000
10000 10000 10000 10000
0 0 0 0
1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 A S ONDEFMAMJI J A SO
2000 2001
Fuente: BE.

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

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

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Préstamo neto Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Factores auténomos Otros Reser- Certifi-
permanentes pasivos vas cados de
Total netos en | mante- | deuda
euros nidas
Operac. |Operac. |Operac. Otras Facili- Facili- Total Billetes |Pasivos Oro y Resto por en-
princi- de fi- de ajus- dad mar- |dad mar- netos | activos (neto) tida-
pales de |nancia- te ginal de | ginal de frente a |netos en des de
finan- cion a estruct. crédito |depdsito AAPP | moneda crédito
ciacion Ilp (neto) extran-
(inyec- (inyec- jera
cion) cién)
1=2+3+4 8=9+10
+5+6-7 2 3 4 5 6 7 -11+12 |9 10 11 12 13 14 15
00 May 201 476 142572 59 998 - 19 351 1464 79634 352966 -17 091 378 624 122383 2481 113096 6 265
Jun 204 045 144 629 59 905 319 50 312 1170 80917 354516 -18 030 377911 122343 2668 114194 6265
Jul 219 147 159998 59 193 - 36 178 257 95957 357923 -8299 382268 128602 3132 113793 6265
Ago 219 301 164 697 54 697 - 31 206 330 96967 357866 -8729 381909 129740 3369 112700 6265
Sep 224 314 174 667 49523 - 86 259 221 101 026 354 492 -3929 380427 130890 3700 113403 6184
Oct 222 895 177 500 44 999 - 38 469 110 97550 354 053 -12 414 402 844 158756 5425 115345 4574
Nov 233215 188 182 45001 - 24 232 224 107 249 352259 -5446 396 723 157159 6951 115159 3 856
Dic 260 769 215427 45000 - 7 560 294 131 026 365 743 325 393893 158851 7529 118430 3784
01 Ene 247 374 201537 46 087 -1 17 319 586 117 652 363 951 -13 398 380535 147633 6587 119351 3784
Feb 238 812 185273 49998 - 24 3973 455 107 849 353929 -15882 377 063 146865 5224 121954 3784
Mar 238 441 183 318 55372 - 39 135 423 109 667 352 208 -17 787 375043 150290 4027 120962 3784
Abr 229862 165306 59111 3476 -133 2327 225 99619 355019 -23209 385360 153170 3349 123110 3784
May 216 975 145390 59100 12695 17 502 728 86393 351862 -31136 384447 150115 3510 123288 3784
Jun 221839 162 810 59 186 - 32 234 423 90024 350 643 -26 346 384 827 150553 3536 124496 3784
Jul 222 461 162582 60 000 - 15 192 328 86 136 350371 -27 870 402 490 166 126 3129 129413 3784
Ago 219 323 159 304 60001 - 40 145 167 85322 344357 -22214 401876 165055 3101 127116 3784
Sep 210473 144849 60001 5489 13 415 294 73426 332632 -25866 401039 167 699 4839 128425 3784
Oct 196 978 135917 60003 - 29 1148 119 64 306 322028 -25374 386460 154112 3102 125785 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

Préstamo neto Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Factores auténomos Otros pasivos netos en Reser- | Certi-
permanentes euros vas fica-
Total mante- | dos
nidas del
Oper. Oper. Oper. Otras | Facili- | Facili- Total |Billetes | Pasi- Oro y |Resto Total Frente Resto | poren- |Banco
princi- de fi- |de ajus- dad dad VoS activos | (neto) aresi- tida- de
pales |nancia- te margi- | margi- netos | netos dentes des de |Espafia
de fi- |cibna |estruct. nalde | nalde frente en UEM crédito
nanc. Ilp (neto) crédito | depo- a moneda
(inyec- |(inyec- sito AAPP | extran-
cion) cion) jera
1=2+3+4 8=9+10 13=14+
+5+6-7 |2 3 4 5 6 7 -11+12 |9 10 11 12 +15 14 15 16 17
00 May 15440 10703 4874 - 1 - 138 35286 54 362 9464 42254 13715 -30058 -24 712 -5346 8521 1691
Jun 17 687 12145 5508 24 4 5 - 35919 54671 9484 42197 13960 -29 158 -24355 -4803 9235 1691
Jul 17 202 12 255 4952 - - - 5 33558 56029 6144 43217 14602 -27 586 -23955 -3631 9538 1691
Ago 14 310 10804 3510 - 1 - 5 37330 55879 9892 43188 14 748 -33929 -24482 -9447 9218 1691
Sep 12370 10285 2087 - 1 - 3 35716 55407 8285 42797 14821 -34195 -30173 -4021 9238 1610
Oct 11619 9443 2178 - 1 0 4 39571 55218 10789 44 887 18 451 -37 256 -33855 -3401 9304 -
Nov 13248 11175 2066 - 6 - 0 50524 54 429 23221 43399 16 272 -46 643 -38553 -8090 9 367 -
Dic 14 053 12563 1475 - 12 4 1 47 160 55989 17 561 42 842 16 453 -42 747 -42 739 -8 9640 -
01 Ene 13999 12119 1905 - 11 - 36 44 794 54883 16 726 41 316 14 502 -40 924 -40 950 26 10128 -
Feb 11608 8996 2206 - 2 407 2 34508 53423 9818 41144 12412 -32916 -32 959 43 10015 -
Mar 12807 10558 2240 - 9 - 0 26402 53199 1569 41199 12832 -23596 -23 642 46 10002 -
Abr 14119 10690 2847 378 0 210 6 28642 53804 2323 42564 15079 -24 623 -24 688 66 10099 -
May 15932 11995 2468 1379 -2 91 - 29834 52783 3402 41724 15372 -24 365 -24 456 91 10463 -
Jun 15874 13571 2300 - 3 - 0 31885 52889 4888 41801 15908 -25800 -25 888 88 9789 -
Jul 14682 13006 1678 - -2 - 0 30252 53683 2381 43454 17641 -26 269 -26 325 56 10699 -
Ago 15270 13410 1856 - 3 0 - 30029 52819 3370 43450 17 290 -25218 -25 268 50 10459 -
Sep 14 418 11620 2492 313 -1 - 7 30248 51555 4972 43423 17 144 -26 594 -26 658 64 10764 -
Oct 13202 9587 3378 - 26 212 - 31156 50469 6663 41695 15719 -28 482 -28 529 47 10529 -

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

= Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Otros pasivos de entidades de crédito

Medios de pago
T1/12
1 1
Saldos T Saldos T
12 Dep6- |Dep6 12
Efec- | sitos | sitos
tivo ala de
vista |aho-
rmo
(b)
1 2 . 3 4 5 6 7 .
98 231738 12,1 0,7 195 124 178166 -7,3
99 261185 12,7 8,3 14,1 13,8 185194 39
00 272700 44 -04 91 24 221591 19,7
00 Jun 268448 83 6,2 10,0 7,8 203735 174
Jul 269120 76 44 97 73206645 194
Ago 264417 70 44 87 6,8 210684 20,8
Sep 270908 79 42 12,0 58 214533 228
Oct 264195 59 2,7 93 42215430 219
Nov 263862 44 22 82 18219099 204
Dic 272700 44 -04 91 24 221591 19,7
01 Ene 263790 34 -03 6,7 2,1229298 20,8
Feb 264691 31 -06 6,3 1,7 229906 204
Mar 267137 25 -16 55 15 233212 18,7
Abr 268056 24 -28 56 2,0 234415 16,8
May 267529 36 -34 71 3,8 235835 16,9
Jun 280686 46 -44 85 51236193 159
Jul P 278480 35 -56 66 4,9 235524 14,0
Ago p 273554 35 -64 7,0 4,9 239480 13,7
Sep p 280801 37 -85 68 65239692 11,7
SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual
—— MEDIOS DE PAGO
- - - OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
24%— = PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % o
22 22
20 20
18 18
16 16
14 14
12 : 12
10 | 10
8 1 8
6 ' 6
4 3 4
2 | 2
0 1 0
&2 ! &2
4 4
6 | ] 6
8 ki ! -8
-10 ; -10
12 ] 12
-14 1 1 -14
-16 ! 3 i . 16
18 L L L g
1998 1999 2000 2001
Fuente: BE.
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Participaciones en fondos de inversion Pro memoria
T1/12 T1/12
1
Saldos T
12 FIAMM | FIM Resto AL1 AL2 Contri-
renta | FIM (d) (e) bucién
fija en de IFM
euros resid.
a M3
11 12 . 13 14 15 16 . 17 . 18 .
194 352 . 1,8
191 469 -1,5 -179 -249 18,6 6,0 3,1 55
158595 -17,2 -21,8 -334 -104 8,0 51 7,4
171418 -149 -205 -444 0,4 9,1 4,0 6,6
168885 -14,3 -21,5 -43,7 1,0 9,4 4,6 6,7
169860 -14,1 -22,2 -42,9 0,7 9,5 4,9 6,4
166 510 -14,7 -23,1 -40,5 -1,6 10,7 6,4 7,5
165205 -13,6 -23,0 -38,3 -1,2 9,4 5,6 7,3
160071 -16,4 -22,8 -36,2 -7,3 8,2 4,9 6,2
158595 -17,2 -21,8 -334 -104 8,0 51 7,4
159035 -13,8 -18,6 -30,0 -7,2 8,4 59 7,7
153973 -17,2 -148 -23,8 -16,2 8,5 6,5 7,8
151780 -17,4 -9,0 -18,2 -19,8 8,1 6,6 7,6
154104 -145 -58 -141 -174 7,6 6,5 7,9
153577 -11,8 -1,7 -8,1 -15,9 8,7 7,8 9,9
151982 -11,3 2,0 -7,1 -16,5 9,0 8,2 10,5
150840 -10,7 6,5 -1,6 -18,0 7,9 7,5 9,5
149401 -12,0 9,8 1,4 -21,6 8,1 78 10,3
145253 -12,8 16,3 51 -255 7,8 7,7 10,0
SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual
— ALl
=== AL2
— = CONTRIBUCION DE IFM RESID. A M3 % »
10
8
6
4
2
I I 0
1 i 1 2

(a) Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversién residentes, salvo la columna 10 que recoge los dep6-
sitos en las sucursales de bancos espafioles en el exterior. Los datos intertrimestrales son parcialmente estimados por no disponerse de informacién completa.

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

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

= Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion Pro memoria
T1/4 T1/4 T1/4
1 1 1
Saldos T Saldos T Saldos T
4 4 Otros Cesiones 4 FIAMM FIM Resto AL1 AL2
depo- temp. + renta FIM
sitos valores fija en
(c) dee.c. euros
+ depos.
en suc.
en ext.
1 2 . . 7 8 9 10 . 11 12 13 14 . 15 .
98 45611 209 21,5 5,2 34 521 -9,2 6,7 -12,4 16 550
99 49 565 8,7 8,8 5,2 32765 -5,1 30,8 -14,0 17 988 8,7 -9,9 -17,2 30,7 2,1 1,2
00 55 062 11,1 11,0 13,1 38 210 16,6 45,5 57 15 230 -15,3 -30,5 -29,9 -5,6 11,4 9,8
98 I/ 41 158 14,0 14,1 11,4 42806 20,6 0,6 25,2 15 062
17l 41944 222 216 352 39 851 14,1 1,9 16,6 15 157
v 45611 209 215 52 34 521 -9,2 6,7 -12,4 16 550
99/ 45 063 16,8 17,4 4,2 33918 -7,8 19,9 -13,5 17 641 23,3 -17,2 21,2 55, 3,6 4.4
1 50433 225 238 -3,5 31915 -254 13,3 -32,6 18 048 19,8 -13,9 16,7 42, -2,5 -1,7
17l 48 917 16,6 18,0 -12,2 30345 -23,9 30,4 -33,5 17 902 18,1 -11,8 0,2 45, -3,5 -3.4
v 49 565 8,7 8,8 5,2 32765 -5,1 30,8 -14,0 17 988 8,7 -9,9 -17,2 30, 2,1 1,2
00/ 50 447 11,9 12,2 6,3 34 767 2,5 37,8 -7,6 17 640 -0,0 -23,3 -34,1 26, 6,5 4,4
1 55 502 10,1 10,2 6,3 35191 10,3 55,0 -3,6 16 461 -8,8 -26,0 -38,6 10, 8,6 6,3
17l 54 901 12,2 12,4 7,6 37856 24,8 58,7 13,0 16 006 -10,6 -30,1 -35,9 6, 14,9 12,6
v 55 062 11,1 11,0 13,1 38 210 16,6 45,5 57 15 230 -15,3 -30,5 -29,9 -5, 11,4 9,8
01/ 51997 3,1 2,8 10,6 39 487 13,6 38,7 2,9 14 513 -17,7 -9,0 -18,2 -19, 6,8 6,0
1 59 219 6,7 6,6 8,3 39 436 12,1 27,5 4,4 14 504 -11,9 2,0 -7,1 -16, 8,6 8,1
SOCIEDADES NO FINANCIERAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
—— MEDIOS DE PAGO — ALl
- - - OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO eee A2
9% — — PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % 2 % % 2
25 | . I 25 g g
3 \ | :'. 3
20 3 ! P 20
15 b 15 15 15
10 / 10
5 o : 5
P . 10 10
0 - o : 0
E M 1
5 E S 1 5
i B 0 P 1 )
Ve . . \ . 5 5
PR . ~ '
-10 1 0 P N -10
- oo S
Lo A v !
15 b5 o N s
[ L N
oA : 0 0
-20 %8 ! -20
25 Lo 25
ol i g 5 5
1998 1999 2000 2001
Fuente: BE.

(a) Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversién residentes, salvo la columna 8 que recoge los dep6-
sitos en las sucursales de bancos espafioles en el exterior. Los datos intertrimestrales son parcialmente estimados por no disponerse de informacién completa.

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

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

(d) AL1 incluye los medios de pago, los otros pasivos de entidades de crédito y las participaciones en los FIAMM.
(e) AL2 incluye AL1 mas las participaciones en los FIM de renta fija en euros.
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8.4. Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones en fondos de inversion (a)
de los hogares e ISFLSH, residentes en Espafia

= Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Participaciones en fondos de inversion

Pro memoria

T1/4 T1/4
1
Saldos T
4 FIAMM FIM Resto AL1 AL2

renta FIM

fija en

euros
10 11 . 12 13 14 15 . 16 .
177 802
173 481 -2,4 -186 -25,6 17,5 6,9 3,5
143366 -17,4 -21,0 -33,8 -10,9 7,3 4,2
168 893
167 781
177 802
184 213 133 -214 10,7 42,2 0,0 1,1
183 390 86 -204 5,6 28,5 3,2 3,4
177 211 56 -205 -10,1 30,8 4,9 3,3
173 481 -24 -186 -25,6 17,5 6,9 3,5
166 061 99 -19,1 425 10,0 9,4 3,6
154957 -155 -20,0 -450 -0,7 9,2 3,5
150505 -15,1 -22,4 -41,0 -2,3 9,8 52
143366 -17,4 -21,0 -33,8 -10,9 7.3 4,2
137266 -17,3 -90 -18,2 -19.8 8,4 6,7
137478 -11,3 2,0 -7,1  -16,5 9,1 8,2

HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual

% 15

10

Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito
T1/4 T1/4
1 1
Saldos T Saldos T
4 Efec- |Dep6 |Depo6- 4 Otros |Cesiones
tivo sitos sitos depo6- | temp. +
ala de sitos valores
vista | aho- (c) de e.c.
o + depos.
(b) en suc.
en ext.
1 2 . 3 4 5 6 7 . 8 9
98 186 127 10,1 09 16,8 12,6 143645 -6,8 -7,8 -3,0
99 211620 13,7 8,3 19,0 13,9 152428 6,1 10,7 -10,4
00 217 638 2,8 -0,4 7,1 2,2 183381 20,3 24,0 4,2
98 11 171 823 57 2,1 54 8,0 145423 -8,0 -11,7 7,7
1l 174 110 7,0 0,9 105 8,9 144656 -7,2 -104 57
v 186 127 10,1 09 16,8 12,6 143645 -6,8 -7,8 -3,0
99/ 187549 11,7 29 19,1 13,2 141702 -5,5 -4,4 -9,5
1 197 368 14,9 45 20,6 18,0 141637 -2,6 0,5 -13,1
11l 202164 16,1 6,2 238 17,9 144356 -0,2 4,0 -14,4
v 211620 13,7 8,3 19,0 13,9 152428 6,1 10,7 -10,4
00/ 210227 12,1 6,0 17,1 12,7 161692 14,1 18,7 -3,1
1 212 946 7,9 6,2 9,7 7,8 168544 19,0 22,7 4,3
11l 216 007 6,8 42 114 58 176677 224 25,1 11,1
v 217 638 2,8 -0,4 7,1 2,2 183381 20,3 24,0 4,2
01/ 215 140 2,3 -1,6 7,7 1,4 193725 19,8 24,3 -0,7
1 221 467 4,0 -44 10,1 50 196757 16,7 22,4 -9,7
HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual
—— MEDIOS DE PAGO
- - - OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
9% — — PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % %
25 l 0 \ 25 15
20 L e 20
15 | . | 15
1 "o 1 10
10 " ' : 10
5 : : : 5
1 1 1 5
| A |
0 i R i 0
: R :
L v 1
5 ! ',' \ ! 5
L \ ,
celetT T A 1 0
: o\ : :
-10 ! Ty ! 10
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] ! p U
-15 : : \ - S : Vi -15
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20l A S 5
1998 1999 2000 2001
Fuente: BE.

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

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

(c) Depésitos con preaviso a mas de tres meses y depoésitos a plazo.
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8.5. Financiacién a los sectores no financieros, residentes en Espafia (a)

= Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Total T1/12 Contribucién 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 ciony accio- rior des de ciony accio- rior
crédito otras nes crédito otras nes
resi- transfe- resi- transfe-
dentes rencias dentes rencias
1 2 3 . 4 . 5 . 6 7 8 9 10 . 11 . 12 13 14 15
98 778 186 14372 10,9 3,1 16,7 16,1 56,1 0,3 23,3 1,3 9,6 7,9 0,5 0,0 1,2
99 876 475 17820 12,3 1,4 19,4 16,4 60,4 19,2 36,8 0,5 11,7 8,4 0,7 0,4 2,2
00 981955 17850 11,7 -1,0 18,8 17,9 38,1 -12,7 29,9 -0,4 12,1 9,4 0,7 -0,3 2,3
00 Jun 930230 15740 11,3 1,0 17,4 16,2 68,4 8,0 18,7 0,4 11,0 8,4 1,0 0,2 1,4
Jul 942871 13210 12,2 1,7 18,4 17,4 57,2 -8,2 25,4 0,6 11,6 9,0 0,9 -0,2 1,9
Ago 941325 -2392 12,1 1,6 18,2 17,2 48,3 -8,9 27,1 0,6 11,5 8,9 0,8 -0,2 2,0
Sep 962 117 19131 13,1 1,5 19,8 18,4 32,2 -9,3 36,6 0,6 12,6 9,6 0,6 -0,2 2,7
Oct 960542 -1748 13,2 3,2 18,7 16,9 31,0 -9,8 37,2 1,1 12,1 9,0 0,5 -0,2 2,8
Nov 963912 3652 12,0 0,2 18,3 18,0 25,2 -14,2 29,0 0,1 11,9 9,5 0,5 -0,3 2,3
Dic 981955 17850 11,7 -1,0 18,8 17,9 38,1 -12,7 29,9 -0,4 12,1 9,4 0,7 -0,3 2,3
01 Ene 993473 11980 11,8 0,6 18,0 15,9 38,6 -3,8 34,2 0,2 11,6 8,4 0,7 -0,1 2,7
Feb 992 904 -745 11,7 0,7 17,7 15,9 22,0 3,0 32,2 0,2 11,5 8,4 0,4 0,1 2,6
Mar 1007 068 12424 11,1 -0,2 17,2 15,2 19,8 -0,6 34,8 -0,1 11,1 8,0 0,4 -0,0 2,8
Abr 1009918 3796 10,9 0,3 16,3 13,8 21,7 -3,4 37,0 0,1 10,8 7,4 0,4 -0,1 3,0
May 1018373 6585 10,9 0,4 16,3 14,4 14,7 -4,4 34,1 0,1 10,8 7,7 0,3 -0,1 2,8
Jun 1038358 20513 11,2 0,9 16,4 15,0 4,2 -5,9 35,1 0,3 10,9 8,1 0,1 -0,1 2,9
Jul P 1051189 12901 11,0 1,9 15,5 13,5 10,2 2,4 32,9 0,6 10,4 7,3 0,2 0,0 2,8
Ago P 1048411 -2707 11,0 2,2 15,4 13,6 10,1 54 30,2 0,7 10,3 7,3 0,2 0,1 2,6
Sep P 1059487 11147 9,9 1,0 14,3 13,1 21,7 3,3 21,5 0,3 9,6 7,1 0,4 0,1 2,0
FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS
Tasas de variacién interanual Contribuciones a la tasa de variacién interanual
—— SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOG. E ISFL :l SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOG. E ISFL
- - - ADMINISTRACIONES PUBLICAS [ ADMINISTRACIONES PUBLICAS
= TOTAL
% 2 2% % 2
20 20 20
18 18 18
16 16 16
14 14 14
12 12 12
i.\
e
10 10 10
8 8
6 6
4 4 4
2 2 2
0 0 0
2 2 et et et v -2
1998 1999 2000 2001

Fuente: BE.
NOTA GENERAL: Los cuadros 8.2 a 8.6 se han revisado en septiembre de 2000, para incorporar los criterios de las cuentas financieras elaboradas en el marco del SEC/95
(véase el recuadro que aparece en el articulo "Evolucion reciente de la economia espafiola” en el Boletin Econédmico 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. Financiacién 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 Financ. interme- 1

Total de entidades de diada por fondos Valores distintos Préstamos del exterior Saldo Flujo T

crédito residentes tituliz. y otras de acciones efectivo 4

transferencias
1 1 Contri- 1 1 Contri- 1 Contri-
Saldo Flujo T Saldo T 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 . 7 8 9 10 1, 12 13 4. 15 16 17,
98 264 157 34083 14,7 194662 142 10,6 5832 17,5 17484 0,3 0,0 46179 235 3,8 205910 33509 19,3
99 318661 51014 19,3 222321 14,7 10,8 7867 34,9 20843 19,2 1,3 67630 37,0 6,5 245453 40289 19,6
00 385340 63430 19,9 262564 18,4 12,8 12749 62,1 18194 -12,7 -0,8 91833 30,0 6,4 287430 42525 17,3
98 Il 245802 11142 12,7 181564 149 10,9 4997 -0,7 17009 -2,6 -0,2 42231 123 2,1 191611 11577 17,1
i 251 662 7029 12,6 186200 13,9 10,2 4932 -0,8 17344 0,0 0,0 43185 145 2,4 196 227 5202 18,3
v 264 157 12164 14,7 194662 142 10,6 5832 17,5 17484 0,3 0,0 46179 235 3,8 205910 9991 19,3
99/ 267 789 3112 14,3 192523 12,8 94 6521 334 18378 3.8 0,3 50367 22,9 3,9 216510 10751 20,8
1 297396 27927 20,4 211460 17,2 12,7 6677 33,6 18301 7,6 0,5 60958 37,9 6,5 228187 11810 19,7
i 303 065 6294 19,7 213560 15,2 11,2 7575 53,6 20158 16,2 1,1 61771 36,5 6,3 234204 6208 19,8
v 318661 13680 19,3 222321 14,7 10,8 7867 34,9 20843 19,2 1,3 67630 37,0 6,5 245453 11521 19,6
00/ 330771 11247 22,1 230415 20,1 14,4 10540 61,6 18663 1,5 0,1 71153 32,1 6,0 255138 9776 18,2
1 351403 20540 17,4 243878 15,7 11,2 12280 83,9 19774 8,0 0,5 75471 18,7 3,8 267121 12168 17,4
i 373643 20160 21,7 254012 19,3 13,6 11082 46,3 18285 -9,3 -0,6 90264 36,8 7,5 274464 7484 17,5
v 385340 11483 19,9 262564 18,4 12,8 12749 62,1 18194 -12,7 -0,8 91833 30,0 6,4 287430 13096 17,3
01/ 395 955 9099 18,5 263422 14,6 10,2 13443 27,5 18548 -0,6 -0,0 100542 35,0 7,5 294 056 6688 15,5
1 417 168 20684 17,5 278467 14,4 10,0 13065 6,4 18616 -59 -0,3 107019 353 7,6 306722 12799 15,0

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

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

[C] PRESTAMOS DE RESIDENTES

—— SOCIEDADES NO FINANCIERAS I FONDOS DE TITULIZACION

- - - HOGARES E ISFL [ VALORES DISTINTOS DE ACCIONES

m—— TOTAL ] PRESTAMOS DEL EXTERIOR

—
% 24 24% TOTAL % 24
22 22 22
20 20 N 20
AV
18 18 N 18
16 16 16
N
14 14 l 14
. - tRE W .
10 10 j ] . . = 10
8 8 I 8
6 6 6
4 4 4
2 2 2
° ° i ’
L L L L L L L L L | L L L
1998 1999 2000 2001

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 Econdmico 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
Variacién mensual de los saldos T 1/12 de los saldos Contribucién a T1/12 Total
Financiacién neta
Pasivos Activos Pasivos Pasivos
Saldo Varia- | T Valores Crédi- Dep6- | Resto Valores Crédi- |Acti- Valores Credi- | Acti-
neto 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) Espafia plazo | largo | to (a) plazo | largo to (a)
plazo plazo plazo
1 2 3 . 4 5 6 7 8 9 10 11 . 12 . 13 . 14 15. 16 . 17 . 18 .
98 P 308120 9304 3,1 13390-11786 25608 -432 1433 2653 4,1 -16,2 13,0 -0,8 15,6 -3,9 8,6 -0,1 -14
99 P 312361 4241 1,4 16644 -6700 24212 -868 8020 4383 49 -11,0 10,9 -1,6 41,1 -2.2 7,9 -0,3 -4,0
00 A 309185 -3176 -1,0 10563 -8605 20562 -1395 8319 5419 3,0 -158 8,3 -26 322 -28 6,6 -04 -44
00 Abr A 307697 -9883 15 -2997 23 -3551 531 5514 1373 34 -23 5,7 -0,4 18,8 -0,4 4,4 -0,1 -24
May A 310649 2952 14 1828 -576 2466 -63 -891 -234 2,7 -34 4,9 -0,7 129 -0,6 3,8 -0,1 -16
Jun A 311705 1056 1,0 1825 254 2627 -1056 1709 -940 29 -06 51 -3,5 185 -0,1 4,0 -06 -2,3
Jul A 313022 1317 1,7 3885 -1200 5043 42 438 2130 5,8 3,3 8,1 -2,1 441 05 6,2 -04 -47
Ago A 314378 135 16 -1301 -2836 2166 -631 -2477 -181 48 -2/4 7,8 -2,0 342 -04 6,0 -04 -37
Sep A 314010 -368 15 1569 -1149 2721 -3 1507 430 46 -6,1 8,0 -0,7 31,8 -1,0 6,3 -0,1 -3,6
Oct A 304920 -9090 3,2 2493 -321 3097 -283 10590 993 55 -84 10,0 -1,6 193 -15 8,1 -0,3 -3,2
Nov A 301357 -3563 0,2 1378 -885 2823 -559 3025 1916 4,3 -12,2 9,3 -2,2 296 -2,1 7,6 -04 -48
Dic A 309185 7828 -1,0 885 -127 643 370 -6569 -374 3,0 -158 8,3 -26 322 -28 6,6 -04 -44
01 Ene A 317753 8568 06 -4576 1392 -6119 151 -12435 -709 1,7 -11,2 5,2 -1,8 104 -19 4,1 -0,3 -1,3
Feb A 313676 -4077 0,7 559 440 -1043 1162 -3376 8013 13 -88 3,7 0,2 58 -15 3,0 0,0 -08
Mar A 317057 3382 -0,2 3343 -1811 5489 -334 2473 2435 25 -12,9 6,6 -1,3 245 -21 5,2 -0,2 -3,0
Abr A 308608 -8449 0,3 -999  -581 -872 454 1485 5964 3,1 -141 7,7 -1,4 220 -2/4 6,2 -0,2 -32
May A 311814 3206 04 2303 -1178 3962 -481 1289 -2192 3,2 -154 8,3 -2,2 23,1 -2,6 6,6 -04 -33
Jun A 314469 2655 09 3102 -2597 5177 522 1062 -614 35 -20,8 9,2 0,8 22,0 -35 7,4 0,1 -32
Jul A 319081 4612 19 913 -846 1762 -3 -2122 -1578 2,7 -20,6 7,7 0,7 7.6 -34 6,3 01 -1,2
Ago A 321243 2162 2,2 -550 -1247 841 -144 751 -3463 2,9 -185 7,2 16 79 -28 59 03 -1,1
Sep A 317004 -4239 1,0 542 -966 2329 -821 2264 2517 2,6 -185 6,9 0,1 13,7 -2,8 58 0,0 -2,0
FINANCIACION NETA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS FINANCIACION NETA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacién interanual
=== VALORES A CORTO PLAZO - VALORES A CORTO PLAZO
—— VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO - VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO
11 CREDITOS NO COMERCIALES |:| CREDITOS NO COMERCIALES
9 9 ACTIVOS
¥ 40 or W % 40
1 35 35 | 1 35
1 30 30 1 30
1 25 25 1 25
1 20
1 15
1 10
15
0
-5
-10
-15
-20 -20 -20
-25 -25 -25
-30 -30 - -30
35 35 -35
40 40 -40

1998 1999 2000 2001

Fuente: BE.
(a) Incluye emisién de moneda y Caja General de Dep6sitos.
(b) Excluidas las Cuentas de Recaudacion.
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= Serie representada graficamente.
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8.9. Crédito de entidades de crédito a otros sectores residentes.

Detalle por finalidades.

Millones de euros y porcentajes

Financiacion de actividades productivas

Otras financiaciones a hogares por funciénes de gasto

Agricul | Industria
Total Total tura, (excepto
(a) ganade- | construc-
riay cién)
pesca

1 . 2 . 3 4
413 854 227 867 10358 64321
476 966 257 974 11887 71187
559407 302034 13141 78588
383614 209624 9907 61428
394997 215989 10148 61772
413 854 227 867 10358 64321
422 286 230441 10882 63078
450 810 247982 11456 72624
460 355 251442 11512 70933
476 966 257 974 11887 71187
493 604 266342 11916 73035
519659 280381 12482 73280
534332 288999 12952 75408
559407 302034 13141 78588
564 120 299581 12764 76 144
592071 313118 12946 78850

CREDITO POR FINALIDADES
Tasas de variacion interanual
= TOTAL

ACTIVIDADES PRODUCTIVAS

* A PERSONAS FiSICAS

Construc-
cion

29270
35112
42 627

28 190
28 878
29270

29912
32527
33 369
35112

37 003
39319
41 208
42 627

42 368
44,684

%

Fuente: BE.

1998

Servicios

6

123919
139 788
167 679

110 099
115191
123919

126 569
131375
135628
139788

144 388
155 300
159 431
167 679

168 306
176 638

Total

7 -

175 008
207 090
243 837

163 512
169 119
175 008

180 905
190 331
197 421
207 090

214 327
224163
232114
243 837

251 694
266 945

Adquisicién y Rehabilitacién de Bienes

vivienda propia de Resto

consumo
duradero
Total Adquisicion Rehgbili-
tacion

8 . 10 11 . 12
123254 117 474 5780 20625 31130
145184 138713 6471 23371 38536
176 653 169280 7372 26885 40299
115728 110477 5251 18728 29 056
119895 114558 5337 19885 29340
123254 117 474 5780 20625 31130
128195 122399 5795 21342 31368
133924 127879 6045 21824 34583
139265 133034 6231 22789 35366
145184 138713 6471 23371 38536
150677 143905 6771 23770 39880
158 078 151 267 6811 24537 41549
165891 158 848 7044 24911 41312
176 653 169280 7372 26885 40299
183189 175505 7684 28331 40175
193438 185460 7978 31034 42472

Finan-
ciacion
a insti-
tuciones
privadas
sin fines
de lucro

13

1780
2335
2342

1653
1700
1780

1851
2039
2 060
2335

2 449
2477
2525
2342

2215
2264

CREDITO POR FINALIDADES A PERSONAS FiSICAS

Tasas de variacion interanual

== TOTAL

—— ADQUISICION DE VIVIENDA PROPIA

ADQ. DE BIENES DE CONSUMO DURADERO %36

|2
|2
:30
|2
126
:24
:22
:20
11e
116
:14
:12

410

(a) Series de crédito obtenidas a partir de la informacién contenida en los estados contables establecidos para la supervision de las entidades residentes. Veanse las
novedades al Boletin estadistico de octubre de 2001 y los cuadros 89.53, 89.54 y 89.55 del Boletin estadistico, que se difunden en www.bde.es

Sin
clasi-
ficar

14

9199
9 566
11194

8 825
8189
9199

9 089
10 457
9432
9 566

10 486
12 638
10 693
11194

10 629
9745
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8.10. Cuenta de resultados de bancos, cajas de ahorros y cooperativas de credito, residentes en Espafia

= Serie representada graficamente.

En porcentaje sobre el balance medio ajustado En porcentaje
Rentabi- Coste
Margen Otros Del Benefi- Rentabi- lidad medio de
Produc- |Costes de ptos.y |Margen Gastos cual Margen Resto cio an- lidad s/ media de opera- Diferen-
tos fi- inter- gastos ordina- de ex- de ex- de pro- tes de recursos | operac. ciones cia
nancie- media- ordina- rio plota- de per- plota- ductosy | impues- propios activas pasivas (12-13)
ros cion rios cion: sonal cién costes tos (a) (b)
1, 2 3, 4 5, 6 7 8 | 9 10 , 1, 12 13 14
98 54 2,9 2,5 0,9 3,3 2,2 1,3 1,2 -0,8 0,8 15,6 6,0 3,7 2,3
99 4,6 2,3 2,3 0,9 3,1 2,1 1,2 1,1 -0,3 0,8 15,9 4,9 2,7 2,3
00 57 3,3 2,4 0,8 3,2 2,0 1,2 1,2 -0,6 0,7 11,9 55 33 2,2
98 11 5,8 3,4 2,5 0,8 3,3 2,1 1,3 1,2 -0,2 1,0 17,1 6,5 4,1 2,4
17l 53 3,1 2,2 0,8 3,0 2,1 1,3 1,0 -0,2 0,7 13,4 6,3 3,9 2,4
v 54 2,9 2,5 0,9 3,3 2,2 1,3 1,2 -0,3 0,8 15,6 6,0 3,7 2,3
99/ 4.8 2,5 2,3 0,8 3,1 2,0 1,2 1,1 -0,0 1,1 20,8 5,7 3,4 2,3
1 4,6 2,3 2,4 0,8 3,2 2,1 1,3 1,1 -0,1 1,1 19,1 54 31 2,3
1l 4,4 2,3 2,1 0,8 2,9 2,0 1,2 0,9 -0,0 0,9 16,0 51 2,9 2,3
v 4,6 2,3 2,3 0,9 3,1 2,1 1,2 1,1 -0,2 0,8 15,9 4,9 2,7 2,3
00/ 4,7 2,5 2,3 1,0 3,2 1,9 1,2 1,3 -0,1 1,1 21,2 4,9 2,7 2,2
1 49 2,7 2,2 0,7 2,9 2,0 1,2 1,0 0,2 1,1 18,5 5,0 2,8 2,2
17l 5,0 2,9 2,1 0,9 3,0 1,9 1,2 1,1 -0,1 1,0 15,4 5,2 3,0 2,1
v 5,7 3,3 2,4 0,8 3,2 2,0 1,2 1,2 -0,5 0,7 11,9 55 33 2,2
01/ 54 3,2 2,2 0,7 2,9 1,8 1,1 1,1 -0,1 1,0 15,9 5,7 3,5 2,1
1 54 3,2 2,2 0,7 2,9 1,8 1,1 1,0 0,1 1,1 17,9 5,8 3,7 2,1
CUENTA DE RESULTADOS CUENTA DE RESULTADOS
Ratios s/balance ajustado medio y rentabilidades Ratios sobre balance ajustado medio
== RENTABILIDAD S/RECURSOS PROPIOS (c) — * MARGEN ORDINARIO
—— PRODUCTOS FINANCIEROS (c) 11 MARGEN INTERMEDIACION
111 COSTES FINANCIEROS (c) — = MARGEN EXPLOTACION
=== DIFERENCIAL RENTABILIDAD/COSTE MEDIO == BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS
%34
132
130
128
12,6
124
122
120
11,8
116
114
11,2
11,0
108
10,6
0,4
Fuente: BE.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafia, cuadro 89.61.
(a) Beneficio antes de impuestos dividido por recursos propios (capital, reservas, fondo riesgos generales menos pérdidas de ejercicios anteriores y activos inmateriales).
(b) Para calcular la rentabilidad y el coste medio sélo se han considerado los activos y pasivos financieros que originan productos y costes financieros, respectivamente.
(c) Media de los cuatro Ultimos trimestres.
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8.11. Fondos de 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- dltimos | Patri- Varia- dltimos | Patri- Varia- dltimos | Patri- Varia- ultimos
monio cion 12 monio cion 12 monio cion 12 monio cion 12
mensual meses mensual meses mensual meses mensual meses
1 2 4 5 6 8 9 10 12 13 14 16
. . . . . . .

CUADRO EN PROCESO DE REVISION
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8.12. Indices de cotizacién de acciones y contratacién de mercados. Espafia'y zona del euro.

= Serie representada graficamente. Indiices, millones de euros y miles de contratos
indices de cotizacion de acciones Contratacién de mercados (importes en millones de euros)
General indice europeo Dow Mercado bursatil Deuda AIAF Opciones Futuros
de la Jones EURO STOXX publica renta (Miles de contratos) (Miles de contratos)
Bolsa IBEX anotada fija
de 35
Madrid Amplio 50 Acciones Renta Renta Renta Renta Renta
fija fija variable fija variable
1 . 2 . 3 . 4 . 5 . 7 . 8 . 9 10 11 12
98 817,97 9333,30 283,45 3102,16 261276 53148 2311 155 43120 843 1676 17 390 8417
99 894,36 10 078,64 328,85 3827,45 291975 44718 2320 769 75121 16 7281 3600 5 066
00 994,21 10 754,59 420,44 5038,57 492981 39692 1703705 99 827 - 17 168 1095 4168
00 Jul 976,96 10 531,60 426,47 5122,80 44 591 3663 119633 6901 - 1180 55 260
Ago 1013,79 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 157 902 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 962,58 10 116,00 397,05 4779,90 46 693 2694 176 359 11812 - 1686 38 520
Feb 907,44 9551,40 361,66 4 318,88 36 839 2467 154801 7412 - 2 059 41 701
Mar 888,41 9 308,30 347,78 4 185,00 39 496 4937 153212 9480 - 4 481 64 1404
Abr 935,78 9 761,00 369,46 447395 36 348 5017 155722 12 115 - 1058 29 611
May 914,21 9500,70 366,47 4 426,24 36 796 5464 180 858 9679 - 1562 16 508
Jun 861,33 8878,40 350,99 424391 38 625 4 894 73 087 7 635 - 2692 33 1587
Jul 827,75 8 480,00 339,30 4 091,38 35965 5183 144253 10 899 - 1491 10 641
Ago 808,86 8321,10 314,80 3745,02 27 565 4454 153 242 9273 - 1179 7 483
Sep 721,94 7 314,00 272,46 3 296,66 34 706 4460 172391 12 307 - 2032 24 1918
Oct P 763,80 7 743,80 283,21 3465,74 35416 5957 - 1615 8 737
INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES CONTRATACION DE MERCADOS

Base enero de 1994 = 100

=== [NDICE GENERAL BOLSA DE MADRID DEUDA ANOTADA
(RN

INDICE IBEX-35
INDICE EURO STOXX AMPLIO es GEgeI=s
indices - -- [NDICE EURO STOXX 50 indices me ol me

380 : ‘ : 1380 280000 : ‘ : - 280000
360 | : : 1 360 260000 : : 1 260000
[ 1 05 ol 1 240000 1 ! 1 1 240000

340 ' K e 1 340 ' I ' |
: i %ot 1 220000 : ! : 1 220000

320 1 1 1320 1 ! 1 1
1 1 1 200000 1 ! 1 1 200000

300 ! ! 1 300 ! | ! ]
: : | 180000 ‘ ! | 1 180000
280 ! 1 |20 160000 ! 1 160000
260 1 1260 140000 1 140000
240 | 240 120000 1 120000
220 1 220 100000 1 100000
1 80000 1 80000

200 1200 1
| 60000 1 60000

180 1180 1
| 40000 ‘ 1 40000
160 7 160 20000 1 20000

il r O ¥ et v, nasfes e, 1

140 140 TP TTRAT A AU R R
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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Medias de datos diarios. Porcentajes

9.1. Tipos de interés. Eurosistema y mercado de dinero. Zona del euro y segmento espafiol
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Serie representada gréficamente.

4,79

EUROSISTEMA: OPERACIONES DE REGULACION MONETARIA

98

00

00 Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

01 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jul
Ago
Sep
Oct

MERCADO INTERBANCARIO: ZONA DEL EURO
ATRES MESESY A UN ANO

E INTERBANCARIO DIA A DIA DE LA ZONA DEL EURO

= A 12 MESES
—— A3 MESES

FACILIDAD MARGINAL DE DEPOSITO

SUBASTAS SEMANALES

=== FACILIDAD MARGINAL DE CREDITO

—— A UN DIA (EONIA)

%

%

[

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 afo un afo
Obligaciones
privadas
Emisién: 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 mas de dos
contado contado titulares de cuenta afios
entre
titulares
de cuenta Atres A cinco A diez A quince | Atreinta Atres A diez
afios afios afios afios afios afios afios
1 . 2 3 . 4 5 7 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 4,79 5,10 5,28 5,56 5,68 5,93 5,07 5,53 5,61
00 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 5,17 5,25 5,19 5,36 5,53 - 5,91 5,18 5,45 5,68
Dic 4,72 4,65 4,86 5,04 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
Mar 4,27 4,29 4,38 4,54 4,59 - 5,07 - 5,61 4,50 5,04 5,40
Abr 4,33 4,34 4,45 4,66 - 4,64 5,11 5,29 - 4,56 5,18 5,24
May 4,44 4,36 4,69 4,61 4,67 - 5,23 - 5,80 4,68 5,36 5,27
Jun 4,17 4,15 4,33 4,34 - 4,84 5,40 5,54 - 4,54 5,33 5,09
Jul 4,25 4,19 4,33 4,39 4,65 - 5,46 - 5,98 4,53 5,35 5,37
Ago 4,00 3,99 4,16 4,29 - 4,66 5,25 5,40 - 4,32 5,16 5,38
Sep 3,55 3,55 3,82 3,68 4,30 - 5,24 - 5,77 4,04 5,14 4,97
Oct 3,25 3,21 3,38 - 4,18 4,95 5,17 - 3,71 4,91
MERCADO PRIMARIO MERCADO SECUNDARIO
m— PAGARES EMPRESA EMISION UN ANO - EESB: EEIE Egﬁgg QET:ZS:NN&S
LETTRAS TSRO EYIEEN U AN - - = OBLIGACIONES PRIVADAS A MAS DE DOS ANOS
% % % %
6 \ \ 16 6 ‘ ‘ 16
1 1 : Lo
| | 15 5 | 15
14 4 14
13 3 13
12 2 12

Fuentes: Principales emisores (columna 3); AIAF (columas 4y 12).
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9.3.Tipos de interés: bancos y cajas de ahorros, residentes en Espafia

Porcentajes

Series depicted in chart.
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3.67
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3.54
3.30
3.01

3.99
4.61
4.70
4.56
4.49
4.41
4.31
4.34
4.23
3.87
3.66

3.9
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1.64
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2.49
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2.45
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2.45
2.36
2.43
2.25
2.16
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2.61
3.02
3.03
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2.67
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5.82
5.90
6.08
6.4
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6.25
6.13
5.97
5.81
5.76
5.64
5.63
5.59
5.48
5.21

7.3

7.2

7.63
7.10
7.45
7.51
7.66
7.37
7.26
7.93
7.38
7.10

5.99
4.66
5.71
5.82
6.15
6.19
6.13
6.70
6.11
6.09
6.46
6.21
6.04
6.00
5.86
6.01
6.10
6.01
5.47

6.31
5.25
6.42
6.55
6.65
6.77
6.95
7.01
6.94
6.96
7.05
6.89
6.88
6.88
6.80
6.83
6.77
6.53
6.36

5.8

4.6

5.8

6.16
6.49
6.01
6.09
5.92
6.13
5.99
5.74
5.71
5.81
5.39
5.22

00 Jul
Sep
Oct
Nov
Dec

01 Jan
Feb
Mar
Apr
May
Jun
Jul
Aug
Sep
Oct

98
00

CAJAS DE AHORROS

BANCOS

== T|PO SINTETICO ACTIVO
—— CREDITO HIPOTECARIO

= T|PO SINTETICO ACTIVO
—— CREDITO HIPOTECARIO

DEPOSITOS 1-2 ANOS

DEPOSITOS 1-2 ANOS

2001

2000

1999

1998

2001

2000

1999

1998

Fuente: BE.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafia, cuadros 18.3 y 18.4.
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9.4. Indices de competitividad de Espafia frente a la UE y a la zona del euro.

= Serie representada graficamente.

Base 1999 | = 100

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

precios precios laborales unitarios

indus- de unitarios de las

triales consumo | de manu- exporta-

facturas ciones

1 . 2 . 3 4 . 5

98 99,2 99,1 98,3 96,9 99,8
99 99,4 99,8 99,6 98,0 99,5
00 98,2 100,2 102,2 96,7 98,5
99 IV 98,7 99,8 99,5 97,8 99,1
00/ 98,5 99,8 99,8 97,1 98,6
1 98,4 99,8 101,2 96,8 98,5
17l 98,1 100,6 103,0 95,9 98,6
v 97,9 100,7 104,5 97,0 98,4
01/ 99,5 101,8 105,9 94,5 99,1
1 98,7 101,3 106,1 93,6 98,8
i 102,1 99,0
01 Ene 99,2 102,0 95,2 99,1
Feb 99,6 101,8 93,2 99,1
Mar 99,7 101,8 95,0 99,1
Abr 99,0 101,6 93,7 98,9
May 98,6 101,2 94,1 98,8
Jun 98,6 101,3 93,1 98,7
Jul 99,1 101,8 98,7
Ago 99,4 102,4 99,1
Sep 102,2 99,1
Oct 99,1

INDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA UNION EUROPEA (UE)

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

indices s s 4 CON VALORES UNIT.DE EXPORTACIONES  indices
103 ¢ ‘ ‘ : 1 103
102 | | 1 | 1102
101 | ! {101
100 | ‘ 1{ 100
r
L
-
99 | . 1 99
-
-
-
] q \
98 | = - | {98
=o. 520 o :
It oNmIlw -1
- ' e -
97 | I tEen RIa D 197
t N : B | a o1
* ' A
9% 4 : 1 PRSI 196
- . . Py z
o5 | 1 1 . 195
' | ™
' | -
94 | ; ! e 104
' . L~
93 | 1 b 103
92 L L L L L L L | L L L L L L L 92
1998 1999 2000 2001
Fuente: BE.

Frente a la zona del euro (a)
Componente precios (c) Con Con Con Con
precios precios | costes valores
indus- de laborales | unitarios
Con Con Con costes |Con valores | triales con- unitarios de las
precios precios | laborales unitarios sumo de manu- | exporta-
indus- de unitarios de las facturas ciones
triales con- de manu- exporta-
sumo facturas ciones
7 8 9 10 . 11 . 12 13 .
99,3 99,2 98,4 97,0 99,4 99,3 98,3 96,9
99,9 100,3 100,1 98,5 99,9 100,3 100,1 98,6
99,7 101,7 103,7 98,2 99,6 101,5 103,7 98,7
99,7 100,7 100,4 98,7 99,8 100,7 100,4 98,9
99,8 101,1 101,2 98,5 99,9 101,0 101,3 98,9
99,9 101,3 102,8 98,3 99,9 101,2 102,8 98,7
99,5 102,1 104,5 97,3 994 101,8 104,5 97,9
994 102,3 106,2 98,6 99,3 102,1 106,3 99,2
100,4 102,8 106,9 95,4 100,21 102,44 107,1 96,4
99,9 102,6 107,4 94,8 99,7 102,3 107,8 95,7
.. 108,2 .. 102,9
100,0 102,9 96,1 99,8 102,5 97,1
100,5 102,7 94,0 100,2 102,3 95,1
100,6 102,7 95,9 100,3 102,44 96,9
100,21 102,7 94,8 99,8 102,3 95,8
99,8 102,5 95,2 99,6 102,2 96,0
99,9 102,6 94,3 99,7 102,3 95,2
100,3 103,1 100,2 102,7
100,3 1034 100,2 103,0
.. 1031 .. 102,8
INDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A
LA ZONA DEL EURO
===  CON PRECIOS INDUSTRIALES
—— CON PRECIOS DE CONSUMO
indices s s 4 CON VALORES UNIT.DE EXPORTACIONES indices
104 l . I 4 104
103 | . | {103
102 | 1102
101 | ‘ {101
100 1 100
99 | 3 -: :'-_ ! o : 199
PR Il = I
Sl waIn
98 | DI ote '.__-': :_ 198
A
A 2 R -
L - = . -
97 =S T - : 5o 197
o of ! | [
I ‘ e
9 | = ] 1 Y] 1 96
- ! ! T
] . . . -__ -
05 | ! ; o 195
/) S S S S 9
1998 1999 2000 2001

(a) Resultado de multiplicar el componente nominal y el componente precios. Su caida refleja mejoras de la competitividad.
(b) Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderacién a partir de las cifras del comercio exterior de 1995-1997.
(c) Relacién entre el indice de precios o costes de Espaiia y el de la agrupacion.
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9.5. Indices de competitividad de Espafia frente a los paises desarrollados

= Serie representada graficamente.

Base 1999 | = 100

Total (a) Componente precios (c)
Componente
nominal
Con precios Con precios Con costes Con valores (b) Con precios Con precios Con costes Con valores
industriales de consumo laborales unitarios industriales de consumo laborales unitarios
unitarios de de las unitarios de de las
manufacturas exportaciones manufacturas exportaciones
1 . 2 3 4 . 5 6 7 8 9
98 99,7 99,6 98,6 97,0 100,4 99,3 99,2 98,2 96,6
99 98,7 99,0 99,0 97,6 98,7 99,9 100,3 100,3 98,8
00 95,8 97,4 99,6 95,3 95,8 100,1 101,7 104,1 99,5
99 IV 97,4 98,3 98,3 97,0 97,6 99,8 100,7 100,7 99,3
00/ 96,9 97,8 98,2 96,3 96,7 100,1 101,1 101,6 99,6
1 96,0 97,1 98,9 95,4 95,8 100,2 101,3 103,1 99,5
1 95,5 97,5 100,2 94,4 95,5 99,9 102,1 104,9 98,8
v 94,9 97,2 101,2 95,3 95,0 100,0 102,4 106,6 100,3
01/ 97,3 99,4 103,7 93,9 96,7 100,6 102,8 107,2 97,2
1 96,1 98,5 103,3 92,9 95,9 100,3 102,7 107,8 96,9
i 99,5 96,2 103,4
01 Ene 97,2 99,6 94,6 96,8 100,3 102,9 97,7
Feb 97,3 99,2 92,5 96,6 100,7 102,7 95,8
Mar 97,5 99,4 94,6 96,6 100,9 102,8 97,9
Abr 96,7 99,0 93,2 96,3 100,4 102,8 96,7
May 96,0 98,3 93,3 95,8 100,2 102,6 97,3
Jun 95,6 98,1 92,2 95,5 100,2 102,8 96,6
Jul 96,2 98,8 95,7 100,5 103,3
Ago 96,8 99,9 96,4 100,4 103,6
Sep 99,7 96,5 103,4
Oct 96,5
INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS
== CON PRECIOS INDUSTRIALES
) —— CON PRECIOS DE CONSUMO )
JICcES 111 CON VALORES UNITARIOS DE LAS EXPORTACIONES el z=s
102 [ 4 102
101 | 1 101
100 t 1{ 100
99 199
98 - {98
97 197
96 |- 196
95 195
94 - {94
93 193
92 {92
91 L T L L 91
1998 1999 2000 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 ponderacién a partir de las cifras del comercio exterior de 1995-1997.
(c) Relacion entre el indice de precios o costes de Espafia y el de la agrupacion.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / NOVIEMBRE 2001

61*



ARTICULOS Y PUBLICACIONES
DEL BANCO DE ESPANA



ARTICULOS PUBLICADOS ULTIMAMENTE EN EL BOLETIN ECONOMICO

2000

Mes

Evolucién reciente de la economia espafiola

Resultados de las empresas no financieras
en el cuarto trimestre de 1999 y avance de
cierre del ejercicio

Asimetrias de la economia espafiola en el con-
texto de la UEM, segin el modelo NIGEM

Formacion de precios a nivel empresarial e
inflacion: evidencia a partir de informacién
sectorial

El Banco Espafiol de San Fernando: un pre-
decesor del Banco de Espafia (1829-1856)

Reflexiones sobre la situacion econdémica
internacional. Conferencia pronunciada por
el Gobernador del Banco de Espafia, Luis
Angel Rojo, en el Club Siglo XXI

Informe trimestral de la economia espafiola

La interpretacion de los diferenciales de in-
flacion en la Unién Monetaria

La cuenta de resultados de las entidades
de deposito en 1999

Regulacién financiera: primer trimestre de
2000

Evolucion reciente de la economia espafiola
La evolucién del empleo y del paro en el
primer trimestre de 2000

Los nuevos mercados bursatiles: un instru-
mento para financiar la nueva economia

Presentacion de las cuentas financieras de
la economia espafiola. SEC/95. Serie
1995-1999

Conferencia de Clausura dgl Gobernador
del Banco de Espafia, Luis Angel Rojo, en
las XXVII Jornadas de Mercados Financie-
ros

Evolucién reciente de la economia espafiola

Resultados de las empresas no financieras
en el primer trimestre de 2000

Precios del petréleo e inflacion en el area
del euro

Las operaciones principales de financiacion
del Eurosistema: las razones del cambio a
un sistema de subastas a tipo variable

La rama de servicios en Espafia: un anali-
sis comparado

Informe trimestral de la economia espafiola
Las finanzas publicas europeas en el mar-
co del Pacto de Estabilidad y Crecimiento:
algunas cuestiones a debate

Las sociedades de garantia reciproca: acti-
vidad y resultados en 1999

Las entidades de tasacion: informacion es-
tadistica 1999

Regulacioén financiera: segundo trimestre
de 2000

Evolucién reciente de la economia espafiola

Resultados de las empresas no financieras
en el segundo trimestre de 2000

Mar

Mar

Mar

Mar

Mar

Abr
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

Pag.

23

35

41

47

21

67

77

135

23

31

43

17

31

45

55

65

55

63

73

81

25

2000

La evolucion del empleo y del paro en el
segundo trimestre de 2000

Disciplina fiscal y regimenes cambiarios en
las economias emergentes

Japon: Crisis y saneamiento del sector ban-
cario

Los establecimientos financieros de crédito.
Actividad y resultados en 1999

Informe trimestral de la economia espafiola
Una estimacion de primas de liquidez en el
mercado espafiol de deuda publica

La demanda de dinero de las empresas:
estimaciones con datos de panel
Regulacién financiera: tercer trimestre de
2000

Comparecencia del Gobernador del Banco
de Espafia, Jaime Caruana, ante la Comi-
sién de Presupuestos del Senado
Evolucion reciente de la economia espafiola
Resultados de las empresas no financieras
en 1999 y hasta el tercer trimestre de 2000
La evolucién del empleo y del paro en el
tercer trimestre del afio 2000

Crédito bancario, morosidad y dotacion de
provisiones para insolvencias en Espafia
Evolucion reciente de la economia espafiola
El funcionamiento de las subastas a tipo
variable en las operaciones principales de
financiacion del Eurosistema

La estructura por tamafio de empresas de
las ramas de servicios
La dinamica de la inflacién en el area del
euro

2001

Informe trimestral de la economia espafiola

Los cambios en la calidad y la aparicién de
nuevos productos: importancia de su valo-
racién para la politica econémica

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

Regulacién financiera: cuarto trimestre de
2000

Evolucion reciente de la economia espafiola

La evolucién del empleo y del paro durante
el afio 2000

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

La contribucion de los factores productivos
al crecimiento econémico en Espafia: un
andlisis desagregado

Evolucion reciente de la economia espafiola

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

Mes Pag.
Sep 37
Sep 45
Sep 51
Sep 63
Oct 9
Oct 63
Oct 71
Oct 79
Nov 9
Nov 13
Nov 27
Nov 43
Nov 51
Dic 9
Dic 23
Dic 29
Dic 43

Mes Pag.
Ene 9
Ene 59
Ene 63
Ene 75
Feb 9
Feb 23
Feb 33
Feb 47
Mar 9
Mar 23
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ARTICULOS PUBLICADOS ULTIMAMENTE EN EL BOLETIN ECONOMICO

2001 Mes Pag. 2001 Mes Pag.
Politica fiscal y estabilidad de precios en la Desempleo y vacantes: una aproximacion a
Unién Monetaria Mar 37 los desajustes del mercado de trabajo Sep 43
La apertura a la competencia de las indus- Las entidades de tasacion: actividad en
trias de red: aspectos regulatorios y efectos 2000 Sep 47
sobre precios Mar 43 Informe trimestral de la economia espafiola  Oct 9
Efectos macroeconémicos de la inflacion Mar 55 Implicaciones de la conversion de precios a
La medicién de la inflacién y la politica mo- euros para la inflacion Oct 59
netaria Mar 61 La contribucion de las ramas de las tecnolo-
Discurso del Gobernador del Banco de Es- gias de la informacién y las comunicaciones
pafia, Jaime Caruana, en la clausura de la al crecimiento de la economia espafiola Oct 67
conferencia «Euro 2002» Abr 9 La integracion de los mercados de renta va-
Palabras del Gobernador del Banco de Es- riable europeos: desarrollos recientes Oct 77
pafia, Jaime Caruana, en la presentacion Los efectos de la entrada de Espafia en la
del Premio German Bernacer Abr 13 Comunidad Europea Oct 87
Discurso del Gobernador del Banco de Es- Regulacion financiera: tercer trimestre de
pafia, Jaime Caruana, en la Asamblea Ge- 2001 Oct 101
neral de la Confederacion Espafiola de Ca- Comparecencia del Gobernador del Banco
jas de Ahorros Abr 17 de Espafia, Jaime Caruana, ante la Comi-
Informe trimestral de la economia espafiola  Abr 23 sién de Presupuestos del Senado Nov 9
Nuevos cambios en la fiscalidad de los ins- Evolucion reciente de la economia espafiola Nov 15
trumentos financieros: andlisis comparativo Resultados de las empresas no financieras
y efectos sobre el ahorro financiero de las en 2000 y hasta el tercer trimestre de 2001  Nov 29
familias Abr 71 La evolucién del empleo y del paro en el
La cuenta de resultados de las entidades tercer trimestre del afio 2001 segun la En-
de deposito en 2000 Abr 85 cuesta de Poblacién Activa Nov 45
Regulacién financiera: primer trimestre de Sesgos de calidad en la medicién de los
2001 Abr 145 precios: evidencia empirica e implicaciones
Evolucion reciente de la economia espafiola  May 9 macroeconomicas para Espafia Nov 53
La evolucién del empleo y del paro en el Diferenciales persistentes de inflacion en
primer trimestre del afio 2001 May 21 Europa ) Nov 69
La inflacion dual en la economia espafiola: Los mercados C.i? deu'da pub_llca'del_area
la importancia relativa del progreso tecnolé- del euro. Evolucion reciente e implicaciones Nov 75
gico y de la estructura de mercado May 31
El grado de concentracién en las activida-
des industriales y de servicios May 37
Conferencia de clausura del Gobernador del
Banco de Espafa, Jaime Caruana, en las
XXVIII Jornadas de Mercados Financieros Jun 9
Evolucion reciente de la economia espafiola  Jun 15
Resultados de las empresas no financieras
en el primer trimestre de 2001 Jun 29
La evolucion reciente del crédito al sector
privado en Espafia. Algunas implicaciones  Jun 43
Impacto de los cambios de calidad de los
productos sobre la medicion de las varia-
bles macroeconémicas: una primera aproxi-
macion a la economia espafiola Jun 53
Estimacion de expectativas de inflacion a partir
de los precios del bono indiciado francés Jun 61
Informe trimestral de la economia espafiola Jul-Ago 9
El seguimiento de la convergencia real a
partir de indicadores Jul-Ago 57
Los establecimientos financieros de crédito:
actividad y resultados en 2000 Jul-Ago 65
Las sociedades de garantia reciproca: acti-
vidad y resultados en 2000 Jul-Ago 85
Regulacién financiera: segundo trimestre
de 2001 Jul-Ago 97
Evolucion reciente de la economia espafiola  Sep 9
Resultados de las empresas no financieras
en el segundo trimestre de 2001 Sep 23
La evolucion del empleo y del paro en el
segundo trimestre del afio 2001 Sep 35
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PUBLICACIONES PERIODICAS

INFORME ANUAL (ediciones en espafiol e
inglés)

CUENTAS FINANCIERAS DE LA ECONOMIA
ESPANOLA (edicién bilingiie: espafiol e inglés)
(anual)

BALANZA DE PAGOS DE ESPANA
(ediciones en espafiol e inglés) (anual)
CENTRAL DE ANOTACIONES EN CUENTA
(anual)

BOLETIN ECONOMICO (mensual)
ECONOMIC BULLETIN (trimestral)

BOLETIN ESTADISTICO (mensual)

BOLETIN DE ANOTACIONES EN CUENTA
(diario)

CENTRAL DE BALANCES. RESULTADOS
ANUALES DE LAS EMPRESAS

NO FINANCIERAS (monografia anual)
CIRCULARES A ENTIDADES DE CREDITO
CIRCULARES DEL BANCO DE ESPANA.
RECOPILACION (cuatrimestral)

REGISTROS DE ENTIDADES (anual)

ESTUDIOS ECONOMICOS (SERIE AZUL)

38.

39.

40.

41.

42.

43.

44,

45,

46.

47.

FERNANDO GUTIERREZ Y EDUARDO FERNAN-
DEZ: La empresa espafiola y su financiacion (1963-
1982). (Analisis elaborado a partir de una muestra de
21 empresas cotizadas en Bolsa) (1985).

PEDRO MARTINEZ MENDEZ: Los gastos financieros
y los resultados empresariales en condiciones de in-
flacion (1986).

IGNACIO MAULEON, JOSE PEREZ FERNANDEZ Y
BEATRIZ SANZ: Los activos de caja y la oferta de di-
nero (1986).

MARIA DOLORES GRANDAL MARTIN: Mecanismos
de formacién de expectativas en mercados con retar-
do fijo de oferta: el mercado de la patata en Espafia
(1986).

J. RUIZ-CASTILLO: La medicion de la pobreza y de la
desigualdad en Espafia, 1980-1981 (1987).

I. ARGIMON MAZA Y J. MARIN ARCAS: La progresi-
vidad de la imposicién sobre la renta (1989).
ANTONIO ROSAS CERVANTES: El Sistema Nacio-
nal de Compensacion Electronica (Primera edi-
€ién,1991. Segunda edicion actualizada, 1995).
MARIA TERESA SASTRE DE MIGUEL: La determi-
nacion de los tipos de interés activos y pasivos de
bancos y cajas de ahorro (1991).

JOSE MANUEL GONZALEZ-PARAMO: Imposicién
personal e incentivos fiscales al ahorro en Espafia
(1991).

PILAR ALVAREZ Y CRISTINA IGLESIAS-SARRIA:
La banca extranjera en Espafa en el periodo 1978-
1990 (1992).

Nota: La relacién completa de cada serie figura en el Catalogo de

Publicaciones.

48.

49.

51.

52.

53.

54.

55.

56.

57.

58.

50.

60.

61.

62.

63.

64.

65.

66.

67.

68.

69

JUAN LUIS VEGA: El papel del crédito en el mecanis-
mo de transmision monetaria (1992).

CARLOS CHULIA: Mercado espafiol de pagarés de
empresa (1992).

MIGUEL PELLICER: Los mercados financieros orga-
nizados en Espafia (1992).

ELOISA ORTEGA: La inversion extranjera directa en
Espafia (1986-1990) (1992).

ALBERTO CABRERO, JOSE LUIS ESCRIVA Y TE-
RESA SASTRE: Ecuaciones de demanda para los
nuevos agregados monetarios (1992). (Publicada una
edicién en inglés con el mismo ndmero.)

ANGEL LUIS GOMEZ JIMENEZ Y JOSE MARIA
ROLDAN ALEGRE: Andlisis de la politica fiscal en
Espafia con una perspectiva macroeconémica (1988-
1994) (1995).

JUAN MARIA PENALOSA: El papel de la posicion fi-
nanciera de los agentes econémicos en la transmisién
de la politica monetaria (1996).

ISABEL ARGIMON MAZA: El comportamiento del
ahorro y su composicién: evidencia empirica para al-
gunos paises de la Unién Europea (1996).

JUAN AYUSO HUERTAS: Riesgo cambiario y riesgo
de tipo de interés bajo regimenes alternativos de tipo
de cambio (1996).

OLYMPIA BOVER, MANUEL ARELLANO Y SAMUEL
BENTOLILA: Duracién del desempleo, duracién de
las prestaciones y ciclo econémico (1996). (Publicada
una edicion en inglés con el mismo naimero.)

JOSE MARIN ARCAS: Efectos estabilizadores de la
politica fiscal. Tomos | y 1l (1997). (Publicada una edi-
cién en inglés con el mismo nimero.)

JOSE LUIS E’SCRIVA, IGNACIO FUENTES, FER-
NANDO GUTIERREZ Y M2 TERESA SASTRE: El sis-
tema bancario espafiol ante la Union Monetaria Euro-
pea (1997).

ANA BUISAN Y ESTHER GORDO: El sector exterior
en Espafia (1997).

ANGEL ESTRADA, FRANCISCO DE CASTRO, IG-
NACIO HERNANDO Y JAVIER VALLES: La inversién
en Espafia (1997).

ENRIQUE ALBEROLA ILA: Espafia en la Uni6én Mo-
netaria. Una aproximaciéon a sus costes y beneficios
(1998).

GABRIEL QUIROS (coordinador): Mercado espariol
de deuda publica. Tomos |y 1l (1998).

FERNANDO C. BALLABRIGA, LUIS JULIAN ALVA-
REZ GONZALEZ Y JAVIER JARENO MORAGO: Un
modelo macroeconométrico BVAR para la economia
espafiola: metodologia y resultados (1998). (Publica-
da una edicién en inglés con el mismo nimero.)
ANGEL ESTRADA Y ANA BUISAN: El gasto de las
familias en Espafia (1999).

ROBERTO BLANCO ESCOLAR: El mercado espafiol
de renta variable. Andlisis de la liquidez e influencia
del mercado de derivados (1999).

JUAN AYUSO, IGNACIO FUENTES, JUAN PENALO-
SA Y FERNANDO RESTOY: El mercado monetario
espafiol en la Unién Monetaria (1999).

ISABEL ARGIMON, ANGEL LUIS GOMEZ, PABLO
HERNANDEZ DE COS Y FRANCISCO MARTI: El
sector de las Administraciones Publicas en Espafa
(1999).

JAVIER ANDRES, IGNACIO HERNANDO AND
J. DAVID LOPEZ-SALIDO: Assessing the benefits of
price stability: The international experience (2000).
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70. OLYMPIA BOVER Y MARIO IZQUIERDO: Ajustes de
calidad en los precios: métodos heddnicos y conse-
cuencias para la Contabilidad Nacional (2001). (Publi-
cada una edicion en inglés con el mismo namero.)

71. MARIO IZQUIERDO Y M2 DE LOS LLANOS MATEA:
Una aproximacioén a los sesgos de medicion de las va-
riables macroeconémicas espafiolas derivados de los
cambios en la calidad de los productos (2001). (Publi-
cada una edicién en inglés con el mismo nimero.)

72. MARIO IZQUIERDO, OMAR LICANDRO Y ALBERTO
MAYDEU: Mejoras de calidad e indices de precios del
automovil en Espafia (2001). (Publicada una edicion
en inglés con el mismo naimero.)

73. OLYMPIA BOVER Y PILAR VELILLA: Precios hedoni-
cos de la vivienda sin caracteristicas: el caso de las
promociones de viviendas nuevas (2001). (Publicada
una edicién en inglés con el mismo ndmero.)

74. MARIO IZQUIERDO Y M2 DE LOS LLANOS MATEA:
Precios hedoénicos para ordenadores personales
en Espafa durante la década de los afios noventa
(2001). (Publicada una edicion en inglés con el mismo
ndmero.)

ESTUDIOS DE HISTORIA ECONOMICA
(SERIE ROJA)

13. ANTONIO GOMEZ MENDOZA: Ferrocarril y mercado
interior en Espafia (1874-1913). Vol. Il: Manufacturas
textiles, materias textiles, minerales, combustibles y
metales (vol. extra) (1985).

14. ESTEBAN HERNANDEZ ESTEVE: Establecimiento
de la partida doble en las cuentas centrales de la Real
Hacienda de Castilla (1592). Vol. I: Pedro Luis de To-
rregrosa, primer contador del libro de caja (vol. extra)
(1986).

15. ESPERANZA FRAX ROSALES: El mercado interior y
los principales puertos, 1857-1920 (1987).

16. ESTEBAN HERNANDEZ ESTEVE: Contribucién al
estudio de las ordenanzas de los Reyes Catdlicos so-
bre la Contaduria Mayor de Hacienda y sus oficios
(vol. extra) (1988).

17. ALONSO DE OJEDA EISELEY: indice de precios en
Espafia en el periodo 1913-1987 (1988).

18. ALEJANDRO ARIZCUN: Series navarras de precios
de cereales, 1589-1841 (1989).

19. FRANCISCO COMIN: Las cuentas de la hacienda
preliberal en Espafia (1800-1855) (1990).

20. CARLOS ALBERTO GONZALEZ SANCHEZ: Repa-
triacion de capitales del virreinato del Pert en el siglo
XVI (1991).

21. GASPAR FELIU: Precios y salarios en la Catalufia
moderna. Vol. I: Alimentos (1991).

22. GASPAR FELIU: Precios y salarios en la Catalufia
moderna. Vol. Il: Combustibles, productos manufactu-
rados y salarios (1991).

23. ESTEBAN HERNANDEZ ESTEVE: Noticia del abas-
tecimiento de carne en la ciudad de Burgos (1536-
1537) (1992).

24. ANTONIO TENA JUNGUITO: Las estadisticas histori-
cas del comercio internacional: fiabilidad y comparabi-
lidad (1992).

25. MARIA JESUS FUENTE: Finanzas y ciudades. El
transito del siglo XV al XVI (1992).

26. HERNAN ASDRUBAL SILVA: El Comercio entre Es-
pafa y el Rio de la Plata (1778-1810) (1993).

27. JOHN ROBERT FISHER: EI Comercio entre Espafia
e Hispanoamérica (1797-1820) (1993).

28.

29.

30.

31

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

BEATRIZ CARCELES DE GEA: Fraude y administra-
cioén fiscal en Castilla. La Comision de Millones (1632-
1658): Poder fiscal y privilegio juridico-politico (1994).
PEDRO TEDDE Y CARLOS MARICHAL (coords.): La
formacion de los bancos centrales en Espafia y Amé-
rica Latina (siglos XIX y XX). Vol. I: Espafia y México
(1994).

PEDRO TEDDE Y CARLOS MARICHAL (coords.): La
formacion de los bancos centrales en Espafia y Amé-
rica Latina (siglos XIX y XX). Vol. Il: Suramérica y el
Caribe (1994).

BEATRIZ CARCELES DE GEA: Reforma y fraude fis-
cal en el reinado de Carlos Il. La Sala de Millones
(1658-1700) (1995).

SEBASTIAN COLL Y JOSE IGNACIO FORTEA: Guia
de fuentes cuantitativas para la historia econémica de
Espafia. Vol. I: Recursos y sectores productivos
(1995).

FERNANDO SERRANO MANGAS: Vellén y metales
preciosos en la Corte del Rey de Espafia (1618-1668)
(1996).

ALBERTO SABIO ALCUTEN: Los mercados informa-
les de crédito y tierra en una comunidad rural arago-
nesa (1850-1930) (1996).

M2 GUADALUPE CARRASCO GONZALEZ: Los ins-
trumentos del comercio colonial en el Cadiz del siglo
XVII (1650-1700) (1996).

CARLOS ALVAREZ NOGAL: Los banqueros de Feli-
pe IV y los metales preciosos americanos (1621-
1665) (1997).

EVA PARDOS MARTINEZ: La incidencia de la pro-
teccion arancelaria en los mercados espafioles (1870-
1913) (1998).

ELENA MARIA GARCIA GUERRA: Las acufiaciones
de moneda de vell6n durante el reinado de Felipe Il
(1999).

MIGUEL ANGEL BRINGAS GUTIERREZ: La produc-
tividad de los factores en la agricultura espafiola
(1752-1935) (2000).

ANA CRESPO SOLANA: El comercio maritimo entre
Amsterdam y Cadiz (1713-1778) (2000).

LLUIS CASTANEDA PEIRON: El Banco de Espafia
(1874-1900): la red de sucursales y los nuevos servi-
cios financieros (2001).

DOCUMENTOS DE TRABAJO

0103

0104

0105

0106

0107

0108

0109

0110

FRANCISCO DE CASTRO, JOSE MANUEL GON-
ZALEZ-PARAMO AND PABLO HERNANDEZ DE
COS: Evaluating the dynamics of fiscal policy in
Spain: patterns of interdependence and consistency
of public expenditure and revenues.

CARSTEN KRABBE NIELSEN: Three Exchange
Rate Regimes and a Monetary Union: Determinacy,
Currency Crises, and Welfare.

JUAN AYUSO AND RAFAEL REPULLO: Why Did
the Banks Overbid? An Empirical Model of the
Fixed Rate Tenders of the European Central Bank.
FRANCISCO J. RUGE-MURCIA: Inflation targeting
under asymmetric preferences.

JOSE VINALS: Monetary policy issues in a low in-
flation environment.

AGUSTIN MARAVALL AND ANA DEL RIO: Time
aggregation and the Hodrick-Prescott filter.

JORDI GALI AND J. DAVID LOPEZ-SALIDO: A
new Phillips curve for Spain.

ANGEL ESTRADA AND DAVID LOPEZ-SALIDO:
Accounting for Spanish productivity growth using
sectoral data: New evidence.
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0111 FRANCISCO ALONSO SANCHEZ, ROBERTO BLAN-
CO ESCOLAR AND ANA DEL RIO LOPEZOSA: Esti-
mating expectations using French government infla-
tion-indexed bonds.

0112 GIANLUCA CAPORELLO, AGUSTIN MARAVALL
AND FERNANDO J. SANCHEZ: Program TSW.
Reference manual.

0113 SOLEDAD NUNEZ RAMOS Y MIGUEL PEREZ
GARCIA-MIRASIERRA: El grado de concentracién
en las ramas productivas de la economia espariola.

0114 KLAUS DESMET AND IGNACIO ORTUNO ORTIN:
Rational underdevelopment.

0115 MATTEO CICCARELLI AND ALESSANDRO RE-
BUCCI: The transmission mechanism of European
monetary policy: Is there heterogeneity? Is it chan-
ging over time?

0116 ANGEL ESTRADA AND J. DAVID LOPEZ-SALIDO:
Sectoral and aggregate technology growth in Spain.

EDICIONES VARIAS (1)

LA ECONOMIA ESPANOLA AL FINAL DEL ANTIGUO RE-
GIMEN (4 vols.): I. Agricultura: Edicién e introduccion de
Gonzalo Anes. Il. Manufacturas: Edicion e introduccion de
Pedro Tedde. Ill. Comercio y Colonias: Edicién e introduc-
cién de Josep Fontana. IV. Instituciones: Edicion e introduc-
ciéon de Miguel Artola (1982) (**).

MIGUEL ARTOLA: La Hacienda del Antiguo Régimen
(1982) (**).

RAMON SANTILLAN: Memoria Histérica sobre los Bancos
Nacionales de San Carlos, Espafiol de San Fernando, Isa-
bel Il, Nuevo de San Fernando y de Espafa (1982).
520 PTA /3,13 € (*).

CONGRESO SOBRE ARCHIVOS ECONOMICOS DE EN-
TIDADES PRIVADAS. I. 1982. MADRID: Actas del primer
congreso sobre archivos econémicos de entidades privadas
(1983). 520 PTA/ 3,13 € (*).

GONZALO ANES, LUIS ANGEL ROJO, PEDRO TEDDE (Y
OTROS): Historia econémica y pensamiento social. Estu-
dios en homenaje a Diego Mateo del Peral (1983) (**).

INTRODUCCION A LA CONTABILIDAD. Nociones elemen-
tales para principiantes (1985). Centro de Formacion del
Banco de Espafia. 520 PTA / 3,13 € (*).

JOAQUIN MUNS: Historia de las relaciones entre Espafia y
el Fondo Monetario Internacional, 1958-1982: Veinticinco
afios de economia espafiola (1986) (**).

MIGUEL ARTOLA: La Hacienda del siglo XIX: progresistas
y moderados (1986) (**).

TERESA TORTELLA CASARES: indice de los primitivos
accionistas del Banco Nacional de San Carlos (1986).
1.560 PTA /9,38 € (¥).

GONZALO ANES ALVAREZ: Monedas hispanicas,
1475-1598 (1987). 4.160 PTA / 25 € (*).

JUAN SARDA DEXEUS: Escritos (1948-1980) (1987).
2.080 PTA /12,50 € (¥).

CENTRO DE ESTUDIOS JUDICIALES Y BANCO DE ES-
PANA: Aspectos juridicos de las crisis bancarias (respuesta
del ordenamiento juridico). Ciclo de conferencias (1988).
1.560 PTA /9,38 € (*).

CONGRESO SOBRE ARCHIVOS ECONOMICOS DE EN-
TIDADES PRIVADAS. II. 1986. MADRID: Actas del segun-

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

do congreso sobre archivos econémicos de entidades pri-
vadas (1988). 1.040 PTA / 6,25 € (*).

PEDRO TEDDE DE LORCA: El Banco de San Carlos
(1782-1829) (1988) (**).

SERVICIOS JURIDICOS DEL BANCO DE ESPANA: Co-
mentarios a las sentencias del Tribunal Constitucional de
22 de marzo de 1988 (1988). 1.040 PTA/ 6,25 € (*).

SERVICIOS JURIDICOS DEL BANCO DE ESPANA: Mer-
cado de valores. Ley 24/1988, de 28 de julio (1988).
1.560 PTA /9,38 € (*).

FERNANDO SERRANO MANGAS: Armadas y flotas de la
plata (1620-1648) (1989). 2.080 PTA / 12,50 € ().

MARIA TERESA OLAZ NAVARRO: Inventario de los fon-
dos del Banco de San Carlos en archivos del Estado (1989)
1.560 PTA /9,38 € (¥).

BANCO DE ESPANA: Registros especiales a cargo del
Banco de Espafia. Resumen historico de variaciones.
(Afios 1970 a 1989) (1990). 1.040 PTA/ 6,25 € (*).

SERVICIOS JURIDICOS DEL BANCO DE ESPANA: Legis-
laciéon de entidades de depdsito y otros intermediarios fi-
nancieros: normativa autonémica (1990). Segunda edicion.
6.000 PTA / 36,06 € (*).

BANCO DE ESPANA: Monedas de Oro de la Coleccion del
Banco de Espafia (1991). 8.000 PTA / 48,08 € (*).

PEDRO MARTINEZ MENDEZ: Los beneficios de la banca
(1970-1989) (1991). 2.080 PTA / 12,50 € (*).

SERVICIOS JURIDICOS DEL BANCO DE ESPANA: Legis-
lacion de Entidades de Crédito: normativa general. 32 ed.
(1994). 6.000 PTA / 36,06 € (*).

MARIA JOSE TRUJILLO MUNOZ: La potestad normativa
del Banco de Espafia: el régimen dual establecido en la Ley
de Autonomia (1995). 520 PTA / 3,13 € (*).

BANCO DE ESPANA: Tauromaquia. Catélogo comentado
sobre la Tauromaquia, de Francisco de Goya, referido a
una primera tirada de esta serie, propiedad del Banco de
Espafia (1996). 832 PTA /5 € (*).

JUAN LUIS SANCHEZ-MORENO GOMEZ: Circular 8/1990,
de 7 de septiembre. Concordancias legales (1996).
1.040 PTA /6,25 € (¥).

RAMON SANTILLAN: Memorias (1808-1856) (1996) (***).

BANCO DE ESPANA. SERVICIO DE ESTUDIOS (Ed.): La
politica monetaria y la inflacién en Espafia (1997) (**).

BANCO DE ESPANA: La Unién Monetaria Europea: cues-
tiones fundamentales (1997). 500 PTA / 3,01 € (*).

TERESA TORTELLA: Los primeros billetes espafioles: las
«Cédulas» del Banco de San Carlos (1782-1829) (1997).
4.680 PTA / 28,13 € (¥).

JOSE LUIS MALO DE MOLINA, JOSE VINALS AND FER-
NANDO GUTIERREZ (Ed.): Monetary policy and inflation in
Spain (1998) (****),

SERVICIO JURIDICO DEL BANCO DE ESPANA: Legisla-
cion de Entidades de Crédito. 42 ed. (1999). 6.000 PTA /
36,06 € (*).

VICTORIA PATXOT: Medio siglo del Registro de Bancos y
Banqueros (1947-1997) (1999). Libro y disquete: 884 PTA /
531 € (»).

PEDRO TEDDE DE LORCA: El Banco de San Fernando
(1829-1856)(1999)(**).

BANCO DE ESPANA (Ed.): Arquitectura y pintura del Con-
sejo de la Reserva Federal (2000). 2.000 PTA / 12,02 € (*).

PABLO MARTIN ACENA: El Servicio de Estudios del Ban-
co de Espafia (1930-2000)(2000). 1.500 PTA / 9,02 € ().

TERESA TORTELLA: Una guia de fuentes sobre inversio-
nes extranjeras en Espafa (1780-1914) (2000). 1.560 PTA/
9,38 € (*).

VICTORIA PATXOT y ENRIQUE GIMENEZ-ARNAU: Ban-
queros y bancos durante la vigencia de la Ley Cambd
(1922-1946) (2001). 884 PTA /5,31 € (*).
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DISTRIBUCION, TARIFAS Y MODALIDADES DE SUSCRIPCION (1) (2001)

Todas las publicaciones pueden adquirirse en el Negociado de Distribucion y Gestion (Seccion de
Publicaciones) del Banco de Espafia, a excepcion de aquellos libros en los que se indica otro distribuidor.

Informe anual (ediciones en espafiol e inglés):

— Espafia: 2.080 PTA / 12,50 €
— Extranjero: 3.000 PTA / 18,03 €

Cuentas financieras de la economia espafiola (edicion bilingte:
espafiol e inglés):

— Espafia: 2.080 PTA / 12,50 €
— Extranjero: 3.000 PTA / 18,03 €

Balanza de pagos de Esparfia (ediciones en espafiol e inglés):

— Espafia: 2.080 PTA / 12,50 €
— Extranjero: 3.000 PTA / 18,03 €

Central de Anotaciones en Cuenta:

— Espafia: 1.040 PTA / 6,25 €
— Extranjero: 2.000 PTA / 12,02 €

Boletin econémico y Boletin estadistico (2):

— Espafia:
Suscripcién al Boletin econémico o Boletin estadistico:
20.800 PTA / 125,01 €
Suscripcién a ambos boletines: 28.600 PTA / 171,89 €
Ejemplar suelto: 2.080 PTA / 12,50 €

— Extranjero:
Suscripcion al Boletin econdmico o Boletin estadistico:
31.000 PTA / 186,31 €
Suscripcion a ambos boletines: 48.000 PTA / 288,49 €
Ejemplar suelto: 3.000 PTA / 18,03 €

Economic bulletin (2):

— Espafia:
Suscripcién anual: 7.488 PTA / 45,00 €
Ejemplar suelto: 2.080 PTA / 12,50 €
— Extranjero:
Suscripcién anual: 14.250 PTA / 85,64 €
Ejemplar suelto: 3.000 PTA / 18,03 €

Boletin de anotaciones en cuenta (3):

— Espafia:
Suscripcién anual por correo: 33.280 PTA / 200,02 €
Suscripcion anual por fax: 33.280 PTA / 200,02 €
NuUmeros sueltos: 208 PTA / 1,25 €

— Extranjero (por avién): suscripcién anual: 95.000 PTA / 570,96 €

Manual de la Central de Anotaciones:

— Ejemplar suelto: 5.200 PTA / 31,25 €

Registros de entidades:

— Espana: 2.522 PTA / 15,16 €
— Extranjero: 3.000 PTA / 18,03 €

Circulares a entidades de crédito:

— Espafia: suscripciéon anual: 14.560 PTA / 87,51 €
— Extranjero: suscripcién anual: 28.000 PTA / 168,28 €

Circulares del Banco de Espafia. Recopilacion:

— Espafia:

— Recopilacién: 7.280 PTA / 43,75 €

— Actualizacién anual: 3.120 PTA / 18,75 €
— Extranjero:

— Recopilacion: 14.000 PTA / 84,14 €

— Actualizacion anual: 6.000 PTA / 36,06 €

Publicaciones de la Central de Balances:

Monografia anual:
— Espafia: Libro o CD-ROM: 1.997 PTA / 12,00 €
Estudios de encargo:
— Precio segln presupuesto adaptado a cada peticion (4).
Proyecto BACH (Bank for the Accounts of Companies Harmonised):
— Espafia: consultar a la Central de Balances.

Estudios econémicos (Serie azul)
y Estudios de historia econémica (Serie roja):
— Espafia: 884 PTA / 5,31 €
— Extranjero: 1.800 PTA / 10,82 €
Documentos de trabajo:

— Espafa:
Suscripcién anual: 7.280 PTA / 43,75 €
Ejemplar suelto: 312 PTA / 1,88 €

— Extranjero:
Suscripcién anual: 10.000 PTA / 60,10 €
Ejemplar suelto: 430 PTA / 2,58 €

Memoria del Servicio de Reclamaciones

— Espafia: 1.040 PTA / 6,25 €
— Extranjero: 2.000 PTA / 12,02 €

Estabilidad financiera:

— Espafa: 1.560 PTA / 9,38 €
— Extranjero: 2.500 PTA / 15,03 €

Ediciones varias (5).

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

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

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

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

(5) Los precios de los libros que distribuye el Banco de Espafia figuran a continuacién de cada titulo. Dichos precios llevan incluido el 4 % de IVA en las ventas al territorio
peninsular y Baleares. Para otros destinos, consultar precios.

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