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Segun las Ultimas estimaciones de la Contabili-
dad Nacional Trimestral (CNTR), correspondientes
al tercer trimestre de 2001, la economia espafiola
continué desacelerandose en ese periodo, en el
gue el producto interior bruto (PIB) registré un in-
cremento interanual del 2,6%, en términos reales,
frente al 2,9% del segundo trimestre y al 3,2% del
primero. El crecimiento del tercer trimestre, ligera-
mente mas elevado que el adelantado por el Ban-
co de Espafia en su Informe trimestral de octubre,
refleja una pérdida de dinamismo adicional de la
demanda nacional, debida al avance mas atenua-
do de la mayor parte de sus componentes, en es-
pecial de la formacion bruta de capital fijo en bie-
nes de equipo, que disminuyd un 3,1%, en tasa in-
teranual; el consumo privado y la construccién se
desaceleraron de forma moderada, hasta el 2,5%
y el 5,6%, respectivamente. La aportacion al creci-
miento del saldo exterior neto fue de —0,2 puntos
porcentuales del PIB, algo méas negativa que la ob-
servada en el trimestre previo. Tanto las exporta-
ciones de bienes y servicios como las importacio-
nes experimentaron una fuerte desaceleracioén,
aungue las segundas en menor medida, en un en-
torno de rapido deterioro del contexto econémico
internacional y de desaceleracion de la demanda
final. Desde el punto de vista de la actividad por ra-
mas productivas, destacan la nueva pérdida de
empuje de la industria y el menor avance del valor
afiadido en la rama energética, tras varios trimes-
tres de fuertes crecimientos, mientras que la cons-
truccion volvid a ser la actividad méas dindmica. El
empleo siguié desacelerandose lentamente, cre-
ciendo a un ritmo interanual del 2,3%, tres déci-
mas menos gue en el segundo trimestre, de forma
gue la productividad aparente del trabajo volvié a
aumentar a una tasa reducida, del 0,3%.

Los indicadores de consumo privado con in-
formacion referida al cuarto trimestre muestran
pautas de comportamiento similares a las del
trimestre anterior. El indicador de confianza de
los consumidores retrocedio tres puntos en no-
viembre, en linea con la tendencia descendente
de meses anteriores, y se situd en el nivel mas
bajo del afio (véase gréfico 1). Este retroceso
fue consecuencia de una percepcion mas pesi-
mista de la situacion econdmica por parte de
las familias, especialmente en relacién con la
evolucién esperada del mercado de trabajo. De
igual forma, el indicador de confianza del co-
mercio al por menor descendi6 tres puntos en
noviembre y alcanzé un minimo anual. No obs-
tante, el indice de ventas del comercio al por
menor se incremento un 2%, en tasa real inter-
anual, en el mes de octubre, indicando que el
ritmo de desaceleracion de las ventas es mode-
rado; los productos alimenticios volvieron a ser
el componente mas dinamico, con un incre-
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GRAFICO 1
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mento del 5,3%, mientras que las ventas de
otros productos aumentaron tan solo un 0,8%.
Esta evolucién por componentes es similar a la
que muestran, aunque con informacién mas re-
trasada, los indicadores de disponibilidades de
bienes de consumo, que han recogido un au-
mento significativo de las disponibilidades de
alimentos. Por ultimo, las matriculaciones
de automoviles aumentaron en noviembre, aun-
gue a un ritmo bastante inferior al registrado en
octubre, siendo mas elevado el crecimiento de
las ventas de automoviles destinados a particula-
res y a empresas con un fin distinto al alquiler.

La informacion disponible sobre la inversion
en bienes de equipo se refiere en su mayor
parte al tercer trimestre, periodo en el que el in-
dice de disponibilidades de estos bienes man-
tuvo un perfil de desaceleracion, alcanzando ta-
sas interanuales negativas. Este retroceso tuvo
su origen en el descenso de la produccion inte-
rior —que ha vuelto a contraerse en octubre—
y de las importaciones de este tipo de bienes,
que solo fue parcialmente compensado por la
fuerte caida de las exportaciones. Por tipos de
bienes, las disponibilidades de material de
transporte han venido mostrando una evolucion
mas negativa que la del resto de bienes de
equipo. El indicador de clima industrial en el
sector productor de bienes de inversion, dispo-
nible hasta noviembre, ha retrocedido fuerte-
mente en los dos Ultimos meses, apuntando
hacia un comportamiento igualmente negativo
del sector en los meses finales del afio.

En relacion con la construccion, el compo-
nente del gasto agregado que conserva un ma-
yor dinamismo, el indicador de confianza en el
sector ha mantenido un nivel medio relativa-
mente estable en el periodo transcurrido del
afo, si bien en noviembre retrocedio, debido a
un recorte importante en las opiniones sobre
contratacién. Entre los indicadores contempora-
neos, tanto el consumo aparente de cemento
como la producciéon de materiales para la cons-
truccidn registraron avances importantes en oc-
tubre, aunque el consumo de cemento se desa-
celer6 en noviembre y el paro registrado au-
menté nuevamente en ese mismo mes. Por lo
que se refiere a los indicadores adelantados,
las licencias y los visados de obra acumulan
caidas significativas desde el inicio del afio, en
el tramo de edificacién residencial, mientras
que los datos de edificacion no residencial con-
servan un notable dinamismo. Por su parte, la
licitacion oficial, tanto de edificacion como de
obra civil, ha registrado un fuerte incremento
hasta julio.

Los flujos de comercio con el exterior mantu-

vieron en septiembre la ténica de debilidad de
meses anteriores, en coherencia con el debilita-
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miento del comercio mundial y de la inversion in-
terna. Las exportaciones de mercancias registra-
ron una tasa de crecimiento real del 1,6% inter-
anual, de forma que en los primeros nueve me-
ses del afio el incremento medio fue del 4,4%,
por debajo del 12,5% observado en las mismas
fechas del ejercicio anterior. En septiembre conti-
nuo el proceso de desaceleracion de las ventas
destinadas a los paises de la zona del euro,
mientras que las destinadas al resto de los pai-
ses integrantes de la Union Europea registraron
una caida, en términos nominales. Las exporta-
ciones al resto del mundo volvieron a presentar
ritmos de variacién negativos, con la excepcién
de las dirigidas a los paises del centro y del este
de Europa. Por su parte, las importaciones reales
estabilizaron su ritmo de avance interanual en el
conjunto del tercer trimestre, registrando un in-
cremento real del 4,6% en el promedio de los pri-
meros nueve meses de 2001. En septiembre,
mes en el que aumentaron un 2,2%, cabe men-
cionar la nueva caida que experimentaron las
compras de bienes de equipo y el fuerte avance
de las de bienes de consumo. El déficit comercial
aumento un 0,7% en el conjunto de los primeros
nueve mese del afio. Segun los datos de balanza
de pagos, el déficit por cuenta corriente ascendi6
a 10.464 millones de euros en enero-septiembre,
un 15,2% menos que en el mismo periodo del
afio anterior. Esta mejora se debié fundamental-
mente a los buenos resultados de la balanza de
servicios, que compensaron el incremento del
déficit de rentas. Cabe destacar el incremento de
los ingresos netos por turismo y viajes, del 9,5%
respecto al afio anterior. La cuenta de capital
presentd un superavit de 4.604 millones de euros
en los primeros nueve meses de 2001, frente a
los 4.088 millones del mismo periodo del afio an-
terior, por la mayor cuantia de las transferencias
de capital recibidas de la UE.

Entre los indicadores de actividad, el indice
de produccion industrial (IPI) registré un incre-
mento del 3% en tasa interanual, en octubre
(un 0,7% en términos de la serie corregida de
efectos de calendario), tras la caida de sep-
tiembre. Desde el punto de vista del destino
econdmico de los bienes, la produccion de bie-
nes de consumo no duradero, tanto alimenti-
cios como no alimenticios, mostré un comporta-
miento expansivo, al igual que la de bienes
intermedios, favorecida esta ultima por la evolu-
cion positiva de la produccién energética. Por el
contrario, la fabricacion de bienes de equipo y
de bienes de consumo duradero experimenté
un recorte en tasa interanual, en linea con los
registros de meses anteriores. En cualquier
caso, el indicador de confianza del sector in-
dustrial experimentd sucesivos retrocesos en
octubre y noviembre, destacando la sensible
caida en la valoracion de la cartera de pedidos
en ambos meses.
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En cuanto a los indicadores del mercado de
trabajo, segun datos del INEM, el ndmero de
parados aumentd en noviembre en 33.000 per-
sonas. En términos interanuales, el incremento
fue del 1%, cuatro décimas mas que en octu-
bre, observandose los mayores aumentos en
las ramas de construccion y servicios; el incre-
mento del paro en la industria fue mas llamativo,
ya que, hasta ese momento, habia descendido
0 se habia mantenido estable. También en no-
viembre, el nimero de afiliaciones a la Seguri-
dad Social aumenté en 111.000 personas, con
lo que su tasa de variacién interanual se man-
tuvo en el 3,3% (véase gréfico 2). La afiliacion
de extranjeros siguié creciendo a un ritmo im-
portante, especialmente la de trabajadores pro-
cedentes de paises extracomunitarios, que re-
gistré un incremento del 44,5%.

Con la metodologia de la Contabilidad Na-
cional, la ejecucion del presupuesto del Estado
hasta noviembre se saldd con un superavit de
667 mm de pesetas (0,6% del PIB), un 63,3%
superior al registrado en el periodo enero-no-
viembre del afio 2000 (que representé el 0,4%
del PIB). Este resultado se halla muy condicio-
nado por el adelanto de la transferencia proce-
dente de la Seguridad Social (por la sanidad
transferida al Pais Vasco y Navarra), que en el
afio 2000 se ingres6 en el mes de diciembre.
Ello explica que los ingresos totales se elevaran
un 6,7% (4,5% hasta octubre), a lo que también
contribuy6 la recuperacién de la recaudacion
tributaria, sobre todo de los impuestos sobre la
renta y el patrimonio. Por su parte, los gastos
crecieron un 5,4% hasta noviembre (4,4% has-
ta octubre), con una aceleracién que afecté
practicamente a todas las rubricas, destacando
el notable aumento de los gastos de capital. La
informacién disponible en términos de caja
muestra un superavit del Estado de 65 mm de
pesetas hasta noviembre de 2001, frente al su-
peravit de 122 mm en el mismo periodo del afio
anterior. Los ingresos crecieron un 5,5% hasta
noviembre (3,8% hasta octubre), debido a la
aceleracion de los ingresos no impositivos, que
aumentaron un 11,2% (0,7% un mes antes); la
recaudacion impositiva, principalmente el IRPF,
también experimentd una cierta aceleracién. El
gasto elevo su ritmo de crecimiento hasta el
5,8% en noviembre (frente al 4,8% hasta octu-
bre), con una aceleracion de todos los capitu-
los, que resulté méas intensa en los pagos de
capital. Los mayores ritmos de crecimiento co-
rresponden a las transferencias, tanto corrien-
tes como de capital.

Los datos de la CNTR para el tercer trimestre
han recogido una cierta moderacion de los incre-
mentos registrados por los precios finales de la
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GRAFICO 2
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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. El Gltimo dato co-
rresponde a la media de octubre y noviembre.

(c) Sin incluir clausula de salvaguarda. Para el afio 2001 el dato
corresponde a los convenios registrados hasta el 30 de noviembre.

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

economia, favorecidos por la sustancial desace-
leracién de los precios de importacion en el
transcurso del afio. Asi, el deflactor de la deman-
da final pas6 de crecer un 3,5% en tasa inter-
anual, en el segundo trimestre, al 2,9%, en el ter-
cero, mientras que el deflactor del PIB también
se desacelerd, aunque en menor medida, al cre-
cer un 3,7%, frente al 4% anterior. Sin embargo,
la remuneracion por asalariado y los costes labo-
rales unitarios experimentaron una evolucion ex-
pansiva, segun estas estimaciones, con creci-
mientos superiores al 4%. Segun la informacion
mas actualizada, el aumento salarial pactado en
los convenios colectivos registrados hasta el 31
de octubre se ha mantenido estable en el 3,5%,
mientras que el indice de costes laborales ha
elevado su tasa de aumento de forma notable,
sobre todo, en su componente de costes no sala-
riales.

En cuanto a la evolucion reciente de los indi-
cadores de precios, el indice de precios de con-
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GRAFICO 3
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Fuentes: Ministerio de Hacienda y Banco de Espafia.

sumo (IPC) recortd su tasa de crecimiento in-
teranual nuevamente en noviembre, hasta que-
dar situada en el 2,7%, frente el 3% del mes
anterior (véase gréfico 4). El fuerte descenso
de los precios energéticos fue compensado en
parte por la trayectoria ligeramente ascendente
de los precios de los alimentos elaborados y de
los servicios. La caida de los precios de la
energia alcanzo el 10,6% interanual, motivada
por el importante recorte de precios de los car-
burantes de automocion. Por su parte, los pre-
cios de los alimentos no elaborados mantuvie-
ron su tasa de crecimiento estable en noviembre,
en el 6,9%. Los componentes menos variables
del IPC tuvieron, en conjunto, una evolucién
menos favorable, de forma que el indice de
precios de los servicios y bienes elaborados no
energéticos (IPSEBENE) mantuvo su incremen-
to interanual en el 3,7%, en noviembre. Los
precios de los alimentos elaborados se incre-
mentaron en mayor medida, un 5,2%, debido,
en parte, al destacable aumento del precio de
los aceites comestibles. También los precios
de los servicios elevaron su ritmo de crecimien-
to interanual, hasta el 4% en este caso, influi-
dos por los aumentos de los gastos de la vi-
vienda en propiedad y por un cierto repunte de
los precios turisticos, en tasa interanual; ade-
mas, el recorte de las tarifas telefénicas tuvo un
impacto relativamente pequefio. Por dltimo, los
precios de los bienes industriales no energéticos
se desaceleraron modestamente.

El indice armonizado de precios de consu-
mo (IAPC) situd su tasa de variacion interanual
en el 2,8%, en noviembre, cuatro décimas por
debajo de la de octubre. La desaceleracion del
IAPC espafiol fue similar a la del conjunto de la
UEM, donde creci6é un 2,1% —serie oficial—,
con lo que el diferencial de inflacion se mantu-
vo estable en 0,7 puntos porcentuales.
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En cuanto a los restantes indicadores de
precios, el indice de precios industriales (IPRI)
se redujo en octubre en medio punto porcen-
tual, hasta caer un 0,4% en tasa interanual,
prolongando la trayectoria de desaceleracion
observada desde finales del afio 2000. Esta
evolucion vino determinada por el menor cre-
cimiento de sus principales componentes, en
especial por el intenso descenso de los precios
de los bienes intermedios energéticos, cuya
tasa de variacion interanual se situ6 en el —11,5%,
ante la acusada reduccion de los precios del re-
fino de petrdleo. Con relacién a los precios
agrarios, el indice de precios percibidos por los
agricultores se aceler6 en agosto, hasta alcan-
zar un incremento interanual del 8,2%, frente al
5,5% registrado en julio; la cesta de productos
que replica, aproximadamente, el IPC de ali-
mentos no elaborados se desacelerdé marginal-
mente, manteniendo tasas de crecimiento ele-
vadas, del 8,6%. Por ultimo, los precios de
importacion, medidos por los indices de valor
unitario (IVU), cayeron un 1,8% en el mes de
septiembre, tras el descenso del 0,2% del mes
anterior; en el conjunto de los primeros nueve
meses del afio, los precios de las importacio-
nes mantuvieron un ritmo de avance muy
moderado, del 1,7%. Asimismo, los precios de
las exportaciones disminuyeron en un 1,2%,
tras el repunte observado en los dos meses
precedentes.

En Estados Unidos, el PIB sufri6 en el tercer
trimestre una caida del 1,1% en tasa intertri-
mestral anualizada, con lo que la tasa inter-
anual se sitta en el 0,6%. El consumo sigui6
presentando tasas positivas, aunque mas mo-
deradas (1,1%, frente al 2,5% del segundo tri-
mestre), pero la inversion en capital fijo conti-
nué contrayéndose y los inventarios volvieron a
contribuir muy negativamente al crecimiento del
PIB. Algunos indicadores de corto plazo, como
las ventas al por menor en octubre y el indice
de directores de compras (NAPM) de noviem-
bre, han mostrado una reaccion al alza, tras el
fuerte impacto negativo del atentado del 11 de
septiembre, lo que ha inducido una reaccién
positiva de las bolsas, que parecen anticipar
una recuperaciéon de la actividad relativamente
temprana. Sin embargo, otros datos conocidos
en las Ultimas semanas han venido a ensom-
brecer estas expectativas: la produccion indus-
trial descendioé en noviembre un 0,3% (un 0,7%
si se excluyen las ventas de automoviles); la
capacidad productiva volvié a disminuir en di-
cho mes hasta su nivel minimo de los ultimos
18 afios; los beneficios empresariales continua-
ron contrayéndose en el tercer trimestre y, final-
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(a) Tasa de variacion interanual de la tendencia.

mente, en los Gltimos dos meses se ha intensi-
ficado la reduccién de empleo (800.000 em-
pleos menos) y la tasa de paro ha subido hasta
el 5,7%. A su vez, el IPC de noviembre perma-
necid estable, lo que redujo la inflacién inter-
anual hasta un 1,9%, aunque la tasa subyacen-
te repuntd hasta un 2,8%, evolucién, esta Ultima,
qgue no parece completamente consistente con
la desaceleracion de la actividad econémica. La
Reserva Federal volvi6 a aplicar el dia 11 de di-
ciembre una nueva rebaja de los tipos de inte-
rés de los fondos federales, esta vez de un
cuarto de punto, hasta dejarlos en el 1,75%.

En Japén, la economia entrd en recesion en
el tercer trimestre del afio, en el que tanto la
tasa de crecimiento intertrimestral (no anualiza-
da) del PIB como la interanual se situaron en el
—0,5%. La caida del PIB fue resultado, en buena
medida, de la contribucidon negativa del consu-
mo privado, que experimentd —por segundo tri-
mestre consecutivo— un fuerte descenso, esta
vez del 1,7%, y de la continuada atonia de la
demanda externa (las exportaciones cayeron
un 3,3%), mientras que el consumo y la inver-
sion publica muestran sintomas de agotamien-
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CUADRO 1
Situacién econdmica, financiera y monetaria en la UEM
2001
JUL AGO SEP OCT NOV DIC (c)
ACTIVIDAD Y PRECIOS (a):
indice de Produccién Industrial -1,6 0,9 -0,9 -2,7
Comercio al por menor 1,7 1,6 1,8
Matriculaciones de turismos nuevos -1,5 -0,5 -1,3 2,9
Indicador de confianza de los consumidores -6 -8 -9 -10 -12
Indicador de clima industrial -9 -10 -11 -16 -18
IAPC 2,8 2,8 2,5 2,4 2,0
VARIABLES MONETARIAS Y FINANCIERAS (b):

M3 5,7 6,0 6,9 7,4
M1 3,6 3,7 51 53
Crédito a los sectores residentes

Total 5,8 55 51 51

AAPP 2,1 -1,6 -1,2 -1,0

Otros sectores residentes 81 7,6 7,0 6,8
EONIA 4,51 4,49 3,99 3,97 3,51 3,28
EURIBOR a tres meses 4,47 4,35 3,98 3,60 3,39 3,35
Rendimiento bonos a diez afos 5,25 5,06 5,04 4,82 4,67 4,89
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM 0,05 -0,03 -0,26 -0,20 -0,02 0,12
Tipo de cambio ddlar/euro 0,861 0,900 0,911 0,906 0,888 0,893
indice Dow Jones EURO STOXX amplio (d) -13,4 -19,7 -30,5 -27,7 -22,3 -24,0

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

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

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

en términos medios mensuales.
(c) Media del mes hasta el dia 17 de diciembre de 2001.

(d) Variacién porcentual acumulada en el afio. Datos a fin de mes. En el Ultimo mes, dia 14 de diciembre de 2001.

to. Por su parte, los principales indicadores re-
cientes siguen mostrando un perfil fuertemente
negativo de la evolucion econdémica, en un en-
torno de deflacion (tasa de inflacién interanual
del 0,8% en octubre). Cabe destacar la profun-
da caida de la produccién industrial, a una tasa
interanual del 12% en octubre; el nuevo des-
censo del indicador Tankan de clima empresa-
rial; la caida interanual de las ventas al por me-
nor en octubre, a una tasa del 4,9%, y la fuerte
alza registrada en la tasa de paro en octubre,
hasta una cifra récord del 5,4%. En este con-
texto, el yen ha mantenido una senda de depre-
ciacion progresiva frente a las principales mo-
nedas.

En América Latina, el entorno econdmico ha
estado dominado, una vez més, por un nuevo
agravamiento de la crisis en Argentina. No obs-
tante, a diferencia de lo ocurrido durante el afio,
estas tensiones no se han trasladado a los pai-
ses vecinos. Es especialmente relevante el
caso brasilefio, cuyo tipo de cambio y diferen-
ciales de deuda han recuperado los niveles pre-
vios al verano, a pesar de que la actividad se
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sigue desacelerando. En Méjico, la actividad
econdmica sigue siendo débil, en consonancia
con la situacion en Estados Unidos.

De acuerdo con la primera estimacién de la
contabilidad nacional del tercer trimestre de
2001 publicada por Eurostat, el PIB real del
area del euro creci6 un 0,1% con respecto a los
tres meses anteriores. Esta tasa, que coincide
con la registrada en el segundo trimestre, sitia
el crecimiento interanual del producto en el
1,3%, cuatro décimas menos que en el periodo
abril-junio. La contencion de la actividad es el
resultado del notable ajuste de inventarios y de
la desaceleracion del resto de componentes
de la demanda interna, ya que la demanda ex-
terior neta contribuyé positivamente a la expan-
sién del producto. En efecto, el consumo privado,
tras mostrar cierta fortaleza en el primer se-
mestre del afio, solo crecio un 0,2% en el tercer
trimestre. EI consumo publico también experi-
mento una notable pérdida de ritmo, y la forma-
cion bruta de capital fijo cay6 un 0,3%, tasa si-
milar a la que viene experimentando desde
finales de 2000. Por su parte, la contribucién
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GRAFICO 5
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negativa de los inventarios al producto alcanzé
el medio punto porcentual, consolidandose
como la rubrica mas contractiva de los nueve
meses transcurridos del afio. Finalmente, aun-
que los flujos de comercio disminuyeron, la me-
nor caida de las exportaciones (0,6%) que de
las importaciones (1,9%) provoco que la de-
manda exterior neta aportara medio punto por-
centual a la tasa de variacion intertrimestral del
PIB. Por el lado de la oferta, el valor afiadido
bruto aumentd un 0,2% en términos intertrimes-
trales, dos décimas mas que el trimestre ante-
rior, siendo el sector industrial el Unico que ex-
perimentdé una caida de su valor afiadido real
(0,6%).

La informacion coyuntural més reciente apun-
ta a un posible deterioro adicional de la actividad
econdémica en el cuarto trimestre. Asi, en octu-
bre, la produccion industrial disminuyd un 1,4%
con respecto al mes anterior, y la informacion
procedente de las encuestas de opinién, disponi-
bles hasta noviembre, sefiala una nueva desace-
leracion de la actividad (véase cuadro 1). En par-
ticular, las encuestas de confianza de la Comi-
sion Europea reflejan un empeoramiento genera-
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GRAFICO 6

Tipos de interés en la zona del euro
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GRAFICO 7

Tipos de cambio nominales del euro
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lizado en todos los sectores de referencia. Solo
el indice PMI de Reuters experimenté un ligero
repunte en noviembre, aunque apenas modifica
la evolucion descendente que inicié este indica-
dor en la primavera de 2000.

El indice armonizado de precios de consumo
(IAPC) registré en noviembre un crecimiento in-
teranual del 2% (1), cuatro décimas menos que
el mes anterior (véase gréfico 5). Esta nueva dis-
minucién de la inflaciobn —que totaliza una caida
acumulada de 1,4 puntos desde el maximo al-
canzado en mayo— se explica por la fuerte re-
duccién de los precios energéticos, en linea con
el comportamiento reciente del precio del petré-
leo, y por la evolucidon de los precios de los ali-
mentos no elaborados. Por su parte, el precio de
los servicios registré un incremento similar al del
mes anterior, y la tasa de variacion interanual de
los bienes industriales no energéticos y de los
alimentos elaborados disminuyé una décima. Por
ello, el indice de precios de los bienes elaborados
no energéticos y de los servicios (IPSEBENE) cre-

(1) 2,1% segln la serie publicada por Eurostat que no
incluye Grecia en el cémputo del indice en el afio.
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ci6 en noviembre un 2,4% en términos interanua-
les, una décima menos que el mes anterior. Por
ltimo, el indice de precios industriales volvié a
desacelerarse en octubre, hasta situarse un
0,6% por debajo de su nivel del mismo mes del
afio anterior. De nuevo ha sido el comportamien-
to del componente de bienes intermedios v,
sobre todo, de la energia el que justifica esta tra-
yectoria del indice general. No obstante, los pre-
cios industriales de los bienes de consumo tam-
bién crecieron menos que en el mes anterior,
mientras que los de los bienes de capital aumen-
taron un 1,1%, la misma tasa que vienen regis-
trando desde mayo.

En este contexto de inflacion contenida y
menor crecimiento, el Consejo de Gobierno del
BCE mantuvo inalterados los tipos de interés
oficiales en su primera reunion de diciembre,
después de haberlos reducido 50 puntos basi-
cos el 8 de noviembre, lo que supone una reba-
ja acumulada de 150 puntos béasicos desde
mayo de 2001. Con posterioridad a este Ultimo
recorte, los tipos de interés del mercado mone-
tario han evolucionado con una cierta volatili-
dad, sin una tendencia definida, de modo que a
finales de la primera quincena de diciembre se
encontraban practicamente en los mismos nive-
les que a mediados de noviembre, con la ex-
cepcion de los tipos de los plazos mas largos,
que se situaban ligeramente por encima. En
concreto, el dia 15 de diciembre los tipos de in-
terés EONIA (European Overnight Index Avera-
ge) y EURIBOR a todos los plazos se encontra-
ban entre el 3,3% y el 3,4% (véase grafico 6).
Por otro lado, las expectativas de tipos de inte-
rés obtenidas a partir de los tipos forward impli-
citos estimados con los datos del EURIBOR su-
gieren que los agentes contindan esperando
una disminucion de un cuarto de punto en los
tipos oficiales en los proximos meses. Sin em-
bargo, para los plazos posteriores a ese hori-
zonte, las expectativas se han revisado al alza,
en comparacion con las existentes a finales de
noviembre. Este hecho podria reflejar un au-
mento de la probabilidad asignada por el mer-
cado a que la recuperacion de la actividad ten-
ga lugar a lo largo del primer semestre de
2002, tal y como coinciden en sefialar las dlti-
mas previsiones oficiales. En el mercado se-
cundario de deuda publica, el tipo de interés a
diez afios ha registrado un cierto repunte en las
primeras semanas de diciembre. La curva cu-
pon cero, por su parte, ha experimentado un li-
gero desplazamiento al alza. El avance similar
de los tipos a largo en Estados Unidos ha pro-
vocado que el diferencial del bono estadouni-
dense con el europeo se consolide en los valo-
res positivos que comenzaron a observarse a
mediados de noviembre.

Las cotizaciones bursatiles han registrado
una elevada volatilidad entre mediados de no-
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CUADRO 2
Tipos de interés y mercados financieros nacionales
1998 1999 2000 2001
DIC DIC DIC AGO SEP OoCT NOV  DIC (a)
BANCARIOS:
Tipo sintético pasivo 2,06 1,98 3,02 2,87 2,66 2,52 2,31
Tipo sintético activo 5,15 5,03 6,35 5,89 5,55 5,33 5,10
TESORO:
Subasta de letras a doce meses (b) 2,95 3,75 4,71 4,01 3,53 3,25 3,03 3,06
Subasta de bonos a tres afios 3,54 4,56 4,81 4,30 3,28
Subasta de obligaciones a diez afios 4,32 5,38 5,24 5,25 5,24 4,95 4,55 5,02
MERCADOS SECUNDARIOS (c):
Letras del Tesoro a seis-doce meses 2,88 3,60 4,70 4,01 3,60 3,27 3,03 3,07
Deuda publica a diez afios 4,08 5,37 5,20 5,16 5,14 491 4,76 4,93
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,20 0,19 0,29 0,31 0,31 0,29 0,29 0,24
indice General de la Bolsa de Madrid (d) 37,19 16,22 -12,68 -8,16 -18,03 -13,27 -6,38  -6,70
Diferencial renta fija privada
con letras del Tesoro a doce meses 0,40 0,24 0,29 0,18 0,28 0,24 0,17 0,21
Diferencial renta fija privada
con deuda publica a diez afios 0,36 0,41 0,70 0,73 0,63 0,65 0,64 0,67

Fuente: Banco de Espafia.

(@) Media de datos diarios hasta el 13 de diciembre de 2001.
(b) Tipo de interés marginal.

(c) Medias mensuales.

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

viembre y mediados de diciembre, aunque el
indice Dow Jones EURO STOXX amplio seguia
situdndose el dia 14 de diciembre en un nivel
similar al alcanzado en los dias previos al aten-
tado de septiembre. Asimismo, entre mediados
de noviembre y mediados de diciembre, el euro
se ha apreciado ligeramente frente a las princi-
pales divisas. Frente al dblar, la apreciacion ha
sido de un 2%, mientras que frente al yen la ga-
nancia ha sido muy superior, un 6%. Expresado
en términos nominales efectivos, frente a los
paises desarrollados, el euro se ha apreciado
un 2% a lo largo de diciembre, en comparacion
con su valor medio de noviembre.

En cuanto a la evolucion de los agregados
monetarios, el dato publicado sobre el creci-
miento de M3 en octubre incorpora una nueva
revision de la serie, tras el ajuste que se habia
realizado en mayo, consistente en eliminar las
tenencias de no residentes de las participacio-
nes de fondos del mercado monetario. En esta
ocasion se han excluido del agregado los ins-
trumentos del mercado monetario y los valores
hasta dos afios en manos de no residentes. De
acuerdo con la nueva serie oficial, la tasa de
variacion interanual de M3 alcanz6 el 7,4% en
octubre, cinco décimas por encima del dato de
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septiembre. Esta aceleracién debe contemplar-
se en el contexto de la mayor preferencia por la
liquidez resultante del elevado clima de incerti-
dumbre provocado, entre otros factores, por los
atentados de septiembre y el débil curso de la
actividad economica global. La media de las ta-
sas interanuales de crecimiento de M3 para el
periodo de agosto a octubre de 2001 ascendi6
al 6,8%, frente al 6,2% correspondiente a los
meses de julio a septiembre. En cuanto a las
contrapartidas de M3, continu6 la gradual de-
saceleraciébn —en esta ocasion, de dos déci-
mas— de la tasa interanual de crecimiento del
crédito de las Instituciones Financieras y Mone-
tarias (IFM) al sector privado, que se situé en el
6,8%. Por su parte, los activos netos exteriores
de las IFM aumentaron en octubre en 17 mm de
euros, con lo que la disminucién acumulada en
los ultimos 12 meses es de 8 mm de euros.

La dltima informacién disponible, correspon-
diente al mes de octubre, muestra una evolu-
cion de las condiciones crediticias en Espafa
similar a la del resto de la UEM. En particular,
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CUADRO 3

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

2001 2000 2001

OCT (b) DIC JUL AGO SEP OCT

Medios de pago (MP) 273,1 4,4 3,5 3,5 3,7 34
Efectivo 47,9 -0,4 -5,6 -6,4 -8,5 -10,1
Depdsitos a la vista 113,5 9,1 6,6 7,0 6,8 7.4
Depdsitos de ahorro 111,7 2,4 49 49 6,5 6,1
Otros pasivos bancarios (OPB) 240,0 19,7 14,0 13,7 11,7 11,4
Depdsitos a plazo 188,4 25,4 21,4 21,2 19,6 17,3
Cesiones y valores bancarios 34,4 11,2 -5,0 -3,6 -4,6 -1,0
Depdsitos en el exterior (c) 17,1 -8,5 -11,7 -15,0 -19,7 -14,2
Fondos inversion 148,8 -17,2 -10,7 -12,0 -12,8 -9,9
FIAMM 39,0 -21,8 6,5 9,8 16,3 22,4
FIM renta fija en euros 27,4 -33,4 -1,6 14 51 11,7
Resto de fondos 82,5 -10,4 -18,0 -21,6 -25,5 -24,2

PRO MEMORIA:

AL1 = MP + OPB + FIAMM 552,1 8,0 7,9 8,1 7,8 7,9
AL2 = AL1 + FIM renta fija en euros 579,4 51 7,5 7,8 7,7 8,1
M3-UEM 5.331,7 4,0 57 6,0 6,9 7.4
M3-componente espafiol 595,6 7,3 9,5 10,3 10,2 9,6

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

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

se registré una nueva desaceleracion del crédito
al sector privado, si bien los agregados crediti-
cios espafioles mantuvieron ritmos de cre-
cimiento superiores a los del conjunto del &rea.
Por el contrario, las similitudes entre el compor-
tamiento de los indicadores monetarios nacio-
nales y el de los del area del euro fueron meno-
res, ya que el agregado monetario de referen-
cia de la UEM registré6 una aceleracion que
resulté menos evidente en el caso espafiol.

Los tipos de interés aplicados por las entida-
des de crédito a su clientela continuaron des-
cendiendo en noviembre. Este proceso, que es
el reflejo de lo ocurrido en el pasado reciente
en los mercados monetarios y secundarios de
renta fija, supuso una disminucién de los tipos
de interés sintéticos de activo y pasivo de unos
20 puntos basicos, en relacion con los del mes
de octubre, hasta situarse en el 5,1% y 2,3%,
respectivamente (véase cuadro 2).

Durante el mes de noviembre y los dias trans-

curridos de diciembre, la evolucién de las rentabi-
lidades en los mercados financieros nacionales
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estuvo determinada, en un primer momento, por
las expectativas de disminucion del tipo de inte-
rés de las operaciones principales de financia-
cién del Eurosistema. En las jornadas previas al
8 de noviembre, se produjo, al igual que en el
resto de mercados de la UEM, una disminucién
gradual de los tipos de interés, tanto a corto
como a largo plazo, que se intensificé a medida
que las expectativas de descensos del tipo oficial
se consolidaban. Tras la decision del Consejo de
Gobierno del BCE de reducir el tipo oficial 50
puntos basicos, hasta el 3,25%, los tipos de inte-
rés a corto plazo se mantuvieron practicamente
estables, mientras que las rentabilidades a largo
plazo iniciaron una tendencia alcista que ha con-
tinuado hasta la actualidad. Asi, entre octubre y
diciembre, los tipos marginales de emision de las
letras a doce meses se han reducido, en prome-
dio, en unos 20 puntos bésicos, mientras que el
rendimiento de la deuda a diez afios negociada
en los mercados secundarios se ha situado, en
diciembre, en niveles similares a los de octubre,
enjugandose, de esta forma, los descensos acu-
mulados durante los primeros dias de noviembre
(véase cuadro 2). Este movimiento de los precios
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GRAFICO 8

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

de la deuda fue generalizado en los mercados de
la UEM, por lo que el diferencial de la deuda es-
pafiola con el bono aleman permanecié estable,
en torno a los 25 puntos basicos, hasta el 13 de
diciembre. En dicha fecha, la decisiéon de la
agencia Moody's de elevar la calificacion crediti-
cia de la deuda publica espafiola a la de méaxima
solvencia, Aaa, hizo que este diferencial se redu-
jera en torno a 5 puntos bésicos.

Los precios negociados en los mercados

bursétiles nacionales, por su parte, mantuvie-
ron una evolucion relativamente alcista durante
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GRAFICO 9

Financiacién alos sectores residentes
no financieros
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el periodo de andlisis de este informe, situan-
dose los principales indices en niveles superio-
res a los vigentes antes de los atentados terro-
ristas del 11 de septiembre. Esta recuperacion
de las cotizaciones pudo estar impulsada, en
un primer momento, por una revision de las ex-
pectativas sobre las posibles repercusiones de
dichos acontecimientos en la evolucién de la
economia. No obstante, y a pesar de esta tra-
yectoria alcista, los indices bursatiles siguen re-
gistrando fuertes retrocesos en términos inter-
anuales. Con informacion disponible hasta el
dia 13 de diciembre, el Indice General de la
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CUADRO 4

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

1999 2000 2001

OCT (b) DIC DIC AGO SEP OoCT

1. Financiacion total (2 + 3) 1.053,7 12,3 11,8 11,1 9,7 9,3

2. Sociedades no financieras, hogares e ISFL 746,9 19,5 18,9 15,6 14,1 13,4

Del cual:

Crédito de entidades de crédito residentes 588,3 16,4 17,9 13,6 13,1 12,4
Valores de renta fija + financiacion intermediada

por fondos de titulizacion 46,5 35,4 9,9 11,2 16,9 16,9

3. Administraciones Publicas 306,8 14 -1,0 2,0 0,6 0,5

Valores a corto plazo 36,4 -11,0 -15,8 -18,5 -18,5 -22,2

Valores a largo plazo 280,0 10,9 8,3 7,1 6,9 6,0

Créditos - depositos (c) -9,6 -13,3 -15,2 -3,2 -7,3 -39

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Lainformacion 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.

Bolsa de Madrid acumulaba una pérdida del
6% desde principio de afio, sensiblemente infe-
rior a la de los indices de otras plazas eu-
ropeas, como la alemana vy la francesa, que re-
gistraban pérdidas acumuladas de en torno al
20%.

Los activos financieros mas liquidos de las
sociedades no financieras y los hogares man-
tuvieron, en octubre, las tendencias observadas
a lo largo del afio (véase gréfico 8). Los medios
de pago presentaron crecimientos moderados,
los otros pasivos bancarios siguieron creciendo
a un ritmo elevado, pero dentro de una tenden-
cia a la desaceleracion, y los saldos invertidos
en fondos de inversion continuaron reduciéndo-
se. Este patron de comportamiento se enmarca
dentro de un proceso de recomposicion de las
carteras de los agentes privados hacia una ma-
yor presencia de los activos de menor riesgo.

Los medios de pago mantuvieron un ritmo
de expansion proximo al observado en los me-
ses precedentes, 3,4% en tasa interanual (véa-
se cuadro 3). Este crecimiento fue el resultado
de una importante reduccion de los saldos del
efectivo, 10% en términos interanuales, en con-
sonancia con la proximidad de la puesta en cir-
culacion de los billetes y monedas en euros, al
tiempo que los depédsitos bancarios —vista y
ahorro— registraron un crecimiento en torno al
7%. Los otros pasivos bancarios continuaron
mostrando ritmos de expansién elevados, en
torno al 11%, si bien significativamente inferio-
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res a los del principio del afio, que se encontra-
ban por encima del 20%. Dicha desaceleracién
se materializ6, principalmente, en el comporta-
miento de los depdsitos a plazo, cuya contribu-
cion al crecimiento de este agregado ha dismi-
nuido en casi cuatro puntos porcentuales desde
comienzos de afio (véase grafico 8).

Por lo que respecta a la evolucion de las
participaciones en fondos de inversion, los da-
tos del mes de octubre indican cierta recupera-
cion, ya que, si bien la tasa de crecimiento in-
teranual mantuvo un signo negativo, se registro
un crecimiento intermensual positivo en octu-
bre, lo que no ocurria desde abril de este afio.
Este crecimiento se explica tanto por la favora-
ble evolucién de las cotizaciones de los activos
de renta variable como por las nuevas aporta-
ciones hacia los fondos de menor riesgo. En
particular, el patrimonio de los FIAMM continu6
mostrando un gran dinamismo, con una tasa de
crecimiento interanual que aumento, nueva-
mente, hasta situarse en el 22%, al tiempo que
el de los FIM de renta fija en euros aumento, a
lo largo del dltimo afio, en torno a un 11%.

En octubre, la financiacion total concedida al
conjunto de los sectores residentes no financie-
ros se expandié a una tasa interanual del 9,3%
(véase cuadro 4). En linea con lo ocurrido a lo
largo del afio, continud la trayectoria de desa-
celeracion, que se apoya, principalmente, en el
comportamiento menos expansivo del endeu-
damiento de las sociedades no financieras y
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hogares, mientras que la financiacion otorgada
a las Administraciones Publicas continda pre-
sentado ritmos de avances contenidos (véase
gréfico 9).

La financiacion de las sociedades no finan-
cieras y hogares continu6 moderandose duran-
te el mes de octubre, de forma que su tasa de
crecimiento interanual se situé por debajo del
14%, cuando a comienzos de afio se encontra-
ba por encima del 18%. Esta evolucion es fruto
del comportamiento del componente cuantitati-
vamente mas importante —los créditos de las
entidades de crédito residentes—, cuya contri-
bucién a la financiacion del sector privado se
ha ido reduciendo progresivamente (véase gra-
fico 9). Del resto de componentes de la finan-
ciacion, destaca el elevado dinamismo de la
obtenida mediante la titulizacion de activos, que
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presentd, en octubre, tasas interanuales de cre-
cimiento préximas al 27%.

La informacion provisional correspondiente
al mes de noviembre apunta hacia la continui-
dad del proceso de desaceleracion del crédito
de entidades residentes, si bien, la financiacion
mediante la emision de valores a largo plazo
podria presentar un mayor crecimiento.

Finalmente, la tasa de crecimiento interanual
de la financiacién obtenida por las Administracio-
nes Publicas se redujo hasta el 0,5%, en octubre.
Este menor crecimiento de los pasivos del sector
vino determinado por el importante descenso de
los saldos de valores a corto plazo, mientras que
el resto de componentes continu6 con la tenden-
cia de meses anteriores.

20.12.2001.
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Este articulo ha sido elaborado por Samuel
Hurtado, del Servicio de Estudios.

La reduccion de las tasas de natalidad, el in-
cremento de la esperanza de vida y el cambio
de signo de los flujos migratorios son, sin duda,
los rasgos mas caracteristicos de la poblacion
espafiola en las Ultimas décadas. Estos facto-
res permiten pronosticar variaciones importan-
tes en el medio plazo, tanto en el numero de
habitantes como en la estructura demogréafica
de Espafia. Desde el punto de vista del andlisis
econdmico, el estudio de esos cambios demo-
graficos y de sus factores determinantes reviste
un gran interés, dado que pueden influir sobre
aspectos tan relevantes como el potencial de
crecimiento de la economia o la sostenibilidad
de los sistemas de pensiones.

En este articulo se efectda un andlisis prelimi-
nar sobre la evolucién reciente de los determi-
nantes demogréficos en Espafia asi como de su
posible evolucién futura, tomando como base la
revision de las proyecciones de la poblacién de
Espafia que ha presentado recientemente el Ins-
tituto Nacional de Estadistica (INE) (1). Para ello,
en el siguiente apartado se exponen los rasgos
basicos de la estructura demogréafica en Espafa.
En el apartado tercero se describen de forma
muy breve las proyecciones demograficas dispo-
nibles, y en el apartado cuarto se trata de evaluar
el grado de sensibilidad de estas proyecciones a
alteraciones en los supuestos sobre los determi-
nantes demograficos; el articulo finaliza con un
epigrafe de conclusiones.

Las variaciones en la poblacion total de un
pais son el resultado de agregar tres tipos de flu-
jos demogréficos: nacimientos, muertes y migra-
ciones. En Espafa, la evolucion demografica de
los dltimos veinticinco afios ha estado marcada
por la reduccion de la tasa de natalidad y por el
incremento de la esperanza de vida. En el perio-
do més reciente se observa también un incre-
mento sustancial del nimero de inmigrantes.

El descenso en el niumero medio de hijos
por mujer se ha producido en Espafia de for-

(1) Véase INE (2001). «Proyecciones de la poblacion
de Espafia calculadas a partir del Censo de Poblacion de
1991: evaluacion y revision». Encontrandose este articulo
en imprenta, se han aprobado las cifras oficiales de pobla-
cién resultantes de la revision del padron municipal a 1 de
enero de 2001. Segln esta, la poblacién espafiola ascen-
dia en esa fecha a 41.116.842 habitantes.
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GRAFICO 1

Variables demograficas fundamentales
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ma gradual, pero sostenida, a lo largo de
este periodo, situdndose la ratio correspon-
diente por debajo del nivel de reposicién (2,1
hijos por mujer) desde 1981, y habiendo al-
canzado en 1998 un minimo histérico de 1,16
hijos por mujer, mostrando desde entonces
una ligera recuperacion (véase gréafico 1).
Espafia se encuentra en la actualidad entre
los paises con menor nimero medio de hijos
por mujer (véase gréafico 2).

Esta evolucién ha estado acompafiada de
un aumento considerable de la edad media
de la maternidad, por lo que se podria pensar
que el descenso de la natalidad tiene un
componente transitorio, que refleja la deci-
sion de una generacidon de mujeres de retra-
sar la edad de tener hijos. Sin embargo, aun-
que este factor ha podido desempefiar un
cierto papel en los afios noventa, los datos
de fecundidad por grupos de edad muestran
que la caida més significativa de la fecundi-
dad se produjo entre 1976 y 1989 (véase se-
gundo panel del grafico 1) y afecté a todos
los grupos de edad; por tanto, no cabe espe-
rar una recuperacion significativa de la tasa
de natalidad como consecuencia de decisio-
nes de maternidad que se habrian pospuesto
durante méas de dos décadas.

Por su parte, la esperanza de vida al nacer
se ha duplicado en Espafia a lo largo del siglo
XX, pasando de, aproximadamente, 35 afios en
1900 a casi 80 en 1999 (véase gréfico 1), nivel
de los mas altos entre el grupo de paises in-
dustrializados. Como resultado de las tenden-
cias anteriores, el crecimiento vegetativo se ha
reducido desde tasas superiores al 10% anual,
a mediados de los afios setenta, a tasas cerca-
nas al 0%, a finales de los noventa.

Por ultimo, se ha producido un incremento
muy importante en el nimero de emigrantes
gue recibe la economia espafiola en los dltimos
afios. Si en 1995 la cifra de inmigrantes anua-
les se situaba en torno a 35.000, el Padrén
Continuo de 2000 registré 360.293 altas de ex-
tranjeros. Segun la Estadistica de variaciones
residenciales de 1999, los inmigrantes que lle-
gan a Espafa proceden fundamentalmente de
América o de la Unién Europea; el porcentaje
de mujeres es de casi el 50%, y las edades
mas habituales se sitan entre los 25 y los 34
afios. Con todo, en Espafia el porcentaje de po-
blacion inmigrante se sitda todavia muy alejado
del promedio europeo (2).

(2) Segun datos de la OECD International Migration Da-
tabase, en 1998 el porcentaje de poblacion extranjera era
del 1,5% en Espafia y de mas del 5% en el conjunto de la
UE; con la mayor inmigracién de 1999 y 2000, el porcentaje
de poblacion extranjera en Espafia en 2000 se situaria alre-
dedor del 2,65%.
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GRAFICO 2

Comparacion internacional de datos demogréaficos
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La evolucion de los distintos factores demo-
gréficos, pero fundamentalmente el descenso
en la tasa de la natalidad, ha provocado cam-
bios radicales en la estructura demografica es-
pafiola, que se reflejan en la piramide de la po-
blacion, que en el afio 2000 mostraba un perfil
muy distinto del que prevalecia treinta afios an-
tes (véase grafico 3). En efecto, su configura-
cion actual indica una clara expansion en los
tramos de edad por encima de los 25 afios
—reflejando la aceleracién en el nimero de na-
cimientos registrada hasta 1970—, y una nota-
ble contraccion en los tramos de edad inferio-
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GRAFICO 3

Estimaciones y proyecciones oficiales de la
poblacién de Espafia
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res a 25 aflos —mostrando el acusado descen-
so de la tasa de natalidad en este periodo—. El
grueso de la poblacién de Espafia se encuen-
tra, por tanto, comprendido en los tramos de
edad entre los 20 y los 40 afios; con el paso del
tiempo, esta burbuja ird escalando la piramide,
invirtiendo su forma.

El procedimiento mas utilizado para efectuar
proyecciones demogréaficas consiste en aplicar
sobre una poblacién de partida conocida una
serie de supuestos acerca del comportamiento
futuro de los distintos determinantes demogréfi-
cos (natalidad, mortalidad y migraciones). La di-
ficultad para prever la evolucién de estos ulti-
mos en el largo plazo obliga a que el analisis
de las proyecciones demogréficas deba reali-
zarse con grandes cautelas.

El INE ha revisado recientemente las pro-
yecciones de la poblacién de Espafia publica-
das en 1995 (3), que se extendian hasta el
2020. A la espera de disponer de los resultados
del Censo de Poblacidn que se esta realizando
en la actualidad, estas nuevas proyecciones
parten, como las anteriores, del Censo corres-
pondiente a 1991, pero amplian el periodo de
proyeccion hasta 2050 y modifican los supues-
tos sobre esperanza de vida, tasa de natalidad
y entradas netas de inmigrantes, por haberse
guedado desfasados los supuestos anteriores
ante los desarrollos mas recientes. En este
sentido, las nuevas proyecciones elevan la es-
peranza de vida, que pasara a situarse en el
2026 en 77,65 afios para los hombres y en
85,50 para las mujeres, y se supone que per-
manecera constante a partir de ese momento.
Por su parte, los supuestos sobre natalidad han
sido revisados a la baja, desde un nivel de 1,7
en el 2020 en las proyecciones anteriores a un
nivel de 1,4 hijos por mujer en las realizadas en
el 2001 (4). Por ultimo, el INE ha modificado al
alza de forma sustancial el supuesto sobre in-

(3) Veéase INE (1995). «Proyecciones de la Poblaciéon
de Espafia calculadas a partir del Censo de Poblacion de
1991».

(4) Para ello se supone que el nimero medio de hijos
por mujer registra un aumento rapido hasta el 2006, un in-
cremento mas lento entre 2006 y 2020, y una estabilizacién
a partir de 2020, en un nivel de 1,424 hijos por mujer. Esta
recuperacion del nimero de hijos por mujer hasta el 2020
trata de incorporar, de forma indirecta, las distintas pautas
de natalidad de la poblacién inmigrante. Asi, entre 2006 y
2020 se supone que las tasas de fecundidad para edades
inferiores a los 30 afios detienen su evolucién decreciente y
se mantienen constantes, tratando de reflejar el hecho de
que las madres inmigrantes registran una menor edad a la
maternidad.
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migracion. Las proyecciones de 1995 estima-
ban un nivel constante para todo el periodo de
simulacion de 35.000 entradas anuales, en li-
nea con la cifra registrada en ese afio. Las nue-
vas proyecciones incorporan en el afio 2000
una cifra igual a la que ofrece el Padrén Conti-
nuo (360.293), pero para afios posteriores y, en
particular, hasta el afio 2005, prevén flujos del
exterior algo mas moderados y decrecientes en
el tiempo (desde 250.000 personas en 2001
hasta 160.000 entradas en 2005). A partir de
2005 consideran una cifra anual de entradas de
emigrantes de 160.000 personas (5).

Como resultado de los supuestos anteriores,
la poblacion total continuara creciendo hasta al-
canzar un maximo en el afio 2025, con
43.480.804 habitantes (frente a los 40.121.673
en 2000); a partir de ese momento comenzara
a descender, hasta situarse en 41,2 millones de
habitantes en 2050.

Esto supone un cambio importante en rela-
cion con los resultados de las proyecciones de-
mogréficas que se realizaron en 1995 —dado
gue estas preveian una reduccion en el nimero
de habitantes a partir de 2010—, que se debe,
casi exclusivamente, a la revision al alza de los
supuestos sobre entradas de emigrantes. A pe-
sar de este comportamiento mas expansivo de
la poblacién, la evolucion de la tasa de depen-
dencia hasta el 2020 —definida como el por-
centaje de poblacion de mas de 65 afios sobre
la poblacion en edad de trabajar— es casi idén-
tica a la que se obtenia en las proyecciones an-
teriores; con posterioridad a esa fecha, las nue-
vas proyecciones muestran un incremento muy
importante en la tasa de dependencia, que al-
canzaria un maximo del 56,5% en 2048 (frente
al 25% de 2000). El escaso impacto de la revi-
sién en el supuesto de inmigracion sobre la es-
tructura por edades de la poblaciéon se debe a
que en estas proyecciones los inmigrantes se
ubican, en su mayoria, en el ensanchamiento
gue presenta la piramide de poblacién entre los
20 y 40 afios, de acuerdo con la Estadistica de
Variaciones Residenciales de 1999, que indica-
ba que las edades méas habituales de los inmi-
grantes a su llegada a Espafia se situaban en-
tre los 25 y los 34 afios. No obstante, esa es-
tructura puede haber variado sustancialmente,
ya que el fuerte cambio cuantitativo de los Ulti-
mos afos seguramente ha venido acompafiado
de cambios cualitativos importantes.

En el gréfico 4 se presentan, ademas de las
proyecciones del INE, otras proyecciones de-

(5) Se observa, por tanto, que a partir de 2026 todos
los supuestos en los que se basan estas proyecciones (hi-
jos por mujer, esperanza de vida y migraciones) permane-
cen constantes.
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mogréficas realizadas para Espafia por distin-
tos organismos e instituciones (6). Todas ellas
coinciden en sefalar que el envejecimiento de
la poblacién se producird sobre todo a partir de
2025, cuando los grupos de personas mas nu-
merosos en la actualidad vayan alcanzando la
edad de jubilacion. La comparacion de los re-
sultados de las distintas proyecciones matiza,
en algunos casos, los resultados obtenidos por
el INE en cuanto a la magnitud del descenso
previsto de la poblacién o la intensidad del en-
vejecimiento, pero no altera ninguna de estas
pautas.

En este Ultimo apartado se analiza con ma-
yor detalle la sensibilidad de las proyecciones
demogréficas a cambios en los supuestos so-
bre natalidad, mortalidad e inmigracion. Con
ello se pretende conocer en qué medida cam-
bios en los determinantes demogréficos pue-
den alterar la trayectoria futura de la poblacion
en Espafia y su estructura por edades. Desde
este punto de vista resulta especialmente inte-
resante analizar la sensibilidad de las proyec-
ciones a madificaciones en las pautas de natali-
dad y de inmigracién, dado que los gobiernos
disponen de una cierta capacidad de actuacion
a través de politicas de distinta naturaleza so-
bre estos factores demogréficos. Para realizar
este ejercicio se ha elaborado un conjunto am-
plio de proyecciones utilizando un procedimien-
to relativamente simple pero que permite com-
binar supuestos muy diversos (7). A continua-
cién se describen algunos de los escenarios
considerados y se comentan los resultados de
cortes transversales que se consideran mas re-
levantes.

El escenario «central» a partir del que se
realiza el analisis de sensibilidad se ha cons-
truido utilizando supuestos similares a los de la

(6) Debe tenerse en cuenta que, en la mayoria de los
casos, estas otras proyecciones han quedado obsoletas
tras el fuerte aumento de la inmigracién de los Ultimos
afos: las proyecciones de Eurostat de 1999 suponen
60.000 inmigrantes al afio a partir de 2010, mientras que
las proyecciones de la Revision 1998 de la ONU suponen
una inmigracién neta nunca superior a 20.000 entradas
anuales, y nula a partir de 2020.

(7) Los resultados obtenidos son solo una aproximacién
de los que se alcanzarian utilizando un modelo mas sofisti-
cado, y pueden diferir considerablemente de los ofrecidos
por proyecciones realizadas con supuestos aparentemente
similares debido a que datos como el nimero medio de hi-
jos por mujer y la esperanza de vida son solo el resumen
de un conjunto de informacién mas detallada, que puede no
coincidir.
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Resumen de proyecciones de la poblacion
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CUADRO 1

Proyecciones de la poblacién de Espafia.
Analisis de sensibilidad. Resultados para 2050

Supuestos Resultados

Nat. E. vida Migr. Pob. T. dep.

1. Cambios en el nimero medio de hijos

por mujer

Nat- 1,2 82-89 160 39 67
Central 1,7 82-89 160 42 62
Nat+ 2,2 82-89 160 46 58
Nat++ 2,1 82-89 160 53 48

2. Cambios en la esperanza de vida

EV- 1,7 75-82 160 39 50
Central 1,7 82-89 160 42 62
EV+ 1,7 89-96 160 45 74

3. Cambios en el nimero de inmigrantes

anuales

Mig- 1,7 82-89 0 33 72
Central 1,7 82-89 160 42 62
Mig+ 1,7 82-89 250 47 58
Mig++ 1,7 82-89 350 53 54

4. Cambios en la edad de los inmigrantes

Central 1,7 82-89 160 42 62
MigJ 1,7 82-89 160 44 58

PRO MEMORIA: SITUACION EN 2000:

1,2 75-82 360 40 25

Fuentes: Banco de Espafia e INE.

ultima proyeccion del INE hasta el 2025, aun-
gue con posterioridad a esa fecha —a diferen-
cia de las proyecciones del INE—, los valores
de las distintas variables contintan evolucio-
nando segun las tendencias definidas hasta
ese momento. De esta forma, el nimero medio
de hijos por mujer crece desde los niveles del
2000 hasta los 1,4 hijos por mujer en 2020 y los
1,7 hijos por mujer en 2050; el nimero de emi-
grantes se toma directamente de las proyeccio-
nes oficiales del INE (160.000 inmigrantes a
partir de 2005); y, por ultimo, la esperanza de
vida al nacer mejora desde los 75-82 afios en
el 2000 para varones-mujeres hasta los 82-89
en 2050. En este escenario la poblacion espa-
flola alcanza 42 millones de habitantes en
2050, y la tasa de dependencia aumenta de for-
ma considerable, desde el 25% en 2000 hasta
el 62% al final del periodo de proyeccion (véa-
se cuadro 1). Los supuestos utilizados en los
escenarios extremos se han elegido, en gran
medida, de forma arbitraria, con el fin de facili-
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tar el ejercicio de sensibilidad. Los resultados
de todas estas proyecciones deben, por lo tan-
to, tomarse con grandes dosis de cautela.

Para evaluar los efectos de cambios en la na-
talidad sobre las proyecciones demograficas se
han definido tres escenarios alternativos, en los
gue se mantienen invariables todos los supues-
tos del escenario central, excepto el relativo al
namero medio de hijos por mujer. En el primero
de estos escenarios (Nat-), el nUmero medio de
hijos por mujer permanece constante durante
todo el periodo de proyeccion en el nivel del
2000 (1,2). En el segundo escenario (Nat+), el in-
cremento en el numero medio de hijos por mu-
jer es superior al del escenario central, y alcanza
el nivel de 2,2 hijos por mujer en el afio 2050. En
el escenario Nat++ se supone un aumento de la
tasa de natalidad muy rapido, de manera que se
logra el nivel de reposicion (2,1) ya en 2006.

Los resultados de estas proyecciones mues-
tran que aumentos de la tasa de natalidad pro-
ducen incrementos importantes de la poblacion
en el periodo global, pero la evolucién de la
tasa de dependencia no es significativamente
diferente a la del escenario central (véase cua-
dro 1.1). De hecho, esta Ultima solo se reduce
de forma significativa con respecto al escenario
central cuando se simula una recuperacion in-
mediata del nGmero medio de hijos por mujer
(escenario Nat++), ya que el grupo de mujeres
en edad de tener hijos es todavia numeroso y
ello permite ampliar la base de la pirdmide de la
poblacién de forma significativa. Dado que el
namero de mujeres en estas edades se ira re-
duciendo rdpidamente en un futuro no muy leja-
no, el retraso en la recuperacion del nimero de
hijos por mujer impediria reequilibrar por esta
via la estructura de la poblacién por edades, al
menos en el horizonte de proyeccion.

Para evaluar la sensibilidad de las proyec-
ciones a cambios en los supuestos sobre la es-
peranza de vida, se han considerado dos esce-
narios alternativos, en los que se supone que la
esperanza de vida se mantiene constante en
los 75-82 afos del afio 2000 (escenario EV-) o
aumenta a un ritmo superior al del escenario
central, hasta llegar a 89-96 afios en 2050 (es-
cenario EV+) (8). La introduccion de los distin-
tos supuestos sobre esperanza de vida produ-
ce variaciones muy significativas en la tasa de
dependencia, que pasa de duplicarse entre
2000 y 2050 en el escenario EV— a casi tripli-
carse en el escenario EV+; en cambio, los efec-
tos sobre la poblacion total son relativamente
modestos (véase cuadro 1.2).

(8) Este supuesto puede resultar excesivamente extre-
mo, pero implica extrapolar la tendencia que muestra la es-
peranza de vida desde la década de los sesenta.
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Por su parte, para evaluar la sensibilidad de
las proyecciones a cambios en la inmigracion
se han considerado tres supuestos alternativos
a los del escenario central. En el primero de
ellos (Mig-) se supone que en el 2001 se detie-
nen las entradas de inmigrantes; en el segundo
(Mig+) se mantiene un flujo neto de 250.000
personas anuales entre 2001 y 2050; en el ulti-
mo de ellos (Mig++) se supone un flujo crecien-
te de inmigrantes a partir del 2002, hasta esta-
bilizarse en un nivel de 350.000 entradas por
afio a partir del 2010. Como cabia esperar, en-
tradas de emigrantes superiores a las que se
consideran en el escenario central permitirian
alcanzar mayores incrementos de la poblacion
espafiola de aqui al afio 2050. Nétese que en
ninguno de estos escenarios se han supuesto
pautas de natalidad distintas para la poblacion
inmigrante; la introduccién de un supuesto de
esta naturaleza que implicara tasas de natali-
dad mas elevadas para este conjunto de la po-
blacion tendria efectos expansivos adicionales
sobre el crecimiento de la poblacién en el pe-
riodo de proyeccién. No obstante, también en
este caso, los aumentos en la tasa de depen-
dencia serian solo algo inferiores a los que pro-
yecta el escenario central (véase cuadro 1.3).
Esto Ultimo se debe a que en todas las simula-
ciones se ha supuesto una estructura por sexo
y edad de los flujos de inmigrantes igual para
todo el periodo de proyeccion a la que registro
el INE en su Encuesta de Variaciones Residen-
ciales de 1999 y esto supone, como se ha vis-
to, incorporarlos a los grupos de edad mas nu-
merosos. De hecho, si se modifica este Ultimo
supuesto en las simulaciones realizadas, y en
el escenario central se impone, por ejemplo,
una reduccion en la moda de la edad de los
emigrantes (desde los 25-34 afios hasta los 18-
20 afos), se obtendria una tasa de dependen-
cia en el 2050 de aproximadamente cuatro pun-
tos porcentuales por debajo de la que se alcan-
za en el escenario central (véase escenario
MigJ en el cuadro 1.4).

La reduccién de la tasa de natalidad y el in-
cremento de la esperanza de vida son los dos
elementos méas caracteristicos de la evolucion
demografica espafiola y de los paises desarrolla-
dos en las dltimas décadas. Como consecuencia
de ello, y a pesar de los supuestos de recupera-
cién de las tasas de natalidad, todas las proyec-
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ciones demograficas disponibles coinciden en
prever un incremento muy elevado de la tasa de
dependencia en Espafia, a partir, sobre todo, del
afio 2025, mientras que el nimero de habitantes
se mantiene practicamente constante, siempre
gue se asuma un volumen de entradas de emi-
grantes relativamente elevado.

La comparacion de los resultados obtenidos
con los distintos ejercicios de sensibilidad reali-
zados —que, en todo caso, deben evaluarse
con extrema cautela— indica que una evolu-
cién mas expansiva del nimero de nacimientos
o de los flujos de entrada de emigrantes tendria
efectos positivos sobre la evolucion futura de la
poblacién espafiola. La magnitud de estos efec-
tos seria méas elevada cuanto antes se produje-
ra el incremento en la tasa de natalidad y cuan-
to mas joven fuese la poblacion inmigrante. El
impacto que cabe esperar de modificaciones en
las pautas de natalidad y de inmigracién sobre
el envejecimiento de la poblacion en el medio
plazo son mas cuestionables, tal y como revela
la evolucion de la tasa de dependencia bajo es-
cenarios alternativos. De hecho, solo incremen-
tos subitos en el numero medio de hijos por
mujer podrian atenuar de forma significativa el
fuerte incremento en la tasa de dependencia
gue se obtiene en el resto de simulaciones. Por
otra parte, como cabria esperar, la evolucion
futura de la estructura por edades de la pobla-
ciobn muestra una elevada sensibilidad a cam-
bios en los supuestos sobre la esperanza de
vida. En cualquier caso, téngase en cuenta
gue, como es obvio, una acumulacion de los
supuestos mas favorables desde el punto de
vista del crecimiento de la poblacién daria lugar
a cambios de mayor entidad de los que aqui se
sefialan, que, sin embargo, parecen poco rea-
listas en la actualidad.

En resumen, los ejercicios efectuados mues-
tran que, aunque los resultados son sensibles a
las modificaciones de las hipétesis de partida, la
tasa de dependencia tendera a duplicarse en los
proximos 50 afios en Espafa, incluso bajo su-
puestos relativamente optimistas sobre la tasa de
natalidad y la inmigracion. Este andlisis permite
concluir que el fenébmeno de envejecimiento de la
poblacién en Espafia en las préximas décadas
es inevitable, a pesar de que el incremento de la
tasa de natalidad o la inmigracién actuaran ate-
nuando esta tendencia.

14.12.2001.
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Este articulo ha sido elaborado por Pablo
Hernandez de Cos, del Servicio de Estudios (1).

El saldo de las Administraciones Publicas
constituye un indicador imperfecto para valorar la
orientacion de la politica fiscal, dado que esté in-
fluido por una serie de factores que son transito-
rios y se encuentran fuera del control de las auto-
ridades, entre los que destacan las fluctuaciones
de la actividad econémica. Los indicadores de
saldo ajustado de ciclo pretenden, precisamente,
corregir los saldos publicos de los efectos de las
variaciones ciclicas. Estos indicadores se vienen
calculando periédicamente por distintas organi-
zaciones internacionales desde hace tiempo (Co-
mision Europea, Fondo Monetario Internacional y
OCDE), pero el nuevo marco fiscal definido por
el Pacto de Estabilidad y de Crecimiento les ha
otorgado incluso mayor relevancia, dado que
constituyen un elemento esencial en la planifica-
cién y valoracion de las politicas presupuestarias
de los paises miembros.

Este hecho, junto con la necesidad de dispo-
ner de estimaciones coherentes con las propias
previsiones macroeconémicas y la intencion de
resolver algunas de las limitaciones de las meto-
dologias de calculo de los saldos ajustados de ci-
clo ya existentes, motivé el desarrollo de un pro-
yecto de trabajo en el que colaboraron distintos
miembros de bancos centrales de paises de la
Unién Europea (UE) y del Banco Central Europeo.
Este articulo resume el resultado de ese proyec-
to, que ha consistido en la definicion de un méto-
do de estimacion de los saldos ajustados de ci-
clo, que, basado en las metodologias ya existen-
tes, incorpora algunas novedades.

El articulo se estructura de la siguiente for-
ma. En el segundo apartado se describe el mé-
todo de estimacion de los saldos ajustados de
ciclo y en el tercero se presentan los resulta-
dos. El apartado cuarto presenta unas breves
conclusiones.

En este trabajo, los saldos ajustados de ciclo
se calculan, al igual que en el caso de las meto-
dologias aplicadas por la Comisiéon Europea, el
FMI y la OCDE, a través de un procedimiento

(1) Este articulo es un resumen del Documento de Tra-
bajo n°® 77, del Banco Central Europeo, publicado con el ti-
tulo Cyclically Adjusted Budget Balances; An Alternative
Approach, y elaborado por C. Bouthevillain, P. Cour-Thim-
man, G. van den Dool, P. Hernandez de Cos, G. Langenus,
M. Mohr, S. Momigliano y M. Tujula.
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gue consta de dos etapas. En primer lugar, se
estima la posicion ciclica de la economia a partir
de la aplicacién de un procedimiento estadistico
(el denominado filtro de Hodrick-Prescott). En se-
gundo lugar, se calcula el impacto de la posicion
ciclica sobre el saldo publico a través de las elas-
ticidades de los ingresos y los gastos publicos,
previamente estimadas. Los saldos ajustados de
ciclo son, por tanto, el resultado de sustraer del
saldo publico observado el componente ciclico
anteriormente estimado.

La descomposicion de una serie econémica
en su tendencia y su componente ciclico (gap)
puede efectuarse con diferentes métodos. To-
dos ellos implican tener que tomar decisiones
arbitrarias y presentan ventajas e inconvenien-
tes derivados de sus propiedades econdémicas
y estadisticas y del objetivo del andlisis. El pro-
cedimiento propuesto en este trabajo opta por
utilizar el filtro de Hodrick-Prescott (H-P) para
caracterizar la posicion ciclica de la economia,
lo que se justifica por criterios practicos, funda-
mentalmente de transparencia y simplicidad.

El filtro H-P extrae la tendencia de las series
originales minimizando la suma de las desvia-
ciones de la serie original de su tendencia y la
variabilidad de la misma, otorgando una ponde-
racion a cada uno de estos dos factores. La
ponderacién que se concede al segundo de es-
tos objetivos se conoce en la literatura con la
denominacion de parametro lambda y la elec-
cion de su valor determina la estimacion de las
tendencias y los gaps. Sin embargo, esta elec-
cién debe tener en cuenta una serie de consi-
deraciones (2).

La eleccion del valor de lambda depende de
los objetivos del analista. En la estimacion del
saldo ajustado de ciclo, los valores demasiado
reducidos o excesivamente elevados pueden
generar algunos problemas. Por un lado, un va-
lor de lambda reducido provoca que las tenden-
cias estimadas sean mas volétiles, lo que pue-
de contradecir el proposito del calculo de los
saldos ajustados de ciclo, que es juzgar las fi-
nanzas publicas en un contexto mas estable

(2) En las aplicaciones empiricas se han empleado dis-
tintos valores. Con datos trimestrales, se suele utilizar un
valor de 1.600, recomendado por Hodrick y Prescott en su
trabajo original, mientras que, con datos anuales, como los
empleados en este trabajo, valores de 400 o 100 son la
practica empirica mas corriente. No obstante, recientemen-
te, algunos autores han defendido el uso de un valor de
lambda inferior para datos anuales. Asimismo, un valor de
1.600, con datos trimestrales, es equivalente a un valor de
6 a 8, con datos anuales.
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que el definido por las series no filtradas. Ade-
mas, surge el riesgo de que los gaps estén in-
fraestimados, lo que puede provocar una valo-
racion excesivamente positiva de la politica fis-
cal en periodos de alto crecimiento, haciendo
dificil detectar politicas expansivas. En general,
valores bajos de lambda tienden a infraestimar
los estabilizadores automaticos.

Por otro lado, la eleccion de un lambda eleva-
do genera una sobreestimacion de los gaps, lo
gue en periodos de crecimiento reducido podria
llevar a que no se detecten posibles deterioros
de las posiciones fiscales estructurales. Asimis-
mo, el horizonte en el cual los gaps tienden a
cero puede exceder cualquier vision realista so-
bre la longitud de los ciclos econémicos. Esta
cuestion es especialmente relevante, dado que el
objetivo de un equilibrio presupuestario en el me-
dio plazo, segun se formula en el Pacto de Esta-
bilidad y de Crecimiento, se interpreta como refe-
rido a la longitud del ciclo econdmico. Ajustar los
saldos presupuestarios con un filtro con lambda
alto debilitaria los objetivos del Pacto, ya que su-
pondria establecer periodos excesivamente lar-
gos sobre los cuales los presupuestos pueden
equilibrarse, lo que seria compatible con la exis-
tencia de saldos deficitarios durante espacios de
tiempo excesivamente dilatados.

En este trabajo el valor de lambda elegido
se ha determinado en funcion del criterio de
gue el sesgo de infraestimacion del componen-
te ciclico no supere el 10% de la amplitud de
los ciclos de hasta ocho afios o, dicho de otro
modo, de que la mayoria de los ciclos de hasta
ocho afios se adjudiquen al componente cicli-
co (3). Por lo tanto, segun este criterio, la longi-
tud critica del ciclo se establece en ocho afios,
lo que debe entenderse como el limite superior
de la longitud habitual de los ciclos econémi-
cos. Por otra parte, una longitud critica de ocho
afios parece razonable para el analisis de la
politica fiscal a medio plazo, dado que supone
gue los componentes ciclicos del presupuesto
se compensan en periodos de esta longitud. La

(3) El analisis estadistico muestra que cualquier serie
temporal estacionaria puede descomponerse en una suma
ponderada de series ciclicas de longitudes periédicas. Ba-
sandonos en esta descomposicion, un filtro éptimo asigna-
ria los ciclos con una longitud superior a una longitud critica
al componente tendencial y los ciclos con una longitud infe-
rior al componente ciclico. Sin embargo, este filtro éptimo
solo existe como un objetivo tedrico, ya que, cuando se fil-
tran series temporales observadas finitas, la separacion de
las longitudes de ciclo por encima y por debajo de la longi-
tud critica nunca puede ser exacta, independientemente del
filtro empleado. Los ciclos que, con base en la longitud criti-
ca elegida, deben pertenecer al componente ciclico, no son
incluidos completamente en este componente, sino que
afectan de forma parcial a la tendencia estimada. Del mis-
mo modo, los ciclos que deben pertenecer a la tendencia
no estan completamente incluidos en esta, sino que afectan
al componente ciclico.
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aplicacidon de este criterio implica otorgar a
lambda un valor de 30, igual para todos los pai-
ses, que se encuentra entre los valores utiliza-
dos habitualmente en la literatura (4).

El procedimiento de estimacion de las elastici-
dades de los ingresos y de los gastos publicos se
ha realizado en dos etapas. En una primera fase
se hace la estimacién econométrica estandar de
las elasticidades, que consiste en efectuar regre-
siones de la informacion anual de las variables fis-
cales observadas (componentes de los ingresos y
de los gastos) con una medida de la actividad
econdmica. En este caso, sin embargo, esta me-
dida de actividad econémica no es el PIB, como
en otras metodologias, sino que se toman varia-
bles macroeconémicas que pueden aproximarse
a las bases de cada uno de los ingresos y gastos
publicos considerados ciclicos. Ademas, entre los
regresores se incluyen otras variables que permi-
tan tener en cuenta, por ejemplo, la aplicacion de
medidas discrecionales que hayan afectado a las
variables fiscales en el periodo de estimacion.

No obstante, las estimaciones econométricas
de las elasticidades de ingresos y gastos publi-
cos se enfrentan con diversos problemas. Por un
lado, es dificil encontrar relaciones estables entre
las variables fiscales y sus bases macroeconémi-
cas, dado que, en los periodos de estimacion se
han producido cambios legislativos muy impor-
tantes, cuyo control exigiria conocer su impacto
presupuestario, que no se encuentra siempre
disponible. Por otro lado, la politica fiscal puede
afectar a la actividad econdmica, por lo que po-
drian aparecer problemas de endogeneidad.

Dadas las limitaciones anteriores, se opta
por calcular las elasticidades también en fun-
cion de la legislacion fiscal vigente (5). Este se-
gundo método es tanto mas valido cuanto mas
se parezca la variable macroecondmica a la
base impositiva del impuesto. Es un sistema re-
lativamente sencillo cuando la legislacion fiscal
consiste basicamente en una tarifa Unica, como
es el caso de las cotizaciones a la Seguridad
Social y de los impuestos indirectos en muchos
paises. Sin embargo, cuando el impuesto se
basa en un sistema progresivo de tarifa, como

(4) El empleo de un mismo valor de lambda para todos
los paises implica asumir una longitud critica de ciclo co-
mun. La evidencia empirica disponible parece sugerir que
la longitud media de los ciclos es bastante similar entre los
paises de la UE.

(5) Este método consiste, por ejemplo, en el caso del
impuesto sobre la renta de las personas fisicas, en ponde-
rar la elasticidad de cada tramo de renta, calculada esta ul-
tima a partir del cociente entre el tipo marginal y el tipo me-
dio del impuesto.
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el impuesto sobre la renta, la estimacion de la
elasticidad requiere informacion detallada sobre
los ingresos fiscales por tramos de renta.

En relacién con las variables fiscales que se
consideran relacionadas con el ciclo econémico,
se han identificado cuatro partidas de ingresos y
una de gasto: los impuestos directos sobre las
familias, los impuestos directos sobre las empre-
sas, los impuestos indirectos, las cotizaciones a
la Seguridad Social y el gasto por desempleo. De
acuerdo con la practica seguida por otras meto-
dologias, el resto de los ingresos y los gastos pu-
blicos se asume que tienen una elasticidad igual
a cero en relacion con el ciclo econémico.

Como se ha sefalado, para cada una de es-
tas categorias presupuestarias se identifica una
variable macroecondémica con la que se pretende
aproximar la base fiscal del impuesto o el deter-
minante fundamental del gasto publico. Los im-
puestos directos sobre las familias y las cotiza-
ciones a la Seguridad Social se relacionan con la
remuneracion por asalariado y el empleo del sec-
tor privado; los impuestos indirectos se ligan con
el consumo privado; los impuestos directos de
las empresas, con su excedente bruto de explo-
tacion, y el gasto en desempleo, con el nimero
de desempleados, de forma que las elasticidades
de estos componentes de los ingresos y de los
gastos publicos se determinan con relacion a es-
tas bases.

Adicionalmente, se introducen algunos refina-
mientos en las definiciones de los ingresos y de
los gastos publicos. En primer lugar, el marco
contable utilizado en este trabajo supone que los
ingresos fiscales incluyen algunas partidas, que
también son consideradas como partidas de gas-
to publico (6). Dado que se asume que estas par-
tidas tienen una elasticidad igual a cero cuando
aparecen como gasto publico, se les asigna tam-
bién una elasticidad igual a cero en el lado de los
ingresos. En segundo lugar, algunos de los im-
puestos incluidos en las partidas de ingresos que
van a ser ajustadas de ciclo son pagados por
rentas gue son un gasto de las Administraciones
Publicas, como es el caso de la remuneracion de
asalariados de las Administraciones Publicas.
Dado que esta Ultima no se considera ligada al
ciclo econdmico, todos los impuestos que gene-
ran tampoco son considerados como dependien-
tes del ciclo y por tanto se les atribuye una elasti-
cidad igual a cero (7). En tercer lugar, dado que

(6) Este es el caso de las cotizaciones sociales paga-
das por las Administraciones Publicas, las cotizaciones so-
ciales imputadas, los impuestos indirectos transferidos a la
Unién Europea y los impuestos indirectos pagados por las
Administraciones Publicas.

(7) Esta correccion se efectla para las cotizaciones so-
ciales y los impuestos directos pagados por los asalariados
de las Administraciones Publicas.
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CUADRO 1

Elasticidades de los ingresos y gastos publicos en los paises de la UE

Partida presupuestaria Base

BE DE GR ES FR IE IT LU NL AT PT FI UEM DK SE UK UE

Impuestos directos
sobre los hogares
Impuestos sobre las rentas

del trabajo (sector privado) Empleo del sector privado 1,0 1,010 10 10101,01010101010 1,0 1,01,01,0 1,0

Impuestos sobre las rentas
del trabajo (sector privado)

Remuneracion por asala-
riado del sector privado

Impuestos directos
sobre las empresas
Impuestos sobre los

beneficios empresariales

Aproximacion a los bene-
ficios empresariales

Impuestos indirectos
Netos de pagos a la UE y del

IVA pagado por las AAPP Consumo privado

Cotizaciones ala
Seguridad Social
Pagadas por asalariados

privados

Remuneracion de asalaria-
dos del sector privado

Gastos por desempleo
Gastos por desempleo

Fuente: Bouthevillain et al. (2001).

las categorias de ingresos publicos se definen de
una forma muy amplia y cubren, en general, un
conjunto heterogéneo de impuestos, en algunos
casos, siempre que la informacion desagregada
estuviera disponible, se ha optado por una defini-
cién mas estrecha, de forma que la relacién entre
la base macroecondmica elegida y el impuesto
sea mayor.

El cuadro 1 presenta las elasticidades de los
ingresos y de los gastos publicos estimadas para
el conjunto de los paises de la Unién Europea.
En relacion con la imposicion directa, la elastici-
dad de los impuestos sobre las familias toma va-
lores superiores a uno en todos los paises, como
consecuencia de la progresividad del impuesto,
mientras que el valor de la elasticidad de los im-
puestos sobre las empresas presenta una varia-
bilidad elevada entre paises. El resto de las parti-
das consideradas (impuestos indirectos, cotiza-
ciones sociales y gasto de desempleo) presenta
elasticidades cercanas a la unidad.

El célculo de los saldos ajustados de ciclo se
realiza substrayendo el componente ciclico esti-
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141915151215161726131713 16 12141215

071310121508100,710111010 12 141010 1.2

101010101010100,710091,111 10 101209 1,0

101010091009101010091010 10 1,01,01,0 1,0

Numero de desempleados 0,9 0,6 0,2 1,0 1,009 101010091,01,1 0,8 1,01,01,0 0,9

mado del saldo observado. El componente cicli-
co de cada partida de ingresos y de gasto se
computa a partir del gap de la variable macroeco-
noémica que se asume esta relacionada con
aquel y la elasticidad estimada correspondiente.

Los resultados de la metodologia definida en
este trabajo muestran que, desde 1995 y hasta
1998, el impacto total del ciclo econémico sobre
los saldos publicos del conjunto de los paises del
area del euro y de la Union Europea fue negati-
VO, con un maximo en 1997, afio en el que, para
el conjunto del area, el ciclo tuvo una contribu-
cién negativa de 0,7 puntos porcentuales del
PIB. El impacto del ciclo fue practicamente nulo
en 1999 y se convirtié en positivo en 2000 (véase
cuadro 2). Este mismo patrén de comportamien-
to se observa en el caso espafiol.

En relacidn con el esfuerzo de consolidacion
fiscal efectuado en el conjunto del area del
euro, la variacion de los saldos primarios ajus-
tados de ciclo muestra que la mejora estructu-
ral de las finanzas publicas fue considerable,
alrededor de 2 puntos porcentuales del PIB, en-
tre 1995 y 1997. Desde entonces, la posicion
fiscal estructural del conjunto de los paises del
area del euro se ha mantenido practicamente
constante, indicando que no se han efectuado
avances adicionales en el proceso de consoli-
dacion fiscal (véase cuadro 3). En el caso de
Espafia se observa un esfuerzo de consolida-
cion fiscal muy elevado entre 1995 y 1997, al
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CUADRO 2
Componentes ciclicos de los saldos presupuestarios en la Unién Europea (a), 1995-2000

% del PIB
BE DE GR ES FR IE IT LU NL AT PT FI UEM DK SE UK UE
1995 oo 01 -04 -08 -03 -10 -08 -03 -15 -02 -06 -23 -04 -03 -15 -05 -05
1996 -8 -03 -05 -09 -07 -09 -07 -09 -13 -05 -06 -12 -06 -02 -11 -0,3 -0,6
1997 -7 -08 00 -06 -09 -05 -04 -10 -08 -04 -09 00 -07 05 -13 0,1 -06
1998 -03 -04 02 02 -06 03 00 -10 -01 -0 OO0 12 -03 09 -0,2 03 -02
1999 -4 00 01 02 -02 05 00 -05 03 OO0 O6 13 00 06 07 03 01
2000 o0 00 OO O5 012 07 O01 01 O6 O1 06 12 02 03 09 00 0,2

Fuente: Bouthevillain et al. (2001).

producirse una mejora del saldo primario es-
tructural de 2,8 puntos porcentuales. Entre
1997 y 2000, sin embargo, el superavit primario
estructural aumenté solo tres décimas del PIB,
reflejando un menor avance en la consolidacion
fiscal que en el periodo precedente.

La sensibilidad del saldo publico al ciclo eco-
némico suele medirse como el cambio en el sal-
do publico (en porcentaje del PIB) derivado de
un cambio de un 1% en el PIB real, y pretende
ser un indicador sintético de la respuesta del
saldo publico al ciclo econémico. Con este pro-
cedimiento, sin embargo, dado que la elastici-
dad de los distintos componentes de los ingre-
sos y de los gastos publicos se estima en rela-
cién con las variables macroeconémicas que
aproximan su base impositiva, la obtencion de
la citada sensibilidad del saldo publico al PIB re-
gueriria, adicionalmente, estimar la relaciéon en-
tre las bases macroecondmicas empleadas y el
PIB. Una forma alternativa de derivar la sensibi-
lidad del saldo publico al PIB, que es la emplea-
da en este trabajo, consiste en definir un shock
sobre todos los componentes del sector priva-
do, de forma que el shock total al PIB sume un

1%. Las sensibilidades asi obtenidas se en-
cuentran en los rangos de 0,4 y 0,6, con valores
mas elevados para Holanda, Dinamarca, Suecia
y el Reino Unido, y son, en general, muy pareci-
das a las recientemente publicadas por la
OCDE (véase cuadro 4). En el caso de Espafia,
la sensibilidad ciclica del saldo publico es 0,4,
gue se encuentra muy proxima a la estimada
por otros autores y la mas reciente de la OCDE.

En este trabajo se describe un método alter-
nativo de estimacion de los saldos ajustados de
ciclo que incorpora algunas novedades en rela-
cién con las metodologias ya existentes.

En primer lugar, la posicién ciclica no se
define exclusivamente en relacion con el PIB,
sino que se seleccionan cinco variables ma-
croecondémicas (restringidas, en lo posible, al
sector privado) cuyo impacto sobre las finan-
zas publicas se considera mas directo. Estas
variables son: la remuneracion por asalariado
del sector privado, el empleo del sector priva-
do, el excedente bruto de explotacion de las
empresas, el consumo privado y el desem-
pleo. Las primeras cuatro variables aproxi-
man las bases impositivas de los principales

CUADRO 3
Saldos publicos primarios ajustados de ciclo en los paises de la UE (a), 1995-2000

% del PIB
BE DE GR ES FR IE IT LU NL AT PT FI UEM DK SE UK @ UE
1995 50 02 14 06 -14 41 47 39 32 -06 20 26 11 44 -36 -16 0,6
1996 59 05 36 13 06 54 51 38 50 08 20 23 21 53 09 -04 17
1997 69 17 42 22 11 55 70 50 49 26 25 28 31 56 29 16 29
1998 71 19 52 19 15 52 52 45 43 17 11 36 29 55 51 38 31
1999 69 21 56 22 20 59 50 55 51 14 05 36 31 71 36 40 33
2000 70 23 63 25 18 59 48 55 49 19 08 82 32 63 54 49 36

Fuente: Bouthevillain et al. (2001).

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / DICIEMBRE 2001

35



UN METODO ALTERNATIVO DE ESTIMACION DE LOS SALDOS PRESUPUESTARIOS AJUSTADOS DE CICLO

CUADRO 4

Sensibilidad ciclica de los saldos presupuestarios
en los paises de la UE (a)

Bouthevillain  OCDE
etal. (2001) (b)

Comision
Europea (c)

Bélgica 0,56 0,61 0,65
Alemania 0,45 0,51 0,50
Grecia 0,38 0,44 0,35
Espafia 0,40 0,40 0,40
Francia 0,53 0,42 0,45
Irlanda 0,42 0,31 0,40
Italia 0,48 0,48 0,40
Luxemburgo 0,33 NA 0,60
Paises Bajos 0,69 0,64 0,85
Austria 0,47 0,31 0,30
Portugal 0,50 0,39 0,30
Finlandia 0,55 0,64 0,65
Zona Euro 0,49 0,48 0,48
Dinamarca 0,67 0,75 0,85
Suecia 0,75 0,68 0,80
Reino Unido 0,65 0,50 0,45
Unién Europea 0,53 0,49 0,50

Fuente: Bouthevillain et al. (2001).

(a) La sensibilidad es el cambio en el saldo presupuestario en
porcentaje del PIB en respuesta a una variacion del PIB del 1%. Es-
ta Ultima es obtenida por medio de un shock de la misma magnitud
en todos los componentes del sector privado, de forma que la per-
turbacion total sobre el PIB sea del 1%. Los resultados estan basa-
dos en pesos presupuestarios de 1999. Las medias de la UEM y UE
estan calculadas excluyendo los datos no disponibles. Los agrega-
dos para la OCDE y la Comisién Europea estan calculados utilizan-
do pesos propios.

(b) http://www.oecd.org/eco/Sources-and-Methods/structural_bud-
get_calculation.htm. Estas estimaciones han sido ligeramente revisa-
das respecto a las publicadas en Van der Noord (2000). Interpreta-
cién de las estimaciones de la OCDE: cambio en la balanza
presupuestaria como porcentaje del PIB debido a un cambio del 1%
en el output gap.

(c) Fuente: Public Finances in EMU - 2000, Report of the DG I,
Comisién Europea, 24 de mayo de 2000.

componentes de ingresos publicos, la quinta
variable tiene un impacto directo sobre las
prestaciones por desempleo, el Gnico compo-
nente del gasto publico que se considera
influido por el ciclo. De esta forma, este mé-
todo tiene en cuenta la existencia de los
efectos-composicion del crecimiento sobre
las finanzas publicas. Estos efectos-composi-
cion se derivan de que las bases macroeco-
nomicas de los ingresos y los gastos publicos
pueden encontrarse en una posicion ciclica
diferente o exhibir fluctuaciones de distinta
magnitud.

En segundo lugar, se efectla una seleccion
mas precisa de los componentes de los ingre-
sos y de los gastos publicos sujetos a ajuste ci-
clico. En particular, el método excluye aquellos
componentes de ingresos que también apare-
cen en el lado del gasto y que no son ajustados
ciclicamente.
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En tercer lugar, para extraer la tendencia de
cada variable macroeconémica considerada,
se aplica el filtro de Hodrick-Prescott a las
series anuales con un parametro suavizado
(lambda) igual a 30. Este valor se encuentra
entre el adoptado por la Comisidon Europea
(100) en su método de calculo de saldos pu-
blicos ajustados de ciclo y aquellos sugeridos
en la literatura mas reciente sobre esta mate-
ria. La eleccién de este valor se basa esen-
cialmente en las necesidades del analisis de
la politica fiscal, de forma que el componente
ciclico del saldo publico se equilibre en un
horizonte de tiempo considerado apropiado y
las series macroecondmicas filtradas no sean
demasiado volatiles.

Los resultados de aplicar la anterior meto-
dologia permiten concluir que el proceso de
consolidacion fiscal en el area del euro fue con-
siderable entre 1995 y 1997, a partir de enton-
ces, sin embargo, la mejora de los saldos pu-
blicos debe adjudicarse, casi en su totalidad, a
la menor carga de intereses y al impacto positi-
vo del ciclo econémico.

Por dltimo, no debe olvidarse que, a pesar
de la utilidad de disponer de indicadores de
saldos publicos ajustados de ciclo, existen
importantes limitaciones tedricas y empiricas
en su definicion y célculo, que son comparti-
das por todas las metodologias actualmente
disponibles, incluida la que se describe en
este articulo. Estas limitaciones se derivan,
sobre todo, de las dificultades de estimacion
de la situacion del ciclo econémico y de célcu-
lo de las elasticidades de los ingresos y de
los gastos publicos (8), lo que exige extremar
las cautelas en las interpretaciones de los re-
sultados y evitar que estas sean de carécter
mecanicista.

20.12.2001.
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¢, Existe un canal del
crédito bancario en la
transmision de la
politica monetaria

en Espana?

Este articulo ha sido elaborado por Ignacio
Hernando y Jorge Martinez Pagés, del Servicio
de Estudios (1).

1. INTRODUCCION

Es bien sabido que, para la consecucion de
su objetivo final —mantener la estabilidad de
precios en la mayoria de los casos—, los ban-
cos centrales utilizan como instrumento princi-
pal las modificaciones en sus tipos de interés
de intervencion. El proceso por el que estos
cambios en los tipos de interés oficiales se tra-
ducen en efectos sobre la evolucién de la acti-
vidad econdémica y los precios se conoce como
mecanismo de transmision de la politica mone-
taria y opera por distintas vias o canales, de los
cuales el canal de tipo de interés y el del tipo
de cambio son los mas conocidos y estudiados.
En las economias, como la nuestra, en las que
los bancos canalizan una parte muy importante
del ahorro de los hogares hacia los prestatarios
ultimos —sociedades y Administraciones Publi-
cas—, el crédito bancario desempefia un lugar
destacado en este mecanismo de transmision.
Asi, por ejemplo, un aumento del tipo de inter-
vencion del banco central se traducira en un
mayor coste de esta fuente de financiacién, lo
gue reducird su demanda. Una menor deman-
da —y, por tanto, un menor nivel— de crédito
bancario reducird el gasto que los agentes es-
tan, finalmente, en condiciones de realizar, y
esto, a su vez, condicionara la evolucion de la
actividad y los precios.

El llamado «canal crediticio», sin embargo,
recoge el impacto adicional al ya comentado,
que se deriva de los efectos de la politica mo-
netaria sobre la oferta de crédito bancario (2).
Béasicamente, el funcionamiento de este canal
es el siguiente. Una politica monetaria contrac-
tiva implica un mayor coste de oportunidad de
mantener activos liquidos y, en particular, de-
poésitos bancarios, reduciendo, asi, su volumen.
En el balance de los bancos, esta reduccion de
sus pasivos debe compensarse con algin ajus-
te, bien sea en el crédito concedido o bien en
alguna otra partida. En principio, los bancos po-
drian recurrir a fuentes alternativas de financia-
cion (financiacion interbancaria en el exterior,
emisiones de valores, etc.) o reducir los activos

(1) El articulo es un resumen del Documento de Traba-
jo n° 0117, del Banco de Espafia, titulado /s there a bank
lending channel of monetary policy in Spain?, presentado
en la Conferencia sobre Transmision de la Politica Moneta-
ria en el Area del Euro, organizada por el BCE en diciembre
de 2001.

(2) En puridad, existen dos definiciones del canal credi-
ticio: el canal crediticio en sentido amplio, que incluye cual-
quier fuente potencial de crédito, y el canal estrictamente
del crédito bancario. En lo que sigue nos referiremos exclu-
sivamente a este Ultimo.
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liquidos disponibles. Sin embargo, ambas alter-
nativas tienen costes. Para algunos bancos, la
posibilidad de recurrir a fuentes alternativas de
financiacion, que normalmente no estan asegu-
radas por los fondos de garantia, puede estar
muy limitada y/o sujeta a unos costes prohibiti-
vos. Por otra parte, reducir el volumen de acti-
vos liquidos por debajo de unos ciertos niveles
supone asumir un mayor riesgo de iliquidez. En
consecuencia, el endurecimiento de la politica
monetaria podria acabar teniendo un impacto
contractivo sobre la oferta de crédito de los
bancos, adicional al que, ya de por si, tendria el
aumento de los tipos de interés sobre la de-
manda de crédito.

La existencia del canal crediticio ha sido el
objeto de numerosos trabajos de investigacion.
En gran medida, estos trabajos difieren en la
forma en la que intentan identificar los efectos
de las decisiones de politica monetaria sobre la
oferta de crédito. Debe tenerse en cuenta, en
este sentido, que, ante un cambio en el tono de
la politica monetaria, se producen movimientos
simultaneos de la demanda y de la oferta de
crédito, lo que dificulta aislar el efecto de los
movimientos de los tipos de interés sobre la de-
manda de crédito de aquel, sobre la oferta,
derivado de la disminucion de los pasivos tradi-
cionales de los bancos. En este trabajo, se
analiza la respuesta del crédito bancario ante
cambios en la politica monetaria en Espafia,
utilizando dos aproximaciones diferentes para
resolver el problema de la identificacion: una
primera, mas convencional, se basa en la res-
puesta diferencial ante cambios en la politica
monetaria que cabria esperar por parte de los
distintos tipos de bancos. La segunda, mas no-
vedosa, se basa en la respuesta del crédito
bancario ante una caida en el volumen de los
depdsitos bancarios causada por un shock no
relacionado con la politica monetaria.

La seccion 2 presenta las dos aproximacio-
nes al problema de identificacion mencionadas
anteriormente, asi como los datos utilizados. La
seccién 3 muestra los principales resultados del
trabajo, y la seccién 4 resume brevemente las
conclusiones del ejercicio.

2. CREDITO BANCARIO Y POLITICA
MONETARIA

Debido a la disponibilidad de datos individua-
les de bancos y al posible cambio estructural en
1999, como consecuencia del inicio de la politica
monetaria Unica en la UEM, el periodo de an4li-
sis cubre los afios 1991-1998. En el gréafico 1, se
resume la evolucion de las principales variables
macroecondmicas y bancarias de la economia
espafiola a lo largo de dicho periodo.

Como indicador de cambios en el tono de la
politica monetaria, se consideran las variacio-
nes en el tipo de interés nominal a tres meses
en el mercado interbancario. Como puede ob-
servarse, desde 1990 ha habido tan solo dos
periodos de endurecimiento de la politica mo-
netaria. El primero, en 1992, estuvo asociado al
seguimiento de politicas presupuestarias inade-
cuadamente expansivas y a la crisis del Siste-
ma Monetario Europeo. El segundo, en la pri-
mera mitad de 1995, fue el resultado de la apa-
ricion de sefales inflacionistas justo cuando se
inauguraba el nuevo esquema de objetivos di-
rectos de inflacién por parte del Banco de Es-
pafia. En ambos casos, el tensionamiento fue
relativamente limitado y de corta duracién. Los
tipos de interés a corto plazo subieron entre 1,5
y 2 puntos porcentuales, volviendo a su nivel
original en menos de afio y medio. Esta limita-
da variabilidad de la politica monetaria en el pe-
riodo considerado podria afectar a la precisién
con la que se puede captar su impacto en la
evolucién del crédito bancario.

En cuanto al crédito, cabe destacar su com-
portamiento claramente prociclico (ver panel 2
del gréfico 1), si bien con notables diferencias
entre sus distintas modalidades. Asi, mientras
que el crédito a empresas alcanza tasas de
crecimiento negativas en la fase recesiva del ci-
clo, el crédito hipotecario nunca creci6 a tasas
inferiores al 14% en términos nominales, con
un crecimiento promedio del 21% en el conjun-
to del periodo, muy superior al del resto de
componentes. En cualquier caso, de acuerdo
con el gréfico 1, el crédito parece responder a
las variaciones en el tono de la politica moneta-
ria en el sentido esperado, si bien, del simple
andlisis gréfico no es posible deducir la medida
en que esto se debe a variaciones en la de-
manda o en la oferta de financiacion.

Una primera forma de contrastar la existen-
cia de un canal del crédito bancario en la eco-
nomia espafiola es seguir el esquema de iden-
tificacion propuesto por Kashyap y Stein (1995
y 2000). De acuerdo con estos autores, cabe
esperar que la capacidad para contrarrestar los
descensos en su fuente principal de financia-
cion (depositos del publico) difiera entre unos
bancos y otros. En concreto, es plausible que
los bancos con menor volumen de activos liqui-
dos o con menores posibilidades de recurrir a
la financiacién en mercados, bien por su tama-
fio (bancos pequefios) o bien por su reducida
capitalizacion, fueran los mas afectados por
una caida de los depésitos inducida por un en-
durecimiento de la politica monetaria. Por tanto,
un primer contraste de la existencia del canal
crediticio seria analizar si la respuesta del cré-
dito difiere entre bancos de diferente tamafio,
capitalizacion y liquidez (volumen de activos li-
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quidos en porcentaje del activo total). Bajo la
hipétesis de que todos los bancos (grandes y
pequefios, mas y menos capitalizados y mas y
menos liquidos) se enfrentan a la misma de-
manda de crédito, las diferencias podrian asig-
narse a movimientos en la oferta y, por tanto, a
la existencia de un canal del crédito bancario.

No obstante, este esquema de identificacion
depende crucialmente del supuesto de homo-
geneidad de las funciones de demanda de cré-
dito a las que se enfrentan los distintos bancos.
En el caso de Espafia, dada la diferente evolu-
cion de las diversas modalidades de crédito
mencionada anteriormente, cabe plantearse si
bancos con diferentes caracteristicas podrian
tener también diferente especializacion y en-
frentarse, por tanto, a distintas funciones de de-
manda. Resulta relevante, por tanto, analizar
no solo la respuesta diferencial, entre bancos,
del crédito total, sino también la de sus distintas
modalidades.

Por otro lado, la evolucién de los depdsitos
bancarios durante el periodo objeto de analisis
sugiere un contraste alternativo. En el grafico 1,
puede comprobarse que la evolucién de los de-
positos bancarios es mucho menos ciclica que
la del crédito y se ve afectada por perturbacio-
nes especificas. En concreto, el menor creci-
miento registrado en los periodos 1992-93 y
1997-98 esta muy relacionado con el desplaza-
miento del ahorro del publico desde depdsitos
bancarios hacia participaciones en fondos de
inversion monetarios y de renta fija (ver panel
inferior del gréfico 1). Dicho proceso de sustitu-
cion fue impulsado principalmente por los cam-
bios fiscales introducidos en 1991 y 1996, dado
el caracter de sustitutos cercanos, desde el
punto de vista del inversor, de ambos acti-
vos (3)

De acuerdo con la teoria del canal del crédi-
to bancario, la politica monetaria influye en la
oferta de crédito a través de su impacto en la
demanda de depdsitos. Ahora bien, el shock
negativo para la demanda de depésitos que su-
puso el desarrollo de los fondos de inversion
deberia haber tenido el mismo efecto, es decir,
una contraccion en la oferta de crédito de los
bancos para los que los problemas de acudir a
fuentes de financiacion alternativas fueron mas
acusados. La principal ventaja de este contras-
te es que, al contrario que en el caso de un
cambio en la politica monetaria, el descenso en
los depositos no tiene por qué venir acompafia-
do de un cambio de la demanda de crédito ban-
cario. Por tanto, cualquier cambio en el nivel

(3) Se trata de fondos de renta fija o FIAMM, invertidos
casi exclusivamente en deuda publica y frecuentemente
con una duracién de la cartera muy reducida.

GRAFICO 1

Evolucién macroeconémica y del sistema bancario
en Espafia

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS
%
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

(a) Tipo de interés a tres meses en el mercado interbancario.

(b) Tasa de variacion interanual del indice de Precios de Consu-
mo.

(c) Tasa de variacion interanual de la serie de PIB real.

(d) Tasas de variacién interanuales de las series en términos rea-
les.

(e) Porcentajes sobre el total de activos financieros del sector de
empresas no financieras y familias.
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CUADRO 1

Estadisticos descriptivos: entidades de depdsito espafiolas: 1991-1998 (a)

Tipo Tamafio (e) Liquidez (e) Capitalizacion (e) (f)

Total  Bancos )
Cajas Cooper. (<p75) (p75-90) (>p90) (<p30) (p30-70) (>p70)  (<p30) (p30-70) (>p70)
comer.

Ne de entid. de depésito 216 61 57 98 171 45 23 119 152 107 106 134 95
N° de observaciones 5551 1339 1637 2575 4175 837 539 1679 2223 1649 1679 2223 1649

INDICADORES DEL TAMANO:
N° medio de sucursales 187 342 296 37 62 261 1036 239 261 34 355 161 51
N° medio de empleados 1229 2807 1660 138 302 1726 7633 1488 1815 178 2348 1052 328
Activos totales (media) (b)) 3026 6867 4257 246 550 3858 20916 3299 4723 461 6263 2348 645
Activos tot. (mediana) (b) 593 1878 2043 83 234 3472 10760 1924 812 60 1712 635 55

CUOTA DE MERCADO (%) DE:

Activos totales 100,0 54,7 415 3,8 13,7 19,2 67,1 33,0 62,5 4,5 62,6 311 6,3
Créditos 100,0 49,7 457 4,6 16,6 21,9 61,5 40,8 55,8 3,4 57,7 34,4 7,9
Dep6sitos 100,0 41,7 52,4 59 186 21,9 59,6 39,2 56,4 4,4 58,0 34,6 7,4

OTROS INDICADORES ESTRUCTURALES:

ATM por sucursal (b) 14,3 158 12,8 143 129 16,9 20,9 153 13,6 14,1 13,7 133 16,1
ATM por empleado (b) 2,1 2,0 2,3 2,0 1,9 2,3 2,7 2,1 2,0 2,2 2,1 1,9 2,3

COMPOSICION DEL ACTIVO (%):

Créditos 50,6 56,9 542 450 49,2 57,5 50,7 629 52,1 36,1 53,0 53,0 449
Activos liquidos 32,0 251 219 420 352 204 24,5 158 30,1 50,9 259 29,7 413
Otros activos 17,5 18,0 24,0 13,0 156 221 24,7 214 17,8 13,0 21,1 17,3 139

COMPOSICION DEL PASIVO (%):

Dep6sitos 72,7 555 734 812 76,1 65,8 56,7 68,2 70,9 79,6 69,1 73,0 759
Depdsitos a la vista 32,1 26,3 339 34,1 32,8 31,2 28,9 320 31,6 330 31,2 331 31,7
Otros depdsitos 40,5 292 395 471 43,4 34,6 27,7 36,2 393 46,6 379 399 441

Deuda (c) 6,1 15,3 5,2 1,9 39 10,2 17,3 9,0 6,8 2,3 10,2 5,9 2,3

Capital y reservas 9,0 9,4 7,2 9,9 9,4 8,4 7,3 8,6 8,4 10,3 6,0 84 128

Otros pasivos 12,2 19,7 14,2 6,9 10,6 155 18,7 14,3 13,8 7,8 14,7 12,6 9,0

COMPOSICION CARTERA DE CREDITOS:
N° de observaciones (d) 3552 1339 1637 576 2177 836 539 1552 1496 504 1436 1476 640

(% del total) 64,0 100,0 1000 22,4 521 99,9 1000 924 673 306 855 664 388
Créditos a empresas 58,0 729 47,6 52,6 58,5 55,3 60,0 545 609 60,1 53,7 61,3 59,9
Créditos hipotecarios 25,4 13,7 354 24,2 235 30,0 26,0 29,0 23,7 191 29,6 238 19,7
Créditos al consumo 7,8 5,6 8,9 9,6 8,0 75 7,2 8,2 71 8,4 8,2 7,2 8,2
Resto créditos a familias 8,8 7,8 8,1 13,6 10,0 7,2 6,8 8,3 83 124 8,5 7,7 122

Fuente: Banco de Espafia.

(@) El andlisis se ha realizado con todo el periodo muestral, por lo que los estadisticos son promedios para el periodo 1991-1998. Con tal fin,
los percentiles se han calculado periodo a periodo, y cada observacion se asigné al grupo correspondiente en cada periodo. Esto implica que un
banco puede aparecer en diferentes grupos en varios momentos. Por consiguiente, el nimero de instituciones por grupo no tiene que sumar nece-
sariamente el total.

(b) En millones de euros.

(c) Depésitos interbancarios y valores de renta fija emitidos.

(d) Esta informacién no esté disponible para todas las cooperativas de crédito. Es por ello que se presenta el nimero de observaciones con da-
tos en cada grupo y el porcentaje que representa sobre el total de observaciones en el grupo.

(e) (<pX) denota el conjunto de observaciones por debajo del percentil X; (pX-pY), el conjunto de observaciones comprendidas entre los per-
centiles X e Y, y (>pY), el conjunto de observaciones por encima del percentil Y.

(f) Capital y reservas sobre el activo total.
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observado de crédito podria interpretarse como
un movimiento genuino de su oferta. Adicional-
mente, el impacto sobre los depédsitos banca-
rios del desarrollo de los fondos de inversion ha
sido muy superior al derivado de las variacio-
nes en los tipos de interés a corto plazo en el
periodo analizado, por lo que las posibilidades
de obtener una estimacion mas precisa de su
efecto sobre la oferta de crédito son mayores.

La forma concreta en que se realizan los
contrastes comentados en los parrafos anterio-
res es mediante la estimacion de una ecuacion
en la que la tasa de crecimiento del crédito no-
minal concedido por cada banco en cada perio-
do depende de una variable que mide las ca-
racteristicas especificas de dicho banco y de
un conjunto de variables macroeconémicas que
incluye las tasas de crecimiento del PIB real y
del IPC vy la variacion del tipo de interés nomi-
nal a corto plazo como indicador de la politica
monetaria. La interaccion de las caracteristicas
del banco con las variables macroeconémicas
permite contrastar si, como sefialan Kashyap y
Stein, bancos distintos (pequefios, menos capi-
talizados y menos liquidos) responden de for-
ma diferente ante cambios en la politica mone-
taria. Para el andlisis del impacto del desarrollo
de los fondos de inversion, se incluye una va-
riable adicional, que mide este desarrollo, tanto
de modo directo (lo que permite estimar su
efecto medio sobre el crédito) como interaccio-
nando con las caracteristicas del banco (lo que
permite, de nuevo, estimar efectos diferenciales
del shock de los fondos de inversién en funcion
del tamafio, capitalizacién y liquidez del ban-
co) (4) (5).

Los datos de crédito bancario, tamafio, liqui-
dez y capitalizacion de los bancos que se han
utilizado para la estimacion de estas ecuacio-
nes proceden de los estados contables no con-
solidados que las entidades de crédito presen-
tan regularmente al Banco de Espafia. En total,
se dispone de 5.551 observaciones trimestrales
(entre 1991 y 1998) correspondientes a 216 en-
tidades de depdsito espafiolas. El cuadro 1 re-
sume las principales caracteristicas de la
muestra, donde cabe destacar el mayor volu-
men relativo de activos liquidos y de capital de
los bancos mas pequefios, asi como su mayor
dependencia de la financiacién via depositos.
Las cooperativas de crédito estan particular-

(4) Como medida del shock de los fondos de inversion
se ha utilizado la variacién intertrimestral de la ratio de pa-
trimonio neto de los fondos monetarios y de renta fija sobre
el PIB.

(5) Para las especificaciones concretas utilizadas en
cada caso, el método de estimacion y los detalles sobre la
definicion de las variables, el tratamiento de las fusiones y
los filtros aplicados a la muestra véase el Documento de
Trabajo n° 0117.

mente bien capitalizadas y bien dotadas de ac-
tivos liquidos disponibles. La mayor dependen-
cia de los depdésitos por parte de las entidades
mas pequefias podria ser un indicio de proble-
mas para acudir a fuentes de financiacion alter-
nativas. En este sentido, la mayor liquidez y ca-
pitalizaciéon podrian ser una posible respuesta
para aliviar dichos problemas. No obstante, es-
tas caracteristicas podrian explicarse también
por la concentracién del negocio de las cajas
de ahorros y de las cooperativas (que constitu-
yen el grueso de las entidades pequefias) en la
captacion del ahorro del publico, lo que signifi-
ca un volumen elevado de depésitos y de acti-
vos liquidos.

En cuanto al analisis de la composicion de
las carteras de crédito de las entidades, este
pone de manifiesto la existencia de diferencias
significativas entre ellas. Asi, por ejemplo, los
créditos hipotecarios y a las familias tienen, en
general, un peso mucho mayor en las cajas de
ahorros y en las cooperativas que en los ban-
cos comerciales (estos conceden un 73% de su
crédito total a empresas). Este hecho refuerza
la necesidad de analizar el comportamiento del
crédito por modalidades, como ya se sefialaba
anteriormente.

3. RESULTADOS

Los resultados de los ejercicios realizados
para contrastar la existencia de un canal del
crédito bancario descritos en la seccién anterior
se resumen en el cuadro 2 (6). Las dos prime-
ras lineas del cuadro sintetizan los resultados
correspondientes al primer método de contraste
basado en el analisis de las diferencias —entre
bancos con distinto tamafio o diferentes niveles
de liquidez y capitalizacion— en la respuesta
del crédito bancario (y de sus distintos compo-
nentes) a los shocks de politica monetaria. En
concreto, en esas dos primeras lineas se pre-
sentan el signo y la significatividad del impacto
diferencial de la politica monetaria en el creci-
miento del crédito bancario en funcién de las
caracteristicas mencionadas. Dado que el sig-
no del impacto de la politica monetaria es ne-
gativo —es decir, que ante elevaciones de los
tipos de interés se contrae el crédito— (7), de
acuerdo con la teoria del canal del crédito ban-
cario, el signo esperado para los impactos dife-

(6) Este cuadro constituye una sintesis de los resulta-
dos de las estimaciones presentadas en los cuadros 3 a 6
del documento de trabajo que sirve de base a este articulo.

(7) De hecho, en el andlisis del impacto del endureci-
miento del tono de la politica monetaria en el crecimiento
del crédito bancario, se ha obtenido siempre el signo nega-
tivo esperado y se ha observado que este impacto es siem-
pre significativo para el promedio de los bancos de la
muestra.
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CUADRO 2

Contrastes del canal del crédito bancario (a)

Efecto diferencial debido a (b):

TIPO DE CONTRASTE:

Método 1: respuesta a medidas de politica monetaria

Crédito total -

Tamafio Liquidez Capitalizacion
no significativo + significativo - no significativo
no significativo + no significativo - no significativo

Crédito por componentes -

Método 2: respuesta al shock de
fondos de inversion -

no significativo

- no significativo - no significativo

(a) Este cuadro constituye una sintesis cualitativa de los resultados de las estimaciones econométricas presentadas en el Documento de Trabajo

n°0117.

(b) De acuerdo con el canal de crédito bancario habria que esperar un signo positivo y significativo para este diferencial. Es decir, la contraccién
del crédito ante los shocks analizados seria menor para los bancos grandes, mas liquidos y mas capitalizados.

renciales analizados es positivo: cuanto mayor
sea el tamafio, el nivel de liquidez o el grado de
capitalizacion de las entidades menor sera la
contraccion relativa del crédito resultante del
aumento en los tipos de interés.

Como muestra la primera linea del cuadro 2,
no se ha encontrado evidencia de que los ban-
cos con menor dimensidn o menos capitaliza-
dos respondan de manera mas acentuada a los
impulsos monetarios. Sin embargo, el analisis
realizado muestra que el crédito de los bancos
con menor proporcién de activos liquidos es
mas sensible al tono de la politica monetaria
que el crédito de los bancos que presentan ma-
yores niveles de liquidez. Ahora bien, no se
puede descartar, a priori, que los bancos me-
nos liquidos puedan estar especializados en la
concesion de las modalidades de crédito cuya
demanda pueda resultar méas sensible a las de-
cisiones de politica monetaria (8). Si este fuera
el caso, el resultado anterior reflejaria los efec-
tos de la politica monetaria sobre la demanda
de crédito (canal de tipo de interés) y no sobre
su oferta (canal crediticio). Con objeto de pro-
fundizar en esta cuestion, se ha analizado, tam-
bién, la respuesta de los diferentes tipos de cré-
dito —crédito a empresas, crédito al consumo y
crédito hipotecario— a los impulsos monetarios.
Como muestra la segunda linea del cuadro 2, no
se observa, en este caso, hingun efecto significa-
tivo, lo que sugiere que los resultados que en re-
lacién con la liquidez se reportan en la primera li-
nea del cuadro 2 no parecen responder a una va-
riacion genuina de la oferta de crédito bancario.

(8) Saez, Sanchez y Sastre (1994), Sanchez y Sastre
(1995) y Manzano y Galmés (1996) analizan, con distintas
perspectivas, la importancia del grado de especializacion
de las entidades.

En la tercera linea del cuadro 2 se pre-
sentan los resultados del segundo método de
contraste. Como ya se mencion6 en la sec-
cién anterior, este método esta basado en el
analisis de la respuesta del crédito a un
shock exdgeno sobre los depdsitos bancarios
que no afecta a la demanda de crédito. En
concreto, el shock analizado tiene su origen
en el intenso proceso de sustitucion de depo-
sitos bancarios por participaciones en fondos
de inversion inducido por motivos fiscales.
De nuevo, de acuerdo con la teoria del crédi-
to bancario, deberia esperarse una respuesta
negativa del crecimiento del crédito a ese
shock —es decir, la caida de los depésitos
deberia haberse reflejado en una contraccion
del crédito— y un signo positivo para los im-
pactos diferenciales analizados —la contrac-
cion del crédito debia ser menos intensa en
los bancos grandes, con mayor proporcién de
activos liquidos y mejor capitalizados—. Sin
embargo, ninguna de las dos cosas ocurre: el
proceso de expansion de los fondos de inver-
sion no ha llevado a una caida del crecimien-
to del crédito y, como se aprecia en el cuadro
2, no se ha observado ningln impacto dife-
rencial significativo. Por tanto, en contra de
lo que sugiere la teoria del canal del crédito
bancario, parece que incluso aquellos bancos
que a priori deberian verse méas afectados
por un shock adverso sobre la demanda de
depdsitos —pequefios, con pocos activos li-
quidos o pobremente capitalizados— han
sido capaces de compensar de alguna forma
la caida en los depdsitos.

Para ilustrar lo ocurrido, en el cuadro 3 se
presentan las variaciones acumuladas en el ba-
lance bancario —distinguiendo entre entidades
en funcion de su tamafio— para el periodo

42

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / DICIEMBRE 2001



¢EXISTE UN CANAL DEL CREDITO BANCARIO EN LA TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA EN ESPANA?

CUADRO 3

Impacto del crecimiento de los fondos de inversidn sobre los balances bancarios (1995:4 - 1998:4)

Valor promedio (c)

Cambio acumulado medio en:

N° de Activos Activos Capital y Crédito- Activos liquidos Endeudamiento
entidades (b)  totales (d) liquidos (e) reservas (e) depdsitos (e) (e) (e) ()
@ @ 3 4 ®) (6) ™
GRUPOS (a):
Entidades dependientes 20 3.939 0,30 0,09 0,19 -0,13 0,06
Entidades pequefias 73 168 0,41 0,08 0,12 -0,12 0,00
Entidades medianas 37 2.418 0,26 0,08 0,13 -0,10 0,02
Entidades grandes 12 22.930 0,26 0,07 0,13 -0,06 0,07

(a) Los grupos se definen de acuerdo con las caracteristicas de los bancos en 1995:3. Los bancos dependientes incluyen filiales de otros bancos
mas dos bancos con participacion publica en su capital. Entre los bancos independientes, los bancos pequefios son aquellos que estan por debajo del
percentil 60, y los bancos grandes son aquellos que estan por encima del percentil 90.

(b) Esta tabla se basa en los datos correpondientes a los bancos que permanecen en la muestra durante el periodo 1995:4-1998:4.

(c) En 1995:3.

(d) Millones de euros.

(e) Sobre activos totales.

(f) Emision de empréstitos y endeudamiento en el interbancario.

1995:4-1998:4, en el que el patrimonio de los
fondos de inversion considerados pasé de un
16,5% del PIB a un 33,8%. La columna 5 del
cuadro muestra como, en todas las categorias,
se observo una brecha creciente entre el crédi-
to y los depositos, expresados en porcentaje
sobre el total de activos. La columna 6 muestra
que esta brecha creciente se ha financiado me-
diante la reduccién de los activos liquidos de
las entidades. Solo los grandes bancos y sus fi-
liales —y, en menor medida, algunos bancos
medianos— han recurrido a la emision de em-
préstitos y a la financiacién en el interbancario
(ver columna 7). Esta evidencia seria conse-
cuente con la existencia de ciertas limitaciones
en la capacidad de algunos bancos para recu-
rrir a fuentes de financiacion alternativas a los
depdsitos. Sin embargo, esto no se habria tra-
ducido en un impacto sobre la oferta de crédito,
debido a la existencia de un elevado colchon
de liquidez que habria permitido a los bancos
mas pequefios —y, en general, a las entidades
con mas dificultades para acceder a fuentes de
financiacion alternativas a los depésitos— com-
pensar el insuficiente crecimiento de los dep6-
sitos.

4. CONCLUSIONES

En las economias, como la espafiola, en las
que una parte muy importante de los flujos de
financiacién entre ahorradores y prestatarios Ul-
timos se canaliza a través de los bancos, el cré-
dito que estos conceden desempefia un papel
central en los mecanismos de transmision de la
politica monetaria. Asi, es bien conocido que un
endurecimiento de las condiciones monetarias

conlleva un encarecimiento del crédito que redu-
ce su demanda y, por consiguiente, el nivel efec-
tivo de gasto que los agentes estan en condicio-
nes de realizar. Al margen de este canal, nume-
rosos trabajos recientes han investigado si existe
otro adicional, el llamado «canal crediticio», que
operaria a través de los efectos de la politica mo-
netaria sobre la oferta de crédito.

Este trabajo ha analizado, precisamente, la
posible existencia de un canal crediticio en el
mecanismo de transmision de la politica mone-
taria espafiola durante la década de los noven-
ta, utilizando dos procedimientos alternativos
para abordar el problema de identificacion que
surge cuando se trata de aislar los cambios en
el crédito que han sido inducidos por desplaza-
mientos de la oferta de crédito, de los cambios
inducidos por variaciones en su demanda.

Aunque resulta dificil precisar el grado en
el que la metodologia propuesta logra resol-
ver el problema de identificacién, en general,
los resultados obtenidos no son favorables a
la existencia de un canal del crédito bancario
relevante en la economia espafiola durante
la década de los noventa. Un factor importan-
te que parece estar detrds de estos resulta-
dos es el grado de liquidez de las entidades.
Los bancos espafioles —y, en especial,
aquellos bancos que, de acuerdo con la teo-
ria del canal del crédito bancario, deberian
ser mas sensibles a la caida de los deposi-
tos— han mantenido durante la pasada déca-
da niveles de activos liquidos suficientes
para compensar shocks muy significativos en
sus fuentes tradicionales de financiacién. La
razén por la que estos bancos —en particu-
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lar, las entidades de menor dimension—
mantienen niveles elevados de activos liqui-
dos puede estar relacionada con una estrate-
gia de negocio relativamente conservadora. No
obstante, es incierto si este elevado grado de li-
qguidez de las entidades espafiolas —factor
clave en la explicacién de los resultados—
persistira en un entorno mas competitivo v,
en consecuencia, si los resultados encontra-
dos en este trabajo seguiran siendo validos
en el futuro. De hecho, a lo largo de los no-
venta se han producido ya cambios en la for-
ma de operar de algunas cajas de ahorros y
cooperativas, adoptando un comportamiento
algo més agresivo en la captacion de clientes
de activo.

20.12.2001.
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Intervencion de Fernando Restoy, Jefe de
Estudios Monetarios y Financieros, en la
«Jornada sobre el sobreendeudamiento de
las familias», organizada por HISPACOOP y
CEACCU.

Cuando se observa la evolucion de la
deuda de las familias espafiolas en los ulti-
mos afios, no resulta dificil verse sorprendido
por el considerable incremento que ha expe-
rimentado desde la mitad de la pasada déca-
da. Asi, el endeudamiento de los hogares so-
brepasé el pasado afio el 70% de su renta
bruta disponible (RBD), tras aumentar esta
ratio en mas de veinticinco puntos porcentua-
les en tan solo cinco afos (véase grafico 1).
Estos desarrollos hacen comprensible que,
en determinados circulos, se haya hablado
de un posible «sobreendeudamiento» de las
familias espafiolas, término también utilizado
en el titulo elegido para esta Jornada.

Sin embargo, no es posible valorar el alcan-
ce del fendmeno sefialado sin contextualizarlo
adecuadamente en el proceso de transforma-
cion estructural que ha atravesado nuestra eco-
nomia en el mismo periodo, considerando ex-
plicitamente sus efectos sobre la demanda 6pti-
ma de financiaciéon de los hogares y sobre la
propension de los intermediarios financieros a
otorgarla.

Desde esta perspectiva, en esta interven-
cién se intentara mostrar que existen argu-
mentos que permiten desmentir la existencia
de un endeudamiento excesivo generalizado
por parte de las familias espafiolas. Esto no
impide, l6gicamente, que tenga sentido iden-
tificar los posibles elementos de vulnerabili-
dad que puede generar el aumento de los
compromisos financieros adquiridos por los
hogares. De hecho, este resulta un tema de
elevado interés tanto desde el punto de vista
del analisis de los determinantes de las deci-
siones de consumo e inversion de los agen-
tes y, por lo tanto, de la evolucion de la acti-
vidad econémica, como desde la perspectiva
del estudio de los condicionantes de la esta-
bilidad financiera de la economia.

Esta intervencion se centrard, asi, en el
andlisis de los determinantes y las implica-
ciones de la evolucién reciente de la situa-
cién patrimonial de las familias espafolas.
Sin embargo, antes de entrar en el cuerpo
principal de la presentacidn, resulta atil co-
mentar, a titulo de introduccidn, la forma en
la que el estudio de esta problematica se en-
cuadra dentro de las funciones que actual-
mente desempenfia el Banco de Espafia.
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GRAFICO 1

Ratio de endeudamiento de los hogares (a)
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(a) Deuda sobre renta bruta disponible. La deuda incluye crédito concedido por entidades residentes y financiacion intermediada por los fondos de

titulizaciéon

Una forma util de clasificar las tareas que
desempefia el Banco de Espafa es agruparlas
en torno a dos grandes objetivos: la estabilidad
macroecondémica y la estabilidad del sistema fi-
nanciero. El primer tipo de tareas esta, en gran
medida, relacionado con la participacion del
Banco en el Eurosistema —que agrupa al Ban-
co Central Europeo y a los bancos centrales
nacionales de los paises participantes en la
Unién Economica y Monetaria—, que se encar-
ga de definir y ejecutar la politica monetaria co-
mun en la zona del euro, de acuerdo con el ob-
jetivo prioritario de asegurar el mantenimiento
de la estabilidad de precios. El Banco de Espa-
fia contribuye al logro de este objetivo mediante
la participacion de su Gobernador en el 6rgano
maximo decisorio del BCE y de sus expertos en
los diversos comités que se encargan de sumi-
nistrar a aquel el instrumental analitico y técni-
CO que resulta preciso para la adecuada toma
de decisiones.

Es logico que una de las principales contri-
buciones que realiza el Banco a esta tarea co-
lectiva sea aportar su conocimiento de la eco-
nomia espafiola a partir de los andlisis regula-
res y las investigaciones que realiza en este
campo. Apoyado en estos estudios, el Banco
proporciona, ademas, recomendaciones gene-
rales en las distintas esferas de la politica eco-
némica y suministra asesoramiento al Gobier-
no, tarea, esta ultima, que también tiene asig-
nada estatutariamente.

El segundo tipo de funciones que desarro-
lla el Banco de Espafia gira en torno a la pro-
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mocion de la estabilidad del sistema financie-
ro. En este campo tiene asignada la respon-
sabilidad de llevar a cabo la supervision pru-
dencial de las entidades de depdsito, asi
como con competencias delegadas en mate-
ria de regulacién del sector y la tarea de ase-
gurar el buen funcionamiento de los sistemas
de pagos.

Como mas adelante se analizar4 con mas
detalle, las decisiones de gasto de los agentes
econémicos —y, de este modo, la evolucién del
consumo Yy la inversion— estan fuertemente li-
gadas a su capacidad para financiarlas. Esta, a
su vez, depende tanto de las condiciones gene-
rales macroeconémicas como de otras mas es-
pecificas a cada uno de los agentes, entre la
que se encuentra la solidez de su situacion fi-
nanciera.

Por ello, en el analisis regular que realiza el
Banco de Espafia de la evolucion de la activi-
dad econdémica y de los precios, ocupa un lu-
gar destacado el estudio de las condiciones
generales de financiacion, de los flujos finan-
cieros de la economia y de los equilibrios patri-
moniales de empresas y familias. Con este fin,
se hace un uso intensivo de la informacién
contenida en las Cuentas Financieras de la
Economia Espafiola que elabora el propio Ban-
co de Espafia con frecuencia trimestral.

Naturalmente, los equilibrios patrimoniales
de los hogares no solo resultan relevantes des-
de el punto de vista de sus implicaciones ma-
croecondmicas. También afectan a la estabili-
dad del sistema financiero en su conjunto, en la
medida en que las familias son destinatarias de
una parte importante de la financiacion otorga-
da por los distintos intermediarios.
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GRAFICO 2

La capacidad financiera de la nacion
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Por otra parte, la propia estabilidad del siste-
ma financiero influye también sobre las decisio-
nes de los agentes que determinan la evolucion
de las variables macroecondmicas. La volatili-
dad de los mercados financieros y, sobre todo,
una posible situacion de fragilidad de los inter-
mediarios —causada, por ejemplo, por su dete-
rioro de la solvencia de sus prestatarios— redu-
cirian, normalmente, la oferta de crédito, dificul-
tando, de este modo, la obtencién de financia-
cion por parte de los agentes. Esto tenderia a
deprimir el consumo y la inversion, ralentizan-
do, asi, la actividad economica.

Es claro, entonces, que del analisis de las
implicaciones del endeudamiento de las fami-
lias sobre la estabilidad macroeconémica vy fi-
nanciera se deduce tanto la relevancia poten-
cial del fenbmeno como la profunda interco-
nexion que existe entre ambos ambitos.

Las familias ocupan un lugar central en la
actividad econdmica, al proporcionar los inputs
—trabajo y, en menor medida, capital— reque-
ridos en los procesos productivos y utilizar las
rentas obtenidas de este modo para demandar
productos de consumo y de inversion, funda-
mentalmente en forma de activos inmobiliarios.
La renta bruta disponible de las familias supo-
ne, en nuestro pais, aproximadamente el 67%
de la renta nacional, y sus decisiones de con-
sumo e inversion alcanzan un porcentaje simi-
lar del PIB de la nacion.

Este sector desempefia, también, un papel
muy relevante en la actividad financiera, al pro-
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GRAFICO 3

Hogares: consumo e inversion real y financiera
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porcionar una parte significativa de la financia-
cién neta requerida por el sector empresarial y
el Gobierno. Asi, a lo largo del afio 2000, las fa-
milias espafiolas adquirieron activos financieros
por un importe equivalente al 15% de las nece-
sidades de financiacion de las sociedades no fi-
nancieras y las Administraciones Publicas.

Sin embargo, tal y como se observa en el
gréfico 2, la capacidad de financiacion de las
familias —es decir, la diferencia entre la renta
disponible y sus gastos de consumo e inver-
sibn— ha descendido marcadamente en los Ul-
timos afos, hasta alcanzar, tan solo, el 0,5%
del PIB, en 2000, frente a algo mas del 5% en
1996. Esto, unido al aumento de las necesida-
des de financiacién de las sociedades, ha ten-
dido a incrementar el recurso a la financiacién
exterior —materializado en el saldo negativo de
la balanza por cuenta corriente—, a pesar de la
reducciéon del déficit de las Administraciones
Publicas.

En el grafico 3 puede contemplarse la evolu-
cién de los distintos componentes de la capaci-
dad de financiacion, en términos de la renta
disponible bruta de los hogares espafioles. Tal
y como se observa, tanto el consumo como la
inversién se han incrementado en los dltimos
aflos en una proporcion mayor que la renta de
las familias. De este modo, detras del practico
agotamiento de la capacidad de financiacion se
encuentra tanto una menor tasa de ahorro bru-
to —es decir, la diferencia entre la renta y el
consumo, en porcentaje de aquella— como una
fuerte expansion en la adquisicién de inmue-
bles. Por otra parte, las familias han mantenido
en los Ultimos afios un crecimiento sostenido
de su adquisicién neta de activos financieros,
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GRAFICO 4

Capacidad de financiacion de los hogares (a)
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Fuentes: OCDE, Eurostat, Reserva Federal y Banco de Espafia.
(a) Aproximado como el saldo de operaciones financieras netas.

gue se ha situado en torno al 15% de su renta
disponible bruta. Asi pues, los ingresos corrien-
tes de los hogares han resultado crecientemen-
te insuficientes para cubrir sus decisiones de
consumo e inversién y su demanda de instru-
mentos financieros.

El resultado ha sido, légicamente, un recur-
so cada vez mas intenso al endeudamiento,
qgue, como se sefialaba en la introduccion, ha
superado el 70% de la renta bruta disponible de
las familias en el afio 2000, frente a algo menos
del 50% tan solo cinco afios antes, porcentaje
en el que se habia mantenido, de forma relati-
vamente estable, desde el comienzo de la dé-
cada de los noventa.

Merece la pena preguntarse, a continuacion,
sobre la medida en que el recurso creciente a
la financiacion ajena, por parte de las familias,
es un fendmeno genuino de la economia espa-
fiola, o si, por el contrario, este ha aumentado
también en otras economias desarrolladas en
los ultimos afios.

En el grafico 4 se compara la evolucion de
la capacidad de financiacion de los hogares
—en tanto por ciento de la renta disponible—
en Estados Unidos, la UEM y Espafia. El grafico
muestra, en primer lugar, que la capacidad fi-
nanciera de las familias difiere sustancialmente
por areas geogréficas. Asi, en Estados Unidos,
esta es negativa desde 1997, sefialando que
este sector no genera recursos que permitan la
financiacion del resto de la economia, sino que,
en términos agregados, recibe financiacion
neta. Por el contrario, en la zona del euro, las
familias han mantenido en el periodo una capa-
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GRAFICO 5

Ratio de endeudamiento por areas geograficas (a)
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(a) Deuda sobre renta bruta disponible. La deuda incluye solo el
crédito bancario.

cidad de financiacién relativamente elevada,
superior, en todo momento, al 5% de la renta
disponible.

En todos los casos analizados, sin embargo,
se observa una tendencia decreciente que re-
sulta particularmente pronunciada en el caso
de la economia norteamericana, en consonan-
cia con su creciente recurso al ahorro exterior
para financiar el fuerte crecimiento de la de-
manda en este pais y que se ha plasmado en
déficit por cuenta corriente muy elevados. En el
caso de la UEM, sin embargo, esta tendencia
es mucho més moderada. Espafia ocupa un lu-
gar intermedio, entre EEUU y la zona del euro,
en términos del nivel de la capacidad de finan-
ciacion de los hogares, si bien su ritmo de dis-
minucion en los Ultimos afios ha sido, en nues-
tro pais, al menos tan intenso como en Estados
Unidos.

Si se observan las ratios de endeudamiento,
la comparacion internacional arroja, segun se
aprecia en el gréfico 5, resultados algo distin-
tos. La disminucion de la capacidad de finan-
ciacion —es decir, el mayor crecimiento del
gasto que la renta— en las tres areas conside-
radas se ha reflejado en un aumento de la deu-
da contraida por las familias en proporcion a su
renta. Sin embargo, el nivel de la ratio de en-
deudamiento de las familias, tanto en EEUU
como, en menor medida, en la UEM es superior
al correspondiente a Espafia, a pesar de que,
en este Ultimo caso, se percibe un incremento
mas rapido.

De este modo, de los datos presentados
emergen dos tipos de regularidades. Primero,
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la posicion patrimonial de las familias espafio-
las, medida tanto por su ahorro como por su re-
curso a la financiacion ajena, se ha deteriorado
de manera acusada en los ultimos afos. Se-
gundo, no puede afirmarse, sin embargo, que
este deterioro sea un fendmeno exclusivo de la
economia espafiola, ni que el endeudamiento
alcanzado exceda, en términos relativos, al de
otros paises de nuestro entorno. Pero, como es
evidente, de la obtencion de estos datos, aun-
que sean ciertamente ilustrativos, no cabe de-
ducir conclusiones normativas directas. Antes
resulta preciso analizar los determinantes de la
evolucién de la situacion financiera de los hoga-
res espafioles.

El endeudamiento aparece cuando los
agentes expanden sus decisiones de consumo
e inversion —tanto en activos reales como fi-
nancieros— mas alla de lo que pueden cubrir
sus ingresos corrientes. Por lo tanto, los facto-
res mas relevantes que determinan el recurso a
la financiacién ajena son, légicamente, aquellos
gue explican la expansion de la demanda. Es-
tos factores pueden clasificarse en tres tipos:
a)los que afectan a las expectativas de ingre-
sos o rentas; b) los derivados de la incertidum-
bre que rodea esas expectativas, y ¢) los rela-
cionados con el coste de oportunidad del con-
sumo y la inversion.

Es claro que a la hora de evaluar los distin-
tos planes de consumo, las familias que tienen
acceso a la financiacion ajena tienden a consi-
derar no solo su renta corriente Sino sus expec-
tativas de ingresos futuros —procedentes tanto
de los rendimientos del trabajo como de la ren-
tabilidad esperada de sus activos reales y fi-
nancieros—. Ademas, cuanto mayor sea la
incertidumbre que rodea estas previsiones, me-
nor sera la propension de las familias, que nor-
malmente son aversas al riesgo, a expandir su
gasto corriente.

En lo que respecta la inversion residencial,
ademas de los condicionantes anteriores, resul-
tan relevantes las perspectivas sobre la evolu-
cion futura de los precios de los activos inmobi-
liarios y, en su caso, de las rentas derivadas
del alquiler u otro tipo de explotacion de los in-
muebles que planea adquirir.

En ambos casos, la evolucién de los planes
de gasto se ve, légicamente, afectada por el
coste efectivo de los préstamos destinados a
las familias —ya sea en la modalidad de crédito
al consumo o hipotecario—, que depende, esen-
cialmente, de los tipos de interés prevalecien-
tes y de los costes administrativos y fiscales
que conlleva la tramitacion de los créditos.
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Pero el nivel de endeudamiento deseado no
viene solo determinado por los factores que ex-
plican la evolucion de la demanda de las fami-
lias. También resultan relevantes las condicio-
nes de la oferta de crédito, es decir, los criterios
gue emplean las entidades bancarias a la hora
de decidir sobre la concesién de préstamos.

La propension de las entidades a conceder
financiacion a un determinado tipo de interés
viene explicada tanto por aspectos relaciona-
dos con sus esquemas de gestion del riesgo
como por su estrategia de negocio. En princi-
pio, los criterios de concesién de créditos tien-
den a ser mas laxos cuando las condiciones ci-
clicas son relativamente favorables. Asi, en eta-
pas expansivas, los bancos no solo tienden a
reducir la probabilidad de impago asignada a la
concesioén de los fondos solicitados para finan-
ciar proyectos de consumo o inversion, sino
que, ademas, al registrar en esos periodos una
menor morosidad que en las etapas recesivas,
disponen de un mayor margen de maniobra
para aumentar su cartera de activos frente a las
familias.

La politica de concesion de créditos se ve
afectada, ademas, por las estrategias operati-
vas de las entidades bancarias. Asi, un posible
interés estratégico de un grupo de entidades
por ganar cuotas de mercado en un determina-
do tipo de instrumento de activo —por ejemplo,
préstamos hipotecarios— puede llevarlas a re-
bajar sus exigencias a la hora de conceder ese
tipo de financiacion.

No es dificil ver que, en el caso espafiol, se
ha producido, en los Ultimos afios, una con-
fluencia de efectos que ha tendido a alentar el
crecimiento del endeudamiento de las familias,
a partir de los factores de demanda y oferta se-
falados.

Por el lado de la demanda, el proceso de
convergencia nominal con los paises europeos
mas avanzados en la década de los noventa y,
sobre todo, la integracién en la Union Econémi-
ca y Monetaria, han modificado sustancialmen-
te el entorno en el que se desenvuelve la activi-
dad econdmica en nuestro pais y, singularmen-
te, las decisiones de consumo e inversion de
los agentes.

El ingreso en la UEM ha supuesto, en pri-
mer lugar, un fuerte impulso a las perspectivas
de crecimiento de la economia espafiola a me-
dio plazo, derivadas tanto de la estabilidad ma-
croeconomica alcanzada como de los benefi-
cios que para nuestro pais supone la pertenen-
cia a un area econémica amplia, préspera y
progresivamente integrada, donde el aprove-
chamiento de nuestras ventajas competitivas
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resulta menos dificultoso. Naturalmente, el au-
mento del potencial de crecimiento del conjunto
de la economia se refleja en una mejora de las
expectativas de rentas para los distintos agen-
tes que la componen.

Ademas, la estabilidad macroecondmica re-
duce, légicamente, la incertidumbre que los
agentes asignan a la evolucién de sus rentas.
En este sentido, resulta significativa la capaci-
dad de resistencia que las distintas economias
nacionales, dentro de la UEM, han mostrado
ante las fuertes turbulencias internacionales
acaecidas desde la introduccién del euro: la cri-
sis de las economias emergentes, primero; el
incremento pronunciado de los precios petroli-
feros, después; y, mas recientemente, la crisis
provocada por los atentados terroristas en Es-
tados Unidos el dia 11 de septiembre pasado.
Aungue los andlisis contrafactuales deben ser
siempre tomados con mucha cautela, no resul-
ta aventurado apostar por qué en un escenario
alternativo sin Unién Monetaria, donde hubie-
ran subsistido las doce monedas nacionales
sometidas a regimenes de tipo de cambio flexi-
bles o ajustables, los efectos negativos de las
perturbaciones sefialadas hubieran resultado
mucho mas pronunciados.

Uno de los factores determinantes de esta
relativa solidez de la economia de la zona del
euro ha sido la actuacion del Banco Central Eu-
ropeo, que, dotado de un mandato donde se
otorga la principal prioridad al mantenimiento
de la estabilidad de precios, ha logrado pronto
un elevado grado de credibilidad. Esto ha per-
mitido que las expectativas de inflacién se si-
tuaran de forma estable, desde casi el momen-
to mismo del comienzo de las operaciones de
la nueva autoridad monetaria europea, en nive-
les reducidos.

La actuacion del BCE se ha visto favorecida
por la forma en la que los distintos agentes
econdmicos se han ido adaptando al nuevo en-
torno institucional. Asi, los interlocutores socia-
les han tendido a moderar sus demandas sala-
riales, como consecuencia de la incorporacion
a sus previsiones de rentas de un escenario de
mantenimiento de tasas bajas de inflacion du-
rante la vigencia de los contratos. Por su parte,
los gobiernos de los paises pertenecientes a la
UEM han mantenido, en los ultimos afios, un
proceso continuado de consolidacion fiscal.

Todo ello ha propiciado que el cumplimiento
de los objetivos del Banco Central Europeo
haya resultado compatible con el mantenimien-
to de unos tipos de interés, en términos reales
—tanto a corto como a largo plazo—, relativa-
mente reducidos en toda la zona del euro v,
singularmente, en Espafia, donde han alcanza-
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do niveles que no se conocian desde hace dé-
cadas. Esto ha propiciado —y quiza sea este el
efecto mas relevante para el tema analizado—
una considerable disminucién del coste finan-
ciero soportado por los demandantes del crédi-
to bancario en nuestro pais.

Asi pues, la UEM ha afectado a los tres fac-
tores determinantes sefalados de las decisio-
nes de gasto en el mismo sentido: mejores
perspectivas de ingresos, menor incertidumbre
y menores tipos de interés.

Al mismo tiempo, en nuestra economia se
han producido una serie de desarrollos, algo
mas especificos, que han favorecido adicional-
mente el crecimiento del consumo y la inver-
sion y, por lo tanto, la demanda de fondos para
financiar su expansion.

En particular, las reformas introducidas en el
mercado de trabajo parecen haber ocasionado
un aumento notorio de la capacidad de genera-
cion de puestos de trabajo de la economia es-
pafola. Este desarrollo ha tenido un efecto sig-
nificativo sobre las decisiones de gasto, al estar
el empleo fuertemente correlacionado con las
expectativas de renta de los agentes.

Asimismo, resulta relevante destacar el fuerte
incremento, sobre todo en los uUltimos tres afios,
del precio de la vivienda, en un contexto de fuer-
te aumento de las cotizaciones de los activos
bursétiles en todo el mundo. Ello ha generado un
efecto «riqueza» positivo sobre el consumo y la
inversion de los agentes econdmicos, al percibir
estos una mayor capacidad para hacer frente a
los compromisos financieros derivados del en-
deudamiento o para colateralizar préstamos adi-
cionales en caso de necesidad.

A efectos ilustrativos, se presentan, en los
graficos 6 y 7, algunas variables representativas
de los factores que han incidido sobre la deman-
da de financiacion de los agentes: los tipos de in-
terés, la tasa de empleo, el indice de la bolsa y el
precio de la vivienda. La simple inspeccion visual
parece avalar la hipotesis de que los aspectos
macroecondémicos sefialados explican una gran
parte del fenédmeno del aumento del endeuda-
miento de las familias espafiolas.

Pero, como se ha sefialado, la evolucién del
crédito concedido a las familias no responde,
exclusivamente, a los factores que determinan
su deseo de acometer planes expansivos de
consumo o inversién. También resultan rele-
vantes las condiciones de oferta en el mercado
de préstamos bancarios.

En los dltimos afios, el fuerte crecimiento de
la economia espafiola y la elevada capitaliza-
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GRAFICO 6

Los condicionantes macroeconémicos (l)

% %

TIPO DE INTERES REAL (a)

TASA DE EMPLEO (Escala dcha.)

1996 1997 1998 1999 2000 2001

Fuente: Banco de Espafia.
(a) Calculado como la diferencia entre el tipo de interés sintético
activo menos la inflacién interanual.

cion del sistema bancario han permitido que las
consideraciones de tipo prudencial no hayan
supuesto restricciones extraordinarias para la
concesién de créditos por parte de las institu-
ciones financieras espariolas.

Por otra parte, el proceso de desregulacion
de la industria financiera nacional en el pasado
reciente ha supuesto un considerable aumento
de la competencia entre las entidades, lo que
ha generado una fuerte presion a la baja de los
precios en los distintos segmentos del negocio
bancario e incentivado un comportamiento rela-
tivamente agresivo de algunas entidades en el
mercado de préstamos a los hogares.

El aumento de la competencia ha estado, en
parte, ligado a la flexibilizacion de las normas
que restringian la actividad de las cajas de aho-
rros y, en particular, aquellas que les impedian
expandir sus actividades fuera de un territorio
concreto. Estas reformas han llevado a algunas
cajas ha adoptar una estrategia muy decidida
de captacion de activo, en particular en el mer-
cado de préstamos a los hogares, y fundamen-
talmente en el de créditos con garantia. De he-
cho, la contribucién de las cajas al fuerte creci-
miento del crédito en los dltimos afios ha ido en
aumento, hasta representar, a comienzos del
afio en curso, en torno a las dos terceras partes
del nuevo crédito concedido.

Asi pues, el pronunciado aumento de la deu-
da familiar en los Ultimos afios puede explicarse,
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GRAFICO 7

Los condicionantes macroecondmicos (Il)
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Fuente: Banco de Espafia.

en gran parte, como consecuencia de los cam-
bios acaecidos en los determinantes fundamen-
tales de las decisiones de gasto y financiacion de
los hogares y en las condiciones de oferta en el
mercado de préstamos bancarios.

Es claro, asimismo, que, en general, los
cambios comentados tienen una naturaleza
permanente, al estar asociados, en su mayor
parte, a factores estructurales como la creacion
de la UEM, las reformas en el mercado de tra-
bajo, o la flexibilizacion de la regulacion de la
industria financiera. Puesto que, ademas, a pe-
sar del fuerte aumento reciente, las ratios de
endeudamiento de las familias en relacion con
su renta contindan, como se ha sefialado, por
debajo de la media de los paises de nuestro
entorno, cabria deducir que la evolucion obser-
vada de la posicion patrimonial de las familias
es, sobre todo, una respuesta racional ante las
variaciones observadas en las condiciones eco-
némicas relevantes.

De hecho, es evidente que si las perspectivas
de ingresos de las familias mejoran sensiblemen-
te, su incertidumbre se reduce; y si el coste de la
financiacion disminuye, en un contexto de mayor
propensién de los bancos a conceder préstamos,
la renuncia de las familias a aprovechar las facili-
dades que le ofrece el sistema financiero para in-
crementar sus posibilidades de consumo a lo lar-
go de su ciclo vital podria significar, en muchos
casos, una decision ineficiente que conlleva una
pérdida de bienestar. Sin embargo, aunque sea
dificil calificar de «excesivo» un determinado ni-
vel de endeudamiento en funcién de las posibili-
dades reales de hacer frente a los compromisos
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GRAFICO 8
Distribuciéon del endeudamiento
por finalidades (a)
% RBD % RBD
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Fuente: Banco de Espafia.
(a) Desglose por finalidades del crédito a otros sectores residen-
tes concedido por las entidades de crédito.

financieros que supone, el aumento de los pasi-
vos incrementa, en general, la vulnerabilidad de
los agentes que los contraen ante determinadas
perturbaciones adversas. En otras palabras,
aunqgue la mejoria de las perspectivas de renta
justifigue ex-ante una determinada demanda de
crédito, el aumento del endeudamiento acrecien-
ta el impacto sobre la situacion patrimonial de las
familias de las desviaciones desfavorables que
puedan producirse ex-post sobre el escenario
considerado mas probable. De este modo, el au-
mento del endeudamiento exige a los agentes
una gestion mas cuidadosa de su patrimonio,
con el fin de reducir su vulnerabilidad.

Una forma de acercarse al andlisis de esta
cuestion, en el caso de Espafia, es detenerse
algo en la composicién de los pasivos y los acti-
vos que mantienen las familias. En el grafico 8,
se presenta la distribucion de la ratio de endeu-
damiento total de las familias —en porcentaje
de la renta disponible— por destino de las deu-
das contraidas. Este grafico resulta expresivo
de que el componente que mas ha contribuido
al aumento de los pasivos de los hogares es el
correspondiente a los préstamos obtenidos
para la adquisicion de viviendas, que, de ape-
nas sobrepasar la mitad de la deuda total en
1994, en la actualidad alcanza las dos terceras
partes. El resto de los componentes muestra
una evolucion también expansiva, pero mucho
mas moderada.

La concentracién del endeudamiento de los
hogares en préstamos contraidos con garantia
hipotecaria tiene alguna connotacion positiva,
desde el punto de vista de la vulnerabilidad de
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la situacion patrimonial, puesto que se trata, en
general, de préstamos a largo plazo, con un
coste para el prestatario tipicamente inferior al
de los créditos no colateralizados. Sin embar-
go, la composiciéon del endeudamiento de las
familias espafiolas refleja, también, cierta con-
centracion de riesgos a la que debe prestarse
atencion.

Asi, como se ha expuesto con anterioridad,
la evolucién expansiva de la ratio de endeuda-
miento de las familias en Espafia en los Ultimos
afios ha sido paralela al fuerte aumento de los
precios de los activos inmobiliarios, sobre todo
a partir de 1997 (véase grafico 9). En la medida
en que, ademas, la mayor parte del crecimiento
de la deuda se ha debido al fuerte dinamismo de
los préstamos destinados a la adquisicién de vi-
vienda, cabe deducir que el precio de los
inmuebles podria haber resultado un factor de-
terminante del volumen de crédito solicitado
para su compra y, de este modo, de la deuda
total contraida por los hogares.

Esta hipo6tesis solo resulta preocupante
cuando se considera que el mercado de la vi-
vienda estd atravesando un periodo de auge
transitorio, posiblemente ligado a la existencia
de «burbujas» de precios que pudieran even-
tualmente explotar. Solo en ese caso cabria
asignar una probabilidad elevada a que el mer-
cado pudiera atravesar pronto una correccién
severa de los precios que, al generar una fuerte
disminucion del valor de su principal activo,
alterase significativamente el equilibrio patrimo-
nial de las familias, llevandolas ante la necesi-
dad de tener que financiar préstamos superio-
res al valor real de los activos que han adquirido
con aquellos.

En este sentido, tal y como se aprecia en el
gréfico 10, resulta reconfortante comprobar que
los precios de la vivienda no han experimenta-
do en nuestra historia reciente disminuciones
importantes, ni siquiera después del «boom»
inmobiliario de finales de los afios ochenta,
cuando los precios llegaron a registrar tasas
anuales de crecimiento superiores al 30%. En los
Ultimos afios, aunque el aumento ha sido tam-
bién intenso, este ha resultado algo mas mode-
rado del que se produjo hace dos décadas. Por
otra parte, a diferencia de episodios anteriores,
no se detecta, en principio, que la expansion
actual de la demanda de viviendas esté ligada
a apuestas especulativas por un crecimiento
adicional de los precios en el futuro.

Sin embargo, no se puede descartar que de-
trds de la fuerte presion de la demanda en el
mercado de vivienda se encuentren algunos
factores transitorios. Asi, es concebible que,
habida cuenta de las posibilidades de oculta-
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GRAFICO 9

Endeudamiento y precio de la vivienda
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Fuentes: Banco de Espafia y Ministerio de Fomento.
(a) Incluye crédito bancario mas deuda titulizada.

cion fiscal que ofrece la inversidn en activos
reales, su adquisicién resulte atractiva en un
momento en el que el efectivo en pesetas deja-
ra de poseer el estatus de moneda de curso le-
gal en los proximos meses. Una vez que se
complete la transicién al euro, ese tipo de ele-
mento impulsor de la compra de viviendas po-
dria, en buena ldgica, desactivarse, propician-
do, eventualmente, una cierta reducciéon de los
precios. Por otra parte, no es descartable que
si se produce una correccion ciclica de la eco-
nomia espafiola superior a la esperada, el efecto
sobre el mercado inmobiliario pudiera ser pro-
nunciado, habida cuenta de la fuerte elastici-
dad-renta de este tipo de activos.

En esta intervencion se ha intentado subrayar
que, dado el papel que desempefia este sector
dentro de los flujos reales y financieros de la eco-
nomia, la posicién patrimonial de los hogares
constituye un elemento determinante de la evolu-
cién de la actividad econdmica y de la estabilidad
del sistema financiero en su conjunto.

A pesar de la fuerte expansion reciente de la
financiacion otorgada a los hogares espafioles,
la situacién financiera de las familias espafio-
las, globalmente consideradas, esta lejos de lo
gue podria considerarse un exceso de endeu-
damiento. De hecho, puede justificarse que, al
menos, una gran parte del pronunciado creci-
miento de la deuda familiar es una consecuen-
cia directa de la adaptacion eficiente de las de-
cisiones de gasto de los hogares a un entorno
macroecondmico mas prospero y estable, como
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GRAFICO 10

Precio nominal y real de la vivienda
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el propiciado por la participacion de nuestro
pais en la Unién Econdmica y Monetaria, y a un
sistema financiero doméstico mas agil y com-
petitivo.

No obstante, el fenémeno analizado incor-
pora algunos elementos de incertidumbre, ya
gue el crecimiento de la deuda de las familias
supone un aumento de su exposiciéon a desa-
rrollos que afecten de manera adversa a sus
perspectivas de renta y, en particular, al valor
de sus activos. Asi, aunque, a pesar del au-
mento de sus pasivos, las familias contintan
teniendo una posicion patrimonial netamente
holgada, su vulnerabilidad ante posibles co-
rrecciones en el precio de la vivienda se ha in-
crementado. En este sentido, resulta pertinente
subrayar el riesgo que supone hacer depender
en exceso la demanda de crédito del precio del
activo cuya adquisiciéon se pretende financiar,
teniendo en cuenta que existe siempre la posi-
bilidad de que ese precio sufra una correccion
a la baja.

Es necesario, por tanto, que las familias que
hayan decidido aumentar su recurso a la finan-
ciacién bancaria internalicen los efectos que
esto supone sobre la sensibilidad de su posi-
cién patrimonial a determinados tipos de pertur-
baciones. Eso debe llevarles a una gestién cui-
dadosa del riesgo y la liquidez que incorporan
sus carteras de activos reales y financieros, de
modo que, en caso de que se produzcan cir-
cunstancias desfavorables inesperadas, pue-
dan hacer frente a sus compromisos financie-
ros sin sufrir excesivos quebrantos.

11.12.2001.
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Situacioén al dia 30 de noviembre de 2001

Descu/biertos Eél(;etdid%s
i en c/c (a, Cta/cto
BANCOS prefglr%?lcial @ ©
Efectivo Nominal Efectivo Nominal
BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA ............ 7,00 33,18 29,00 32,31 29,00
ESPANOL DE CREDITO .....ovviven... 6,50 33,18 29,00 33,18 29,00
POPULAR ESPANOL ........oovviiinnn.. 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 ...............cc.ccciiieo... 6,56 33,18 29,00 32,53 29,00
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 ...t - - - - -
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, SAA. ..., - 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 3,25 23,88 22,00 23,88 22,00
BBVA BANCO DE FINANCIACION ........... - - - - -
BBVA PRIVANZA BANCO .................. 7,50 18,12 17,00 18,12 17,00
BSN BANIF oot 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
CASTILLA oo 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
[070]11] 5 Y 4,50 10,47 10,00 10,47 10,00
COOPERATIVO ESPANOL ................. 5,50 19,25 18,00 19,25 18,00
CREDITO BALEAR . ...\t 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
CREDITO LOCAL DE ESPANA .............. - 18,00 18,00 19,56 18,00
DEPOSITARIO BBVA ... 7,75 33,18 29,00 - -
DEPOSITOS ..t 4,75 12,68 12,00 12,68 12,00
DESARROLLO ECONOMICO ESPANOL ...... 6,50 28,97 26,00 28,97 26,00
DEXIA BANCO LOCAL . ....ovveiieinn. 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 ..ottt 5,75 33,18 29,00 22,13 20,50
EUROPEO DE FINANZAS .............c..... 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 ...t 5,00 33,18 29,00 32,31 29,00
GUIPUZCOANO .. oot 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 . ....ooveevn .. - - - - -
LIBERTA ..ottt - - - - -
MAPFRE ..ttt 6,75 10,62 - 10,62 -
MARCH .. e 6,00 30,60 - 29,86 -
MURCIA .. e 5,25 32,31 29,00 32,31 29,00
OCCIDENTAL ..ottt - - - - -
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TIPOS DE INTERES

(Continuacién) 2
Situacion al dia 30 de noviembre de 2001

Descu/biertos Eéi(;etdid%s
i en c/ic (a, cta/cto
BANCOS pref-!e—lr%%cial @ ©
Efectivo Nominal Efectivo Nominal
PASTOR ..ttt 4,25 21,34 19,50 31,08 28,00
PATAGON INTERNET BANK . ............... - 8,49 8,18 8,49 8,18
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 . oottt 8,42 28,65 26,00 28,65 26,00
SABADELL ..\ttt 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 .\ttt - - - - -
VALENCIA ... 5,00 32,31 29,00 32,31 29,00
VASCONIA . ..ot 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
VITORIA .o 6,50 33,18 29,00 33,18 29,00
ZARAGOZANO ...\t 6,00 28,08 25,00 28,08 25,00
Media simple ............................. 6,08 26,03 24,52 25,95 24,25
A/SJIYSKE BANK, S.E. .......coviiiiinnn.. - - - - -
A.B.N. AMRO BANK N.V., SEE. .............. 4,52 10,62 - 10,62 -
AMERICA ... i 3,40 15,75 14,90 15,75 14,90
ARAB BANK PLC, S.E. ..o 3,50 13,74 - 13,74 -
ARABE ESPANOL . ..., 6,50 26,56 - 28,07 -
ASSOCIATES CAPITAL CORPORATION ...... - - - - -
ATLANTICO ... e 5,00 33,18 29,00 33,18 29,00
BANCOVAL ..ottt 7,00 10,00 - - (5,00)
BANKERS TRUST COMPANY, SEE. .......... 3,16 10,00 - 10,00 -
BANKOA ..t 4,85 33,18 29,00 19,25 18,00
BARCLAYS BANK . ..o 4,25 13,75 - 32,31 -
BARCLAYS BANK PLC, SE. .........ovn.... 4,75 10,62 - 32,31 -
BNP PARIBAS, SEE. ...t 5,00 10,62 10,35 - (6,00)
BNP PARIBAS ESPANA . ........ ..., 5,00 13,75 13,30 - (6,00)
BNP PARIBAS SECURITIES SERV., SEE. ..... 4,50 10,62 10,14 (2,02) (2,00)
BPl, S.E. oo 5,87 7,97 7,75 7,97 7,75
BRASIL, S.E. o\t 7,00 12,50 - - (3,00)
BRUXELLES LAMBERT, SEE. ............... 7,19 10,38 10,00 10,38 10,00
C. R. C. A. M. PYRENEES-GASCOGNE, S.E. .. - - - - -
C. R. C. A. M. SUD MEDITERRANEE, S.E. .... - - - 20,31 -
CDC URQUIJO ..\ttt 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. ............ 3,31 9,35 9,00 9,55 9,35
CITIBANK ESPANA . ........ . 6,50 33,18 29,00 (4,06) (4,00)
CITIBANK INTERNATIONAL PLC, SEE. ........ 7,25 20,00 - 20,00 -
COMMERZBANK AG.,SE. ..........covun. 2,80 13,65 13,00 13,65 13,00
CORTAL, S.E. ottt - - - - -
CREDIT AGRICOLE INDOSUEZ, SEE. ........ - 13,74 13,30 13,74 13,30
CREDIT LYONNAIS, SEE. ...oviiiieenn. 5,00 21,55 20,00 21,55 20,00
CREDIT SUISSE, S.E. . .ooiiiiiieenn 4,60 9,25 - 9,25 -
DE LAGE LANDEN INT.B.V., SEE. ........... - - - - -
DEUTSCHE BANK ... ..ottt 4,50 29,86 27,00 29,86 27,00
DEUTSCHE BANK AG., SEE. ............... - - - - -
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(Continuacién) 3
Situacion al dia 30 de noviembre de 2001

Descu/biertos Egg;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.,,SE. ................. - - - - -
DRESDNER BANK A.G.,,SEE. ............... 3,25 13,75 12,88 13,75 12,88
EDMOND ROTHSCHILD LUXEMB., SEE. ...... - 5,65 - - -
ESPIRITO SANTO ... ... 4,75 32,31 29,00 32,31 29,00
EUROHYPO AG.,,SE. ... ... - - - - -
EXTREMADURA . ... ... . i 5,75 28,65 26,00 28,65 26,00
FCEBANKPLC,SE. ............. ... 5,35 13,75 - 5,35 -
FIMAT INTERN. BANQUE, SEE. .............. - - - - -
FIMATEX, SEE. ........ .. - - - - -
FIMESTIC . ... . e - - - - -
FRANFINANCE, SEE. ...... ... ... ... . ... - - - - -
FORTIS BANK, SEE. ... ... .. . . 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,SE. ..................... 4,01 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, S.EE. ......... 6,00 - - - (2,00)
ING BANK N.V,, SEE. ..., - - - - -
INTESABCI, SPA,SE. ... ... ... .. ...... 6,00 10,62 - - (3,00)
INVERSION ...t 5,57 19,56 18,00 19,56 18,00
LLOYDS TSB BANK PLC, SEE. .............. 4,50 13,65 13,00 (4,06) (4,00)
LUSO ESPANOL . ...ttt 5,75 28,65 26,00 28,65 26,00
MADRID ... 5,00 18,68 17,25 18,68 17,25
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, SEE. ......... 4,50 9,50 - - (2,00)
NACION ARGENTINA, SEE. ..........vunn. 10,00 24,36 22,00 - (4,00)
NATEXIS BANQUES POPULAIRES, S.E. ...... - - - - -
NAZIONALE DEL LAVORO, SPA, SEE. ........ 3,54 26,25 24,00 20,40 18,00
NEWCOURT FINANCE S.IN.C.,, SEE. .......... - - - - -
PORTUGUES DE INVESTIMENTO, SEE. ...... - - - - -
PRIVAT BANK ... ... .. . 3,50 9,38 9,00 9,38 9,00
PSA FINANCE, SEE. ........... ... ... ...... 5,80 - - - -
RABOBANK NEDERLAND, SEE. ............. 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
ROMA, SPA, SE. ... .. 5,75 10,25 10,00 - (4,00)
ROYAL BANK CANADA EUROPE, SEE. ....... 3,75 10,00 - - (2,00)
ROYAL BANK OF SCOTLAND, S.EE. .......... - - - - -
SIMEON ...t 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, S.E. .............. 4,25 24,32 - (2,02) -
UBSESPANA ... ... 4,80 13,75 12,95 13,75 12,95
UCABAIL, SEE. ...... ... . i 3,62 - - - -
URQUIJO ... e 3,25 29,97 26,50 29,97 26,50
WESTDEUTSCHE LANDESBANK GZ, S.EE. .... 5,00 14,49 13,75 14,49 13,75
Media simple . ....... ... ... ... .. . ... ... ... 5,06 17,61 18,14 20,09 19,41
Media simple . ....... ... ... ... .. . ... ... ... 5,55 22,01 21,89 23,72 22,77
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TIPOS DE INTERES

(Continuacién) 4
Situacion al dia 30 de noviembre de 2001

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

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
ASTURIAS ... 4,75 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 . ......... ... 5,00 13,75 13,31 15,87 15,00
CANARIAS GENERAL ........... ... ... ... 5,09 19,00 - - (8,00)
CANARIAS INSULAR . ... ..t 5,50 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 ................ 3,55 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 ............. 5,00 18,68 17,25 18,68 17,25
GRANADA GENERAL . .......... .. .. .. 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 ... s 5,88 19,50 17,95 19,50 18,22
PENEDES .........ccoiiiiiiiiiaaaana... 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 . ... ..o 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 .......... 4,00 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 -
Media simple .............. ... ... .. ...... 5,30 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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Variaciones producidas entre el 21 de noviembre y el 17 de diciembre de 2001

Cédigo Nombre Fecha Concepto
BANCOS
0232  BANCO INVERSIS NET, S.A. 10.12.2001 INSCRIPCION DEFINITIVA.
0096  PROBANCA, SERVICIOS FINANCIEROS, S.A. 14.12.2001 BAJA POR FUSION POR ABSORCION POR
SOCIEDAD ESPANOLA DE BANCA DE
NEGOCIOS, S.A. (0211).
0211  SOCIEDAD ESPANOLA DE BANCA DE 14.12.2001 CAMBIO DE DENQMINACION SOCIAL POR
NEGOCIOS, S.A. SOCIEDAD ESPANOLA DE BANCA DE

NEGOCIOS PROBANCA, S.A.

ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CREDITO

8815 FINANDIA E.F.C., S.A. 05.12.2001 ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN PLAZA
CARLOS TRIAS BERTRAN, 7.- 28020
MADRID.
4765 LEASE PLAN ESPANA S.A,, 10.12.2001 BAJA POR CAMBIO DE OBJETO SOCIAL.
ESTABLECIMIENTO FINANCIERO DE
CREDITO
8234 A.l.G. FINANZAS, SOCIEDAD ANONIMA 13.12.2001 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
ESTABLECIMIENTO FINANCIERO DE AVENIDA DE LOS TOREROS, 3.- 28028
CREDITO MADRID.
SUCURSALES DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS COMUNITARIAS
1480 VOLKSWAGEN BANK GMBH, SUCURSAL EN 03.12.2001 ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN
ESPANA AVENIDA DE BRUSELAS, 34.- 28100
ALCOBENDAS (MADRID).
PAIS DE ORIGEN: ALEMANIA.
1481 BANCO MAIS, S.A. (ESPANHA), 05.12.2001 ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE
SUCURSAL EN ESPARNA JOSE ABASCAL, 45.- 28003 MADRID.
PAIS DE ORIGEN: PORTUGAL.
SUCURSALES DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS EXTRACOMUNITARIAS
0147 MORGAN GUARANTY TRUST COMPANY OF 26.11.2001 BAJA POR CIERRE CON CESION DE SUS
NEW YORK, SUCURSAL EN ESPANA ACTIVOS Y PASIVOS A THE CHASE
MANH:ATTAN BANK, SUCURSAL EN
ESPANA (0151).
Fecha
Nombre recepcion Concepto
comunicacion
ENTIDADES DE CREDITO COMUNITARIAS OPERANTES EN ESPANA SIN ESTABLECIMIENTO
(ART. 21, DIRECTIVA 2000/12/CE)
N.V. DE INDONESISCHE OVERZEESE BANK 23.11.2001 ALTA.
PAIS DE ORIGEN: PAISES BAJOS.
SCHRODER & CO. LIMITED 07.12.2001 ALTA.
PAIS DE ORIGEN: REINO UNIDO.
Cédigo Nombre Fecha Concepto
OFICINAS DE REPRESENTACION EN ESPANA DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS
1227 BANQUE SCS ALLIANCE 04.12.2001 BAJA POR CIERRE.
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Variaciones producidas entre el 21 de noviembre y el 17 de diciembre de 2001 (continuacion)

Cédigo

Nombre Fecha

Concepto

1747

4337

4337

4479

62

ESTABLECIMIENTOS DE COMPRA-VENTA DE MONEDA EXTRANJERA

Y/O GESTION DE TRANSFERENCIAS

HISPANO WORLD TRANSFER, S.A. 03.12.2001

SOCIEDADES DE TASACION

VALTEC, S.A. (VALORACIONES 21.11.2001
TECNICO-ECONOMICAS, S.A)

VALTEC, S.A. 21.11.2001
TASACIONES REUNIDAS, S.A. 17.12.2001

ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE
GENERAL YAGUE, 12.- 28020 MADRID.

CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
VALTEC, S.A.

CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE RIOS ROSAS, 11 (PLANTA
BAJA).- 28003 MADRID.

BAJA POR RENUNCIA.
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Variaciones producidas entre el 21 de junio y el 17 de diciembre de 2001

Cédigo Nombre Fecha Concepto
BANCOS
0109  BANCO DEL DESARROLLO ECONOMICO 29.08.2001 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
ESPANOL, S.A. CALLE PEDRO DE VALDIVIA, 10
(PRIMERA PLANTA).- 28006 MADRID.
0129 BBV BANCO DE FINANCIACION, S.A. 17.09.2001 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
BBVA BANCO DE FINANCIACION, S.A.
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.
0232  BANCO INVERSIS NET, S.A. 10.12.2001 INSCRIPCION DEFINITIVA.
0096  PROBANCA, SERVICIOS FINANCIEROS, S.A. 14.12.2001 BAJA POR FUSION POR ABSORCION POR
SOCIEDAD ESPANOLA DE BANCA DE
NEGOCIOS, S.A. (0211).
0211  SOCIEDAD ESPANOLA DE BANCA DE 14.12.2001 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
NEGOCIOS, S.A. SOCIEDAD ESPANOLA DE BANCA DE
NEGOCIOS PROBANCA, S.A.
CAJAS DE AHORROS
2021  CAJA DE AHORROS Y PRESTAMOS DE 01.08.2001 BAJA POR FUSION POR ABSORCION POR
CARLET CAJA DE AHORROS DE VALENCIA,
CASTELLON Y ALICANTE, BANCAJA (2077).
2031  CAJA GENERAL DE AHORROS DE GRANADA 19.09.2001  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CARRETERA ARMILLA, S/N.- 18006
GRANADA.
COOPERATIVAS DE CREDITO
3108  CAJA RURAL SAN ANTONIO DE 24.07.2001 BAJA POR CESION DE ACTIVOS Y
BENICASIM, S. COOP. DE CREDITO V. PASIVOS DE LA ACTIVIDAD FINANCIERA
A CAJA R. CREDICOOP, S.C.C. (3061).
3021 CAJA RURAL DEL JALON, SOCIEDAD 30.07.2001 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
COOPERATIVA DE CREDITO CAJA RURAL DE ARAGON, SOCIEDAD
COOPERATIVA DE CREDITO.
3057  CAJA RURAL ALICANTE, S. COOP. DE 06.08.2001 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CREDITO CALLE DEL CABANAL, 1.- 03016
ALICANTE.
3131  CAJA RURAL SAN JOSE DE ARTANA, 30.08.2001 BAJA POR CESION DE ACTIVOS Y
COOP. CTO. VALENCIANA PASIVOS DE LA ACTIVIDAD FINANCIERA
A CAJA R. CREDICOOP, S.C.C. (3061).
3188  CREDIT VALENCIA, CAJA RURAL 06.09.2001 INSCRIPCION DEFINITIVA.
COOPERATIVA DE CREDITO VALENCIANA
3089 CAJA RURAL NUESTRA SENORA DE 19.09.2001 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
GUADALUPE, SDAD. COOP. CTO. CALLE NATALIO RIVAS, 32.- 14850
ANDALUZA BAENA (CORDOBA).
3058 CAJA RURAL DE ALMERIA Y MALAGA, 15.10.2001 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR

SOCIEDAD COOPERATIVA DE CREDITO
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Variaciones producidas entre el 21 de junio y el 17 de diciembre de 2001 (continuacion)

Cadigo Nombre Fecha Concepto
3189 CAJA RURAL ARAGONESA Y DE LOS 16.10.2001 ALTA PROVISIONAL, PROCEDENTE DE LA
PIRINEOS, S. COOP. DE CREDITO FUSION DE LA CAJA RURAL DE HUESCA, S.

COOP. DE CREDITO Y DE LA CAJA RURAL
DE ZARAGOZA, S. COOP. DE CREDITO, CON
DOMICILIO SOCIAL EN CALLE BERENGUER,
2-4.- 22002 HUESCA.

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

8321 EVERGO FINANCIACION, E.F.C., S.A. 19.09.2001 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
FINANZIA TRUCKS, E.F.C., S.A.

8321 FINANZIA TRUCKS, E.F.C., S.A. 19.09.2001 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE MARIA DE MOLINA, 54.- 28006
MADRID.

8813  SCANIA FINANCE HISPANIA 19.09.2001 ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN
ESTABLECIMIENTO FINANCIERO DE AVENIDA DE CASTILLA, 2 (ED.

CREDITO, S.A. EUROPA).- 28830 SAN FERNANDO DE
HENARES (MADRID).
8908 BBVA FACTORING, E.F.C,, S.A. 21.09.2001 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE LLULL, 102.- 08005
BARCELONA.

4767 CAIXALEASING Y FACTORING, 28.09.2001 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
ESTABLECIMIENTO FINANCIERO DE GRAN VIA LES CORTS CATALANES,
CREDITO, S.A. 130-136.- 08038 BARCELONA.

8806 VOLVO TRUCK FINANCE ESPANA, 05.10.2001 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
ESTABLECIMIENTO FINANCIERO DE VFS FINANCIAL SERVICES SPAIN,
CREDITO, S.A. E.F.C, SA

8912 CREDIT LYONNAIS IBERICA DE 08.10.2001 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
FACTORING, S.A., ESTABLECIMIENTO INTER-FACTOR EUROPA, S.A.
FINANCIERO DE CREDITO, E.F.C. ESTABLECIMIENTO FINANCIERO DE

CREDITO, E.F.C.

8776 FINCONSUM, ESTABLECIMIENTO 22.10.2001 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A

FINANCIERO DE CREDITO, S.A. GRAN VIA CARLOS lIl, 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.

8815 FINANDIA E.F.C., S.A. 05.12.2001 ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN PLAZA
CARLOS TRIAS BERTRAN, 7.- 28020
MADRID.
4765 LEASE PLAN ESPANA S.A,, 10.12.2001 BAJA POR CAMBIO DE OBJETO SOCIAL.
ESTABLECIMIENTO FINANCIERO DE
CREDITO
8234  A..G. FINANZAS, SOCIEDAD ANONIMA 13.12.2001 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
ESTABLECIMIENTO FINANCIERO DE AVENIDA DE LOS TOREROS, 3.- 28028
CREDITO MADRID.

SUCURSALES DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS COMUNITARIAS

1479 NATEXIS BANQUES POPULAIRES, 10.07.2001 INSCRIPCION DEFINITIVA.
SUCURSAL EN ESPANA PAIS DE ORIGEN: FRANCIA.

0174 BANCA COMMERCIALE ITALIANA, S.P.A,, 13.07.2001 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
SUCURSAL EN ESPANA BANCA INTESA BANCA COMMERCIALE
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Variaciones producidas entre el 21 de junio y el 17 de diciembre de 2001 (continuacion)

Cadigo Nombre Fecha Concepto
ITALIANA S.P.A. SUCURSAL EN ESPANA.
0105 CREDIT LYONNAIS, S.A. SUCURSAL 05.10.2001 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
EN ESPANA CALLE JUAN BRAVO, 3B (PL. 1).-
28006 MADRID.
1477 THE ROYAL BANK OF SCOTLAND PLC, 15.10.2001 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
SUCURSAL EN ESPANA CALLE MARQUES DE CUBAS, 4.- 28014
MADRID.
0172 CREDIT COMMERCIAL DE FRANCE, 18.10.2001 BAJA POR CIERRE.
SUCURSAL EN ESPANA
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.
1480 VOLKSWAGEN BANK GMBH, SUCURSAL EN 03.12.2001 ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN
ESPANA AVENIDA DE BRUSELAS, 34.- 28100
ALCOBENDAS (MADRID).
PAIS DE ORIGEN: ALEMANIA.
1481 BANCO MAIS, S.A. (E§PANHA), 05.12.2001 ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE
SUCURSAL EN ESPANA JOSE ABASCAL, 45.- 28003 MADRID.
PAIS DE ORIGEN: PORTUGAL.
SUCURSALES DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS EXTRACOMUNITARIAS
0166 BANCO DO ESTADO DE SAO PAULO, S.A,, 31.07.2001 BAJA POR CIERRE.
BANESPA, SUCURSAL EN MADRID
0147 MORGAN GUARANTY TRUST COM~PANY OF 26.11.2001 BAJA POR CIERRE CON CESION DE SUS
NEW YORK, SUCURSAL EN ESPANA ACTIVOS Y PASIVOS A THE CHASE

MANHATTAN BANK, SUCURSAL EN.
ESPANA (0151)

Fecha
Nombre recepcion Concepto
comunicacion

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

IMI BANK (LUX) S.A. 11.07.2001 ALTA.

PAIS DE ORIGEN: LUXEMBURGO.
SAXO BANK A/S 12.07.2001 ALTA.

PAIS DE ORIGEN: DINAMARCA.
TRANSAMERICA COMMERCIAL 17.07.2001 ALTA.
FINANCE FRANCE S.A. PAIS DE ORIGEN: FRANCIA.
GMAC COMMERCIAL MORTGAGE BANK 19.07.2001 ALTA.
(IRELAND), PLC PAIS DE ORIGEN: IRLANDA.
EULER SFAC CREDIT 23.07.2001 ALTA.

PAIS DE ORIGEN: FRANCIA.
SOCIETE GENERALE ASSET MANAGEMENT 23.07.2001 ALTA.
FINANCE (SGAM FINANCE) PAIS DE ORIGEN: FRANCIA.
SANWA INTERNATIONAL PLC 24.07.2001 ALTA.

PAIS DE ORIGEN: REINO UNIDO.

EXANE FINANCE 25.07.2001 ALTA.
PAIS DE ORIGEN: FRANCIA.

LEONIA BANK 22.08.2001 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
SAMPO BANK PLC.

BROWN BROTHERS HARRIMAN. 21.09.2001 ALTA.
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Variaciones producidas entre el 21 de junio y el 17 de diciembre de 2001 (continuacion)

Fecha
Nombre recepcion Concepto
comunicacion
(LUXEMBOURG) S.C.A. PAIS DE ORIGEN: LUXEMBURGO.
DG BANK DEUTSCHE 28.09.2001 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
GENOSSENSCHAFTSBANK AG DZ BANK AG DEUTSCHE ZENTRAL-
GENOSSENSCHAFTSBANK, FRANKFURT A.M.
EVLI BANK PLC 01.10.2001 ALTA.
PAIS DE ORIGEN: FINLANDIA.
DANSKE BANK A/S 02.10.2001 ALTA.
PAIS DE ORIGEN: DINAMARCA.
DAI-ICHI KANGYO BANK NEDERLAND NV 15.10.2001 BAJA POR FUSION EN MIZUHO BANK
NEDERLAND N.V.
FUJI BANK NEDERLAND N.V. 15.10.2001 BAJA POR FUSION EN MIZUHO BANK
NEDERLAND N.V.
MIZUHO BANK NEDERLAND N.V. 15.10.2001 ALTA.
PAIS DE ORIGEN: PAISES BAJOS.
ZURICH BANK 02.11.2001 ALTA.
PAIS DE ORIGEN: IRLANDA.
N.V. DE INDONESISCHE OVERZEESE BANK 23.11.2001 ALTA.
PAIS DE ORIGEN: PAISES BAJOS.
SCHRODER & CO. LIMITED 07.12.2001 ALTA.
PAIS DE ORIGEN: REINO UNIDO.
Cadigo Nombre Fecha Concepto

1150

1258

1239

1257

1226
1104

1227

9826

1736

66

OFICINAS DE REPRESENTACION EN ESPANA DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS

KBC BANK

BANQUE SYZ & CO, S.A.

DG BANK DEUTSCHE
GENOSSENSCHAFTSBANK AG

ALLGEMEINE HYPOTHEKENBANK AG

BANK AUSTRIA AKTIENGESELLSCHAFT
THE CHASE MANHATTAN BANK

BANQUE SCS ALLIANCE

SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA

SOCIEDAD DE GARANTIAS DE CANARIAS,
SOCIEDAD DE GARANTIAS RECIPROCAS,
S.G.R. (SOGARTE)

ESTABLECIMIENTOS DE COMPRA-VENTA DE MONEDA EXTRANJERA

Y/O GESTION DE TRANSFERENCIAS

MASTER ENVIOS UNIDOS, S.A.

16.07.2001

26.07.2001

03.10.2001

22.10.2001

07.11.2001

12.11.2001

04.12.2001

23.10.2001

09.07.2001

CAMBIO DE DOMICILIO A
CALLE PRINCIPE DE VERGARA, 131
(PL. 4).- 28002 MADRID.

ALTA CON DOMICILIO EN PASEO
GRACIA, 16 (PL. 6).- 08007
BARCELONA.

PAIS DE ORIGEN: SUIZA.

CAMBIO DE DENOMINACION POR
DZ BANK AG DEUTSCHE ZENTRAL-
GENOSSENSCHAFTSBANK, FRANKFURT A.M.

CAMBIO DE DENOMINACION POR
ALLGEMEINE HYPOTHEKENBANK
RHEINBODEN AG.

BAJA POR CIERRE.

BAJA POR CIERRE.

BAJA POR CIERRE.

CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
AVENIDA DE JOSE MANUEL GUIMERA, 3
(EDIF. URBIS, LOCAL 7-8).- 38003
SANTA CRUZ DE TENERIFE.

CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
PASEO DE LA CASTELLANA, 173
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Variaciones producidas entre el 21 de junio y el 17 de diciembre de 2001

Cadigo Nombre Fecha Concepto
(PL. 3 - IZDA.).- 28046 MADRID.
1743 SPEED SPAIN, S.A. 31.07.2001 ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE
PINTOR FORTUNY, 23 (ENTLO. 2).-
08001 BARCELONA.
1723 CHANGE CENTER, SOCIEDAD ANONIMA 06.08.2001 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
PLAZA COSTA DEL SOL, 10, EDIF.
ENTREPLAZAS (ENTREPL.-
OF. 2 - 144).- 29620 TORREMOLINOS
(MALAGA).
1744 UNIGIROS EXPRESS, S.A. 21.09.2001 ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE
QUINTANA, 20.- 28008 MADRID.
1745 GIROEXPRESS, S.A. 25.09.2001 ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE
JUAN BRAVO, 3 (PL. 2 - B).- 28006
MADRID.
1746 ROMERO TRANSFER AND COURIER, S.A. 26.09.2001 ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE
COCHABAMBA, 17 (BAJO D).- 28016
MADRID.
1712 COMPANIA INTERNACIONAL DE SERVICIOS 06.11.2001 BAJA POR RENUNCIA.
DE MONEDA EXTRANJERA, S.A.
1747 HISPANO WORLD TRANSFER, S.A. 03.12.2001 ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE
GENERAL YAGUE, 12.- 28020 MADRID.
SOCIEDADES DE TASACION
4368 COMPANIA HISPANIA DE 26.06.2001 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
TASACIONES Y VALORACIONES, S.A. CALLE ARCOS DE LA FRONTERA, 18.-
28023 MADRID.
4485 HISPANO EUROPEA DE TASACIONES, S.A. 30.08.2001 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE INFANTA CARLOTA, 47 (L).-
28210 VALDEMORILLO (MADRID).
4336 VALORACIO D’ ACTIUS, S.A. 25.09.2001 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
AVENIDA FRANCESC CAMBO, 17
(6-B).- 08003 BARCELONA.
4459 TASACIONES HIPOTECARIAS RENTA, S.A. 17.10.2001 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE SANTA ENGRACIA, 141 (PL. 1,
OFICINA 1).- 28003 MADRID.
4337 VALTEC, S.A. (VALORACIONES 21.11.2001 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
TECNICO-ECONOMICAS, S.A) VALTEC, S.A.
4337 VALTEC, S.A. 21.11.2001 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
CALLE RIOS ROSAS, 11 (PLANTA
BAJA).- 28003 MADRID.
4479 TASACIONES REUNIDAS, S.A. 17.12.2001 BAJA POR RENUNCIA.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / DICIEMBRE 2001

67



Entidades pendientes de baja en Registros Oficiales
Situacién a 17 de diciembre de 2001

Cddigo Nombre Concepto
BANCOS

0123 BANCO DE HUELVA, S.A., EN LIQUIDACION DISOLUCION.
COOPERATIVAS DE CREDITO

3154 CAJA RURAL DE LA CARLOTA, SDAD. COOP. DISOLUCION.
ANDALUZA CTO. LIMITADA

3184 CAJA DE CREDITO’DE ALCOY, DISOLUCION.
COOPERATIVA CREDITO VALENCIANA

3066 CAJA RURAL DE HUESCA, S. COOP. DE CREDITO FUSION.

3092 CAJA RURAL DE ZARAGOZA, S. COOP. DE CREDITO FUSION.
SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA

9803 SOCIEDAD NACIONAL DE AVALES AL COMERCIO DISOLUCION.
(SONAVALCO, S.G.R.), EN LIQUIDACION

9811 CENTRO DE AVALES PARA LA INDUSTRIA Y LA DISOLUCION.

68

EDICION, S.G.R., EN LIQUIDACION
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INDICADORES ECONOMICOS

NOVEDADES

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

De acuerdo con la nueva referencia utilizada para clasificar por vocacién
los fondos de inversion, de la que se informé en las novedades de noviembre
relativas a los indicadores 8.2, 8.3, y 8.4, se han modificado las series corres-
pondientes al agregado «FIM renta fija» (que incluye los fondos de renta fija a
corto y largo plazo, en euros e internacional, renta fija mixta en euros e interna-
cional y fondos garantizados) y al agregado «FIM renta variable» (que incluye
renta variable y renta variable mixta en euros, nacional e internacional). Asimis-
mo, se ha incluido un agregado referido a «Otros fondos» (que incluye los fon-
dos globales).
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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 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

P 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
P 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
P 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
P 4,2 2,8 4,4 3,4 3,6 1,2 10,4 5,8 5,8 3,8 6,5 54 12,6 8,8 133 1478
P 4,0 2,0 4,4 3,4 3,7 1,7 10,7 4,2 5,9 3,3 55 2,8 12,7 7,3 135 1493
P 3,9 2,0 4,5 3,5 3,9 2,1 10,3 4,6 5,9 3,2 5,8 1,7 13,0 5,6 137 1512
P 4,0 2,2 4,7 3,1 4,1 1,8 9,4 53 5,7 3,1 7,0 3,1 13,4 6,0 140 1524
P 4,2 2,8 4,8 3,2 4,3 2,1 8,3 5,7 5,6 3,1 8,3 6,1 13,0 7,5 143 1542
P 4,5 3,6 4,9 3,0 4,4 2,5 7,3 59 53 3,5 9,1 9,9 12,0 9,8 145 1562
P 4,5 3,6 4,8 2,6 4,4 1,9 6,7 54 5,0 2,8 9,5 11,7 10,9 9,6 148 1582
P 4,4 3,9 4,4 3,3 4,2 2,2 6,2 4,9 4,6 3,5 9,8 11,7 10,3 11,0 151 1601
P 4,0 3,2 3,7 2,5 3,9 1,7 5,4 4,1 4,0 2,8 10,0 12,3 9,7 11,6 154 1616
P 3,5 2,8 3,1 1,9 3,6 1,7 4,5 2,9 3,4 2,2 9,1 12,0 8,3 10,6 156 1631
P 3,2 2,5 2,8 2,0 3,4 1,9 3,7 1,0 3,2 1,7 6,9 8,8 6,5 6,8 159 1685
P 2,9 1,7 2,6 1,7 3,4 1,8 2,9 -0,2 2,9 1,0 4,3 5,6 4,3 3,9 162 1699
P 2,6 1,3 2,5 1,8 3,6 1,8 2,0 -1,4 2,7 0,4 2,2 1,4 2,6 -0,9 164

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

PIB ESPANA

PIB ZONA DEL EURO

DEMANDA INTERNA ESPANA

% DEMANDA INTERNA ZONA DEL EURO %

11

2000 2001

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.

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

11

FBCF ESPANA

FBCF ZONA DEL EURO

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

1 11

1 10
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1.2. Producto interior bruto. Precios constantes de 1995. Componentes de la demanda. Espafia: detalle (a)

= Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
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
cién productos (b) en en el resto de bienes interna
territorio del mundo y servicios (b)
econémico b,
1 2 . 3 4 5 . 6 7 8 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 11l P 104 133 9,2 9,2 0,2 6,5 4,9 9,8 11,8 126 12,6 12,3 12,8 -1,6 5,8 4,2
v P 10,7 111 10,6 10,5 0,2 55 3,6 10,0 105 12,7 12,7 13,4 12,1 -1,9 59 4,0
99/ P 10,3 8,9 11,0 11,0 0,2 5,8 3,9 10,6 105 13,0 13,1 14,3 12,5 -2,0 5,8 3,9
1 P 9,4 7,8 9,9 10,7 0,1 7,0 54 10,7 11,4 134 133 12,7 14,2 -1,8 5,8 4,0
1 P 8,3 7,3 8,4 10,0 0,1 8,3 7,2 9,7 13,2 13,0 126 13,1 15,7 -1,4 5,6 4,2
v P 7,3 6,8 7,1 9,1 -0,0 9,1 8,6 7,4 155 12,0 11,3 12,2 15,9 -0,9 54 4,5
00/ P 6,7 6,5 6,4 8,0 -0,1 9,5 9,2 5,2 180 109 104 9,5 14,4 -0,6 51 4,5
1 P 6,2 6,0 6,2 6,7 -0,2 9,8 9,6 4,5 195 10,3 10,0 10,5 11,9 -0,3 4,7 4,4
1l P 54 4,5 6,1 5,0 -0,2 10,0 9,6 5,6 19,5 9,7 9,7 9,7 9,7 -0,1 4,1 4,0
v P 4,5 2,3 6,1 3,3 -0,1 9,1 8,3 7,2 16,9 8,3 8,4 9,6 7.9 0,1 35 35
01/ P 3,7 0,6 6,1 1,8 0,0 6,9 59 7,4 12,3 6,5 6,5 11,4 6,0 -0,0 3,2 3,2
1 P 29 -09 59 0,8 0,1 43 3,2 6,2 7,9 4,3 4,2 9,1 4,1 -0,1 3,0 2,9
11 P 20 -31 5,6 0,3 0,1 2,2 1,0 4,4 5,6 2,6 2,4 9,0 2,2 -0,2 2,8 2,6
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 ! 1 1 14 14 1 14
12} {12 12} {12
10 - ] 1 10 10 1 10
8 : 1 : 8 8 8
6t ‘ ! 1 6 6t 6
4 ! 3 4 4 4
2| ] 2 2t 2
0 *, : :“““ E‘\ T © © ©
' . '
T, o :
2 Tadaant : 1 2 2 2
Al ey 4 -4
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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Fuente: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia).
(a) Elaborado segtn el SEC 95, series ciclo-tendencia.
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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
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1999

1998
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2000
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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.
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Fuentes: BCE y OCDE.
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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 87,2 112,4 116,2
00 0,9239 99,52 107,76 78,3 113,0 157,0 77,4 123,0 131,8 79,3 118,2 124,6
00 E-N 0,9264 99,41 107,36 78,3 112,7 157,3 77,4 122,7 132,2 79,3 117,9 124,9
01 E-N 0,8958 108,33 120,99 79,7 120,1 143,4 79,5 132,1 116,6 81,1 125,9 1114
00 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 75,4 122,7 126,5
Nov 0,8564 93,26 108,91 75,2 118,4 161,5 74,4 129,3 133,7 76,7 123,5 126,1
Dic 0,8973 100,61 112,11 77,9 116,6 153,5 77,3 127,3 127,3 79,4 121,7 120,4
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 80,5 132,0 116,4 82,2 125,1 1114
Abr 0,8920 110,36 123,72 80,0 121,4 140,9 79,8 133,6 114,7 81,4 127,4 109,3
May 0,8742 106,50 121,81 78,5 121,3 143,5 78,3 133,5 116,5 79,9 127,8 110,6
Jun 0,8532 104,30 122,24 77,3 122,3 1443 77,3 134,8 116,6 78,6 128,9 111,3
Jul 0,8607 107,21 124,57 77,9 122,6 141,3 78,0 135,1 1141 79,3 128,5 109,6
Ago 0,9005 109,34 121,45 80,1 119,8 142,3 80,1 131,9 115,3 81,4 125,9 110,3
Sep 0,9111 108,20 118,78 80,3 119,1 145,4 80,3 131,5 117,2 81,7 125,8 112,4
Oct 0,9059 109,86 121,28 80,4 120,2 142,8 80,3 132,9 114,9 81,8
Nov 0,8883 108,68 122,35 79,3 121,8 142,3
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

98
99
00

TIPOS DE INTERVENCION

TIPOS INTERBANCARIOS A TRES MESES

=== REINO UNIDO

=== REINO UNIDO

—— ESTADOS UNIDOS

—— ESTADOS UNIDOS

ZONA EURO
JAPON

ZONA EURO: SUBASTAS SEMANALES

JAPON

1999 2000 2001

1998

1999 2000 2001

1998

g%

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 Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

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

RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS

RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS

=== ESPANA

—— REINO UNIDO

=== ESTADOS UNIDOS
—— ZONA EURO

' 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-N
01 E-N

00 Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

01 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep

Nov

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
104,1 101,1 108,2 73,3 71,2 76,2 70,6 80,9 165,5 28,7 72,8 279,7 9,72
1011 68,8 68,6 69,0 66,0 71,4 25,1 70,4 270,6 9,72
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 66,6 150,1 25,8 70,9 272,4 9,73
96,1 66,5 68,0 64,5 64,0 64,9 142,8 25,7 73,8 283,4 10,00
91,2 63,0 65,4 59,7 56,6 62,2 20,4 73,7 283,1 10,05
96,1 64,8 67,3 61,3 57,3 64,7 19,0 71,9 276,2 10,00
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 1 180
: : 1110 170 | {170
: i 160 | 1160
| 150 1 150
: 1100 | |
. 140 1 140
| 130 | { 130
1 190 L |
1 120 | 1120
; 110 | 1110
1 180 r 1
! 100 1 100
90 190
{70 [ 1
80 - 180
70 ‘ A 170
1 60 60 | ; ! 1 60
50 f : ! : 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 -2 176 198 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-N 3 5 7 3 1 - -05 -15 0,0 6,6 4,5 3,1 2,4
01 E-N A -4 -3 4 -0 -4 -5 1,7 0,9 35 .
00 Dic -2 - 6 4 2 -4 -21,4 -24,7 -20,6 1,7 3,0 0,1 31 -1.2 1,7
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 0,2
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 1,7
Ago P -4 -2 3 1 -8 -8 3,2 2,4 59 -0,5 10,3 53 1,3 9,3 1,7
Sep P -3 -5 5 3 -9 -6 -8,7 -21 -0,7 -1,3 53 08 -32 4,1 1,7
Oct A -5 -4 5 -3 -10 -9 11,8 11,9 13,0 2,9 6,7 2,0 5,6 53
Nov A -8 -5 3 -6 -12 -10 1,6 3,0 4,1 . . .
INDICE DE CONFIANZA CONSUMIDORES VENTAS DE AUTOMOVILES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
m— ESPANA -
% ZONA DEL EURO % VENTAS ESTIMADAS (ESPANA) %
6 \ \ \ 1 6 \ 1 24
s s s
1 1 1 120
: 1 118
‘ 1 16
{14
1 {12
| 1 10
| ls
| 16
| {4
12
. 0
1 1-2
1 -4
‘ 1-6
| 1-8
| 1-10
? 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

= Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Licencias: superficie a construir Visados: superficie Licitacion oficial (presupuesto)
a construir
De la cual De la cual Total Edificacion Consumo
aparente
de
No De la cual Ingenieria | cemento
Total  |Residencial residencial Total IAcumulada No civil
Vivienda Vivienda |Enelmes| enelafio| Total residencial
Residencial
Vivienda
1 . 2 3 4 5 6 7 . 8 9 10 11 12 13 14 .
98 23,7 22,5 21,8 29,7 32,5 29,0 46,8 46,8 29,0 27,7 -13,0 29,4 55,0 15,7
99 12,8 13,1 12,8 11,2 22,0 20,0 -9,7 -9,7 -1,2 15,4 -26,0 -6,5 -13,0 11,7
00 10,6 10,1 10,0 13,1 51 3,9 -7,6 -7,6 -3,3 -23,7 -9,8 4.8 -9,5 11,0
00 E-N 11,7 10,9 11,4 15,3 6, 53 -3,0 -3,0 1,2 0,6 -8,8 1,4 -4,8 11,5
01 E-N . . . . . . . . . . 9,3
00 Ago 28,3 29,7 30,3 21,3 6,1 7,8 -0,7 -6,5 1,0 -6,0 36,1 3,4 -15 13,7
Sep -0,9 3,5 4,7 -18,6 -4,4 -9,8 -2,8 -6,2 7,2 40,3 -64,1 -0,1 -7,4 11,9
Oct 15,7 16,2 15,7 13,4 7,9 -9,1 17,9 -4,0 52 6,8 -5,3 4,8 25,6 15,1
Nov 6,3 2,3 3,8 29,4 0,5 -3,2 6,8 -3,0 -3,2 25,8 52,7 -9,6 12,3 10,3
Dic 1,0 2,6 -15 -7,0 -12,3 -12,0 -36,1 -7,6 -38,9 -90,0 -36,3 67,1 -35,2 4,4
01 Ene 19,9 19,8 10,5 20,3 4,5 6,4 -0,4 -0,4 43,0 -13,1 -54,4 59,3 -11,9 16,3
Feb -15,6 -15,9 -16,1 -14,8 -8,5 -14,7 -49,9 -28,9 -7,7 53,3 19,0 -15,4 -65,1 2,2
Mar -8,2 -10,9 -10,9 4,7 -6,7 -12,1 -32,2 -30,4 1,5 73,7 23,7 -8,3 -44,0 0,0
Abr 1,9 -5,6 -5,5 41,6 -21,1 -29,4 48,6 -14,0 4,6 49,2 24,3 -5,7 73,0 20,4
May -19,2 -25,6 -29,0 10,0 -25,4 -29,3 -9,6 -12,9 20,1 99,1 193,6 2,9 -20,5 14,2
Jun . 54 2,9 118,5 10,7 122,9 222,4 15,2 34,9 114,5 8,1
Jul 13,8 7,7 104,2 25,6 37,5 82,4 2135 28,1 145,7 12,9
Ago . . 123,4 37,0 143,5 51,4 37,0 171,8 1134 7,6
Sep . . . -0,3
Oct 21,1
Nov 3,9
INDICADORES DE LA CONSTRUCCION INDICADORES DE LA CONSTRUCCION
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== | |ICENCIAS === | |CITACION OFICIAL
% — VISADOS % % —— CONSUMO APARENTE DE CEMENTO %
50 \ \ \ 1 50 r 1 50
40 | 1 a0 1 a0
30 : : : 130 1 30
20 ) 1 20 1 20
10 | ' . {10 {10
0 ; 0 0
-10 t ! ! 1-10 1-10
20 | : : : 1-20 1-20
S O -30
1998 1999 2000 2001

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.

18* BANCO DE ESPARA / BOLETIN ECONOMICO / DICIEMBRE 2001



3.4. Indice de produccion industrial. Espafia y zona del euro

Tasas de variacion interanual

Serie representada gréficamente.

Pro memoria: zona del euro
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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- |Ultimos | 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 -18
99 M -2 6 6 -4 -16 9 -0 -2 -4 14 20 18 40 26 -7 -17 -6
00 M 2 9 11 3 -4 7 2 1 4 20 9 20 41 37 5 3 2
00 E-N M 3 9 11 4 -4 7 2 1 4 19 12 19 42 36 5 3 2
0LE-N M -5 0 3 -8 -12 11 -4 -3 -6 13 11 22 35 38 -7 -12 -5
00 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 -
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 -18 -5
Oct -11 -4 -9 -12 -16 11 9 -12 -12 9 4 35 49 52 -16 -25 -8
Nov -13 -8 -13 -15 -22 11 -9 -13 -16 2 -18 12 36 2 -18 -28 -10
CLIMA EN LA INDUSTRIA CLIMA EN LA CONSTRUCCION
Saldos Saldos
= ESPANA = ESPANA
% —— ZONA DEL EURO % % —— ZONA DEL EURO %

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 83,6
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 - 84,3
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.
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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 8,40
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 1,6 8,40
i 14 884 263 1,8 11913 260 2,2 2971 2 0,1 2180 -145 -6,2 12,77 8,37
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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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.

98
00

00 E-N
01 E-N

00 Oct
Dic

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

-12
-14

-16

-18 +

Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes

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.

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 .
M 1890 -229 -10,8 -11,5 -10,7 -44 -10,9 -16,8 -17,4 -7,0 972 15,6 8,34 20,15 91,66 947 15,9
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
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
M 1558 97 -59 -10,2 -50 -105 -48 -10,6 -6,1 -2,5 1168 57 8,71 18,09 91,29 1151 7,4
MP 1526 -32 -2,0 -100 -04 -85 -01 -4,3 0,9 09 1191 1,9 9,26 18,30 90,74
1530 -62 -39 712 -32 -81 -30 -9,1 -4,3 -09 1360 104 9,06 21,26 90,94 1340 11,2
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
1 556 -57 -3,6 93 -24 95 -22 -7,9 -3,0 -0,1 977 -95 892 18,41 91,08 963 -7,8
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
1599 -61  -3,7 -104 -23 -144 -19 -7,2 -1,3 -04 1094 -18 955 16,82 90,45 1080 ~-1,2
1578 -50 -31 -106 -15 -88 -1.2 -6,6 0,2 o1 1117 -73 7,87 16,85 92,13 1102 -6,7
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
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
1461 -40  -2,6 -106 -09 -69 -0,7 -4,9 0,3 04 1189 -08 947 18,00 9053 1138 -3,6
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
1459 29 -19 -105 -0,2 -84 0,1 -4,1 3,9 0,7 1062 4,8 8,09 18,84 9191 1021 2,0
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 -8,3
1540 10 0,6 -7,7 23 -65 2,6 0,1 3,6 3,2 1477 8,7 9,78 21,59 90,22 1421 6,1
P 1573 16 1,0 -6,8 26 -48 2,8 2,2 3,7 29 1324 4,6 9,52 20,19 90,48 .
PARO REGISTRADO COLOCACIONES
Tasas de variacion interanual (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= TOTAL
—— AGRICULTURA
11 INDUSTRIA m— TOTAL
=== CONSTRUCCION
—— SERVICIOS
% ‘ %6 * 20
H l 14 1
L ' 1 1 18
L : 4 2 |
I 3 ] 0 1 16
, ! 12 |
L ! i 1 14
L : 1-4 1
[ \ [ 1 12
I 18 : { 10
L 4 _10 : 4
[ 1 -12 ! 18
A | ! 14 |
[ Doty : | : 16
IS v S : |- | 1
T & : 17 :
ou?,‘_', - . ' ! 1 .18 I 14
' R | 12 | 12
L L ! : 1-22 ! 1
i Ly : : 1 ; ; 0
t N I ! 4-24 I ! |
1998 1999 2000 2001 1998 1999 2000 2001
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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 9109 3,70 4886 2977 7863 80 470 2603 875 3915 2,90 3,09 2,97 3,43 2,87 3,42 2,88
00 Jun 9001 3,70 4445 518 4963 123 360 1449 709 2445 2,74 3,04 2,77 3,39 2,72 2,51 2,79
Jul 9022 3,70 4614 1095 5709 358 361 1912 768 2668 2,79 3,09 285 3,39 2,80 2,60 2,88
Ago 9023 3,70 4779 1688 6468 -57 395 2364 806 2903 2,90 3,14 2,96 3,37 284 3,42 2,88
Sep 9091 3,70 4788 2397 7185 381 405 2436 838 3506 2,90 3,04 294 3,39 285 3,39 2,85
Oct 9099 3,70 4853 2684 7536 505 413 2520 875 3729 2,90 3,06 2,96 3,37 2,86 3,42 2,87
Nov 9101 3,70 4886 2821 7707 151 413 2573 875 3847 2,90 3,07 2,96 3,37 287 3,42 2,88
Dic 9109 3,70 4886 2977 7863 80 470 2603 875 3915 2,90 3,09 2,97 3,43 2,87 3,42 2,88
01 Ene 6722 3,44 1602 25 1627 18 18 214 309 1086 3,16 4,32 3,18 2,68 2,67 4,39 2,94
Feb 6 752 3,44 3204 64 3268 974 135 871 554 1708 3,12 3,90 3,14 3,14 2,74 3,81 3,13
Mar 6 819 3,44 3722 176 3898 -448 158 990 688 2061 3,44 4,07 3,47 3,39 3,40 4,25 3,24
Abr 6975 3,44 4356 189 4546 -119 159 1334 806 2246 3,36 4,08 3,39 3,39 3,19 4,26 3,20
May 7 165 3,46 4 356 215 4571 -210 159 1353 807 2253 3,36 3,97 3,39 3,39 3,19 4,26 3,20
Jun 7 206 3,46 4409 368 4777 -186 234 1407 807 2330 3,38 3,92 342 3,60 3,20 4,26 3,24
Jul 7222 3,47 4487 742 5229 -480 238 1607 862 2522 3,37 3,60 3,40 3,59 3,30 4,16 3,18
Ago 7223 3,47 4498 1334 5832 -635 305 1878 869 2780 3,37 3,62 342 3,75 331 4,18 3,23
Sep 7224 3,47 4644 1735 6379 -806 318 2017 885 3158 3,37 3,60 344 3,77 3,36 4,15 3,25
Oct 7224 3,47 4681 2111 6792 -744 328 2102 912 3451 3,38 3,60 345 3,78 3,37 4,15 3,27
Nov 7224 3,47 4733 2495 7228 -480 448 2168 912 3699 3,36 3,66 3,47 4,03 3,39 4,15 3,27
TRABAJADORES AFECTADOS INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO
Enero-noviembre Enero-noviembre
[ 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

= ESPANA

-2

—— 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. Indices y tasas de variacion interanual

B 1 Pro memoria: precios
Indice general (100 %) Tasa de variacion interanual (T ) percibidos por agricultores
12 (base 1990)

Serie 1 s/ Alimentos | Alimentos |Industriales | Energia Servicios | IPSEBENE Serie 1
original m T T no elaborados | sin energia original T
1 12 dic elaborados 12
(€] (b) (©)
1 2 3 . 4 5 . 6 . 7 . 8 . 9 . 10 . 11 12
98 M 123,8 _ 1,8 1,4 2,1 1,3 1,5 -3,8 3,6 2,3 113,1 -1,6
99 M 126,7 _ 2,3 2,9 1,2 2,1 1,5 3,2 3,4 2,4 111,9 -1,1
00 M 131,0 _ 3,4 4,0 4,2 0,9 2,1 13,3 3,8 2,5 115,1 2,9
00 E-N M 130,8 0,3 3,4 1,9 4,0 0,9 2,0 13,6 3,7 2,5 115,2 2,1
01 E-N MP 135,6 0,2 3,7 1,7 8,9 3,3 2,7 0,0 43 3,5 .
00 Ago 131,9 0,4 3,6 2,8 6,4 0,5 2,1 9,5 4,4 2,7 94,4 3,3
Sep 132,2 0,3 3,7 3,1 6,4 0,8 2,3 10,6 4,0 2,7 99,8 2,3
Oct 132,6 0,3 4,0 3,3 6,5 0,8 2,5 13,8 4,1 2,8 1143 49
Nov 132,9 0,2 4,1 3,6 6,0 0,9 2,6 14,6 43 2,9 124,1 9,7
Dic 133,4 0,3 4,0 4,0 6,5 1,1 2,5 11,2 4,4 3,0 129,2 8,4
01 Ene 133,4 0,0 3,7 0,0 6,8 1,5 2,6 6,3 4,5 3,1 121,4 -2,6
Feb 133,9 0,3 3,8 0,4 8,4 1,8 2,7 4.8 4,5 3,2 123,1 -2,3
Mar 134,4 0,4 3,9 0,8 10,0 2,0 2,7 2,1 4,6 3,3 126,8 -4,3
Abr 135,1 0,5 4,0 1,3 9,4 2,3 2,7 3,3 4,6 3,4 128,0 3,1
May 135,6 0,4 4,2 1,7 10,6 2,9 2,7 3,8 4,4 3,5 130,1 17,3
Jun 136,1 0,3 4,2 2,0 10,9 3,3 2,6 2,7 4,5 3,5 124,4 12,7
Jul 136,4 0,2 3,9 2,3 10,4 3,7 2,7 -0,2 4,0 3,5 112,8 55
Ago P 136,7 0,2 3,7 2,5 9,7 3,8 2,7 -1,9 4,1 3,6 102,2 8,2
Sep P 136,7 -0,0 3,4 2,5 8,4 43 2,6 -3,0 3,9 3,5 104,0 4,2
Oct P 136,6 -0,1 3,0 2,4 6,9 51 2,6 -6,8 3,9 3,7
Nov P 136,5 -0,1 2,7 2,3 6,9 5,2 2,5 -10,6 4,0 3,7
INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
: SZ’ES,\I;I;EQLE = ALIMENTOS ELABORADOS
111 INDUSTRIALES SIN ENERGIA — AUMIENNES SN EASCRAR
. ---  SERVICIOS % " Ro0 - [ENEReR "
5% ‘ ‘ ‘ ®g 18 ‘ ‘ ‘ * 18
1 L 6} : . = : | 16
: : RV i : R 1
' I Lo * 14 + ' I TN 1 14
4t | 1 : 4 12 : 5 £ S 1 12
. 10 | ! - E { 10
: : i : : :
! ] 8 ! : 8
, . L , =
3t ! ‘ 3 6 6
! 1 4t : 4
, a | ,
: : 2 : : 2
2t 2 0 — \/ = 0
: 2 %, Do ! 1 s 2
| *a | 3 . | <
aist’ ! o ! 4t ER ] ! =
.l | | | . N | | E
I . I (Y , ! -
1 8 1 tls
| ' | -10 | | ' | Z1-10
P N I B -
1998 1999 2000 2001 1998 1999 2000 2001

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

Tasas de variacion interanual

Serie representada gréficamente.

R}
) = S
m [
©
w —
3
o =
= TH0
> @29 - 3
o Ec2 —
[ jog=R]
© 2eo ™
© = ~
S
i=
N 0 -
8 2 -
5 )
g z <
1) - -
= g
o 5 N
= -
o 2 -
Q ]
] bl
8 lTH
]
~ S
R
=) N
= -
) =
< —
w —
<
> sa
w0 28 o o
© [0k~ —
N o'y = o
7] z —
i)
2 N
£ T
o) —
E g =
<]
)
N
e 2
o)
<
= N
@ ~
o [
i ~
j=
©
7] PN
= Q
) =
[ €
= ©
S
© N
J -
(2]
3 [l
o wn
£
2
N
5 7L
o <
N
-
—_ Ll
X ®
o
3
= 78
[
) N
3
O] mm
3D
Ns
—

Noo

con

AR
S

120,2
121,0
127,6

MP
MP
MP

98
99
00

=
)T
—

or

0

©o
o

M-
—m

o
o
XA

(k=]

o

o
e

Q-
—m

2

127,
130,0

MP
MP

00 E-O
01 E-O

—O O

aooooaQ

<SN—HOMO O O

NdoooNN—NG©
LR ] v

0O <N 00 < ©MmMAN

OO0 OO

OO0t dd A

OO <N 000

ANNONOHOMHMMONN

DONNNNANNO

ST N—HOO

MNNMNNOONEHOWm

OUONMITNONN,
T
'

AOMEHATOHONO

OO NOMNON -

ANNANOD O A

600G oegsoH

HO<STNNMMANAHO

Ned A A A A

A S e e N |
S ocoo (=}

NOOO—NWNWLHON

ANNOOOOHOHMMHM

QY 'dAdANm ' A
oooc oocococ ©

ODONONTOOWOS

iNDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. COMPONENTES

INDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. GENERAL

Tasas de variacion interanual

Tasas de variacion interanual

= TOTAL (ESPANA)

= CONSUMO
—— INVERSION

1 12

1 10

-6

INTERMEDIOS

9
147

TOTAL (ZONA DEL EURO)

1999 2000 2001

1998

1999 2000 2001

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 25, cuadro 3.

=100.

100; zona del euro: base 1995
(b) Tasa de variacion intermensual no anualizada.

(a) Espafia: base 1990:
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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%

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.

34*



98
00

00 E-O
01 E-O

00 Nov
Dic

01 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct

98
00

00 E-O
01 E-O

00 Nov
Dic

01 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct

>>»>2>>2>>»>2>> >»>»> P>> >T

>>>2>>2>>>>> >»>» > >T

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
671 16882 4800 2395 423 7747 1517 16211 2104 2313 9203 351 2240 -45 16707 16 752
714 17638 4924 2480 610 8205 1420 16925 2126 2351 9723 337 2387 -209 17341 17550
-154 1304 233 234 308 536 -7 1458 186 235 914 -68 191 167 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
1390 3119 898 260 34 1714 214 1729 203 239 936 38 313 1441 3019 1578
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
4035 101462 28850 14393 2540 46562 9117 97428 12648 13899 55308 2110 13462 -270 100 413 100 682
4290 106 009 29594 14902 3667 49310 8536 101719 12775 14130 58439 2028 14347 -1254 104224 105478
-925 7836 1401 1409 1849 3219 -42 8761 1116 1412 5494 -408 1147 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
8354 18746 5398 1562 202 10298 1286 10392 1221 1439 5624 227 1881 8660 18143 9484

Fuentes: Ministerio de Hacienda (IGAE)
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Fuente: BE.

6.2p. Estado. Operaciones financieras (SEC95). Espafia

Miles de millones de pesetas

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

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
-1973 394 74 2367 1102 -1802 4 352 -39 -410 266 1731 -1297 3028 636 2101
-1105 895 761 2000 -96 -1103 3258 -83 -74 2 -1665 -1067 -598 3665 1998
-626 1151 947 1777 130 -1445 2913 -83 69 322 -3702 -1718 -1985 5479 1454
671 1379 925 708 135 -1302 1776 - 81 153 -3721 -1683 -2039 4429 555
714 521 -3 367 -193 151 -1474 1519 - -168 -70  -1394 611 -2 005 1201 -122
-154 344 383 498 -2 -131 682 - -8 -44 163 25 137 335 542
-1143 -573 -362 571 -4 -11 455 -83 -3 213 -144 -60 -84 714 358
-204 -1958 -2123 -1754 -10 247 -1757 - -0 -243  -1230 458 -1689 -524 -1511
1169 -48 -629 -1217 -8 83 -375 - -11 -914 -850 22 -872 -366 -302
-858 757 -616 1615 -18 -310 957 - 3 966 712 96 616 903 649
917 1010 0 93 7 -90 -38 - 2 219 871 730 141 -778 -126
-699 -226 1 472 6 -209 605 - 14 61 159 22 138 313 411
-967 -65 -1 902 193 -417 1026 - -3 296 176 214 -38 726 606
273 -331 0 -604 -13 -139 -43 - 13 -434 -466 -385 -81 -137 -169
-247  -215 -0 32 6 -206 291 - -167 113 -306 -290 -16 338 -81
-61 524 0 585 -11 -163 567 - -10 191 -94 338 -432 679 393
1390 1073 -0 -317 -0 -269 287 - -9 -326 -365 -593 228 47 8
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
-11860 2 368 444 14 228 6624 -10829 26 157 -236 -2 464 1600 10406 -7793 18199 3822 12628
-6641 5378 4574 12019 577 -6629 19581 -499 -447 13 -10 006 -6411 -3595 22026 12006
-3763 6916 5690 10679 779 -8683 17506 -499 418 1937 -22252 -10323 -11929 32930 8741
4035 8290 5560 4255 811 -7826 10673 - 487 921 -22365 -10113 -12252 26621 3334
4290 3132-20237 -1158 907 -8857 9131 - -1008 -423 -8376 3674 -12 050 7218 -734
-925 2068 2302 2993 -10 -789 4097 - -50 -265 978 152 826 2016 3258
-6 872 -3442 -2173 3430 -22 -68 2736 -499 -20 1281 -864 -362 -502 4294 2149
-1224-11 765 -12 758 -10 541 -59 1482 -10561 - -3 -1459 -7394 2755 -10149 -3147 -9 082
7023 -290 -3778 -7313 -51 501 -2 255 - -64 -5495 -5112 132 5243 -2201 -1818
-5155 4550 -3700 9 706 -109 -1865 5750 - 16 5805 4277 576 3701 5429 3901
5510 6068 1 558 42 -541 -226 - 10 1316 5233 4 387 847 -4675 -757
-4 200 -1 361 7 2839 35 -1253 3637 - 87 368 957 130 827 1882 2471
-5811 -388 -8 5423 1162 -2507 6 167 - -17 1780 1060 1285 -225 4363 3643
1643 -1 986 0 -3629 -80 -833 -261 - 76 -2611 -2803 -2 317 -486 -826 -1018
-1483 -1 292 -0 191 37 -1239 1751 - -1001 679 -1838 -1744 -94 2029 -489
-365 3150 0 3515 -69 -981 3407 - -61 1150 -565 2033 -2597 4080 2 365
8354 6447 -1 -1907 -1 -1620 1722 - 52 -1957 -2191 -3562 1371 284 51
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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 6 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 Jul A 50658 4098 8 317 39 275 1638 1428 32587 25 32562 18 096 2342 914
Ago A 50581 4180 7 852 39 627 1638 1464 32179 25 32 154 18 427 1779 915
Sep A 50769 4175 7 654 40 031 1638 1447 31834 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 1 050
Ago A 51468 3929 6 337 42 341 1555 1236 30 422 168 30 253 21214 50 1063
Sep A 51660 3919 6 164 42 714 1555 1226 29 944 168 29776 21 884 50 1063
Oct A 51501 3908 5882 42 847 1555 1217 168 50 1064
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 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 110746 10 695 5500
Sep A 305130 25093 46001 240591 9843 8695 191328 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 20536 5430
01 Ene A 304 104 23 681 46 054 240 161 9 344 8545 182994 695 182299 121804 7778 5508
Feb A 303107 23577 46 513 238772 9 344 8479 183644 695 182949 120158 4 000 5685
Mar A 306 542 23 602 44 640 244120 9 344 8439 182276 695 181581 124961 300 6271
Abr A 305279 23639 44 055 243430 9344 8450 185542 695 184847 120432 300 6 292
May A 307 886 24 454 42781 247 237 9 344 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 9344 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 7369 179969 1012 178957 131524 300 6 390
Oct A 309 527 23 487 35352 257516 9 344 7 316 1012 300 6 392

Fuente: BE.

(a) Incluye otros créditos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depositos.
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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-S -12 343 -26 109 89556 115665 18 569 43 347 25641 24778 4392 -6 970 11572 18542 2167 4088 -8255 14475 -6220
01 E-S  A10464 -25738 97360 123 098 21 165 48 226 28 256 27 061 4981 -8 046 16 253 24298 2155 4604 -5859 11672 -5812

00 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 -1045 -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

01 Ene 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 P 47 -3277 8405 11681 3524 6491 4154 2967 669 -464 1158 1622 264 336 383 -6 -378

Sep A-1456 -3387 10313 13700 2281 5351 3195 3069 624 -223 2270 2493 -128 36 -1420 1854 -434

RESUMEN DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE
] ENERO 2000 - SEPTIEMBRE 2000 [ ] ENERO 2000 - SEPTIEMBRE 2000
me [ ENERO 2001 - SEPTIEMBRE 2001 me me I ENERO 2001 - SEPTIEMBRE 2001 me
30000 730000 30000 730000
20000 | { 20000 20000 + { 20000
10000 | { 10000 10000 + { 10000

-10000 4 -10000 -10000 * 4 -10000

-20000 4 -20000 -20000 r 4 -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+1I_’3 9+12_ 3=5-ﬁ1 4 5 6=8-Z 7 8 9=11-_1O 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-S 14 475 20569-19 815 40232 20417 8904 37 618 46522 28386 9094 37480 3094 -6094 471 -6582 17 1565337 474
01 E-S Al1672 -7041 -6394 24635 18241 -9529 31919 22391 9530 9906 19437 -648 18 712 -37 17 516 1233 -7 64020 640
00 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 P -6 -3488 -1765 1234 -531 1091 1115 2207 -2539 681 -1858 -276 3482 -256 3566 172 -2863 -1664
Sep A 1854 915 -3878 4561 683 3569 -1042 2526 1613 4645 6259 -389 939 -94 991 42 3651 6298
CUENTA FINANCIERA CUENTA FINANCIERA, EXCEPTO BANCO DE ESPANA. DETALLE
(VNP-VNA) (VNP-VNA)
] ENERO 2000 - SEPTIEMBRE 2000 ] ENERO 2000 - SEPTIEMBRE 2000
0o [ ENERO 2001 - SEPTIEMBRE 2001 0e 0o I ENERO 2001 - SEPTIEMBRE 2001 0o
30000 130000 30000 130000
20000 1 20000 20000 1 20000
10000 1 10000 10000 1 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
Exportaciones y expediciones

= Serie representada graficamente.

00 Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

01 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep

Millones de euros y tasas de variacion interanual

Total Por tipos de productos (series deflactadas)(a) Por areas geogréficas (series nominales)
Intermedios OCDE Nuevos
Millones | Nomi- |Deflac- Otros | paises
de nal tado Consumo | Capital paises | indus- |Otros
euros (a) Total Energé- No Total Unién Del |Estados | Resto |OPEP |ameri- | triali-
ticos energé- Europea cual |Unidos |OCDE 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
93419 194 15,8 13,8 21,8 15,6 12,2 15,8 18,9 8,5 16,2 252 22 16,4 17,7 146 27,1
99 849 6,9 6,8 5,2 8,2 7,5 -0,2 7,8 8,4 139 9,2 2,5 7 8,2 71 -352 21
104 789 4,9 57 3,1 16,5 4,4 -4,9 4,8 6,4 5,2 5,8 9,8 6 -8,2 -47 48 1.8
124177 185 11,7 8,9 13,7 13,1 9,2 13,2 175 18,1 154 31,6 16 21,7 13,0 32,4 28,0
7704 288 20,3 17,9 12,6 24,9 -4,0 26,7 30,3 302 296 332 301 22 16,6 40,2 32,2
10155 17,1 10,0 6,9 17,6 9,9 9,1 10,8 13,9 17,1 9,0 10,4 13,1 4238 6,7 415 454
11957 18,3 12,3 12,0 20,5 9,1 2,7 9,3 189 21,7 17,1 244 17,4 16,9 -12,2 48,9 31,2
12206 23,6 15,6 12,9 29,5 12,6 -1,2 13,2 24,2 22,1 185 52,7 22,8 474 -8,0 30,3 31,6
10623 15,3 6,4 -0,3 15,3 8,7 15,8 85 145 12,3 14,6 21,7 146 279 173 -1,8 20,6
9896 19,8 15,0 15,3 27,8 8,5 -9,4 10,7 16,5 150 151 98 176 459 283 159 4172
10960 14,9 10,0 12,1 10,5 8,1 3,6 8,2 135 129 150 -7,1 155 18,6 125 8,6 28,4
11 999 9,6 5,9 3,6 14,8 5,0 -21,0 57 9,7 152 115 -3,2 8,9 64 -09 -4,5 16,3
10633 13,5 8,1 8,8 -13,5 16,2 8,0 16,5 11,6 105 14,1 31 128 344 109 187 259
11 800 9,4 4,4 9,1 -16,4 9,6 -29,0 11,2 13,0 18,4 13,0 89 114 -47 -295 -4,7 12,2
11 473 0,6 -2,1 -2,8 -9,9 1,2 -31,4 24 -11 o1 -03 -179 -00 -9,7 285 -06 7,7
10 432 2,8 -2,9 -1,3 -15,9 0,8 -26,6 1,8 -05 41 -35 132 -04 16,6 155 -6,0 20,7
8 297 7,7 15 13,0 -25,7 4,6 -15,8 5,6 7,8 6,1 6,7 -4,1 94 81 -115 -6,9 18,8
10 203 0,5 1,6 0,5 -8,2 5,8 -16,6 6,6 1,6 64 51 -7,1 05 -1,7 -113 -75 -2,9

POR AREAS GEOGRAFICAS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)

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

= TOTAL === OCDE
—— B.CONSUMO — UEM
111 B CAPITAL 11 ESTADOS UNIDOS

N. PAISES INDUSTRIALIZADOS

B. INTERMEDIOS

%

%

20 » 40
118
1 130
1 16
114
| 120
112
1 10 : 110
18 | !
; ‘ 0
16 s | :
A ! '
r ' |
4 :', ) ! '
. 1 : ! 1-10
2 " ' : :
0 20 | e 5 1 ! 1-20
00 y: i .
2 8 ; i |
-30 | oo . \ 1 1-30
-4 " o ' I
-6 : i 5! : |
-40 | 0§ O ; | 1-40
18 Lo | !
-10 .50 | S0 I i 50

1999 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 areas geogréficas (series nominales)
Intermedios OCDE Nuevos
Millones | Nomi- | Deflac- Otros | paises
de nal tado |Consumo | Capital paises | indus- |Otros
euros (a) Total Energé- No Unién Del |Estados | Resto ameri- triali-
ticos energé- | Total 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 Ago 11505 31,0 184 9,1 30,8 19,2 23,5 186 256 224 233 589 236 951 123 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 29 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 6,9 155 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 12,4 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
Sep 14 235 0,4 2,2 14,2 -16,5 3,8 14,5 2,7 -0,2 44 32 -119 -06 -91 133 -12,5 10,3
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
"ss B CAPITAL 13 ESTADOS UNIDOS
% - -- B.INTERMEDIOS % % === N.PAISES INDUSTRIALIZADOS % 40
1 30
4120
1 10
0
1 -10
-20

L -1 -2 L L
1999 1998

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 Otros | Nuevos
paises | paises
Total Estados Resto ameri- | indus-
mundial Total Total Zona del euro Reino Resto |Unidos |Japon |OCDE | OPEP |canos triali- | Otros
Unido UE de zados
América
Del cual
Total
Alemania |Francia | Italia
1 . 2 . 3 . 4 . 5 . 6 . 7 . 8 . 9 10 . 11_ 12 13 14 15 16
98 -23 007 -17 316 -11974 -556 -5398 -3138 -2952 -1053 -10365 -2839 -2773 270 -3447 1589 -1542 -2291
99 -34 305 -24 373 -17970 -4904 -8169 -4448 -3572 -1640 -11425 -3055 -3301 -48 -4 642 885 -1933 -4243
00 -45 291 -26 645 -20065 -5968 -9828 -4873 -4272 -1861 -12236 -2707 -3616 -258 -10879 936 -2151 -6551
00 E-S -31339 -17 951 -13028 -12684 -6957 -3300 -2 607 -795 451 -1976 -2623 -325 -7410 578 -1598 -4958
01 E-S -31565 -17 255 -11967 -12687 -8464 -1908 -2 799 -171 891 -1708 -2345 -1235 -7275 361 -1657 -5738
00 Sep -4028 -2377 -1792 -1809 -1100 -371  -375 -80 98 -252  -295 -38 -936 -29 -178  -508
Oct -3928 -2176 -1587 -1469 -862 -245  -337 -200 82 -219  -385 15 -1104 126 -188 -585
Nov -3502 -1767 -1260 -1262 -823 -286  -289 -200 201 -238  -294 25 -1126 113 -202  -521
Dic -4270 -2718 -2082 -1939 -829 -648 -568 -237 94 -316  -294 -25 -1040 104 -192  -424
01 Ene -2954 -1254 -767 -1010 -845 -126  -210 125 118 -163  -280 -45 -894 61 -194  -674
Feb -2870 -1507 -970 -1053 -742 -279  -273 -46 129 -217  -229 -91 -700 120 -209  -574
Mar -3210 -1735 -1048 -1101 -877 -95  -231 -44 97 -339  -294 -54 -889 105 -157  -533
Abr -3507 -2194 -1635 -1516 -1022 -235 -255 -191 72 -182  -239 -137 -598 16 -170  -562
May -3458 -1908 -1176 -1335 -952 -137  -366 31 128 -230 -295 -207 -764 39 -215  -610
Jun -4 373 -2626 -1672 -1728 -1074 -177  -444 3 52 -306 -283 -365 -962 105 -176  -713
Jul -3465 -1927 -1555 -1756 -997 -278  -361 73 128 -8 -245 -119 -746 59 -188 -663
Ago -3697 -1875 -1373 -1428 -869 -233  -302 -48 102 -62 -233 -207 -888 -26 -199  -709
Sep -4032 -2229 -1770 -1761 -1085 -348 -356 -75 66 -201  -247 -10 -834  -120 -149 -701
DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO
] ENERO 2000 - SEPTIEMBRE 2000 1 ENERO 2000 - SEPTIEMBRE 2000
me [ ENERO 2001 - SEPTIEMBRE 2001 me me [ ENERO 2001 - SEPTIEMBRE 2001 me
32000 4 32000 32000 - 4 32000
28000 | 1 28000 28000 1 28000
24000 | 1 24000 24000 - 1 24000
20000 | 4 20000 20000 4 20000
16000 | 1 16000 16000 1 16000
12000 | 1 12000 12000 1 12000
8000 | 1 8000 8000 r 1 8000
4000 | 1 4000 4000 r 1 4000
QOTI'AL MUNDIAL TOTAL UE JAPON & 0 UEM FRANCIA REINO UNIDO0
TOTAL OCDE EEUU ALEMANIA ITALIA
Fuente: ME.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafia, capitulo 17, cuadros 3y 5.
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7.6. Posicion de inversion internacional de Espafia frente a otros residentes 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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= Serie representada graficamente.

7.8. Activos de reserva de Espafia

Saldos a fin de periodo en millones de euros

Activos de reserva

97
99 R

00 Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

01 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov

60000 -

50000

40000

30000

20000

10000

0
1988

Fuente: BE.

Total

1990

Divisas
convertibles

60 017
44914
30 639

32 645
35573
35516
35811
35653
33651
31 546

32 339
33706
34673
33 628
34 095
33817
33310
32 237
32735
32 639
34 083

ACTIVOS DE RESERVA
SALDOS FIN DE ANO

DEG

[ONEN

1992

1994

DERIVADOS FINANCIEROS
ORO MONETARIO

POSICION EN EL FMI
DIVISAS CONVERTIBLES

1996

1998

Posicion de
reserva en
el FMI

1735
1876
1517

1327
1349
1344
1356
1343
1304
1271

1383
1337
1366
1342
1384
1375
1436
1346
1348
1273
1253

me
70000

60000

50000

40000

30000

20000

10000

0
2000

DEG

432
492
259

288
293
314
317
326
329
312

347
361
369
369
394
391
383
384
385
386
397

60000

50000

40000

30000

20000

10000

0

S ONDEFMAMI

2000

Oro
monetario

Derivados
financieros
6 L]
1990
4814
4873
5092 2
5029 -1
5229 -11
5263 4
5252 -7
5202 17
4931 175
4775 157
4878 156
4936 35
4992 31
5315 -163
5 356 -163
5105 -34
5037 143
5361 143
5209 100
5177 -15
ACTIVOS DE RESERVA
SALDOS FIN DE MES
Il DERIVADOS FINANCIEROS
I ORO MONETARIO
B oec
] POSICION EN EL FMI
] DIVISAS CONVERTIBLES

2001

Pro memoria:

Oro

Millones de
onzas troy

15,6
19,5
16,8

16,8
16,8
16,8
16,8
16,8
16,8
16,8

16,8
16,8
16,8
16,8
16,8
16,8
16,8
16,8
16,8
16,8
16,8

me
1 70000

0

J A S ON

1 60000

1 50000

40000

30000

20000

10000

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 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 44999 - 38 469 110 97550 354 053 -12 414 402 844 158 756 5425 115345 4574
Nov 233215 188 182 45001 - 24 232 224 107 249 352259 -5446 396 723 157159 6951 115159 3856
Dic 260 769 215427 45000 - 77 560 294 131 026 365 743 325 393893 158851 7529 118430 3784
01 Ene 247 374 201 537 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 162810 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 386 460 154 112 3102 125785 3784
Nov 191 240 124123 60001 7227 -2 247 356 59298 306 718 -23598 384 531 160 709 2891 126074 2977

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 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 -
Nov 11235 6763 4035 434 3 - 1 28098 48457 6924 41702 14 420 -27 599 -27 644 45 10736 -

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

Participaciones en fondos de inversion

Pro memoria

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 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 21229298 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 20234418 16,8
May 267529 36 -34 71 3,8 235843 16,9
Jun 280686 46 -44 85 51 236205 159
Jul P 278480 35 -56 66 4,9 235535 14,0
Ago p 273554 35 -64 7,0 4,9 239491 13,7
Sep p 280801 37 -85 68 65239704 11,7
Oct p 273080 34 -101 74 6,1 239981 114
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 : h, 16
18 L L L g
1998 1999 2000 2001
Fuente: BE.

T112

Otros
depo-
sitos

(c)

17,3

Cesiones | Depo6-

temp. +
valores
de en-
tidades
de cré-
dito

9

-22,4
-4,8
11,2

12,6
13,6

=
o

H
R AT TSN AYAY SR SN
COOO~NUORENN NNO N

=

sitos
en su-
cursa-
les en
exte-

rior
10

35,4
-24,3
-8,5

2
5
0
0
1
5
,6
3
7
4
3
5

e

5
2
2
5
8
8
0
0
2
7
5
6

-11,7
-15,0
-19,7
-14,2

.
2%

10

Saldos

11

194 352
191 469
158 595

168 885
169 860
166 510
165 205
160 071
158 595

159 035
153 973
151 780
154 104
153 577
151 982
150 840
149 401
145 253
148 834

[T

12

15
172

-14,3
-14,1
-14,7
-13,6
-16,4
-17,2

-13,8
-17,2
-17,4
-14,5
-11,8
-11,3
-10,7
-12,0
-12,8

-9,9

AL1
AL2

T1/12 T1/12
FIAMM | FIM Resto AL1 AL2 Contri-
renta | FIM (d) (e) bucién
fija en de IFM
euros resid.
aM3
13 14 15 16 . 17 . 18 .
-17,9 -249 18,6 6,0 3,1 55
-21,8 -334 -104 8,0 51 7,3
-21,5 -43,7 1,0 9,4 4,6 6,7
-22,2 -429 0,7 9,5 4,9 6,4
-23,1 -40,5 -1,6 10,7 6,4 7,5
-23,0 -38,3 -1,2 9,4 5,6 7,3
-22,8 -36,2 -7,3 8,2 4,9 6,2
-21,8 -334 -104 8,0 51 7,3
-18,6 -30,0 -7,2 8,4 59 7,7
-148 -23,8 -16,2 8,5 6,5 7,8
-9,0 -18,2 -19,8 8,1 6,6 7,6
-58 -141 -174 7,6 6,5 7,9
-1,7 -8,1 -15,9 8,7 7,8 9,9
2,0 -7,1 -16,5 9,0 8,2 10,5
6,5 -1,6 -18,0 7,9 7,5 9,5
9,8 1,4 -21,6 8,1 78 10,3
16,3 51 -255 7,8 7,7 10,2
22,4 11,7 -24.2 7,9 8,1 9,6
SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual
— = CONTRIBUCION DE IFM RESID. A M3 % »
10
8
6
4
2
; 0
; ; _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 (d) (e)
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 34521 -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 39851 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 55,7 3,6 4.4
1 50433 225 238 -3,5 31915 -254 13,3 -32,6 18 048 19,8 -13,9 16,7 42,1 -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 45,9 -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 30,7 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 26,1 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 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 6,1 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 -5,6 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 -19,8 6,8 6,0
1 59 219 6,7 6,6 8,3 39 448 12,1 27,5 4,4 14 504 -11,9 2,0 -7,1 -16,5 8,6 8,2
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
N S
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 )
e LN 1 5 5
PR . ~ '
-10 1 0 P N -10
S ‘o
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 (d) (e)
fija en
euros
10 11 . 12 13 14 15 . 16 .
177 802
173 481 -24 -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 -21,4 10,7 42,2 0,0 1,1
183 390 8,6 -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
137 266  -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
1 1 .0
] ! p U
-15 : : \ - S : Vi -15
: 0 o !
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 778083 14166 10,9 3,2 16,7 16,1 55,3 0,3 23,3 1,3 9,6 7,9 0,5 0,0 1,2
99 876 737 17224 123 1,4 19,5 16,4 66,4 19,2 36,8 0,5 11,8 8,4 0,8 0,4 2,2
00 982 656 16878 11,8 -1,0 18,9 17,9 41,0 -12,7 29,9 -0,4 12,1 9,4 0,7 -0,3 2,3
00 Jul 943976 13935 12,3 1,7 18,4 17,4 57,5 -8,2 25,4 0,6 11,7 9,0 1,0 -0,2 1,9
Ago 942835 -1986 12,1 1,6 18,3 17,2 50,5 -8,9 27,1 0,6 11,5 8,9 0,9 -0,2 2,0
Sep 963 142 18646 13,2 1,5 19,9 18,4 33,4 -9,3 36,6 0,6 12,6 9,6 0,6 -0,2 2,7
Oct 962 643 -672 13,4 3,2 18,9 16,9 37,8 -9,8 37,2 1,1 12,3 9,0 0,7 -0,2 2,8
Nov 965586 3224 12,1 0,2 18,5 18,0 29,8 -14,2 29,0 0,1 12,0 9,5 0,6 -0,3 2,3
Dic 982656 16878 11,8 -1,0 18,9 17,9 41,0 -12,7 29,9 -0,4 12,1 9,4 0,7 -0,3 2,3
01 Ene 994 414 12220 11,8 0,5 18,1 15,9 40,0 -3,8 34,2 0,2 11,6 8,4 0,7 -0,1 2,6
Feb 994 430 -159 11,8 0,6 17,9 15,9 27,2 2,9 32,2 0,2 11,6 8,4 0,6 0,1 2,6
Mar 1008354 12184 11,2 -0,3 17,4 15,2 26,7 -0,9 34,8 -0,1 11,3 8,0 0,5 -0,0 2,8
Abr 1011667 4259 11,0 0,2 16,5 13,8 28,2 -3,8 37,0 0,1 10,9 7,4 0,6 -0,1 3,0
May 1020872 7336 11,1 0,3 16,6 14,4 23,8 -2,8 34,1 0,1 11,0 7,7 0,5 -0,1 2,8
Jun 1040137 19792 11,4 0,7 16,7 15,0 12,4 -4,7 35,1 0,2 11,1 8,1 0,3 -0,1 2,9
Jul P 1054132 14067 11,2 2,0 15,8 13,5 16,2 4,0 32,9 0,7 10,6 7,3 0,4 0,1 2,8
Ago P 1050718 -3343 11,1 2,0 15,6 13,6 14,4 7,1 30,2 0,7 10,4 7,3 0,3 0,1 2,6
Sep P 1058268 7621 9,7 0,6 14,1 13,1 27,6 5,0 18,4 0,2 9,5 7,1 0,6 0,1 1,7
Oct P 1053728 -4474 9,3 0,5 13,4 12,4 26,7 55 17,4 0,2 9,1 6,7 0,6 0,1 1,7
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 I ADMINISTRACIONES PUBLICAS
= TOTAL
% 2 2% % 2
20 20 20
18 18 18
16 16 16
14 14 14
12 12 Gy 12
\. y .
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 263935 33973 14,7 194662 142 10,6 5610 15,6 17484 0,3 0,0 46179 235 3,8 205910 33509 19,3
99 318845 51420 19,5 222321 14,7 10,8 8052 43,5 20843 19,2 1,3 67630 37,0 6,5 245453 40289 19,6
00 386028 63934 20,1 262564 18,4 12,8 13437 66,9 18194 -12,7 -0,8 91833 30,0 6,4 287430 42525 17,3
98 Il 245674 11143 12,7 181564 149 10,9 4869 -1,9 17009 -2,6 -0,2 42231 123 2,1 191611 11577 17,1
i 251 517 7012 12,6 186200 13,9 10,2 4787 -2,1 17344 0,0 0,0 43185 145 2,4 196 227 5202 18,3
v 263935 12087 14,7 194662 142 10,6 5610 15,6 17484 0,3 0,0 46179 235 3,8 205910 9991 19,3
99/ 267824 3369 14,3 192523 12,8 94 6556 37,7 18378 3,8 0,3 50367 22,9 3,9 216510 10751 20,8
1 297901 28397 20,7 211460 17,2 12,7 7182 47,5 18301 7,6 0,5 60958 37,9 6,5 228187 11810 19,7
i 303 695 6420 20,0 213560 15,2 11,2 8206 71,4 20158 16,2 1,1 61771 36,5 6,3 234204 6208 19,8
v 318845 13234 19,5 222321 14,7 10,8 8052 43,5 20843 19,2 1,3 67630 37,0 6,5 245453 11521 19,6
00/ 331103 11394 22,2 230415 20,1 14,4 10871 65,8 18663 1,5 0,1 71153 32,1 6,0 255138 9776 18,2
1 351746 20551 17,3 243878 15,7 11,2 12622 75,7 19774 8,0 0,5 75471 18,7 3,8 267121 12168 17,4
i 374647 20822 21,7 254012 19,3 13,6 12086 47,3 18285 -9,3 -0,6 90264 36,8 7,5 274464 7484 17,5
v 386 028 11167 20,1 262564 18,4 12,8 13437 66,9 18194 -12,7 -0,8 91833 30,0 6,4 287430 13096 17,3
01/ 397553 10010 18,9 263422 14,6 10,2 15098 38,9 18490 -0,9 -0,1 100542 35,0 7,5 294 056 6688 15,5
1 419441 21359 18,0 278467 14,4 10,0 15108 19,7 18848 -4,7 -0,3 107019 353 7,6 306722 12799 15,0

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

—— SOCIEDADES NO FINANCIERAS
HOGARES E ISFL
= TOTAL

Fuente: BE.
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FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Contribuciones a la tasa de variacién interanual

[C] PRESTAMOS DE RESIDENTES
I FONDOS DE TITULIZACION
[ VALORES DISTINTOS DE ACCIONES
[ PRESTAMOS DEL EXTERIOR
= TOTAL
24% % 24
22 22
N
20 S, K\ 20
18 N 18
16 16
N
14 I 14
« g -
10 j — . .- 10
8 [ 8
6 6
4 4
2 2
0 = 0
|

1998

1999 2000

2001

NOTA GENERAL: Los cuadros 8.2 a 8.6 se han revisado en septiembre de 2000, para incorporar los criterios de las cuentas financieras elaboradas en el marco del SEC/95
(véase el recuadro que aparece en el articulo "Evolucién reciente de la economia espafiola” en el Boletin 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- | Depé- | 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 8 9 10 11 . 12 . 13 . 14 15. 16 . 17 . 18 .
98 P 308238 9422 3,2 13508-11786 25608 -314 1433 2653 4,2 -16,2 13,0 -0,6 156 -3,9 8,6 -0,1 -14
99 P 312438 4200 1,4 16603 -6700 24220 -916 8020 4383 4,9 -11,0 10,9 -1,7 41,1 -2.2 7,9 -0,3 -4,0
00 A 309199 -3239 -1,0 10499 -8605 20555 -1451 8319 5419 3,0 -158 8,3 -2,7 322 -28 6,6 -05 -44
00 May A 310813 2824 14 1700 -576 2466 -191 -891 -234 2,7 -34 4,9 -0,8 129 -0,6 3,8 -0,1 -16
Jun A 311743 930 0,9 1700 254 2627 -1182 1709 -940 29 -06 51 -3,6 185 -0,1 4,0 -06 -2,3
Jul A 313226 1483 1,7 4050 -1200 5043 208 438 2130 5,8 3,3 8,1 -2,2 441 05 6,2 -04 -47
Ago A 314649 1423 16 -1234 -2836 2166 -564 -2477 -181 48 -2/4 7,8 -1,9 342 -04 6,0 -0,3 -3,7
Sep A 314031 -617 15 1320 -1149 2721 -253 1507 430 46 -6,1 8,0 -0,8 31,8 -1,0 6,3 -0,1 -3,6
Oct A 305129 -8902 3,2 2681 -321 3097 -95 10590 993 55 -84 10,0 -1,5 193 -15 8,1 -0,3 -3,2
Nov A 301563 -3566 0,2 1375 -885 2823 -562 3025 1916 4,3 -12,2 9,3 2,4 296 -2,1 75 -04 -48
Dic A 309199 7635 -1,0 692 -127 635 184 -6569 -374 3,0 -158 8,3 -2,7 322 -28 6,6 -05 -44
01 Ene A 317747 8548 05 -4595 1392 -6119 131 -12435 -709 1,6 -11,2 5,2 -2,3 104 -19 4,1 -04 -13
Feb A 313677 -4070 0,6 566 440 -1043 1169 -3376 8013 13 -88 3,7 -0,2 58 -15 3,0 -00 -0,8
Mar A 316745 3069 -03 3030 -1811 5489 -647 -2473 2435 24 -129 6,6 -1,9 245 -21 51 -0,3 -3,0
Abr A 308650 -8096 0,2 -646  -581 -880 815 1485 5964 3,0 -14.1 7,7 -1,8 22,0 -24 6,2 -0,3 -3.2
May A 311769 3120 0,3 2216 -1178 3842 -447 1289 -2192 3,1 -154 8,2 -2,3 23,1 -2,6 6,6 -04 -33
Jun A 313974 2204 0,7 2652 -2579 5212 19 1062 -614 34 -20,7 9,2 -0,1 22,0 -35 7,4 -00 -3,2
Jul A 319363 5389 20 1689 -864 1735 819 -2122 -1578 2,7 -20,6 7,7 11 76 -34 6,3 0,2 -1,2
Ago A 320892 1530 2,0 -1183 -1247 841 -777 751 -3463 2,7 -185 7,1 07 79 -28 5,8 01 -1,1
Sep A 315929 -4963 0,6 -183 -966 2329 -1546 2264 2517 2,3 -185 6,9 -1,8 13,7 -2,8 5,7 -0,3 -2,0
Oct A 306799 -9130 05 -1577 -1963 1049 -663 829 6724 1,1 -22,2 6,0 29 41 -34 5,2 -05 -08
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
{25 25 {25
120
1 15
{10
15
a 0
: 5
’ -10
: -15
‘ 1 -20 20 f 20
| 1 | -25 25 | 25
230 N 1 230 30 30
-35 3 ! | -35 -35 35
ol by 40 L e - 140
1998 1999 2000 2001 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
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
603049 317262 13215 81899

CREDITO POR FINALIDADES
Tasas de variacion interanual
= TOTAL

—— ACTIVIDADES PRODUCTIVAS
A PERSONAS FiSICAS

Construc-
cion

29270
35112
42 627

28 878
29270

29912
32527
33 369
35112

37 003
39319
41 208
42 627

42 368

44,684
44 957

%

Fuente: BE.

[
22
:30
|28

426

122
120
118

416

112

410

Servicios

6

123919
139 788
167 679

115191
123919

126 569
131375
135628
139788

144 388
155 300
159 431
167 679

168 306
176 638
177 191

1 36

124

114

Total

7 -

175 008
207 090
243 837

169 119
175 008

180 905
190 331
197 421
207 090

214 327
224163
232114
243 837

251 694
266 945
273 224

Adquisicion y Rehabilitacion de

vivienda propia

Total

8

123 254
145 184
176 653

119 895
123 254

128 195
133924
139 265
145 184

150 677
158 078
165 891
176 653

183 189
193 438
198 747

Adquisicion

117 474
138 713
169 280

114 558
117 474

122 399
127 879
133034
138 713

143 905
151 267
158 848
169 280

175 505
185 460
190 559

Rehabili-
tacion
10

5780
6471
7372

5337
5780

5795
6 045
6231
6471

6771
6811
7044
7372

7684
7978
8188

Bienes
de
consumo
duradero

11 .
20 625
23371
26 885

19 885
20 625

21342
21824
22789
23371

23770
24 537
24911
26 885

28 331
31034
31 826

Resto

12

31130
38 536
40 299

29 340
31130

31 368
34 583
35 366
38 536

39 880
41 549
41312
40 299

40 175
42 472
42 651

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

13

1780
2335
2342

1700
1780

1851
2039
2 060
2335

2449
2477
2525
2342

2215
2264
2282

CREDITO POR FINALIDADES A PERSONAS FiSICAS

Tasas de variacion interanual

== TOTAL

o "t

ADQUISICION DE VIVIENDA PROPIA

ADQ. DE BIENES DE CONSUMO DURADERO %36

36 7

s | 13
32: :32
30: :30
28: :28
26: :26
24: :24
22: :22
20: :20
18: :18
16| 116
14: :14
12: :12
10: :10
8: 18
er 6

(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

8189
9199

9 089
10 457
9432
9 566

10 486
12 638
10 693
11194

10 629
9745
10 280
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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 11l 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 34 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 3,1 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
1 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 57 3,3 2,4 0,8 3,2 2,0 1,2 1,2 -0,5 0,7 11,9 55 3,3 2,2
01/ 54 3,2 2,2 0,7 2,9 1,8 1,1 1,1 -0,1 1,0 15,9 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
i 51 3,0 2,1 0,8 2,8 1,8 1,1 1,0 -0,3 0,7 12,0 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 vocacién

= Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Otros
Total FIAMM FIM renta fija (1) FIM renta variable (2) forzd)os
3
De la De la De la De la
cual cual cual cual
Renta- Renta- Renta- Renta-
bilidad bilidad bilidad bilidad
Patri- Varia- Ultimos | Patri- | Varia- Ultimos | Patri- Varia- Ultimos | Patri- |Varia- dltimos | Patri-
monio cion 12 monio | cién 12 monio cién 12 monio | cién 12 monio
mensual meses ensual meses ensual meses ensual meses
1 . 2 4 . 5 . 6 8 . 9 . 10 12 . 13 14 16 . 17
98 203774 41 324 28 165 8,5 50643 -10 454-12 268 3,1 122993 37 601 20 534 9,1 26638 1205419899 225 3500
99 206 294 2520 -8 496 5,8 42598 -8045 -8 645 1,8 119484 -3509 -9 601 2,2 4271616078 9750 235 1496
00 186 068 -20225-15408 -1,7 33368 -9 230-10 156 3,0 101 190 -18 294-19 744 1,4 49249 653414493 -11,1 2261
00 Jul 196 547 -1586 -1 986 7,6 35133 -923 -1013 1,9 105900 -1239 -1676 3,8 53279 585 703 222 2195
Ago 198994 2447 -859 8,8 34821 -311  -400 2,1 105417 -483  -915 4,0 56399 3120 457 256 2356
Sep 196 306 -2688 -709 8,9 34174 -647  -690 2,3 104 458 -959 -974 4,5 55335 -1 065 955 23,6 2340
Oct 194509 -1797 -1641 7,6 33741 -433  -530 2,5 103202 -1256 -1425 4,4 55197 -138 314 18,2 2369
Nov 188117 -6392 -1122 1,4 33316 -425 -531 2,8 102026 -1176 -702 2,3 50450 -4 747 110 -1,0 2325
Dic 186 068 -2049 -1155 -1,7 33368 52 -67 3,0 101 190 -836 -783 1,4 49249 -1201 -304 -11,1 2261
01 Ene 187 104 1036 -2 089 0,9 33590 222 107 3,2 100 107 -1083 -2 035 3,0 51025 1775 -161 -45 2373
Feb 181391 -5713 -593 -4,6 34037 447 355 3,3 98603 -1504 -627 0,7 46523 -4502 -322 -19,7 2219
Mar 179082 -2309 -933 -55 34946 909 793 3,4 97694 -909 -829 0,3 44637 -1886 -897 -22,1 1805
Abr 182 303 3221 256 -3,6 35595 649 567 3,5 98491 797 189 0,8 45831 1194 -501 -16,5 2385
May 182 076 -226 -480 -1,9 36204 609 600 3,7 97559 -932 -636 1,8 45630 -201 -443 -130 2682
Jun 180536 -1541 253 -3,0 36721 516 414 3,8 97793 234 209 1,6 43491 -2139 -370 -16,4 2531
Jul 179035 -1501 -218 -3,8 37347 626 511 3,8 97915 122 -329 1,5 41399 -2092 -400 -19,6 2375
Ago 176 953 -2 082 199 -6,0 38201 854 732 3,9 97479 -435 -349 0,9 39007 -2392 -184 -26,8 2265
Sep 171624 -5329 -1442 -7,0 39723 1523 1395 3,9 95629 -1851 -1113 0,7 33974 -5033 -1724 -31,0 2298
Oct P 175961 4337 .. 41246 1523 .. 98274 2645 .. 34654 680 .. 1786
PATRIMONIO RENTABILIDAD ULTIMOS DOCE MESES
= TOTAL = TOTAL
—— FIM RENTA FIJA (1) —— FIM RENTA FIJA (1)
1 FIAMM 1 FIAMM
=== FIMRENTA VARIABLE (2 === FIMRENTA VARIABLE (2 9
220000";° ‘ ‘ < ™ £20000 30”% ‘ L € % 30
200000 | ! 1 200000 ! [ERETLN
‘ 20t 1‘. Lo { 20
180000 1 180000 o gofil © |
160000 |- 1 160000 | ! : ! | @
140000 | 1 140000 _
0 : : 0
120000 ! 1 120000 ' I
100000 | ! { 100000 | !
! | 3 -10 | 1 ! v {-10
80000 | | { 80000 |
60000 *+, 3 3 | 1 60000 2 | 3 R Y
Canay | PYSRCLTN | ' g 9o
Fogas, ! : : .
40000 + ! QL ! ws® 1 40000 ! \ : 5
| :- . .-’3 u..,.‘.‘l‘ .. | : 3 : ." | &g
20000 .07 1 20000
) S ol T
1998 1999 2000 2001 1998 1999 2000 2001

Fuentes: CNMV e Inverco.

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

(3) Fondos globales.
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8.12. Indices de cotizacién de acciones y contratacién de mercados. Espafia'y zona del euro.

= Serie representada graficamente.

Indices, 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 . . 8 . 0 11 2
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 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 4 915,18 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 34706 4460 173136 12 307 - 2032 24 426
Oct 763,80 7 774,26 283,21 3465,74 35416 5957 209435 12 585 - 1615 8 402
Nov 824,49 8 364,70 304,31 3658,27 6150 184776 19 266 - 1384 6 364
INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES CONTRATACION DE MERCADOS
Base enero de 1994 = 100
— !NDICE GENERAL BOLSA DE MADRID DEUDA ANOTADA
— INDICE IBEX-35 ACCIONES
11 [NDICE EURO STOXX AMPLIO e
indices - -- [NDICE EURO STOXX 50 indices me ol me
380 - : ‘ : T 280000 [ : ‘ : 280000
360 | : . : 1 360 260000 : : 260000
[ 1 05 ol 1 240000 1 ! 1 240000
340 ' Vo e 1 340 ' I '
: i %ot 1 220000 : ! : 220000
320 1 1 1320 1 ! 1
1 1 1 200000 1 ! 1 200000
300 ! ! 1 300 ! | !
| | | 180000 | . | 180000
280 ! 1 |20 160000 160000
260 | 1 260 140000 140000
240 1 240 120000 120000
1 100000 100000
220 1 220
1 80000 80000
200 1 200
] 60000 60000
180 1 180
| 40000 f 40000
160 7 160 20000 20000
| L Y MU €oaTe,ve '
140 140 l‘llll“" ‘\«"‘““ * .\’ . “"‘\“ >

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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afio

Aun
16

Atres
meses

15

con deuda publica
Aun
mes

14

Medias de datos diarios. Porcentajes
Operaciones temporales

adia

Dia
13

Espafia
Aun
afio
12

meses

Atres
11

Aun
mes
10

Mercado interbancario
Depésitos no transferibles

Dia
adia

9

Aun
afio

Atres
meses

(Euribor) (a)

Aun

Zona del euro: depdsitos
mes

dia
(EONIA)

Diaa

Facilidades
permanentes
De

De

Opera-
ciones
de finan-
ciacion
alargo
plazo:
subastas

9.1. Tipos de interés. Eurosistema y mercado de dinero. Zona del euro y segmento espafiol
regulacién monetaria

Eurosistema: operaciones de

4,75

Opera-
ciones
princi-
pales de
financia-
ciacion:
subastas
semanales mensuales | crédito |depésito

Serie representada gréficamente.
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(a) Hasta diciembre de 1998 se han calculado ponderando los tipos de interés nacionales por el PIB.

Fuente: BCE (columnas 1 a 8).




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 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 - 591 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 3,46 - 4,18 4,95 5,17 - 3,71 4,91 5,25
Nov 3,03 3,10 3,17 3,32 3,28 - 4,55 - 5,15 3,61 4,76 5,15
MERCADO PRIMARIO MERCADO SECUNDARIO
m— PAGARES EMPRESA EMISION UN ARO - 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.

3.99
3.9

221
1.64
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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.

98

00

99 IV
00/

1
v

01/

i
01 Feb

Abr
May

Jul

Ago
Sep
Oct
Nov

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

99,2 99,1 98,3 96,9 99,8
99,4 99,8 99,6 98,0 99,5
98,2 100,2 102,2 96,7 98,5
98,7 99,8 99,5 97,8 99,1
98,5 99,8 99,8 97,1 98,6
98,4 99,8 101,2 96,8 98,5
98,1 100,6 103,0 95,9 98,6
97,9 100,7 104,5 97,0 98,4
99,5 101,8 105,9 94,6 99,1
98,7 101,3 106,1 93,7 98,8
99,4 102,1 99,0
99,6 101,8 93,2 99,1
99,6 101,8 95,1 99,1
99,0 101,6 93,8 98,9
98,6 101,2 94,1 98,8
98,6 101,3 93,3 98,7
99,1 101,8 93,2 98,7
99,5 102,4 99,1
99,5 102,2 99,1
102,2 99,1
98,9

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 |- == =27 | {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
2 ‘ : LR
o5 | 1 1 = 195
94 | | 1 e 194
: I ! - ‘ -
: ‘ =
! - v
" i ' *

93 ' I ' 193
92 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
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 94,9 99,7 102,3 107,8 95,7
100,4 103,2 100,3 102,99
100,5 102,7 94,1 100,2 102,3 95,2
100,6 102,7 96,0 100,3 102,44 97,0
100,21 102,7 94,8 99,8 102,3 95,8
99,8 102,5 95,2 99,6 102,2 96,0
99,8 102,6 94,6 99,7 102,3 95,3
100,4 103,1 94,4 100,3 102,7 95,1
100,4 1034 100,3 103,0
100,4 103,2 100,2 102,8
.. 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
o A oo
PR Il = I
- .
98 | SIofe e i 198
Seo 2 = b
P T -
o7t It s % : c 197
b e ! =
96 | =f ] 1 - 1 96
> : ! =T
L , . = a
, . .
95 | 1 ! 1 ’ 195
gl 1 1 (g
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 ponderacion a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas durante el periodo 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 unitarios de de las
manufacturas exportaciones manufacturas exportaciones
1 . 2 . 3 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 94,0 96,7 100,6 102,8 107,2 97,2
1 96,1 98,5 103,3 93,0 95,9 100,2 102,7 107,8 97,0
i 96,7 99,5 . 96,2 100,5 103,4 .

01 Feb 97,3 99,2 92,6 96,6 100,7 102,7 95,8
Mar 97,4 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 96,8
May 96,0 98,3 93,3 95,8 100,2 102,6 97,3
Jun 95,6 98,1 92,5 95,5 100,2 102,8 96,8
Jul 96,3 98,8 92,6 95,7 100,6 103,3 96,8
Ago 97,0 99,9 96,4 100,6 103,6
Sep 96,9 99,7 96,5 100,5 103,4
Oct 99,7 96,5 103,3
Nov 96,1

INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS
== CON PRECIOS INDUSTRIALES

) —— CON PRECIOS DE CONSUMO )

[l 111 CON VALORES UNITARIOS DE LAS EXPORTACIONES iz
102 [ 4 102
101 + {101
100 | 1 100

99 - {99

98 198

97 {97

96 1 96

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 manufacturas durante el periodo 1995-1997.
(c) Relacion entre el indice de precios o costes de Espafia y el de la agrupacion.
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Informe trimestral de la economia espafiola
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flacion en la Unién Monetaria

La cuenta de resultados de las entidades
de deposito en 1999

Regulacién financiera: primer trimestre de
2000

Evolucién reciente de la economia espafiola
La evolucién del empleo y del paro en el
primer trimestre de 2000
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del Banco de Espafia, Luis Angel Rojo, en
las XXVII Jornadas de Mercados Financie-
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del euro
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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: informacién es-
tadistica 1999

Regulacion 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
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2000
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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
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Informe trimestral de la economia espafiola

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

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

Regulacién financiera: cuarto trimestre de
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Evolucion reciente de la economia espafiola

La evolucién del empleo y del paro durante
el afio 2000
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Unién Monetaria Mar 37 los desajustes del mercado de trabajo Sep 43
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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 medicion de la inflacion 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
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Discurso del Gobernador del Banco de Es- Regulacién 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
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familias Abr 71 La evolucion del empleo y del paro en el
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Evolucién reciente de la economia espafiola  May 9 macroeconomicas para Espana Nov 53
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La inflacion dual en la economia espafiola: Los mercados c_i’e 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 Evolucidn reciente de la economia espafiola Dic 9
El grado de concentracién en las activida- Evolucion reciente y perspectivas de la po-
des industriales y de servicios May 37 blacion en Espafia Dic 23
Conferencia de clausura del Gobernador del Un método alternativo de estimacion de los
Banco de Espafia, Jaime Caruana, en las saldos presupuestarios ajustados de ciclo Dic 31
XXVIIl Jomadas de Mercados Financieros  Jun 9 ¢Existe un canal del crédito bancario en la
Evolucién reciente de la economia espafiola  Jun 15 transmision de la politica monetaria en Es-
Resultados de las empresas no financieras pafia? Dic 37
en el primer trimestre de 2001 Jun 29 El endeudamiento de las familias en Espafia Dic 45
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 macroecondmicas: una primera aproxi-
macién 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
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INFORME ANUAL (ediciones en espafiol e
inglés)

CUENTAS FINANCIERAS DE LA ECONOMIA
ESPANOLA (edicion bilingle: 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)

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-
flacién (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 Electréonica (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 relaciéon completa de cada serie figura en el Catalogo de

Publicaciones.
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48.

49.

50.

51.

52.

53.

54.

55.

56.

57.

58.

59.

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 inversién 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
edicion en inglés con el mismo nimero.)
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