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Abreviaturas y signos mas utilizados

M1

M2

M3

ALP

ALPF

MM3

mm

»

Oferta monetaria = Efectivo en manos del publico + Depdsitos a la vista.

M1 + Depositos de ahorro.

Disponibilidades liquidas = M2 + Depdsitos a plazo.

Activos liquidos en manos del publico = M3 + OAL (otros activos liquidos en manos del publico).
Activos liquidos en manos del publico ampliados con fondos de inversion.

Media movil trimestral.

Miles de millones de pesetas.

Avance

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

Tasa de la media mdvil de i términos, con j de desfase, convertida a tasa anual.
Tasa de crecimiento basico de periodo j.

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

Dato no disponible.

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

Cantidad inferior a la mitad del dltimo digito indicado en la serie.

Indica que la serie se refiere a datos desestacionalizados.

El Banco de Espafia difunde algunos de sus informes mas importantes,
asi como los Indicadores econdmicos, a través de las redes
INTERNET e INFOVIA.

Las direcciones del servidor de informaciéon WWW en estas redes son:
http://www.bde.es y http://www.bde.inf, respectivamente.
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Informe trimestral
de la economia
espanola

1. Rasgos basicos

NOTA PREVIA

Como consecuencia del comienzo de la
Unién Econdmica y Monetaria (UEM), el pasa -
do 1 de enero, el Banco de Espafia esta revi -
sando sus publicaciones con el fin de adaptar -
las al entorno de una moneda Unica y una poli -
tica monetaria comun. Sin embargo, tanto este
Boletin como el Boletin estadistico del mes de
enero, de proxima aparicion, se encuentran en
fase de transicion, ya que, si bien los nuevos
marcos analiticos y conceptuales estan bien
definidos, el ambito temporal de estas publica -
ciones sigue estando referido, basicamente, a
la etapa previa al inicio de la UEM (datos hasta
diciembre de 1998). A pesar de que estas edi -
ciones presentan ya numerosas novedades
(por ejemplo, se generaliza la difusién de la in -
formacion expresada en euros), en los proxi -
mos meses se iran incorporando los cambios
pendientes hasta la total adaptacion a la nueva
situacion.

En un entorno internacional incierto, debido
a la persistencia de factores desestabilizadores
en algunos mercados financieros, la economia
espafola ha finalizado 1998 y ha iniciado su
camino dentro de la Tercera Fase de la Union
Econdmica y Monetaria (UEM) en unas condi-
ciones favorables. El ritmo de crecimiento real
es elevado y la suave tendencia a la desace-
leracion que se ha apreciado en la segunda
mitad del afio se debe a la caida que han expe-
rimentado las exportaciones, como consecuen-
cia del menor dinamismo que se registra en al-
gunos paises industriales (véanse cuadro 1y
grafico 1). En el cuarto trimestre, la demanda
nacional mantuvo un alto ritmo de expansion y
el crecimiento del empleo fue notable, conser-
vando un buen tono los niveles de confianza de
los consumidores, lo mismo que ocurre en los
restantes paises de la UEM (véase gréfico 2).
Solo la actividad industrial ha dado signos de
debilidad, y asi lo han reflejado las opiniones
de los empresarios, por lo que se ha atenuado
el crecimiento de la inversion en equipo; la for-
taleza de la inversién en capital fijo, sin embar-
go, siguid siendo considerable, a lo que ha con-
tribuido decididamente el sector de la construc-
cién. La continuidad de la fase expansiva, el
descenso registrado en los tipos de interés y la
persistencia en el control del gasto han permiti-
do que la economia esparfiola reduzca el déficit
de sus cuentas publicas mas alla de lo que se
habia previsto, mientras que el incremento inte-
ranual de los precios de consumo al final del
afo resultd histéricamente bajo, siendo de me-
dio punto porcentual el diferencial con los pai-
ses del area del euro, en términos de los indi-
ces armonizados (véase grafico 3). La econo-
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CUADRO 1
Producto interior bruto (a)
1997 1998
1997
I TR I TR TR IV TR I TR I TR TR
Consumo privado 3,1 25 2,9 3,4 3,7 3,8 3,7 5
Consumo publico 14 0,3 1.3 2,0 1,9 1,3 0,8 0,3
Formacion bruta de capital fijo 51 31 4,0 5,8 7,3 8,4 8,4 8,4
Construccion 1,3 -1,1 0,4 2,6 3,5 4,9 5,7 6,1
Bienes de equipo 11,0 10,2 9,7 10,7 13,1 13,7 12,5 11,8
Demanda nacional 2,9 2,0 2,5 3,3 4,0 4,5 4,5 4,3
Exportaciones de bienes
y servicios 14,8 14,9 15,2 15,0 13,8 11,3 9,3 8,6
Importaciones de bienes
y servicios 12,2 10,1 11,5 13,3 13,8 12,6 10,9 9,9
PIB a precios de mercado 3,5 3,2 34 3,7 3,8 3,9 3,9 3,8

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

(a) Tasas de variacion interanual de las tendencias. Pesetas constantes de 1986. Cifras provisionales.

mia espafiola fue adaptando sus condiciones
monetarias, a lo largo del cuarto trimestre de
1998, a las que habrian de prevalecer al co-
mienzo de la Unién. El Banco de Espafia redujo
su tipo de intervencién en 1,25 puntos porcen-
tuales durante este periodo, hasta colocarlo, de
forma coordinada con otros bancos centrales
del area del euro, en el 3 %; este tipo ha sido el
adoptado por el Banco Central Europeo (BCE)
al comienzo de la UEM. Las decisiones de poli-
tica monetaria del BCE iran encaminadas a
preservar los niveles de estabilidad alcanzados,
teniendo en cuenta el contexto macroeconémi-
co general. En este nuevo marco, la economia
espafiola debe mantener un tono riguroso en la
instrumentacién del resto de las politicas eco-
némicas nacionales, con el fin de mejorar la
competitividad, reducir los diferenciales que si-
guen observandose en el crecimiento de los
precios de algunos sectores y mantener el cre-
cimiento del empleo.

La inestabilidad de la situacion econémica
internacional parecia haberse atenuado en los
meses finales de 1998 como consecuencia,
fundamentalmente, de la disminucién de las
turbulencias en los mercados financieros inter-
nacionales y de la aparicién de algunos signos
de recuperacion de las economias asiaticas
emergentes. Sin embargo, este clima se ha
vuelto a ver alterado por la reactivacion de la
crisis brasilefia y el mantenimiento de unas ex-
pectativas poco favorables en las economias
latinoamericanas vy, sobre todo, en Japén, don-
de se sigue prolongando la recesion y la debili-
dad de su sistema financiero. Paralelamente, la
actividad en las economias occidentales de-
sarrolladas parece haber entrado en una fase

incipiente de ralentizacion, en principio modera-
da, que, segun las previsiones actuales, se pro-
longara a lo largo de 1999. Esta ralentizacion
estuvo, en general, determinada por la debili-
dad de las exportaciones de mercancias —ya
observada en trimestres anteriores—, asi como
por indicios de pérdida de dinamismo de algu-
nos componentes de la demanda interna y por
el deterioro de los indicadores de confianza in-
dustrial. En todo caso, la magnitud de esta de-
saceleracion dependera, fundamentalmente, de
la evolucién de la situacién financiera interna-
cional, en la que subsisten elementos de ries-
go, especialmente tras la reciente crisis cam-
biaria de Brasil.

En el area del euro, el crecimiento econémi-
co en el tercer trimestre de 1998 (2,4 % en tasa
interanual) se situ6é en tasas sensiblemente in-
feriores a las de los dos primeros trimestres.
A esta ralentizacion, en buena parte debida,
como ya se ha dicho, al escaso dinamismo del
sector exterior, ha contribuido, ademas, el com-
portamiento de la inversidn en existencias. Los
indicadores de confianza, por su parte, reflejan
el deterioro del clima empresarial, aunque los
correspondientes a los consumidores conser-
van unos niveles muy elevados, lo que permite
augurar, por el momento, el mantenimiento de
la fortaleza del consumo privado que se obser-
va en la actualidad. Por su parte, la inflacién del
area, medida por el indice de precios de consu-
mo armonizado, siguié registrando, en los ulti-
mos meses, valores positivos muy reducidos
(en torno al 1 %), compatibles con el concepto
de estabilidad de precios adoptado por el BCE.
A este comportamiento tan favorable ha contri-
buido, ademas de otros factores de tipo domés-
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tico, el descenso de los precios de las materias
primas, fundamentalmente, las energéticas.
Los precios de los servicios muestran, sin em-
bargo, una cierta resistencia a la baja, situan-
dose sus tasas interanuales por encima del 2 %
a finales de 1998. En lo que se refiere a las po-
liticas fiscales del area, aunque el déficit agre-
gado del las Administraciones Publicas se ha
reducido ligeramente, esto parece deberse,
fundamentalmente, al descenso de la carga de
intereses, por lo que el esfuerzo fiscal de las
autoridades nacionales, medido por el saldo
primario, podria haberse reducido en 1998. En
este entorno de estabilidad y crecimiento mo-
derado, el BCE decidi6, a primeros del pasado
mes de diciembre, que el tipo de interés que
deberia estar vigente al comienzo de la UEM
fuera del 3 %; con ello se pretendia salir al
paso de los posibles efectos contractivos que
se derivaban de la incierta situacion internacio-
nal sin poner en peligro el grado de estabilidad
existente.

La economia espafiola ha terminado el afio
1998 con tasas de crecimiento elevadas, clara-
mente superiores a las que se registran en el
promedio de la UEM (véase grafico 1). La de-
manda exterior neta real acentud su contribu-
cién negativa al crecimiento del producto, ya
gue las exportaciones estan acusando la desa-
celeracion experimentada por los mercados in-
ternacionales, de dentro y fuera del area. La
demanda nacional, sin embargo, estabilizé su
ritmo de variacion, tras el suave retroceso que
se habia apreciado en el trimestre precedente.
Con los datos disponibles en este momento, se
estima que el aumento del PIB real en el cuarto
trimestre fue del orden del 3,7 %, con un incre-
mento de la demanda nacional muy préximo al
4,5 % y una detraccién del saldo exterior de
unas ocho décimas porcentuales. Entre los
principales componentes, destaca la fortaleza
del consumo privado, cuya tasa interanual real
se espera que sea, al menos, similar a la del
periodo precedente. Dentro de la formacién
bruta de capital fijo, continda el comportamiento
diferenciado de sus dos grandes agregados:
moderada desaceleracion de la inversién en
equipo y marcha ascendente de la inversion
en construccidn; ni en la variacion de existen-
cias ni en el consumo publico se observan
cambios relevantes, aunque este ultimo podria
haber acentuado ligeramente su tasa de au-
mento. Si estos datos se confirman, el creci-
miento del PIB real en el conjunto del afio 1998
habria sido del 3,8 %; el correspondiente a la
demanda nacional, del 4,4 %, y la aportacién
de la demanda externa neta, de —-0,7 puntos
porcentuales.

La fortaleza del consumo privado en 1998
se explica, basicamente, por el aumento de la

GRAFICO 1

Producto interior bruto
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Fuentes: EUROSTAT, BCE, Instituto Nacional de Estadisti-
cay Banco de Espafia.

(a) Tasas de variacion interanuales sin centrar calculadas
sobre la tendencia.

(b) Tasas de variacién interanuales sin centrar calculadas
sobre la serie ajustada de estacionalidad.

renta real disponible de las familias —del orden
del 3,5 %—, muy superior al del afio anterior,
como consecuencia del menor crecimiento de
los precios de consumo, ya que el incremento
de la renta disponible nominal fue similar en
ambos ejercicios. Las fluctuaciones experimen-
tadas por la riqueza de las familias, como con-
secuencia de la crisis en los mercados financie -
ros, no afectaron a la confianza de los consumi-
dores, que han mantenido expectativas muy
favorables sobre la evolucién de la economia y
sobre sus niveles de gasto hasta finalizado el
ejercicio, en un contexto de notable crecimiento
del empleo. La tendencia a la estabilizacion
que se apreciaba en el indicador de confianza
en los meses centrales del afio parece haberse
superado y en el cuarto trimestre se han regis-
trado mejoras sustanciales, similares a las del
resto de paises de la UEM (véase grafico 2).
El crecimiento del consumo ha sido especial-
mente intenso en su componente no alimenti-
cio, y dentro de este, en las compras de bienes
de consumo duradero. La tasa de ahorro de las
familias se estabilizé en un nivel similar al de
los dos afios precedentes, pero el considerable
aumento experimentado por la inversién en vi-
vienda ha supuesto un ligero recorte en la ca-
pacidad de financiacion de las economias do-
mésticas.

El clima de incertidumbre y la desacelera-
cién de la actividad internacional se han trasla-
dado a la evolucion de las exportaciones, afec-
tando a las expectativas de las empresas
industriales y a sus decisiones de inversion.
Aunqgue la incidencia sobre la economia espa-
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GRAFICO 2
Indicadores de confianza
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Fuentes: Comision Europea y Ministerio de Industria y Ener -
gia.

fiola, al cierre de 1998, ha sido limitada, la per-
dida de ritmo experimentada por las exportacio-
nes de mercancias esta siendo notable. Los ex-
celentes resultados del sector turistico y la evo-
lucion de las ventas en los mercados europeos
contribuyeron a atenuar los fuertes recortes ex-
perimentados en otros mercados; los datos
mas recientes muestran, sin embargo, que la
tendencia a la desaceleracion de las exporta-
ciones se esta extendiendo al area de la Union
Europea (UE). Con la informacién disponible,
en la que se aprecia una alta erraticidad, se ha
estimado que el total de exportaciones de bie-
nes y servicios termind el afio con una tasa de
variacion real en torno al 7 %, mas de seis pun-
tos porcentuales por debajo de la que se regis-
tr6 al final de 1997. En cuanto a la inversion en
equipo, su desaceleraciéon ha sido mucho mas
limitada —de menos de tres puntos porcentua-
les a lo largo del afio—, ya que la fortaleza de
la demanda interna y los excelentes resultados
alcanzados por las empresas contribuyeron a
paliar los efectos de la reduccién observada en
las carteras de pedidos exteriores.

Como ya se ha comentado, la desacelera-
cion de la inversion en equipo discurrié paralela
al creciente dinamismo de la inversion en cons-
truccién, tanto en su componente privado como
en la obra publica, habiéndose estimado, para
el ultimo trimestre del afio, una tasa de creci-
miento interanual real que supera en unos tres
puntos porcentuales a la registrada al final de
1997. En los restantes componentes de la de-
manda destaca la aportacién positiva de la in-
version en existencias a lo largo de todos los
trimestres del afo, tras el ajuste realizado en el
ejercicio precedente, asi como la moderacion
en el crecimiento del consumo publico, cuya
tasa de crecimiento real en el conjunto del afio
podria resultar inferior al 1 %.

Aunque la demanda nacional mantuvo un
ritmo de crecimiento estable a lo largo de
1998, la demanda final se desacelerd ligera-
mente. En estas circunstancias y en un contex-
to de continuo abaratamiento en sus precios,
la desaceleracion de las importaciones de bie-
nes y servicios fue de solo cuatro puntos por-
centuales en el periodo, aproximadamente,
sensiblemente inferior a la experimentada por
las exportaciones. En consecuencia, el déficit
comercial ha aumentado notablemente en los
diez primeros meses del afio, esperandose
gue en el conjunto del ejercicio alcance un va-
lor superior al 4 % del PIB nominal. A pesar de
ello, el saldo conjunto de la balanza corriente y
de capital seguird siendo ampliamente exce-
dentario, dado el comportamiento favorable
que se aprecia en casi todos los componentes
restantes.

La nota méas destacada de la evolucién eco-
ndémica reciente desde la 6ptica de las distintas
ramas productivas es, sin duda, la modesta
pérdida de ritmo acusada por la actividad in-
dustrial, mientras que la construccién acentua-
ba su dinamismo y las ramas de servicios desti-
nados a la venta mantenian un tono expansivo
mas estable. Estas pautas se aprecian igual-
mente en los datos mas recientes sobre la evo-
lucién del empleo, que parece haber estabiliza-
do su tasa de crecimiento en torno al 3,5 % en
los meses finales del afio, segun la informacién
aportada por la Encuesta de Poblacién Activa
(EPA). El empleo asalariado, y dentro de este,
el colectivo de trabajadores con contratos tem-
porales, es el que méas ha atenuado su tasa de
aumento.

En cuanto a los salarios, la mayoria de los
indicadores disponibles muestran una paulati-
na desaceleracion en su tasa de aumento a lo
largo del pasado afio, con tendencia a estabili-
zarse en valores situados en el entorno del
2,5 %, un punto porcentual por encima, aproxi-
madamente, del aumento del IPC en el mes de

10
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diciembre. Esta relativa contencion en los cos-
tes laborales no se ha trasladado plenamente
a los costes laborales unitarios (CLU), ya que
la fortaleza en el proceso de creacién de em-
pleo de la economia espafiola ha supuesto una
disminucién en la productividad aparente del
trabajo. Por esta razén, el diferencial entre el
incremento de los CLU de la economia espa-
fiola y el conjunto del &rea permanecié estabili-
zado en torno a un punto diferencial a lo largo
de 1998.

La tasa alcanzada por el indice de precios
de consumo (IPC) al final de 1998 (1,4 %) ha
superado ampliamente el objetivo previsto en la
programacion monetaria del pasado afio debi-
do, basicamente, al comportamiento de los pre-
cios alimenticios y energéticos. El incremento
del componente que excluye la energia y los
alimentos no elaborados (IPSEBENE) fue del
2,2 %, constatandose una gran estabilidad en
la evolucién de sus dos principales agregados:
bienes industriales no energéticos y servicios,
gue cerraron el afio con crecimientos del 1,6 %
y 3,7 %, respectivamente, no muy alejados de
los que se produjeron al final de 1997.

En el mes de diciembre, el incremento del
indice armonizado de precios de consumo
(IAPC) fue del 1,4 %, medio punto porcentual
superior al de los precios de la UEM. Si se ana-
lizan los principales componentes, con datos
hasta noviembre, se aprecia que, si bien son
idénticas las tasas de variacion en el agregado
de bienes —del 0,3 %, algo mas elevada la de
los bienes industriales en Espafia, lo que se
compensa con un menor incremento en los pre-
cios alimenticios—, en el apartado de servicios
se registra un diferencial de un punto porcen-
tual y medio, que se ha mantenido, con ligeras
fluctuaciones, durante todo el afio.

La persistencia de tasas de crecimiento rela-
tivamente elevadas en los precios de los servi-
cios se corresponde, a su vez, con una notable
moderacion en los aumentos de los costes de
produccién, por lo que los margenes unitarios
estan ampliandose sustancialmente, al contra-
rio de lo que ocurre en los sectores industriales.
Debe tenerse en cuenta que en numerosas ra-
mas de servicios, ademas de la favorable evo-
lucién de los costes intermedios —de origen
interno y externo—, se afiade una mayor mode-
racion de los costes salariales, como conse-
cuencia de la utilizaciéon de aquellas modalida-
des de contratacion que mas han atenuado sus
incrementos salariales.

Con los datos avanzados recientemente por
el Gobierno, la reduccién del déficit de caja del
Estado en 1998 fue del 45,6 %, muy superior a
lo previsto. La informacion disponible para los

GRAFICO 3
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Fuente: EUROSTAT e Instituto Nacional de Estadistica.

ultimos meses del afio muestra un ritmo de cre-
cimiento sotenido en los ingresos no financie-
ros, a la vez que se mantenia un estricto con-
trol del gasto. Cuando se conozcan las cifras
correpondientes al resto de las Administracio-
nes Publicas, la reduccién de su déficit en tér-
minos de Contabilidad Nacional podria superar
lo esperado.

Como ya se ha mencionado, el BCE fij6 en
el 3 % su primer tipo principal de las operacio-
nes de politica monetaria. Esta decision se ha-
bia anticipado a primeros de diciembre, por lo
gue los bancos centrales que iban a adoptar el
euro como moneda Unica igualaron de forma
coordinada sus tipos de interés basicos en ese
nivel. En cierta medida, el nivel inicial de los ti-
pos de interés del Eurosistema fue inferior al
que descontaba el mercado, por lo que en di-
ciembre se produjeron movimientos a la baja
de la curva de rendimientos del mercado inter-
bancario. Este nivel de tipos de interés del 3 %,
si bien resulta histéricamente bajo en la mayor
parte de los paises europeos, resulta plena-
mente compatible con el objetivo del BCE de
mantener la estabilidad de precios y con la au-
sencia de riesgos inflacionistas claros en el ac-
tual panorama econémico. En esta decision el
BCE ponderé6 los posibles efectos recesivos
gue podrian tener sobre el area del euro la cri-
sis econdmica y las turbulencias financieras
gue se registran en otras zonas. Los mercados
han reaccionado a las primeras decisiones del
BCE manteniendo la senda de descenso de los
tipos de interés a largo plazo. Esto podria inter-
pretarse como un reconocimiento de que di-
chas decisiones son plenamente compatibles
con el mantenimiento de la estabilidad de pre-
cios y que el marco de estabilidad macroeconé-
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GRAFICO 4
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mica que el BCE pretende garantizar va a ser
duradero.

El proceso de convergencia de tipos de inte-
rés de la politica monetaria ha supuesto que el
Banco de Espafia redujera 1,25 puntos su tipo
de intervencion en el Ultimo trimestre de 1998,
lo que ha producido unos efectos sobre los
mercados monetarios y financieros que son
equiparables a los registrados en los otros pai-
ses del area del euro (véase grafico 4). En rela-
cion con la evolucién monetaria y crediticia, la
economia espafiola también describié en 1998
unas pautas parecidas a las que se conocen
para el conjunto del area del euro. Los agrega-
dos monetarios amplios terminaron el afio con
unas tasas de crecimiento interanual modera-
das (6,5 % para ALPF y 1 % para ALP), mien-
tras que los agregados mas estrechos, como
M1 y M2, experimentaron ritmos de expansion
mas intensos (en torno al 14 %-15 %). Por su
parte, la financiacion concedida a las empresas
y a las familias aument6 a una tasa superior al
16 % en 1998, impulsada por el proceso conti-
nuado de reduccidn de los tipos de interés y
por la mejora de las perspectivas econémicas
y, en concreto, por la favorable evolucién del
empleo.

La evolucién monetaria y financiera mas re-
ciente en el area del euro, que se refiere a da-
tos de noviembre de 1998, muestra que el
agregado monetario M3, que constituye la prin-
cipal referencia para el BCE, estaba creciendo
a una tasa interanual del 4,5 %, que coincide
con la referencia cuantitativa fijada por el BCE
para el seguimiento de este agregado, mientras
gue el agregado mas estrecho M1 registraba
en noviembre una tasa de expansién superior
al 9 %. El crédito al sector privado también pre-
sentod un ritmo de crecimiento interanual en no-
viembre por encima del 9 %.
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2. El entorno exterior
del area del euro

A lo largo del cuarto trimestre de 1998, el
entorno exterior del area del euro ha estado
muy condicionado por la inestabilidad de los
mercados financieros internacionales y por las
repercusiones tanto de la crisis de las economias
con mercados emergentes como de la recesion
de Japdn sobre la actividad mundial. A medida
que fue avanzando el trimestre, la disminucién
de los tipos de interés en la mayoria de los pai-
ses industrializados y los planes de consolida-
cidbn macroecondmica anunciados por las auto-
ridades de las economias en desarrollo mas
afectadas por la crisis, junto con la ayuda del
FMI, contribuyeron a una suavizacion progresi-
va de las turbulencias financieras internaciona-
les. De este modo, los indices de los principa-
les mercados de renta variable mundiales retor -
naron practicamente a los niveles anteriores al
mes de agosto y se produjo una cierta relaja-
cién de las condiciones financieras en las eco-
nomias emergentes. No obstante, en los prime-
ros dias de enero, el riesgo de incumplimiento
por parte de Brasil de los planes de ajuste fiscal
exigidos por el FMI para la recepcién de ayuda
financiera y las turbulencias cambiarias de la
moneda brasilefia que vinieron aparejadas,
crearon un nuevo episodio de inestabilidad en
los mercados internacionales (véase el recua-
dro 1).

En este contexto, el comportamiento del
sector real de los principales paises del entorno
exterior del area del euro ha sido diverso. En
un marco de reduccion generalizada de la de-
manda exterior, las economias anglosajonas,
mas avanzadas ciclicamente, han tendido a de-
sacelerar su ritmo de crecimiento; este efecto
ha sido relativamente més pronunciado en el
Reino Unido que en Estados Unidos. Japén ha
seguido inmerso en una fuerte recesion y toda-
via no se vislumbra cuando la economia nipona
retornara a tasas de crecimiento positivas. En
las principales economias del sudeste asiatico
afectadas por la crisis se empiezan a percibir
algunos signos positivos que, en caso de con-
firmarse, estarian anticipando una cierta recu-
peracion de la actividad productiva. Este no
parece ser el caso de las economias latinoame-
ricanas, en donde la persistencia de desequili-
brios fundamentales en paises de gran tamafo
—Brasil, fundamentalmente—, junto con el en-
durecimiento de las condiciones financieras
producido por el clima de inestabilidad, han fa-
vorecido una notable disminucion del ritmo de
crecimiento econémico del area desde la se-
gunda mitad de 1998.

Por el lado de los precios, la ausencia gene-
ralizada de presiones inflacionistas sigue sien-
do la nota méas destacada. Los precios de las
materias primas en los mercados internaciona-
les han permanecido en niveles bajos o han se-
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GRAFICO 5

Principales indicadores macroeconémicos
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guido reduciéndose y, en concreto, el precio del
petréleo volvié a registrar minimos histéricos en
el mes de diciembre. Si bien, en las primeras
semanas de 1999, el precio del petroleo se ha
recuperado ligeramente, no existen indicios de
que, a corto plazo, los precios de las materias
primas registren un repunte significativo que
amenace las bajas tasas de inflacién de los
principales paises industrializados.

Por lo que se refiere, en concreto, a la evo-
lucion de la economia estadounidense en el
cuarto trimestre, los indicadores disponibles
muestran un comportamiento muy diverso. Por
un lado, el consumo y la inversion privados han
seguido creciendo a tasas sostenidas, mientras
gue la produccion industrial y otros indicadores
de oferta han mostrado una desaceleracion de
la actividad productiva, en respuesta a la con-
traccion de la demanda exterior. Segun las ci-
fras provisionales, en el cuarto trimestre, el PIB
de Estados Unidos habria crecido en torno a un
4 %, en tasas interanuales, lo que situaria el
crecimiento en el conjunto del afio en un 3,9 %
(véase gréfico 5). Este resultado se debe, fun-
damentalmente, a la firmeza del gasto del sec-
tor privado, que sigue apoyada en los aumentos
de la renta real disponible, como consecuencia
del aumento del empleo y de los salarios, y en
el efecto riqueza que genera la revalorizacién
acumulada de los activos financieros; cabe
sefialar que, en los Gltimos meses, la tasa de
ahorro privado de esta economia ha caido hasta
situarse en niveles negativos. Por otro lado, la
reduccion de las exportaciones ha deteriorado
fuertemente los saldos exteriores, de forma
que, tanto la balanza comercial como la balan-
Za por cuenta corriente estan registrando déficit
crecientes, cuyos importes superan notable-
mente los de hace doce meses.

En el mercado de trabajo, la creacion de
empleo neto ha situado la tasa de paro en el
4,3 % de la poblacién activa en diciembre
(4,7 % en diciembre de 1997), evolucién que ha
venido acompafiada, en los Ultimos meses, de
una ligera desaceleracion salarial. Los precios
de consumo, por su parte, han seguido crecien-
do a tasas muy moderadas (un 1,5 % de creci-
miento medio interanual en el cuarto trimestre).
Asimismo, a pesar de la depreciacion del délar
experimentada desde el mes de agosto, los
precios de importacion han seguido registrando
tasas de crecimiento negativas.

En Japdn, a pesar de las medidas fiscales y
monetarias expansivas y del plan oficial de sa-
neamiento del sistema bancario, no se han ob-
servado indicios inequivocos del final de la re-
cesion. Tras la fuerte contraccion del PIB en el
tercer trimestre (—3,5 % en tasa interanual), no
parece que se haya producido una mejora de la
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RECUADRO 1

Crisis cambiaria de Brasil

Desde 1995, las autoridades brasilefias han venido anunciando,
a principios de cada afio, la politica cambiaria a seguir. La definicién
consistia en el establecimiento de una banda amplia, que fijaba los li-
mites maximos de fluctuacién del real frente al délar, y que intentaba
recoger la depreciacion prevista a lo largo del afio en curso. Dentro
de esa banda se establecia una banda estrecha o minibanda que se
usaba como referencia a mas corto plazo y que podia ser cambiada
dentro de los limites de la banda ancha. De hecho, en los Gltimos me-
ses, dicha minibanda se ha alterado en varias ocasiones.

El pasado 13 de enero, el Banco Central de Brasil (BCB) anun-
ciaba una nueva banda, definida por los limites 1,20-1,32 reales por
doélar, que sustituia a la vigente a lo largo de 1998 (1,12-1,22). Este
cambio suponia un aumento de la amplitud de la banda, desde el
8,9 % vigente en 1998 hasta el 10 % correspondiente a 1999, asi
como una devaluacioén de factor del 8,3 %. Pero, sin duda, el ele-
mento mas importante de los planes de politica cambiaria para 1999
fue la supresion de la banda estrecha que, desde el pasado mes de
diciembre, tenia una amplitud del 3 %. La consecuencia inmediata
de esta relajacion del compromiso cambiario fue que el tipo de cam-
bio del real comenzara a cotizar a niveles muy cercanos al limite
maximo permitido, lo que obligé a las autoridades brasilefias a sus-
pender también la banda ancha anunciada. La cotizacion de la mo-
neda brasilefia se situaba el viernes 15 de enero un 17,4 % mas
depreciada respecto a los niveles existentes con anterioridad al
anuncio de suspension de la politica cambiaria seguida desde 1995.
Entre los dias 14 y 15 de enero, la pérdida de reservas se situ6 en
unos 2.114 millones de délares. El lunes 18 se confirmé que el real
continuaria fluctuando libremente respecto al délar, y que el BCB in-
tervendria Gnicamente cuando la volatilidad se considerase excesiva.
Entre los dias 12 y 21 de enero, el real ha acumulado una deprecia-
cién del 29% frente al délar y han continuado las salidas de capitales.

A lo largo de 1998 la economia brasilefia evidencié algunos de
los sintomas de agotamiento del plan de ajuste que venia aplicando
desde 1994 y que le habia permitido, por una parte, reducir de for-
ma dréastica y rapida la hiperinflaciéon que venia sufriendo desde fi-
nales de la década anterior y, por otra, ganarse la confianza de los
inversores internacionales hasta el punto de ser el pais latinoameri-
cano que mas capitales recibié en los ultimos afios.

Durante el periodo de ajuste se consiguié un descenso del dé-
ficit pablico, que en 1994 se situaba en el 44 % del PIB, hasta si-
tuarlo en el 6,1 % del PIB en 1997. Sin embargo, el estancamiento
del proceso de reformas estructurales, las dificultades para conti-
nuar los planes de privatizacién y los enfrentamientos presupuesta-
rios entre el Gobierno Central y los Estados federales supusieron
que el déficit pablico aumentase en 1998 hasta situarse en torno al
7,5 % del PIB y que se generasen unas expectativas pesimistas
para los afios venideros.

Por su parte, la depreciacion anual registrada por el real frente
al délar en términos nominales no fue suficiente para compensar el
diferencial de precios desfavorable para Brasil existente desde 1994
hasta 1997, a pesar del esfuerzo realizado en este aspecto. Como
consecuencia, el indice de tipo de cambio real de la moneda brasi-
lefia, medido por los precios de consumo, se aprecié alrededor de
un 30 % en ese periodo. Por su parte, el déficit exterior paso de re-
presentar un 0,1 % del PIB en 1994 a un 4,1 % del PIB en 1997. La
ganancia de competitividad que se logré en 1998, como consecuen-
cia de la moderacién de los precios en Brasil y de la depreciacion
nominal, fue insuficiente para conseguir reducir el déficit exterior,
que alcanz6 cerca del 4,2 % del PIB en 1998.

En este contexto, a partir de agosto del pasado afio, se intensi-
ficaron las presiones depreciatorias sobre el real. Estas presiones
obligaron a las autoridades brasilefias a efectuar intervenciones
cambiarias continuas y cuantiosas, lo que supuso reducciones de
las reservas exteriores a niveles que apenas cubrian un mes de im-
portaciones y elevaciones de los tipos de interés a corto plazo al
42% a mediados del pasado mes de noviembre.

El peso econémico de Brasil y la confianza en que sus autori-
dades pudieran continuar y fortalecer el proceso de saneamiento de
la economia llevé al Fondo Monetario Internacional a proporcionar
una ayuda condicional estimada en unos 41.000 millones de déla-
res. Esta ayuda estaba supeditada a la reduccién del déficit presu-
puestario, para lo que se establecié un objetivo de superavit prima-
rio del 2,6 % del PIB.

Sin embargo, desde finales del pasado afio fueron apareciendo
una serie de noticias que mermaron la confianza en el cumplimiento
del plan de ayuda pactado y que intensificaron las tensiones depre-
ciatorias del real. Asi, se revisaron a la baja las estimaciones de
crecimiento econémico para 1999, aparecieron los rumores de que
el Gobierno deseaba revisar los acuerdos con el FMI y, sobre todo,
se publico la intencion del estado de Minas Gerais, el més rico de
Brasil, de establecer una moratoria de su deuda con el Gobierno
central. Desde entonces, se asistié a una caida generalizada de la
bolsa, al registro de unas salidas de capitales muy fuertes y, en fin,
a la suspension de la politica cambiaria seguida desde 1995.

Principales indicadores financieros de Brasil
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(a) Desde julio de 1994, la moneda brasilefia es el real.
Enero de 1999: estimacién a partir de la depreciacién nominal
del real.

(b) indice de la Bolsa de Sao Paulo (BOVESPA).
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GRAFICO 6

Evolucién de las finanzas publicas
en las principales economias (a)
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situacién econdmica en el cuarto trimestre. El
clima recesivo y las expectativas pesimistas si-
guen provocando una fuerte contraccién del
gasto del sector privado. Asi, los indicadores de
confianza contintan ofreciendo informacion
muy desfavorable; la produccién industrial ha
seguido reduciéndose y la tasa de paro ha au-
mentado, en noviembre, hasta el 4,4 % de la
poblacion activa. Asimismo, el sector exterior
no esta contribuyendo a dinamizar la actividad
productiva en esta economia. En los Ultimos
meses, la apreciacion del yen se ha sumado a
la atonia de la demanda de exportaciones —a
pesar del crecimiento del déficit comercial de
EEUU—, de forma que la mejora que se esta
observando en el saldo comercial es conse-
cuencia, fundamentalmente, de la caida de las
importaciones. Por su parte, los precios de con-
sumo han pasado a registrar, en los ultimos
meses, tasas de crecimiento interanual nueva-
mente positivas; no obstante, si se excluyen del
indice general los alimentos frescos, dicha tasa
se sitla en valores negativos.

En lo que respecta a los paises de la Union
Europea que no pertenecen al area del euro,
debe destacarse la desaceleracion de la activi-
dad en el Reino Unido. A medida que avanzaba
1998, la demanda interna y, en particular, la in-
version privada se han sumado al escaso dina-
mismo de las exportaciones, si bien el consumo
ha mantenido un comportamiento mas sosteni-
do. A pesar de la menor tasa de crecimiento del

producto, la tasa de paro permanece estabilizada
en el 4,6 % de la poblacion activa desde los me-
ses centrales del afio. El crecimiento de los sa-
larios, por su parte, ha tendido a moderarse,
tras los fuertes incrementos registrados en la
primera mitad del afio, lo que, unido a las me-
nores presiones de demanda, ha permitido una
reduccion de la inflacién: los precios de consu-
mo —excluidos los pagos por hipotecas— cre-
cieron un 2,5 % interanual en el cuarto trimes-
tre, frente al 3 % del segundo trimestre.

Por lo que se refiere a las politicas econémi-
cas instrumentadas en los principales paises
desarrollados del entorno exterior del area del
euro, el cambio fundamental respecto a los me-
ses anteriores ha sido el tono mas expansivo
adoptado por las politicas monetarias, ante los
riesgos de que la inestabilidad financiera re-
ciente intensificara la desaceleracién prevista
de la produccién; todo ello en un marco de au-
sencia generalizada de presiones inflacionistas.
Las politicas fiscales, por su parte, no han va-
riado su linea de actuacion y las previsiones
apuntan a un cumplimiento practicamente ge-
neralizado de los objetivos fiscales contempla-
dos en los presupuestos para 1998.

En Estados Unidos, los esfuerzos de conso-
lidacién presupuestaria y la favorable contribu-
cion de las condiciones ciclicas de esa econo-
mia han permitido que el cierre del presupuesto
federal de 1998 se haya saldado con un supe-
ravit de 70.000 millones de dolares, saldo posi-
tivo no alcanzado desde hacia treinta afios y
gue ha superado todas las previsiones que, a lo
largo del ejercicio, se habian venido formulando
sobre el mismo. Con respecto a la ejecucién
del presupuesto actual, el déficit acumulado en
los dos primeros meses del presente afio fiscal
—iniciado en octubre— se ha elevado a 49.600
millones de ddlares, un 6,9 % inferior al del
mismo periodo del ejercicio anterior. Ante estos
primeros datos, y dada la evolucidn positiva
gue mantiene esta economia, el Gobierno ha
elevado su previsién de superavit presupuesta-
rio para 1999 desde 54.000 millones hasta
76.000 millones de dolares.

En Japdn, a mediados de noviembre, el Go-
bierno anuncié un nuevo paquete de medidas
de estimulo fiscal, que introduce reducciones de
impuestos y nuevos gastos de infraestructuras
para el afio 1999, principalmente. Las Ultimas
previsiones apuntan a que el déficit publico po-
dria superar el 6 % del PIB en 1998 y la deuda
alcanzar cifras cercanas al 100 % del PIB.

Por ultimo, en el Reino Unido, la buena evo-
lucién de los ingresos fiscales, junto con el con-
trol estricto del gasto publico instrumentado, en
linea con lo establecido en los presupuestos
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GRAFICO 7

Tipos de interés
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para el presente afio fiscal, van a permitir, con
una alta probabilidad, que en 1998 el saldo de
las Administraciones Publicas sea ligeramente
superavitario (véase grafico 6).

Por el lado de las politicas monetarias, en
Estados Unidos la Reserva Federal ha reducido
el tipo objetivo de los fondos federales en 75
puntos basicos desde finales de septiembre,
hasta dejarlo situado en el 4,75 % a mediados
de noviembre. La previsible desaceleracion eco-
némica, la ausencia de presiones inflacionistas,
las fuertes turbulencias financieras de los prime-
ros meses del otofio y el tensionamiento de las
condiciones financieras domésticas fueron algu-
nos de los factores principales que indujeron el
descenso de los tipos de interés estadouniden-
ses. En Japodn, el banco central ha continuado
suministrando liquidez a precios muy reducidos,
sin que por el momento se haya podido apreciar
una respuesta positiva en la actividad crediticia
de los bancos. Finalmente, en el Reino Unido, el

GRAFICO 8
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(a) La caida del indice significa una depreciacién de la mo-
neda frente al délar o al resto de monedas que componen la
agrupacon, y viceversa.

(b) La linea «<EURO» se corresponde, hasta 1999, con un
indicador aproximado elaborado por el BIS a partir de los tipos
de cambio efectivo de los paises del area del euro.
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Banco de Inglaterra ha recortado entre octubre
y la primera mitad de enero el tipo basico en 1,5
puntos porcentuales, hasta situarlo, el dia 7 de
enero, en el 6 %, en un contexto de clara desa-
celeracién de la actividad econémica y de mo-
deracion de la tasa de inflacion.

En los mercados monetarios, los tipos de in-
terés a corto plazo han seguido una trayectoria
descendente, especialmente apreciable en el
Reino Unido (véase gréafico 7), mientras que en
los mercados de deuda la evolucion de los ti-
pos de interés a largo plazo, aunque descen-
dente, ha sido més volatil, sobre todo en Esta-
dos Unidos. Japén constituye una excepcién a
esta tendencia, ya que, desde noviembre, los ti-
pos de interés a diez afios han aumentado. Las
causas de este movimiento alcista son todavia
inciertas, si bien el fuerte deterioro de las cuen-
tas publicas, el anuncio por parte del Gobierno
de un extraordinario volumen de emisiones de
deuda en 1999 y algunos cambios en la opera-
tiva del mercado de deuda son algunos de los

argumentos que se barajan en los mercados
para explicar tal repunte.

En los mercados de cambios la depreciacion
del délar y la apreciacion del yen frente a las
principales monedas han sido las notas domi-
nantes de los Ultimos meses (véase grafico 8).
Entre agosto y diciembre, la moneda estadouni-
dense se ha depreciado casi un 20 % frente al
yen, un 7 % frente al marco y un 8 % respecto
al conjunto de paises desarrollados; en la pri-
mera mitad de enero de 1999, su pérdida de
valor frente al yen y el euro se ha mantenido, si
bien en los dltimos dias las intervenciones del
Banco de Japén para frenar la fortaleza de su
moneda y las turbulencias cambiarias proce-
dentes de Brasil parecen haber frenado algo la
caida del dolar. Asimismo, la fortaleza del yen
se ha traducido en una importante pérdida de
competitividad: en términos efectivos nominales
y reales, la moneda nipona se ha apreciado un
20 % y un 22 %, respectivamente, frente al
conjunto de paises desarrollados.
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3. El area del euro
y la politica monetaria del
Banco Central Europeo

3.1. Las condiciones econdmicas del area
del euro

En la segunda mitad de 1998, y en particular
en el cuarto trimestre, se ha producido una cier-
ta ralentizacién del ritmo de actividad econémi-
ca en el area del euro (véase gréfico 5), como
consecuencia del menor impulso procedente
tanto del sector exterior como, en menor medi-
da, de algunos componentes de la inversion. El
consumo privado, por su parte, ha continuado
creciendo a una tasa sostenida. En cualquier
caso, se estima que el crecimiento del area en
el conjunto de 1998 ha sido superior al de los
siete afios precedentes.

Segun las estimaciones provisionales de
EUROSTAT, el PIB de la UEM habria crecido
un 2,7 % interanual en el tercer trimestre de
1998 (3,6 % en el primer trimestre y 2,8 % en el
segundo). Estos datos parecen apuntar a una
desaceleracion de la actividad a partir del se-
gundo trimestre. No obstante, si se corrigieran
los efectos de calendario derivados de las fe-
chas de celebracion de la Semana Santa, el re-
parto del crecimiento del PIB entre los dos pri-
meros trimestres del afio pasado habria sido
mas parejo. De ello se deduciria que la desace-
leracion economica se habria producido a partir
del tercer trimestre.

En la primera mitad de 1998, la demanda in-
terna mostré una fortaleza inusitada; en particu-
lar, destacé el dinamismo de la inversion, favo-
recida por la estabilidad financiera en el area
y los bajos tipos de interés (véase grafico 7).
A partir del tercer trimestre, la aportacién nega-
tiva del sector exterior se ha visto acompafiada
de una reduccién de la inversion en existen-
cias. De este modo, la crisis financiera interna-
cional y las perspectivas de desaceleracion de
las economias de su entorno han podido empe-
zar a hacer alguna mella en la actividad econ6-
mica interna del area del euro.

No obstante, existen factores que han per-
mitido aminorar el impacto negativo de la crisis
internacional sobre el area del euro. Asi, la
correccion sustancial de los desequilibrios macro-
econdmicos que tradicionalmente aquejaban a
varios de los paises que forman parte del area
—notablemente en el terreno de los déficit pu-
blicos y de la inflacion— y la consolidacion de
un entorno de estabilidad macroeconémica en
el marco de la UEM han contribuido de modo
positivo a la actividad en el area (véanse grafi-
cos 5y 6).

Los indicadores de produccién y las en-
cuestas de opinién mas recientes corroboran
las impresiones que se derivan del analisis de
los datos macroecondémicos del area. Asi, se-
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GRAFICO 9 gun EUROSTAT, la produccién industrial, des-
pués de alcanzar un crecimiento del 6,3 % inte-
ranual en el primer trimestre, se ha desacelerado
progresivamente en el segundo y tercer trimes-
tres (4,4 % y 4 % interanual, respectivamente).

ESTIMACIONES DEL OUTPUT GAP PARA 1998 El indicador de confianza industrial, elaborado

(ChlEcenailelREbok cal % en el marco de las encuestas de opinién de la

Comisién Europea, refleja un deterioro gradual

desde los meses del verano, de manera que

se sitla en estos momentos muy cerca de la

.k 4. media de los ultimos diez afios. En cambio, el

indicador de confianza de los consumidores

correspondiente muestra mejoras sostenidas

0 = 0 desde mediados de 1996, hasta situarse en va-
I_Il_l HH lores cercanos a los maximos de los Ultimos ca-

Output gap y PIB en la UEM

torce afos.

Por lo que se refiere al grado de sincronia
ciclica de los paises del area, se espera, segun
las previsiones para 1998 publicadas por la
sk 1. OCDE, que los paises integrantes de la UME (a

o o 4 4 4 r 4T excepcion de Irlanda) hayan crecido a tasas
W Hol  Fn Por Lix Aus Esp Fa Bel Ae Ia comprendidas en un rango de un 1,5 % y un

PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB PARA 1998 5 % (Véase gréflco 9) Se_gl:ln |a5 estimaciones
10 10 de la «brecha de produccion» (1) (output gap)
del citado organismo para el conjunto de 1998,
la mayoria de los paises del area habria creci-
s | 4s do por debajo de su PIB potencial en 1998. En
cambio, algunos paises —que llevan varios
afios creciendo por encima de la media del
s H 4s area— podrian haber llegado en 1998 a una si-
tuacién en la que la produccién efectiva habria
— superado la potencial.

o UEM En cuanto a la evolucion de la competitivi-
] dad del area frente a sus principales socios co-
2 |- 12 merciales, la apreciacién en 1998 en términos
|_| efectivos nominales y reales de las monedas

de los paises que forman parte del area del

0 euro ha ocasionado una correccion parcial de
la depreciacion que experimentaron frente a la

e v libra esterlina y al délar estadounidense en

i OB G 1997 (véase grafico 8). Asi, el tipo de cambio
efectivo del euro evoluciona en la actualidad
_ hacia la media de los Ultimos afios. Por su par-
0 | os te, segun los datos de comercio exterior, el
superavit comercial se redujo en septiembre de
1998 en 1.600 millones de euros (un 23 %) res-
05 Hos pecto al mismo mes de 1997. En el tercer tri-
mestre, el superavit comercial se redujo un
4,6 % en términos interanuales, reflejo de un au-
04 b Hoa mento modesto del valor de las exportaciones
(0,9 %) y de un crecimiento algo mayor de las
importaciones (un 1,8 %). El superévit comer-
402 cial acumulado de los tres primeros trimestres
de 1998 aumentd en un 0,3 % respecto al mis-

Hl_l |_| |—| |—| |—| ! mo periodo del afio anterior.
0 —a.J0
Esp Ita Hol  Bel I Aus  Por Fin  Lux

Ale  Fra

Il Fin Lux Por Hol Esp Fra Aus Bel Ale Ita

02

Fuente: OCDE (diciembre 1998). (1) Diferencia entre la produccién efectiva y la poten-
cial, en porcentaje de esta Ultima.

20 BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / ENERO 1999



INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

A lo largo de 1998, la inflacion media del
area del euro —medida en términos del Indice
Armonizado de los Precios de Consumo
(IAPC)— ha permanecido relativamente esta-
ble. El repunte transitorio que se produjo en la
primera mitad del afio elevo la tasa de inflacion
desde el 1,1 % en enero hasta el 1,4 % en ju-
lio. A partir de dicho mes, la inflacién se ha re-
ducido hasta un 0,9 % en noviembre (véase
gréfico 10).

La desaceleracion de la inflacion desde el
verano se ha beneficiado del favorable compor-
tamiento de los precios de los bienes, y muy en
particular del componente de energia, mientras
gue la inflacién en los servicios ha mostrado
mas resistencia a la baja. En efecto: la inflacion
de los bienes, que alcanzé el 1,1 % en junio,
ha caido hasta el 0,3 % en noviembre, mien-
tras que la de los servicios ha permanecido es-
tancada en el entorno del 2 % a lo largo del
afio (véase grafico 10). Los precios industria-
les, por su parte, han venido desacelerandose
a lo largo de los dltimos meses, desde un maxi-
mo del 1,7 % de crecimiento interanual que al-
canzaron en agosto de 1997 hasta el -1,9 %
de octubre, sexta tasa mensual negativa con-
secutiva.

La favorable marcha de la inflacién se ha
beneficiado, asimismo, de la moderacién de los
costes laborales unitarios. Desde mediados de
la década, la tasa de crecimiento de esta varia-
ble en el area del euro ha venido reduciéndose
afio tras afo, desde el 1,8 % en 1996 hasta el
—0,5 % del segundo trimestre de 1998. La me-
nor presién de los costes laborales sobre los
precios ha resultado principalmente de la con-
tencién de las remuneraciones por empleado,
cuyo crecimiento se ha venido moderando sos-
tenidamente desde un 3,5 % en 1995 hasta el
1,2 % registrado en el segundo trimestre de
1998. La productividad aparente, aunque ha
evolucionado de modo algo mas errético, tam-
bién ha contribuido favorablemente a la caida
de los costes laborales unitarios, en particular,
en el primer trimestre de 1998.

La moderacion de las revisiones salariales y
los efectos de las reformas acometidas en los
marcos laborales nacionales a lo largo de los ulti-
mos afios han favorecido la creacion neta de
empleo, si bien esta ha sido todavia modesta.
A pesar de la reciente desaceleracion de la ac-
tividad, el empleo se ha expandido a tasas inte-
ranuales crecientes desde el segundo trimestre
de 1997, habiendo alcanzado una tasa de va-
riacion del 1,4 % en el tercer trimestre de 1998.
La tasa de paro, por su parte, ha venido redu-
ciéndose muy gradualmente: tras haber alcan-
zado un maximo histérico a principios de 1997,
cay6 hasta el 11,5 % en diciembre de ese afio

GRAFICO 10
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CUADRO 2
La politica fiscal en el area de la UEM
(en % del PIB)
1993 1994 1995 1996 1997 1998 (e)
Saldo primario (a) 0,2 0,4 0,8 1,4 2,6 2,4
Saldo total (a) -5,6 -5,1 -5,0 -4,2 -2,5 -2,3
Deuda publica 68,3 70,7 74,6 76,0 75,3 74,0

Fuentes: Comision Europea y BCE.

(a) Déficit () / superavit (+).
(e) Estimacion.

y se ha situado en el 10,8 % en noviembre de
1998 (véase grafico 5).

Por lo que se refiere a la instrumentacion de
la politica fiscal, segun la informacion provisio-
nal disponible, el esfuerzo de consolidacién
presupuestaria iniciado en 1994 en el area del
euro parece haberse debilitado en alguna medi-
da en 1998. Aunque el déficit agregado de las
Administraciones Publicas del conjunto de la
UEM descendio ligeramente en 1998 hasta el
2,3 % del PIB (frente al 2,5 % correspondiente
a 1997), el superavit primario se deteriord por
vez primera desde 1994, al disminuir desde el
2,6 % al 2,4 % del PIB (véase cuadro 2). Por su
parte, el saldo de deuda, expresado en propor-
cion del PIB, se redujo ligeramente hasta el en-
torno del 74 %, fundamentalmente como resul-
tado de la menor carga de intereses.

En comparacion con los objetivos formula-
dos en el momento en que fueron elaborados

los presupuestos, los resultados obtenidos en
términos del déficit total observado han sido,
segun las estimaciones disponibles, mas fa-
vorables en practicamente todos los paises.
A este hecho no ha sido ajeno el contexto cicli-
co, moderadamente mas propicio en la mayo-
ria de los Estados del &rea en relaciéon con
las previsiones macroeconémicas que acom-
pafiaron a la presentacién de los presupues-
tos. Del mismo modo, la evolucién descen-
dente de los tipos de interés —que ha resulta-
do ser mas intensa de lo inicialmente previsto
en los planes presupuestarios— ha propicia-
do el abaratamiento del servicio de la deuda y
ha contribuido, por tanto, a la reduccién de
los déficit, particularmente en los paises mas
endeudados (véase cuadro 3).

Sin embargo, el mayor margen de maniobra
proporcionado por la evolucién del ciclo econo-
mico y de los tipos de interés fue parcialmente
absorbido, en varios casos, por una cierta rela-

CUADRO 3
Saldo de las Administraciones Publicas de los paises del area de la UEM
(en % del PIB)
1993 1994 1995 1996 1997 1998 (e)
Bélgica -7,1 -4,9 -39 -3,2 -2,0 -1,3
Alemania -3,2 2,4 -3,3 -3,4 2,7 -2,6
Espafa —7,0 -6,3 -7,3 —4,7 —2,6 -2,1
Francia -5,8 -5,8 -4,9 -4,1 -3,0 -2,9
Irlanda 2,4 -1,7 -2,2 -0,4 0,9 2,1
Italia -9,5 —9,2 —7,7 —6,7 2,7 -2,6
Luxemburgo 1,7 2,8 1,9 2,9 3,0 2,2
Paises Bajos -3,2 -3,8 -4,0 -2,2 -0,9 -1,4
Austria —4,2 -5,0 5,1 -3,7 -1,9 -2,2
Portugal -6,1 -6,0 -5,7 -3,3 -2,5 -2,3
Finlandia -8,0 —6,4 -4,7 -35 -1,1 0,7

Fuente: Comision Europea.
(e) Estimacion.
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jacién en el tono de la politica fiscal. Asi, de
acuerdo con las estimaciones de la Comision
Europea, el déficit ajustado por el ciclo habria
aumentado ligeramente en 1998 y habria sufri-
do un empeoramiento en mas de la mitad de
los paises del area.

Esta situacion subraya la necesidad ineludi-
ble de avanzar con firmeza en los procesos de
consolidacion de las finanzas publicas. En lineas
generales, la senda trazada en los Presupues-
tos para 1999 y en los programas de estabili-
dad elaborados por cada pais es consistente
con este objetivo, aunque el grado de ambicién
en torno al ritmo de aproximacion al mismo y al
margen de maniobra de que se pretende dotar
a la politica fiscal a medio plazo diverge segin
los casos. Ademas, la mejora esperada para
1999 sequird parcialmente sustentada sobre
los efectos favorables del bajo nivel alcanzado
por los tipos de interés y la inercia del ciclo eco-
nomico. Junto con la mejora de los saldos to-
tales, los planes presupuestarios a corto y a
medio plazo persiguen, en general, una reduc-
cién del peso de ingresos y gastos como pro-
porcion del PIB, al tiempo que ponen el énfasis
en una recomposicion entre sus distintas cate-
gorias. Por el lado de los ingresos, un rasgo co-
mun son las propuestas de reformas impositi-
vas, tendentes, en general, a aliviar la presion
fiscal directa que recae sobre las empresas y
sobre las familias (en particular, sobre las de
rentas mas bajas), con el fin de estimular un
funcionamiento mas eficiente del mercado de
trabajo; la pérdida de recaudacion resultante
seria paliada parcialmente, en algunos casos, a
través de una elevacién de impuestos indirec-
tos. En la vertiente del gasto, se privilegian los
capitulos de inversién puablica y de politicas ac-
tivas del mercado de trabajo.

3.2. Condiciones monetarias y financieras
en el area del euro y la politica
monetaria del Banco Central Europeo

Las condiciones monetarias y financieras
prevalecientes en el area del euro al comienzo
de 1999 vienen influidas, de modo determinan-
te, por el proceso previo de convergencia de
los tipos de interés de numerosos paises eu-
ropeos hacia los niveles de los paises mas es-
tables y con tipos més reducidos. A finales de
1998, los tipos de intervencién de los paises
gue se iban a incorporar a la Tercera Etapa de
la Unién Econdmica y Monetaria (UEM) se ha-
bian situado en el 3 %, que es el nivel al que el
Banco Central Europeo ha comenzado a reali-
zar sus operaciones principales de financiacion.
Estas condiciones monetarias resultan cohe-
rentes con la favorable evolucién actual de los
precios y con las sefiales que ofrece un conjun-

to amplio de indicadores adelantados de la in-
flacién, que no manifiesta riesgos de tensiones
inflacionistas.

Los tipos de interés reales en el area del
euro se sittan, segun las estimaciones disponi-
bles, en torno al 2,5 %-3 %, niveles que pueden
calificarse de histéricamente bajos. Por su par-
te, la estabilidad de los tipos de cambio nomi-
nales y la cercania entre las tasas de inflacion
nacionales ha hecho que, como se comenta en
el apartado 3.1 de este Informe, la competitivi-
dad se haya mantenido en los niveles medios
existentes en los ultimos afios. El inicio de la
Tercera Etapa de la UEM no ha supuesto cam-
bios apreciables en esta situacion, ya que, tras
unas fluctuaciones iniciales, el euro estd man-
teniendo una cotizacion relativamente estable
frente al délar en los mercados internacionales
de cambios.

La evolucién de los agregados monetarios
es el principal indicador que el BCE va a anali-
zar a la hora de tomar decisiones de politica
monetaria, si bien contrastara la informacién
que se deriva de los agregados con la que re-
coge un conjunto amplio de indicadores mone-
tarios y financieros, con vistas a valorar las
perspectivas de precios en el conjunto del area.
El agregado monetario fundamental que el BCE
va a evaluar es M3. Para este agregado am-
plio, el BCE ha fijado una referencia cuantitati-
va del 4,5 % para su crecimiento interanual, al
considerarse esta compatible con la consecu-
cion de la estabilidad de precios en el conjunto
del area y con las estimaciones realizadas por
parte del BCE del crecimiento potencial del pro-
ducto en el area del euro y de la evolucién ten-
dencial de la velocidad de circulacion del dine-
ro. Con el fin de obtener una sefial méas estable
de la evolucion monetaria, se establecié que
las tasas de crecimiento a las que se prestaria
mayor atencién serian las de la media movil de
tres meses del crecimiento interanual observa-
do de M3.

Con la informacion disponible, el crecimiento
reciente de M3 resulta compatible con el valor
de referencia establecido: con informacién has-
ta noviembre, la media movil de tres meses
centrada de su crecimiento interanual se situ6
en una tasa del 4,6 % en septiembre y del
4,7 % en octubre. El crecimiento de los agrega-
dos monetarios en la zona del euro ha venido
determinado, fundamentalmente, por el ritmo
de expansion econdémica y por los costes de
oportunidad de mantener activos que se consi-
deran liquidos frente a otros activos alternati-
vos. En el conjunto del area, los agregados mo-
netarios mas amplios mantuvieron, segun la in-
formacién disponible hasta noviembre de 1998,
menores ritmos de expansion que los agrega-
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GRAFICO 11

Agregados monetarios
en el area del euro: T1, 12 (a)

12 12

Fuente: BCE.
(a) Tasa interanual sobre las series originales.

dos mas estrechos (2). Como se observa en el
gréfico 11, el crecimiento interanual de M1, que
incluye solo el efectivo y los depdsitos a la vista,
se mantuvo en niveles cercanos al 9 %, mientras
que el agregado monetario M2, que incluye,
ademas, los depésitos a plazo hasta dos afios y
los depositos disponibles con preaviso hasta tres
meses, ha registrado una evolucién mas modera-
da, que ha resultado ser muy similar a la de M3.

El mayor ritmo de crecimiento de los agre-
gados estrechos en relacion con los mas am-
plios se debi6 a la mayor preferencia de los
agentes por los activos mas liquidos —funda-
mentalmente los depdsitos a la vista—, por
cuanto el efectivo en manos del publico se en-
cuentra préacticamente estancado. Esta prefe-
rencia no se debe solo a la fuerte disminucion
de los costes de oportunidad de mantener acti-
vos liquidos —que ha venido provocada por el
proceso de disminucién de los tipos de interés
a todos los plazos que ha tenido lugar—, sino
también por la alta volatilidad que ha afectado a
los mercados financieros como consecuencia
de la evolucién, en los Ultimos meses, de la si-
tuacién de las economias emergentes. Dado
que este ultimo factor ha generado desplaza-
mientos en la cartera de los agentes hacia ac-
tivos con un grado de exposicién al riesgo
menor, los activos mas liquidos han podido
recoger transitoriamente parte de esos flujos
financieros.

(2) Para la definicién de los agregados monetarios en
el area del euro, véase el recuadro 2 del Boletin mensual
de enero de 1999 del BCE.

El resto de pasivos no monetarios de las
Instituciones Financieras Monetarias (IFMs) (3),
como los depdsitos y valores a mas de 2
afios y los recursos propios, tuvieron una ex-
pansién moderada, con un crecimiento inter-
anual del 3 % en noviembre de 1998. Estos
pasivos constituyen en torno al 30 % del pasi-
vo total de las IFMs, frente al 41 % que repre-
sentan los pasivos incluidos en el agregado
M3.

Por el lado de las contrapartidas, la financia-
cion de las IFMs al sector privado se ha venido
acelerando a lo largo de 1998, hasta alcanzar
un crecimiento interanual del 9,2 % en noviem-
bre. Este ritmo de crecimiento de la financia-
cion a familias y empresas no financieras se
explica, en parte, por la significativa disminu-
cion de los costes de financiacién, que se pue-
de observar en el grafico 12. Ademas, aunque
existen dudas sobre la fortaleza del ritmo de
crecimiento de la actividad econémica, se apre-
cia un elevado nivel de confianza de los consu-
midores y una mejora en el ritmo de creacion
de empleo, lo que también ha contribuido a im-
pulsar la expansion del crédito. En todo caso,
un crecimiento del crédito por encima del incre-
mento del PIB nominal resulta, hasta cierto
punto, normal en las fases de expansion eco-
némica.

El ritmo de crecimiento mostrado por la fi-
nanciacion concedida por las IFMs del area del
euro a los residentes en dicha area contrasta
con la ralentizacion que continué mostrando el
crédito de estas instituciones a las AAPP: en
noviembre, los créditos a las AAPP disminuye-
ron en un 1,5 % en términos interanuales y los
saldos de deuda emitida por estas Administra-
ciones en poder de las IFMs registraron un cre-
cimiento del 3,8 %, en un entorno de reduccién
de los déficit pablicos.

Como consecuencia del fuerte ritmo de ex-
pansién de la financiacion concedida por las
IFMs del area del euro al sector privado y del
crecimiento moderado de los pasivos moneta-
rios y no monetarios, la posicion neta de estas
instituciones frente al exterior se hizo menos
acreedora en los Ultimos meses de 1998. Asi,
el crecimiento interanual de los pasivos de es-
tas instituciones frente al exterior fue del
14,9 % en noviembre de 1998, frente a un cre-
cimiento de los activos frente al exterior del
4,6 %.

(3) Esta agrupacion, que engloba, fundamentalmente,
a las entidades de crédito y a los fondos de inversion del
mercado monetario, constituye el sector emisor de instru-
mentos incluidos en los agregados monetarios del area del
euro.
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Los tipos de interés en los mercados mone-
tarios y financieros del area han mantenido a fi-
nales de 1998 y en los dias transcurridos de
1999 las tendencias a la baja que venian regis-
trandose desde 1995. Asi, el tipo medio inter-
bancario a tres meses en el &rea del euro se
situaba a la fecha de cierre de este Informe en
3,05 %, 68 puntos basicos por debajo del nivel
medio registrado en septiembre de 1998 en
el conjunto de paises miembros. Por su parte, el
tipo de interés de las obligaciones a diez afios
en el &rea del euro —calculado como una me-
dia ponderada de los datos de cada pais— dis-
minuy6 64 puntos basicos en el mismo periodo,
hasta situarse, segun la ultima informacion dis-
ponible, en el 3,65 % (véase grafico 12), lo que
supone, ademas, 27 puntos basicos menos en
relacion con el nivel mantenido a finales de di-
ciembre de 1998. Sin embargo, hay que men-
cionar que estos tipos sufrieron algunos episo-
dios alcistas transitorios en enero, asociados a
la mayor volatilidad generada por las recientes
turbulencias de los mercados financieros inter-
nacionales. En todo caso, los movimientos an-
teriores se tradujeron en desplazamientos a la
baja de la curva de rendimientos del area del
euro en enero, que ponen de relieve la credibili-
dad de la que han gozado las primeras medi-
das de politica monetaria instrumentadas por el
Eurosistema (véase grafico 13).

En cuanto a la evolucion cambiaria, el euro
ha comenzado su andadura en los mercados
de divisas sin registrar una tendencia clara
frente al délar, experimentando movimientos de
distinto signo, tal como se observa en el grafi-
co 14. Hasta la fecha de cierre de este Boletin, el
euro se habia depreciado apenas un 1 % frente
al dolar. Respecto al yen, se han observado os-
cilaciones mucho mas intensas en enero, aun-
que el Gltimo dato disponible apunta, asimismo,
a una cierta depreciacion del euro. En cierta
medida, estos movimientos cambiarios han po-
dido deberse a la evolucion de los diferenciales
de tipos de interés del area del euro frente a
Estados Unidos y Japén, puesto que en los ulti-
mos meses los tipos de interés a corto plazo en
Europa se han reducido mas que en los otros
dos paises.

Por su parte, la evolucion de los mercados
de renta variable en el area del euro ha venido
condicionada por lo sucedido en otros merca-
dos internacionales, aunque el comienzo de la
Unién Monetaria parece haber tenido una aco-
gida favorable. A finales de diciembre, el indice
Dow Jones Euro Stoxx se situaba en torno a un
11 % por debajo del maximo alcanzado el 20
de julio de 1998, si bien todavia era un 30 %
superior al registrado un afio antes. En cual-
quier caso, existe una gran dispersion de la
evolucidn de los precios por sectores, de forma

GRAFICO 12
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Hasta diciembre de 1998, media de los tipos de interés
bancarios de los paises del area del euro.
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GRAFICO 13
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(@) En diciembre de 1998, media de los tipos de interés in-
terbancarios de los paises del area del euro.
(b) Media del mes hasta la Ultima informacién disponible.

que los que estan mas ligados a las condicio-
nes internas de las economias del area del
euro muestran un comportamiento mucho mas
satisfactorio que los relacionados con la activi-
dad exterior. En los dias transcurridos del mes
de enero, el indice Dow Jones Euro Stoxx ha
aumentado ligeramente.

La evolucion de las condiciones monetarias
y financieras al comienzo de la Tercera Etapa
estan, en buena medida, influidas por la deci-
sién, adoptada el 3 de diciembre por parte de
los bancos centrales nacionales (BCNs) de los
paises del area del euro, de reducir coordina-
damente sus tipos de intervencién oficiales
hasta el 3 %, lo que contribuy6 a reducir la in-
certidumbre sobre el tipo de intervencion que
el BCE estableceria al principio de la Tercera
Etapa. Junto a esta decision, se establecieron
los tipos de interés de las facilidades perma-
nentes de crédito y depésito en el 4,5 % y 2 %,
respectivamente, para el comienzo de la Ter-

GRAFICO 14
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cera Etapa, aunque, dada la complejidad del
cambio estructural que se producia, los niveles
de dichos tipos se fijaron transitoriamente en el
3,25 % y 2,75 % durante el periodo transitorio
gue ha concluido el 21 de enero de 1999. Asi-
mismo, se adoptaron diversas decisiones de
tipo operativo acerca de la forma de conducir
las primeras subastas de las operaciones prin-
cipales de financiacién. En concreto, se deci-
di6é que las primeras operaciones principales
de financiacién —cuyos tipos constituyen la
sefial mas importante del tono de la politica
monetaria— se realizaran mediante subastas a
un tipo fijo del 3 %. Finalmente, se anunciaron
las primeras operaciones de financiaciéon a
mas largo plazo del Eurosistema, que se reali-
zarian mediante subastas a tipo variable, aun-
gue todas las peticiones aceptadas se adjudi-
carian al tipo marginal. En estas operaciones,
el Eurosistema no pretende emitir ninguna se-
fial de politica monetaria y actia como precio
aceptante.
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Las cuatro primeras subastas correspon-
dientes a las operaciones principales de finan-
ciacién se adjudicaron los dias 7, 13, 20 y 27
de enero. Estas subastas se realizaron a un
tipo fijo del 3 % y se resolvieron con unos ele-
vados niveles de prorrateo (16 %, 8,5 %, 10 % y
10 %, respectivamente). Dado que la modalidad
de subasta y de adjudicacién utilizada —tipo
fijo y fuerte prorrateo— suponia para las entida-
des de crédito de algunos paises, entre ellos
Espafia, un cambio respecto a las practicas de
subasta nacionales previas, se produjo un uso
significativo de las facilidades permanentes,
tanto de crédito como de depdsito. Esta situa-
cién se ha corregido posteriormente y el recur-
so a las facilidades permanentes esta siendo
excepcional.

Estas operaciones de inyeccién de liquidez,
junto a ciertas fricciones, ya superadas, en el
funcionamiento de los sistemas de pagos, y el 16-
gico aprendizaje de las entidades en el entorno
del nuevo mercado monetario del euro, pro-
vocaron, en los primeros dias de enero, la apa-
ricién de tensiones en los tipos interbancarios a
los plazos mas cortos, de forma que el tipo in-
terbancario a 1 dia (EONIA) se situd, hasta me-
diados de enero, entre 15 y 20 puntos basicos
por encima del tipo de intervencién del BCE
(véase grafico 12). Posteriormente, la adapta-

cién de las instituciones financieras al nuevo
entorno y la inyeccion de liquidez de la opera-
cion de financiacion a largo plazo el dia 14 de
enero (4) —que se saldé con unos tipos de in-
terés en torno al 3,1 %— aliviaron las tensiones
sobre los tipos interbancarios a mas corto plazo
y tendié a reducirse el recurso a las facilidades
permanentes. De esa forma, tal como se obser-
va en el gréfico 13, los tipos interbancarios a
los diferentes plazos registraron disminuciones
significativas y se aproximaron al tipo de las
operaciones principales (3 %). En suma, la
evolucién de los tipos de interés en el merca-
do monetario del &rea del euro estuvo domina-
da, en los primeros dias de 1999, por ciertos
movimientos que tuvieron que ver, fundamen-
talmente, con aspectos técnicos ligados a la
instrumentacion de la politica monetaria y con
el proceso de aprendizaje de las entidades
para desenvolverse en el nuevo mercado mo-
netario del euro. No obstante, debe subrayar-
se que las condiciones financieras en dicho
mercado han tendido a normalizarse gradual-
mente.

(4) Esta operacion consistié en la realizacion de tres
subastas simultaneas a tipo variable y adjudicacion a tipo
Gnico con vencimientos el 25 de febrero, el 25 de marzo y
el 29 de abril. Los tipos de adjudicacion fueron del 3,13 %,
3,10 % y 3,08 %, respectivamente.
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4. La economia espaiiola

4.1. Demanda

Segun las cifras provisionales de la CNTR,
durante el tercer trimestre del 1998 la demanda
nacional mantuvo un ritmo de avance elevado,
del 4,3 %, aunque ligeramente inferior al obser-
vado en la primera mitad del afio. Todos los
componentes de la demanda nacional experi-
mentaron una suave desaceleracién, a excep-
cion del gasto en construccion que permanece
asentado en una senda de recuperacion muy
sélida. Por su parte, la demanda exterior tuvo
una aportacién negativa al crecimiento del pro-
ducto de -0,6 puntos porcentuales, similar a la
registrada en la primera mitad del afio, ya que
la pérdida de ritmo de las exportaciones se vio
compensada por la moderacién de las importa-
ciones.

Con la informacion coyuntural disponible en
este momento, se estima que, en el cuarto tri-
mestre, la demanda nacional volvio a registrar
un ritmo de crecimiento real elevado, incluso
algo superior al del trimestre precedente, alcan-
zando un aumento en torno al 4,4 % en el pro-
medio del afio. Esta evolucién en los meses fi-
nales de 1998 ha sido consecuencia de un re-
forzamiento del consumo privado, que detuvo
la desaceleracion experimentada hasta el tri-
mestre anterior, y de una nueva intensificacion
del gasto en construccién, mientras que la in-
version en equipo siguié desacelerandose, aun
manteniendo altas tasas de crecimiento. Por su
parte, la contribucion de la demanda exterior
tendio a acentuar su caracter contractivo como
consecuencia de la desaceleracién de las ex-
portaciones, que han acusado el deterioro del
entorno internacional.

El consumo privado mostré una tenue desa-
celeracioén a lo largo de los tres primeros tri-
mestres del afio pasado, que, segun los indica-
dores disponibles en este momento, no parece
haber continuado en el cuarto trimestre, perio-
do en el que se estima que su tasa de variacion
interanual tendi6 a estabilizarse en torno al
3,5 %. El indice de disponibilidades de bienes y
servicios, con informacion hasta el mes de oc-
tubre, ha mantenido tasas de crecimiento proxi-
mas a las de los trimestres centrales del afio
(véase gréafico 15). A nivel desagregado, el
componente de servicios —aproximado a partir
de la evolucion del empleo— se ha moderado
ligeramente, mientras que el consumo de bie-
nes no alimenticios ha seguido mostrando un
notable vigor, especialmente significativo en el
caso de los bienes de consumo duradero. Este
mayor dinamismo del consumo de bienes dura-
deros se puede constatar también en la evolu-
cion de las matriculaciones de automoéviles, que
mantuvieron un fuerte ritmo de avance en el ul-
timo trimestre de 1998, cerrando el ejercicio
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con un crecimiento medio del 17,1 %, muy su- GRAFICO 15
perior al observado en 1997. Asimismo, el indi-
ce general del comercio al por menor, que ha-
bia tendido a estabilizarse en los trimestres
centrales del afio, experimentd un renovado im-
pulso en octubre y noviembre, aprecidndose un % TNBICADICIRES 1= GO %
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un ascenso en el conjunto del afio, ya que las ' e — '
cotizaciones bursatiles iniciaron una senda de

recuperacion a finales de otofio, alcanzando, al ol s
término del ejercicio, niveles préximos a los ob- EEES
servados antes del desplome de las bolsas que
tuvo lugar durante los meses de verano; estos d
movimientos bursatiles contribuyen a explicar el

mayor sostenimiento del consumo en los meses 0
mas recientes. Igualmente, los sucesivos recor- N —
tes de los tipos de interés reales han seguido Ll 1s
impulsando el gasto de los hogares, especial- o | e

mente en el caso de los bienes de consumo
duradero, al abaratar sustancialmente las con-
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ascenso sustancial conforme avanzaba el afio,
superando, al cierre del ejercicio, los valores
maximos alcanzados durante el anterior ciclo
expansivo. Del mismo modo, las opiniones que
se desprenden de la encuesta del comercio al
por menor han experimentado, con algunas os-
cilaciones, una trayectoria alcista.
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DISPONIBILIDADES

Segun las estimaciones de la CNTR, el con- .
sumo de las Administraciones Publicas, en tér-
minos reales, registré una tasa de crecimiento I
interanual del 0,3 %, en el tercer trimestre de
1998, prolongando el perfil de desaceleracién 1 {0
que ha mostrado desde el Gltimo trimestre del
afio precedente. No obstante, las cifras de eje- -
cucion del Presupuesto del Estado correspon-
diente al cuarto trimestre podrian justificar un 20 4
ligero repunte de este componente de la de-
manda en ese periodo, como consecuencia de Y ————
la aceleracion observada en los pagos realiza- e e e
dos por el Estado en los apartados de compras

de bienes y servicios y de gastos de personal. Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, Comisién Eu-
ropea, Direccion General de Tréafico y Banco de Espafia.
H A H H H _ (a) Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre la ten-
La inversion en bienes de equipo se incre B Er A

mentd un 11,8 % en el tercer trimestre de 1998,
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GRAFICO 16
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0,7 puntos porcentuales menos que en el tri-
mestre precedente, y parece haber prolongado
esta tendencia a la desaceleracion en el cuarto
trimestre. Asi, tanto la produccién industrial
como las importaciones de bienes de equipo
moderaron sus ritmos de avance en el mes de
octubre, si bien la fuerte caida que experimen-
taron las exportaciones de estos bienes en ese
mes frend ligeramente la desaceleracion que
venia registrando el indice de disponibilidades,
cuya tasa de crecimiento acumulada en los diez
primeros meses del afio se situé en el 11,5 %
(véase grafico 16). Por componentes, tanto la
produccion de material de transporte como la de
otros bienes de equipo amortiguaron su cre-
cimiento en octubre, lo mismo que las importa-
ciones. Las opiniones de la industria productora
de bienes de inversién, que han venido deterio-
rdndose desde el inicio de 1998, confirmaron
ese descenso en octubre y noviembre.

La moderacion que ha registrado la inversion
en equipo en el transcurso del afio pasado se en-
cuentra estrechamente ligada a la contencion
en el ritmo de avance de la demanda final, deri-
vada del progresivo debilitamiento de las expor-
taciones, que se ha traducido en un importante
descenso de la cartera de pedidos extranjeros.
A pesar de ello, el gasto en equipo fue el com-
ponente mas dinamico de la demanda en el pro-
medio de 1998, con una tasa de crecimiento
que se estima en torno al 12 %, superior a la
observada en 1997. Esta cifra pone de manifies-
to la intensidad del proceso inversor que ha ex-
perimentado la economia espafiola en los dos
Ultimos afios, de forma que la ratio inversion pri-
vada-PIB se ha situado préxima a los registros
méximos alcanzados a mediados de la década
de los ochenta. La existencia de unas expectati-
vas de demanda favorables, aunque decrecien-
tes y la mejora continuada de las condiciones fi-
nancieras de las empresas, en un entorno de
contencion de sus gastos financieros, son los
principales factores que explican este resultado.
En este sentido, segun las cifras de la Central
de Balances correspondientes al tercer trimestre
de 1998, la ratio de apalancamiento financiero,
gue refleja el diferencial existente entre la renta-
bilidad obtenida por el activo y los costes de fi-
nanciacion del pasivo, ha permanecido en cotas
muy elevadas, constituyendo un elemento im-
pulsor de la inversion productiva.

Segun las estimaciones de la CNTR, la in-
versién en construccion se acelero sustancial-
mente en los nueve primeros meses de 1998,
estimandose un crecimiento interanual del
6,1 % en el tercer trimestre del afio. La fortaleza
gue ha seguido mostrando este componente del
gasto en el cuarto trimestre se aprecia en todos
los indicadores disponibles. Entre los indicado-
res de actividad, el consumo aparente de ce-
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mento acentud su perfil de crecimiento en el Ulti-
mo trimeste de 1998, periodo en el que registré
una tasa media interanual del 20 %, y los indica-
dores de empleo del sector confirman también
la pauta ascendente de la actividad constructo-
ra. Entre estos, destaca la mejora progresiva en
el ritmo de creacidén de empleo recogida en el
avance mensual de la encuesta de poblacién
activa de septiembre; asimismo, el ritmo de des-
censo del paro registrado en este sector se in-
tensificd en octubre y noviembre, mientras que
las afiliaciones a la seguridad social acentuaron
su ritmo de avance en el cuarto trimestre. Ana-
logamente, el indicador de clima industrial de la
industria de la construccion experiment6 una
nueva y notable mejora en los meses de octu-
bre y noviembre, que se ha extendido a las pre-
visiones de produccion y contratacion.

La evolucion de los indicadores adelantados
durante 1998, que queda resumida por el indi-
cador de gasto en construccion, permite refren-
dar la fortaleza estimada para este componente
del gasto al cierre del ejercicio (véase grafi-
co 16). Por un lado, la licitacion oficial, tras
mantenerse practicamente estabilizada en
1997, registré un crecimiento medio del 61,1 %
entre enero y septiembre de 1998, sustentado
de forma mas acusada en el componente de
obra civil. Por otro lado, el nimero de metros
cuadrados a construir en edificios residenciales
del sector privado, segln los visados concedi-
dos por los Colegios de Aparejadores y Arqui-
tectos Técnicos, crecié intensamente durante
los ocho primeros meses de 1998, alcanzando-
se tasas de variacion del orden del 40 %. De
igual forma, la edificacién privada para usos no
residenciales ha mostrado también un compor-
tamiento muy expansivo, observandose ritmos
de avance del nimero de metros cuadrados a
construir superiores al 60 %.

La aceleracién de la edificacion privada resi-
dencial resulta coherente con el aumento de la
renta disponible de las familias y con la mejora
de su posicién financiera, asi como con el des-
censo de los tipos de interés hipotecarios. Por
su parte, el dinamismo del componente de edifi-
cacién no residencial es consecuencia, al igual
que el de la inversién en equipo productivo, de
las condiciones especialmente favorables para
el desarrollo de proyectos de inversion. Final-
mente, el componente de obra publica se ha re-
cuperado sensiblemente como consecuencia
del aumento de las dotaciones presupuestarias
para la inversion en infraestructuras.

La aportacion de la variacién de existencias
al crecimiento interanual del producto se estabi-
lizé en torno a dos décimas porcentuales en los
trimestres centrales de 1998, segun las cifras
de la CNTR. A tenor de la informaciéon que se
desprende de la Encuesta de Coyuntura Indus-
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trial de octubre y noviembre, esta aportacién
podria haberse incrementado ligeramente en
los meses finales del afio, ya que se aprecia un
ligero ascenso en el porcentaje de empresarios
gue declara mantener un nivel de existencias
superior al deseado.

Segun la informacion facilitada por el INE, la
aportacion de la demanda exterior neta al creci-
miento del producto se mantuvo practicamente
estabilizada en los tres primeros trimestres
de 1998, en torno al —0,6 %, ya que la pérdida de
ritmo de las exportaciones se vio compensada
por una menor pujanza de las importaciones.
Con la informacién disponible para el Gltimo tri-
mestre del afio resulta dificil precisar la contri-
bucién de la demanda exterior neta en ese pe-
riodo; no obstante, la evolucion de sus factores
determinantes sugiere que la desaceleracion
de las exportaciones se ha intensificado, al
acentuarse la debilidad de algunos mercados
de exportacion, mientras que las importacio-
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nes habrian conservado una mayor firmeza,
apoyandose en la fortaleza de la demanda in-
terna.

Las ultimas cifras facilitadas por el Departa-
mento de Aduanas mostraron una desacelera-
cién muy acusada de las ventas al exterior en
los meses de octubre y noviembre. No obstan-
te, la erraticidad que caracteriza a estos flujos,
unida a la incertidumbre existente en ese perio-
do, como consecuencia de la crisis financiera
internacional, que podria haber provocado un
aplazamiento de las decisiones de las empre-
sas, impone ciertas cautelas en la valoracion de
esta informacion. En cualquier caso, el ritmo
de crecimiento tendencial de las exportaciones de
bienes en términos reales se ha debilitado sus-
tancialmente desde principios de 1998, y se es-
tima que ese proceso podria haberse intensifi-
cado en el ultimo trimestre, como consecuencia
del debilitamiento de la actividad econémica a
nivel mundial. Los ultimos resultados de la en-
cuesta de coyuntura de exportacién, en los que
se aprecia un deterioro de las expectativas so-
bre la cartera de pedidos exteriores para el Ulti-
mo trimestre de 1998, permiten refrendar esta
hipotesis; un 50 % de los empresarios encues-
tados declararon haberse visto afectados por la
crisis econémica internacional.

La desagregacion de las exportaciones por
areas geograficas revela una intensa caida de
las ventas destinadas a los paises que se vie-
ron implicados directamente en la crisis. En
concreto, en los meses mas recientes las ex-
portaciones a América Latina y a los paises del
este europeo han mostrado un comportamiento
muy deprimido, que se ha unido a los abultados
descensos que vienen experimentado desde
principios del afio las dirigidas a Japony a
otros paises del sudeste asiatico. El colapso de
la economia rusa y sus efectos sobre otras
economias de la region y la creciente inestabili-
dad de las economias latinoamericanas, justifi-
can este resultado. Por otra parte, las ventas a
Estados Unidos se debilitaron sustancialmente
en los Ultimos meses como consecuencia de la
tendencia a la depreciacion del dolar. En con-
junto, las exportaciones destinadas a los paises
no pertenecientes a la UE registraron un des-
censo del 3,9 %, en términos nominales, en los
once primeros meses del afio, lo que contrasta
con el aumento del 24,2 % alcanzado en el pro-
medio de 1997. Por lo que se refiere a las ven-
tas a la UE, cabe esperar que la drastica desa-
celeracion que experimentaron en octubre y no-
viembre tenga un cardcter transitorio, aunque
su perfil de crecimiento se habia atemperado
ya en los meses precedentes —tras adquirir
una fortaleza notable al comienzo del afio—, en
consonancia con la tendencia a la moderacion
de la actividad econdmica que ha prevalecido

en esta area durante la segunda parte del afio.
En consecuencia, su crecimiento acumulado en
los once primeros meses de 1998 se situd en el
12,1 %, tasa ligeramente inferior al 14,5 % ob-
servado en 1997. A un nivel mas desagregado,
destaca el vigor que han adquirido las ventas a
Francia, mientras que las destinadas a Alema-
nia mostraron ritmos de avance similares a los
observados en 1997, y las dirigidas a ltalia se
han desacelerado.

Por grupos de productos, todos los compo-
nentes de las exportaciones han ralentizado su
ritmo de crecimiento conforme avanzaba el
afo, destacando la desaceleracion que han ex-
perimentado las ventas de bienes de consumo
no alimenticio y, en particular, las ventas de au-
tomoviles; no obstante, las exportaciones de
bienes de equipo continian mostrando tasas
de crecimiento real acumulado muy elevadas.

Los ingresos por turismo en términos reales
mantuvieron un comportamiento muy expansi-
vo en los meses finales de 1998, segln se des-
prende de los principales indicadores disponi-
bles, aunque sin alcanzar las elevadas tasas de
aumento que habian mostrado en los primeros
meses del afio. Asi, segun las cifras de la Ba-
lanza de pagos, los ingresos por turismo en tér-
minos nominales crecieron un 13 % en los once
primeros meses de 1998, tasa muy similar a la
observada en el promedio de 1997, que fue del
12,8 %. Por su parte, el nUmero de turistas en-
trados en Espafia aumento6 un 10,2 %, en el pe-
riodo enero-octubre, mientras que el nimero de
viajeros extranjeros alojados en hoteles se in-
crementd un 10,8 % en el conjunto del afio. La
mejoria de la renta de los hogares observada
en las principales economias europeas, que se
ha traducido en una mayor afluencia de turistas
procedentes de Francia y Alemania, y el dina-
mismo mostrado por el turismo procedente del
Reino Unido, impulsado por la apreciacion de la
libra esterlina hasta mediados del pasado afio,
contribuyen a explicar el favorable comporta-
miento de este agregado.

Por su parte, el ritmo de crecimiento inter-
anual de las importaciones de bienes tendié a
moderarse en el transcurso de 1998, situando-
se en el 9,4 % en el tercer trimestre, segun las
cifras provisionales de la CNTR. Aunque, como
ya se ha dicho, en estos momentos resulta muy
dificil valorar la evolucién en el dltimo trimestre
del afio, a partir de la informacién disponible, el
firme avance de la demanda nacional en ese
periodo y la ausencia de cambios significativos
en la competitividad de los productos importa-
dos permiten estimar una tasa de crecimiento
para este agregado muy proxima a la observa-
da en el trimestre precedente. Por componen-
tes, destaca el dinamismo que han seguido
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mostrando las compras de bienes de equipo y
de bienes de consumo, con tasas de crecimien-
to real del 16,5 % y del 15,1 %, respectivamen-
te, en los once primeros meses del pasado
afo, en consonancia con el dinamismo de es-
tos componentes de la demanda. Por el contra-
rio, las compras de bienes intermedios han
mantenido un perfil de desaceleracion, cohe-
rente con la evolucién de la actividad industrial.

Finalmente, los pagos por turismo tendieron
a incrementar sus ritmos de avance en el trans-
curso de 1998, prolongando la senda de recu-
peracién que habia iniciado a mediados de
1997. Este comportamiento se encuentra estre-
chamente ligado a la mejora de la capacidad de
compra de los hogares espafioles.

4.2. Produccién, empleo, costes y precios
Durante el cuarto trimestre de 1998, el creci-
miento interanual del PIB en términos reales
continu6 siendo elevado, aunque ligeramente
inferior al del trimestre precedente, que la
CNTR estimé en un 3,8 %. Desde la 6ptica del
gasto, esta evolucion fue consecuencia de una
mayor aportacion negativa de la demanda exte-
rior neta al crecimiento del PIB. Desde el punto
de vista de las ramas productivas, la ligera de-
saceleracion del producto tuvo su origen princi-
palmente en la industria, que, aunque continué
mostrando notables ritmos de avance, experi-
ment6 una desaceleracion ligada a los efectos
de la crisis internacional sobre el sector exte-
rior; por su parte, los servicios destinados a la
venta detuvieron su tendencia a la desacelera-
cion en la segunda parte del afio, mientras que
la construccion mantuvo un comportamiento
expansivo. La generacion de empleo continud
mostrando una pujanza creciente en el tercer
trimestre, incrementandose el niimero de ocu-
pados en un 3,6 %, en términos interanuales;
sin embargo, los indicadores disponibles para
los meses finales de 1998 parecen sefialar un
cierto agotamiento del proceso de aceleracion,
gue resulta acorde con la evolucién de la activi-
dad. Por otro lado, la evolucién de los costes
ha sido favorable al proceso de reduccion de la
tasa de inflacién: segun los resultados disponi-
bles de la negociacién colectiva en 1998, los
salarios nominales siguieron una senda de de-
saceleracion, aunque su avance supero el corres-
pondiente a los precios de consumo, y los pre-
cios de importacion intensificaron su ritmo de
descenso en la segunda mitad del afio. Los
precios de consumo, en consecuencia, reduje-
ron su tasa de variacion interanual en el dltimo
trimestre, cerrando el afio en un 1,4 %.

Como se puede apreciar en el grafico 18, du-
rante el tercer trimestre de 1998 la actividad pri-
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maria prosiguié el proceso gradual de recupera-
cién iniciado a comienzos de dicho afio: de
acuerdo con las estimaciones provisionales
de la CNTR, el valor afiadido bruto de la rama
avanzo un 1,3 % respecto al mismo periodo del
afio precedente —el primer crecimiento inter-
anual positivo desde comienzos de 1997—. Este
mayor dinamismo del sector primario se ha pro-
ducido a pesar del leve deterioro experimentado
por la produccién agricola, a consecuencia de la
escasa pluviosidad registrada en la mayor parte
del territorio nacional durante los Gltimos meses
de 1998. Asi, la produccién de buena parte de
los cultivos de verano y otofio se redujo de for-
ma significativa, siendo en el vifiedo, los citricos
y el olivar aquellos en los que la climatologia
tuvo una incidencia mas negativa. Por contra,
las subramas pesquera y ganadera mostraron
un mayor dinamismo que en periodos preceden-
tes, aunque con ritmos de avance moderados.

El valor afiadido bruto en la industria alcanzo
un crecimiento interanual del 5,1 % en el tercer
trimestre de 1998, siete décimas porcentuales
por debajo de la tasa alcanzada a finales del pri-
mer semestre, prolongando la ténica de elevado
dinamismo, pero con tendencia a la moderacion
en su ritmo de crecimiento, ya observada en la
primera mitad del afio. Los datos disponibles
para el cuarto trimestre —todavia incompletos—
tienden a mostrar un comportamiento similar,
aunque las cifras de noviembre, si se confirman
en los préoximos meses, podrian suponer un
cambio de tendencia. Asi, el indicador de clima
industrial se situ6 en octubre y noviembre muy
por debajo de los niveles que venia experimen-
tando en los meses anteriores, fruto del debilita-
miento de la cartera de pedidos —especialmen-
te de aquellos provenientes del exterior— y del
incremento del nivel de existencias. Por su par-
te, el indice de produccién industrial (IPI) regis-
tro en el promedio de octubre y noviembre una
tasa de variacion interanual del 2,4 %, valor que
supone un ritmo de avance del 3,6 % cuando se
corrige por la incidencia del calendario, y que
esta un punto porcentual por debajo del alcan-
zado en el tercer trimestre del afio. El analisis
desagregado del IPI atendiendo al destino eco-
némico de los bienes muestra que la pérdida
adicional de pulso que se produjo en octubre se
extendié a todos sus componentes. En efecto,
la produccion de bienes destinados al consumo
registré en el promedio de octubre y noviembre
un ritmo de crecimiento del 4,6 %, calculado so-
bre la serie corregida de los efectos del calen-
dario, frente al 5 % observado en el trimestre
anterior, como consecuencia, principalmente, de
la evolucion de su componente no alimenticio.
La produccién de bienes de equipo, por su par-
te, aun cuando continud desacelerandose, mo-
der6 sustancialmente la drastica pérdida de rit-
mo mostrada entre el segundo y tercer trimes-

tres. Por ultimo, la produccion de bienes inter-
medios aument6 en el el promedio de los dos
ultimos meses un 3 %, frente al 4,1 % observado
en el trimestre anterior. Cabe sefialar inicamen-
te que, frente a este panorama de desacelera-
cion de la actividad industrial, las opiniones so-
bre la evolucion de la produccion en los tres me-
ses siguientes mejoraron sustancialmente en
noviembre, detectandose también una cierta su-
bida en las previsiones sobre la cartera de pedi-
dos; estos datos de han visto confirmados por el
IPI del mes de noviembre.

En el segundo semestre de 1998, la actividad
constructora continu6 inmersa en la fase expan-
siva que se ha venido observando desde finales
de 1996. En el tercer trimestre de 1998 el valor
afiadido por esta rama registré6 un nuevo avan-
ce en su ritmo de variacién, hasta alcanzar el
5,7 % en términos interanuales, cuatro décimas
por encima del registrado en el trimestre ante-
rior. La informacion coyuntural disponible para el
cuarto trimestre del afio indica la continuidad de
este proceso en el cuarto trimestre, ya que tanto
la obra civil como la edificacion continGan mos-
trando una elevada pujanza, tal y como se ha
comentado en el epigrafe anterior.

De acuerdo con la CNTR, el valor afiadido
generado en la rama terciaria se incrementé en
el tercer trimestre de 1998 en un 2,7 %, una dé-
cima por debajo del registrado en el trimestre
precedente. Esta reduccion en el ritmo de creci-
miento de la rama de servicios prolonga el proce-
so de paulatina desaceleracion que viene obser-
vandose desde finales de 1997 y que ha sido co-
muan a sus dos componentes. Asi, los servicios
no destinados a la venta registraron una caida
de dos décimas en su ritmo de crecimiento inter-
anual, hasta alcanzar el 1,2 % en el tercer tri-
mestre de 1998, como consecuencia de una de-
saceleracion del consumo de capital fijo, que no
fue compensada por la leve aceleracién experi-
mentada por la remuneracion de asalariados de
las Administraciones Publicas. Por otro lado, en
el tercer trimestre de 1998 se produjo una pausa
en el proceso de paulatina pérdida de ritmo de la
rama de servicios destinados a la venta que se
venia observando con anterioridad, al registrar
un crecimiento interanual del 3,2 %, similar al
correspondiente al segundo trimestre del afio. La
escasa informacion disponible para el cuarto tri-
mestre, basada fundamentalmente en indicado-
res de empleo, de comercio y de turismo, tampo-
co parece sefialar una desaceleracion adicional.

El proceso de creacion de empleo continu6
mostrando una gran fortaleza en el tercer tri-
mestre de 1998. Segun los datos de la CNTR,
el nUmero de ocupados se incrementd un 3,6 %
en relacion con el mismo periodo del afio prece-
dente, por encima del 3,4 % registrado en el tri-
mestre anterior (véase grafico 19). No obstante,
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como sefialan los datos de la EPA para dicho
periodo, los asalariados y los no asalariados re-
gistraron una evolucion dispar, observandose
una desaceleracion en los primeros, mientras
que los no asalariados, tras afio y medio de cai-
das, experimentaron un incremento en términos
interanuales. Esta pauta se manifesté de nuevo
en el avance de la EPA de septiembre, que in-
corpora datos de agosto a octubre, aunque en
un contexto de menor dinamismo del empleo to-
tal, ya que dicho avance parece sefialar que el
ritmo de creacion de empleo podria haber al-
canzado un techo en la segunda mitad del afio
1998, en consonancia con la evolucion de la ac-
tividad. En concreto, la variacion interanual de
la poblacién ocupada se situd en 447.000 per-
sonas en septiembre, lo que se traduce en una
tasa interanual del 3,5 %, ligeramente por debajo
de la observada en el tercer trimestre (3,6 %).
Por contra, las afiliaciones a la Seguridad Social
experimentaron un mayor empuje a partir del
mes de septiembre, aumentando en el conjunto
del cuarto trimestre a ritmos superiores a los ob-
servados durante el verano. Por lo que se refie-
re al desempleo, segun la EPA, en el tercer tri-
mestre de 1998 la tasa de paro se redujo en
tres décimas, para situarse en el 18,6 %, per-
maneciendo en ese nivel en los meses corres-
pondientes al avance de septiembre. La dismi-
nucioén en el nimero de desempleados se ha
extendido a la estadistica de paro registrado
elaborada por el Instituto Nacional de Empleo
(INEM). En el cuarto trimestre, el paro registra-
do intensifico su ritmo de descenso, alcanzando
una reduccion media de 283.000 personas en el
numero de parados: un -13,6 %, tasa clara-
mente superior, en valor absoluto, a las obser-
vadas en trimestres anteriores.

Como ya se ha mencionado, tras haberse
desacelerado en el tercer trimestre de 1998, el
ndmero de asalariados mantuvo esa tendencia
en el periodo agosto-octubre, registrando una
tasa de crecimiento interanual del 4,2 %, dos
décimas por debajo de la del periodo julio-sep-
tiembre. Por su parte, el colectivo de no asala-
riados confirma la recuperacion iniciada en el
tercer trimestre, creciendo un 1 %, después de
mas de un afio de descensos. Dentro de los
asalariados, el empleo indefinido mostré una
relativa estabilidad en su tasa de crecimiento
(5,2 %), que fue inferior sin embargo a las ta-
sas observadas en el segundo trimestre del
afio, mientras que los asalariados temporales
disminuyeron su ritmo de avance hasta el
2,4 %, haciendo posible asi que la ratio de tem-
poralidad se situara en el 32,9 %, cuatro déci-
mas por debajo del valor del tercer trimestre.
Atendiendo a la duracion de la jornada, Unica-
mente se dispone de datos para el tercer tri-
mestre, periodo en el que los asalariados a
tiempo parcial volvieron a perder dinamismo,
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representando un 7,8 % del total de asalaria-
dos, lo que implica una disminucion de cuatro
décimas en dicha ratio respecto al trimestre
precedente. Por ramas de actividad, la EPA de
septiembre mantuvo las tendencias apuntadas
en el tercer trimestre, con la excepcién de la
agricultura, donde se observé una reduccién
del numero de ocupados mas intensa. La desa-
celeracion del empleo en la industria, que refle-
ja la mostrada por la produccién en dicha rama,
prosiguid, si bien con ritmos de generacion de
empleo aun elevados (4 %), mientras que los
ocupados en la construccion prolongaron la
senda ascendente que venian mostrando
(6,9 %), en linea con los indicadores de activi-
dad disponibles; por dltimo, en las ramas de
servicios los puestos de trabajo netos aumenta-
ron en los tres meses comprendidos en la EPA
de septiembre al mismo ritmo que en el tercer
trimestre (3,4 %). Cabe resaltar que otras fuen-
tes relativas a la evolucion del empleo, como
las afiliaciones a la Seguridad Social y el paro
registrado, indican un comportamiento mas po-
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sitivo del mercado laboral en la industria y los
servicios en el cuarto trimestre que el apuntado
por el avance de septiembre de la EPA.

La mayor parte de la informacion relativa a
los distintos conceptos salariales ha reflejado
una desaceleracion significativa de las remu-
neraciones en 1998, respecto al afio 1997. La
informacién mas adelantada, referida a los
convenios colectivos registrados hasta el 15
de diciembre del afio pasado, recoge un au-
mento salarial para 1998 de un 2,6 %, tres
décimas por debajo del pactado en el ejerci-
cio precedente. Los mayores crecimientos sa-
lariales correspondieron a los convenios de
nueva firma, donde se pactaron crecimientos
de las tarifas de un 2,8 %, por encima del
2,4 % correspondiente a los convenios revisa-
dos. Por ramas de actividad, destacaron los
crecimientos pactados en los servicios
(2,7 %) y en la agricultura (2,9 %), mientras
que en la industria (2,4 %) y en la construc-
cion (2,3 %) los aumentos fueron ligeramente
mas moderados.

Seguln la encuesta de salarios, durante el
tercer trimestre de 1998 la ganancia media por
trabajador y hora —en términos de pagos ordi-
narios— se increment6 en un 2,4 %, dos déci-
mas por debajo del trimestre anterior. En el
conjunto de los tres primeros trimestres del afio
este aumento fue de un 2,7 %, 1,2 puntos por-
centuales por debajo del crecimiento medio re-
gistrado en 1997, aunque 0,9 décimas por enci-
ma del incremento del IPC en 1998. La incorpo-
racién al mercado laboral de trabajadores con
jornadas mas reducidas ha seguido provocan-
do que el aumento de las ganancias por traba-
jador y mes fuera algo méas reducido que el del
salario por hora en el tercer trimestre (2,1 %).
Por ultimo, en el concepto de pagos totales,
que incluye pagos extraordinarios y atrasos, el
crecimiento de las ganancias por mes se situé
también en un 2,1 %, dos décimas por debajo
del segundo trimestre. Por ramas de actividad,
en el tercer trimestre los salarios por persona y
hora, en términos de pagos ordinarios, se ace-
leraron medio punto porcentual en la industria
—hasta el 2,9 %—, mantuvieron el ritmo de
crecimiento en la construccion (3,4 %) y se de-
saceleraron en los servicios (2,2 %). Es en esta
Ultima rama donde el diferencial de crecimiento
entre ganancia por hora y ganancia por mes es
mas amplio, aunque en el dltimo trimestre se
ha reducido hasta tres décimas porcentuales.

Como se observa en los graficos 20 y 21,
los principales indicadores de precios de la
economia espafiola mantuvieron una trayecto-
ria favorable en el cuarto trimestre de 1998. El
IPC registré un nuevo recorte en su tasa de va-
riacién interanual, que quedo situada en el

1,4 % en el mes de diciembre. El comporta-
miento favorable de los alimentos no elabora-
dos, cuya tasa interanual se moderd en casi un
punto porcentual, asi como un descenso mas
intenso de los precios de la energia —los com-
ponentes del IPC tradicionalmente mas volati-
les— han sido los factores que mas han contri-
buido a la mejora de la situacién inflacionista en
el periodo analizado. Por su parte, el compo-
nente de servicios y bienes elaborados no
energéticos (IPSEBENE) registré también una
leve desaceleracién, alcanzando una tasa de
variacion interanual del 2,2 % en diciembre,
una décima inferior a la alcanzada en el mes de
septiembre. En términos del indice armonizado
de precios de consumo (IAPC), que permite
realizar comparaciones homogéneas con los
precios de consumo de los restantes paises de
la UEM, disponible hasta el mes de noviembre,
los diferenciales de inflaciéon entre Espafia y la
UEM, por un lado, y la UE, por otro, experimen-
taron una reduccion. En concreto, las tasas in-
teranuales de los IAPC en noviembre fueron
del 1,4 % en Espafa, y del 1 % y 0,9 % en la
UE y UEM, respectivamente.

Como se ha mencionado anteriormente, en-
tre los factores que mas han contribuido a la fa-
vorable evolucion del IPC en los Ultimos meses
se encuentran los componentes tradicionalmen-
te mas variables, como son la energia y los ali-
mentos no elaborados. En los dltimos meses de
1998 se registré un descenso acusado de los
precios de la energia, favorecido por la evolu-
cion de los precios energéticos en los mercados
internacionales, de forma que la tasa interanual
del componente energético correspondiente al
mes de diciembre se situ6 en el —6,6 %. Por su
parte, los precios de los alimentos no elabora-
dos registraron una desaceleracion que redujo
su tasa interanual hasta el 1,1 % en el mencio-
nado mes. Los precios de los alimentos elabo-
rados mantuvieron un comportamiento modera-
do, experimentando en el mes de diciembre un
crecimiento interanual del 0,4 %, tres décimas
por debajo del registrado en septiembre. Por su
parte, los precios de los bienes industriales no
energéticos mantuvieron su tasa de variacion
interanual en el 1,6 % a lo largo del cuarto tri-
mestre del afio. Finalmente, los precios de los
servicios registraron un aumento interanual del
3,7 % en diciembre, una décima menos que el
correspondiente a septiembre.

El indice de precios industriales (IPRI) expe-
rimentd nuevos recortes en su tasa de varia-
cién interanual en la segunda mitad de 1998,
hasta alcanzar el —=2,1 % en diciembre. Aunque
todos sus componentes se desaceleraron, los
descensos méas acusados correspondieron a
los precios de los bienes intermedios, y mas
concretamente de la energia, cuya variacién in-
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GRAFICO 20

Componentes del indice de precios de consumo
Tasas de variacioén interanuales
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica.

teranual alcanzo el =11 % en diciembre. Res-
pecto a los precios agricolas, cuya ultima infor-
macion alcanza hasta el mes de septiembre,
continuaron mostrando, en su conjunto, una
evolucién favorable, aunque se observaron cre-
cimientos muy abultados en el caso de los pre-
cios del porcino y las hortalizas frescas, que
han incidido de manera importante sobre el
agregado.

Los precios de importacion, aproximados
por el indice de valor unitario, continuaron la t6-
nica de moderacion en los meses de verano e
inicio del otofo. Asi, con informaciéon hasta el
mes de octubre, la tasa media acumulada has-

GRAFICO 21

Componentes del indice de precios industriales
Tasas de variacion interanuales

% INDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES %
8 8
6 6

IPRI GENERAL
4 4
2 2
0 0
2 | \ {2
10 10
CONSUMO
g |~ AUMENTICIO 1s
6 L 16

CONSUMO

CONSUMO NO
ALIMENTICIO

INTERMEDIOS q0

EQUIPO

1994 1995 1996 1997 1998

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica.

ta dicho mes fue del —1,7 %. Si bien la modera-
cion se ha extendido a todos los componentes,
ha sido de mayor intensidad en el caso de los
bienes intermedios y de equipo. Por dltimo, los
precios de exportacion también mantuvieron
pautas de crecimiento muy moderadas, alcan-
zando un aumento acumulado hasta octubre
del 0,7 %, en relacién con el mismo periodo del
afio anterior.

La informacion que proporcionan los indi-
cadores de costes y de precios comentados en
los parrafos anteriores se puede combinar
—dentro de un marco contable coherente—
para obtener una visién global del proceso de
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GRAFICO 22

Indicadores de precios y costes
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

(a) Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre la ten-
dencia.

formacién de precios (véase gréfico 22). En el
tercer trimestre de 1998 los precios finales del
agregado de empresas no financieras crecieron
por debajo de lo que lo hicieron en el segundo
trimestre, a pesar de lo cual su margen bruto
de explotacién ha mantenido la senda de au-
mento respecto al nivel alcanzado en trimestres
anteriores, merced a la mayor moderacion en el
crecimiento de los costes totales. Estos ultimos

se han visto favorecidos tanto por la desacele-
racion de los costes laborales unitarios como
por el bajo crecimiento de los costes interme-
dios —tanto de bienes nacionales como, espe-
cialmente, importados—. En cambio, el coste
de los servicios utilizados como inputs ha man-
tenido tasas de aumento elevadas.

Por ramas de actividad se ha seguido obser-
vando un comportamiento heterogéneo. En las
manufacturas ha continuado la progresiva re-
duccion de los margenes de explotacién, como
consecuencia del mayor crecimiento de los
costes totales respecto de los precios. La evo-
lucién de los costes laborales unitarios ha sido
especialmente desfavorable, mientras que el
crecimiento de los costes intermedios ha sido
muy moderado. Por contra, en los servicios ha
continuado la senda ascendente de los marge-
nes, debido a la persistencia de aumentos ele-
vados de los precios.

4.3. Balanza de pagos

El saldo de las balanzas por cuenta corrien-
te y de capital ascendié a 954 mm durante los
once primeros meses de 1998, lo que supone
un descenso de 402 mm, con relacién al mismo
periodo del afio anterior. El excedente de la
cuenta corriente experimentd un deterioro nota-
ble en ese mismo periodo, debido, en su mayor
parte, al aumento del déficit comercial y, en
menor medida, al empeoramiento del saldo de
rentas de inversion; por el contrario, el supera-
vit turistico registré un incremento sustancial.
Por su parte, el superavit de la balanza de capi-
tal permanecio6 practicamente estabilizado, en
comparacion con el afio anterior.

Las exportaciones de mercancias fueron
perdiendo pulso conforme avanzaba el afio
1998, ya que al intenso retroceso que venian
experimentando desde principios del afio las
ventas dirigidas a los mercados asiaticos se
sumg@, en los Ultimos meses, un paulatino debili-
tamiento de las destinadas a los paises del este
europeo y de América Latina; adicionalmente,
el ritmo de avance de las ventas a los paises de
la UE también se ha ralentizado en los meses
recientes. Por su parte, las importaciones man-
tuvieron un tono relativamente elevado, en sin-
tonia con el empuje de la demanda interna, lo
gue propicio un creciente deterioro del déficit de
la balanza de mercancias desde finales del afio
anterior, a pesar de la mejora de la relacién real
de intercambio que tuvo lugar en 1998.

Por su parte, el superdvit turistico se situé
en 3.484 mm en los once primeros meses de
1998, lo que supuso un aumento de 403 mm en
relacion con el mismo periodo del ejercicio an-
terior. Los ingresos por turismo mostraron un
comportamiento muy expansivo en ese periodo
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CUADRO 4

Balanza de pagos: resumen (a)

ENE-NOV 1997

ENE-NOV 1998

Ingresos Pagos Saldos Ingresos Pagos Saldos
Cuenta corriente 23.265 22.676 589 25.542 25.322 220
Mercancias 13.967 15.726 -1.759 14.983 17.427 —2.443
Servicios 5.969 3.281 2.688 6.751 3.787 2.964
Turismo 3.689 608 3.081 4171 687 3.484
Otros servicios 2.279 2.673 —-393 2.580 3.100 —-520
Rentas 1.697 2.476 —779 1.992 2.874 —882
Transferencias corrientes 1.631 1.193 439 1.816 1.234 582
Cuenta de capital 845 78 767 815 81 734
Variacion Variacion Variacion Variacion
de pasivos  de activos Saldos de pasivos  de activos Saldos
Cuenta financiera 5.882 6.543 —-661 11.942 12.158 -217
Inversiones de Espafa en el exterior — 3.643 —3.643 — 7.427 —7.427
Inversiones del exterior en Espafia 2.078 — 2.078 3.791 — 3.791
Préstamos y depésitos de Espafia en el exterior — 1.195 -1.195 — 4.777 —4.777
Préstamos y depésitos del exterior en Espafia 3.804 — 3.804 8.150 — 8.150
Reservas — 1.706 -1.706 — —45 45
Partidas no clasificadas, errores y omisiones — — -695 — — —738

Fuente: Banco de Espafia.
(a) Avance provisional.

(13 %), tendiendo a estabilizarse a partir del ve-
rano en torno a tasas de crecimiento elevadas,
tras el notable impulso que experimentaron en
los primeros meses del afio. Este resultado
constituye un reflejo de la mejora de la situa-
cion econémica de Alemania y Francia, que ha
propiciado una mayor afluencia de turistas pro-
cedentes de ambos paises, y de la fortaleza
gue continuaron mostrando los turistas ingle-
ses, como consecuencia de la depreciacién
gue experimento la peseta frente a la libra es-
terlina hasta mediados de 1998. Por su parte,
los pagos por turismo crecieron un 12,9 % en los
once primeros meses del afio, acentuando la
tendencia de recuperacién experimentada des-
de la segunda mitad del afio anterior. Finalmen-
te, los ingresos y pagos por otros servicios
mantuvieron tasas de crecimiento muy eleva-
das, aunque en los Ultimos meses se aprecié
una desaceleracion de los ingresos derivados
de operaciones de transporte, en consonancia
con el menor empuje de las exportaciones de
mercancias.

El déficit de rentas de inversién se situd en
882 mm en el periodo enero-noviembre, lo que
supuso un aumento de 103 mm en relacion con
los mismos meses del afio anterior. Este resul-
tado es consecuencia del notable avance que
experimentaron los pagos, en ese mismo perio-
do, mientras que los ingresos mantuvieron un

tono mas moderado. En el caso de los ingre-
sos, su evolucion reflejo, en buena medida, la
atonia de los correspondientes al sistema credi-
ticio, ligada al proceso de cancelacion de dep6-
sitos frente al exterior que tuvo lugar en 1997 y
en los primeros meses de 1998. Por el contra-
rio, los ingresos del sector privado no financiero
presentaron un elevado dinamismo, derivado
de la expansion que estan registrando las in-
versiones de cartera, materializadas principal-
mente en fondos de inversion, y del avance de
las inversiones directas y de las operaciones
de préstamo y de depdsito a corto plazo en el
exterior. Por lo que se refiere a los pagos, cabe
destacar el aumento de los realizados por el
sistema crediticio, en linea con el comporta-
miento de sus pasivos frente al exterior, aun-
gue también se ha apreciado un incremento de
los pagos del sector privado no financiero.

El superavit por transferencias corrientes
aumento en 143 mm en el conjunto de los once
primeros meses del afio con relacién al mismo
periodo del afio anterior, debido al incremento
de las transferencias recibidas por el sector pri-
vado, en el apartado de FEOGA-Garantia,
mientras que las transferencias publicas en
concepto de FSE se estabilizaron en los mis-
mos niveles del afio anterior. En cuanto a los
pagos, aumentaron en todos los renglones, ex-
cepto en el destinado a Recurso-IVA.
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Balanza de pagos: cuenta financiera

SALDO CUENTA FINANCIERA (2 - 5)

VARIACION DE PASIVOS — VARIACION DE ACTIVOS

VARIACION DE PASIVOS FRENTE AL EXTERIOR

Inversiones
Excluidos valores negociables
Valores negociables
Privados
Publicos
Otras inversiones
AAPP y otros sectores residentes
Sistema crediticio
Del cual:
Préstamos y depésitos a largo plazo
Cesiones temporales
Depésitos a corto plazo

4. VARIACION DE ACTIVOS FRENTE AL EXTERIOR
Inversiones

Otras inversiones
AAPP
Otros sectores residentes
Del cual:
Préstamos y depdsitos a corto plazo
Sistema crediticio
Del cual:
Préstamos y depésitos a largo plazo
Adquisiciones temporales
Depésitos a corto plazo

5. ACTIVOS DE RESERVA

Fuente: Balanza de Pagos. Banco de Espafia.

Por ultimo, el saldo por cuenta de capital re-
gistro un superavit de 734 mm en el periodo
enero-noviembre, similar al observado en los
mismos meses de 1997, ya que el aumento
gue experimentaron los fondos estructurales
procedentes de la UE se vio compensado por
la disminucion de las transferencias recibidas
por el sector privado.

Por lo que respecta a la cuenta financiera, el
periodo enero-noviembre de 1998 se sald6 con
una salida neta de capitales por un importe de
262 mm, que contrasta con las entradas netas
de 1.045 mm registradas en el mismo periodo
del afio anterior. Junto al cambio de signo en el
flujo neto de capitales con el exterior, lo que
resulta relevante de la cuenta financiera de la
balanza de pagos en 1998 es el considerable
aumento registrado en el volumen de flujos fi-
nancieros frente al exterior: tanto la acumula-
cion de activos frente al exterior como la de pa-
sivos han duplicado en los meses transcurridos

CUADRO 5
mm de PTA
1997 1998

1997 ENE-OCT ENE-OCT
—442 —667 -409
1.281 935 —-265
5.466 5.067 10.965
2.485 1.532 4.224
811 703 1.043
1.673 830 3.181
63 77 1.642
1.610 907 1.539
2.981 3.535 6.741
105 309 864
2.876 3.226 5.877
538 466 1.648
54 262 488
2.285 2.498 3.740
4,185 4,132 11.230
3.961 3.279 6.189
225 853 5.041
55 53 51
2.251 2.432 3.593
1.960 2.178 3.444
-2.081 -1.632 1.396
328 204 137
494 954 -122
—-2.903 -2.791 1.382
1.722 1.602 145

de 1998 las cifras registradas el afio preceden-
te, con unos movimientos financieros en torno a
once billones de pesetas en ambos casos. En
una economia como la nuestra, que habitual-
mente ha sido dependiente del ahorro exterior,
el cambio en el signo de nuestras relaciones fi-
nancieras con el resto del mundo, junto al signi-
ficativo incremento en los activos frente a no re-
sidentes, constituye un dato muy relevante, que
refleja el marco de estabilidad macroecondmica
alcanzado y la creciente capacidad de nuestro
pais para colocar sus capitales del exterior, en
un entorno de globalizacién financiera.

La salida neta de capitales registrada fue
inferior al superavit conjunto de las cuentas
corriente y de capital, lo que, entre otros facto-
res, se tradujo en un ligero aumento de las re-
servas (45 mm).

Entre las rabricas que han propiciado el au-
mento de los pasivos frente al exterior destacan
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Evolucién de la cuenta financiera
Enero-octubre 1998

1. Total

Sistema crediticio
Inversiones
Otras inversiones

Administraciones Publicas
Inversiones
Otras inversiones

Otros sectores residentes
Inversiones
Otras inversiones

Activos de reserva

3. Saldo cuenta financiera (1 + 2)

Fuente: Balanza de Pagos. Banco de Espafa.

las inversiones extranjeras en valores negocia-
bles, tanto publicos como privados, y las opera-
ciones de préstamo y depdésito del sistema cre-
diticio frente a los no residentes. Por su parte,
el aumento de las adquisiciones de activos
frente al exterior se ha canalizado, principal-
mente, a través de inversiones y de operacio-
nes de préstamo y depdsito del sector privado,
tanto financiero como no financiero.

Segun las cifras desagregadas disponibles
para el periodo enero-octubre del presente afio,
la captacion de recursos en el exterior por parte
de las entidades de crédito residentes a través
de operaciones de préstamo y depésito casi al-
canzo seis billones de pesetas, el 60 % de los
cuales se instrumentaron a través de operacio-
nes a corto plazo (véase cuadro 5). Sin embar-
go, lo mas destacable es el significativo aumento
gue han experimentado los préstamos y depdsi-
tos a largo plazo, cuyo flujo se ha cuadruplicado
en el periodo enero-octubre de 1998, en compa-
racion con el mismo periodo del afio anterior.

El considerable aumento de las inversiones
extranjeras en Espafa se ha producido, princi-
palmente, mediante adquisiciones de valores
negociables por parte de los no residentes. Las
adquisiciones de valores emitidos por el sector
privado (1.642 mm) han sido mayores que las
inversiones en valores de las Administraciones
Publicas (1.642 mm), lo que resulta muy rele-
vante, dada la escasa emision de valores priva-
dos que tradicionalmente se ha registrado en la
economia espafiola.

El incremento de las inversiones espafiolas
en el exterior en el periodo enero-octubre al-

CUADRO 6

mm
Variacion Variacion Variacion

de pasivos de activos neta

exteriores exteriores (pasivos — activos)
10.965 11.230 —265
6.705 2.812 3.893
828 1.416 —588
5.877 1.396 4.481
1.514 51 1.463
1.539 — 1.539
-25 51 -76
2.747 8.366 -5.619
1.857 4.773 -2.916
890 3.593 -2.703
— 145 —145
—_ —_ —-409

canz6 6.189 mm, lo que constituye una cifra su-
perior a la registrada a lo largo de todo el afio
1997. Entre las inversiones, se ha producido un
importante aumento de las de cartera, que ya
superan los cuatro billones de pesetas en el pe-
riodo transcurrido de 1998, de los cuales cerca
de un 75 % han sido efectuados por el sector
privado no crediticio, a través, principalmente,
de los fondos de inversion. La disminucién de
los tipos de interés y la busca de una mayor di-
versificacion de las inversiones, en un entorno
europeo caracterizado por la estabilidad cam-
biaria, han incentivado la adquisicion de activos
frente al exterior por parte de los fondos. Por su
parte, las inversiones directas siguen creciendo
a buen ritmo.

El aumento de los depésitos del sector pri-
vado no crediticio en el exterior en el periodo
enero-octubre representd 3,6 billones de pese-
tas, que corresponden, en gran medida, a ope-
raciones de préstamo y de depésito a corto pla-
zo. Por su parte, el sistema crediticio aumento
sus activos frente al exterior, principalmente,
aumentando sus depésitos a corto plazo, lo que
contrasta con el intenso proceso de retirada de
depdsitos que tuvo lugar en el mismo periodo
del afio anterior (véase cuadro 5).

Por dltimo, como se aprecia en el cuadro 6,
en la distribucién de los flujos financieros con el
exterior por sectores existen diferencias signifi-
cativas en el periodo transcurrido de 1998: el
sistema crediticio y las Administraciones Publi-
cas han sido demandantes netos de financia-
cion exterior, por cantidades elevadas (casi
cuatro billones de pesetas en el caso del siste-
ma crediticio y 1,5 billones de pesetas en el de
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CUADRO 7
Estado. Ejecucién presupuestaria y financiacion
mmy %
Liquidaciéon  Avance de liquidacion Liquidacion Liquidacién
1997 1998 Variacion 1997 1998 Variacion 1997 1998 Variacion
porcentual ENE-SEP ENE-SEP porcentual ENE-NOV ENE-NOV porcentual
1 2 3=2/1 4 5 6=5/4 7 8 9=8/7
1. Ingresos no financieros 16.640 17.449 4,9 12.096 12.753 54 15.300 16.562 8,2
Impuestos directos 7.882 7.320 -7,1 5.874 5.359 -8,8 7.246 7.139 -15
IRPF 5.540 5.058 -8,7 4.403 3.889 -11,7 5.217 4.804 -7,9
Sociedades 2.095 2.119 1,2 1.261 1.362 8,0 1.801 2.209 22,7
Otros 247 143 —42,1 210 108 —48,5 228 -126 —44,7
Impuestos indirectos 6.253 6.982 11,7 4.668 5.241 12,3 5.903 6.675 13,1
IVA 4.004 4.388 9,6 2.974 3.281 10,3 3.840 4.249 10,7
Especiales 2.065 2.344 13,5 1.555 1.776 14,2 1.893 2.197 16,0
Tréafico exterior 111 131 18,0 81 95 17,3 102 119 17,2
Otros 73 119 64,3 58 89 54,3 68 110 60,8
Otros ingresos netos 2.505 3.147 25,6 1.554 2.153 38,6 2.151 2.748 27,7
2. Pagos no financieros 18.688 18.817 0,7 13.625 13.598 -0,2 16.747  16.712 -0,2
Personal 2.992 3.042 1,7 2.156 2.187 1,4 2.605 2.662 2,2
Compras 390 391 0,2 285 275 -3,2 344 348 1,3
Intereses 3.596 3.367 —6,4 2.593 2.442 -5,8 3.317 3.091 —6,8
Transferencias corrientes 10.018 9.826 -1,9 7.362 7.308 -0,7 8.987 8.910 -0,9
Inversiones reales 847 1.079 27,5 611 638 4,4 732 762 4,2
Transferencias de capital 846 1.112 31,5 619 749 21,0 763 937 22,8
3. Déficit de caja(3=1-2) (a) —2.049 -1.369 -33,2 -1.529 —-845 —44.,7 -1.447 -149 -89,7
4. Otros pagos no financieros 16 — — 159 -8 — -59 20 —
Intereses 15 — — 158 -18 — -55 3 —
Otros gastos 1 — — 1 10 — —4 17 —
5. Pagos no financieros totales
2+4) 18.704 — — 13.783 13.591 -1,4 16.689  16.732 0,3
6. Financiacién neta
(6=1-5=7-8) —2.065 — — -1.687 -837 -50,4 -1.389 -170 -87,8
7. Variacién neta de activos
financieros -322 — — 139 2.974 — 303 2.621 —
Depositos en el Banco de Espafia —893 — — -361 2.459 — -281 1.942 —
Activos frente al Crédito Oficial 22 — — 16 9 —44.2 18 10 —44,7
Otros activos netos 549 — — 483 506 4,6 567 669 18,0
8. Variacion neta de pasivos
financieros 1.743 — — 1.826 3.811 108,7 1.692 2.790 64,9
Créditos del Banco de Espafia -39 — — 0 0 — 0 0 —
Emision neta de valores
negociables (b) 2.695 — — 2.241 2.967 32,4 2.302 1.668 27,5
Pagarés del Tesoro 0 — — 0 0 — 0 0 —
Letras del Tesoro -1.254 — — —45 -1.590 — -1.115 -1.800 61,4
Deuda a medio y largo plazo 3.949 — — 2.286 4.557 99,3 3.417 3.467 15
Deuda asumida =21 — — -6 -29 — -6 —49 —
Valores no negociables -850 — — -850 0 -100,0 -850 0 —
Préstamos exteriores 466 — — 516 863 67,1 490 1.156 135,7
Préstamos en pesetas -195 — — -195 0 -100,0 -195 0 —
Resto (c) =312 — — 121 10 —-91,7 -48 16 —

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

(a) Este es el «Déficit de caja (no financiero)», segun la Intervencién General de la Administracion del Estado.
(b) En términos efectivos.
(c) Incluye emision de moneda, depositos y desfases, y préstamos asumidos en pesetas y moneda extranjera.
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las AAPP). Por el contrario, los otros sectores
residentes (que incluyen, entre otros, las fami-
lias, las empresas y otras instituciones financie-
ras, como los fondos de inversion y de pensio-
nes) siguen financiando, en términos netos, al
resto del mundo, tanto a través de inversiones
directas y de cartera, como mediante présta-
mos Yy depdsitos en el exterior.

4.4. Ejecucién y financiacion
del Presupuesto del Estado (5)

El déficit de caja del Estado acumulado has-
ta el mes de noviembre de 1998 se situd en
149 mm, un 89,7 % inferior al del mismo perio-
do del afo precedente; este porcentaje de cai-
da es superior al establecido en el presupuesto
para el conjunto del afio (-27,6 %), e incluso al
previsto en el avance de liquidacién del afio
1998 que se incluye en el proyecto de Presu-
puestos Generales del Estado para 1999
(-33,2 %). Dicha reduccion del déficit de caja
se debio tanto a la disminucion de los pagos no
financieros (-0,2 %) como, sobre todo, al incre-
mento de los ingresos no financieros (8,2 %).
Como ya se sefial6 en informes anteriores, la
comparacion del Presupuesto del Estado y su
ejecucion durante el afio 1998 con lo ocurrido
el afio anterior debe realizarse teniendo en
cuenta, en primer lugar, la entrada en vigor del
acuerdo de financiacion autonémica para el pe-
riodo 1997-2001, que, entre otras medidas, es-
tablece la cesion del 15 % del IRPF a las Co-
munidades Auténomas de régimen comun que
aceptaron el acuerdo (todas excepto Andalucia,
Extremadura y Castilla-La Mancha) y, en se-
gundo lugar, los pagos efectuados en los pri-
meros meses de 1997 correspondientes al Real
Decreto-Ley 12/1996, de 26 de julio, que afec-
taron, sobre todo, a las compras de bienes y
servicios y a las inversiones reales realizadas
por el Estado.

En el marco de la Contabilidad Nacional, por
su parte, el déficit acumulado hasta noviembre
se redujo en una magnitud ligeramente inferior
al déficit de caja (-76,5 %), lo que lo situ6 en
los 249 mm. A continuacién se hara mencioén,
sin embargo, al desglose de la informacién en
términos de caja, por ser esta la que se en-
cuentra disponible.

En el periodo enero-noviembre, los ingresos
no financieros aceleraron su ritmo de avance

(5) Segun las cifras avanzadas recientemente por el
Gobierno, el déficit de caja no financiero del Estado en 1998
ha ascendido a 1.144 mm, un 45,6 % menos que en 1997.
Este importante descenso ha superado ampliamente las
previsiones presupuestarias para ese afio, asi como el
avance de liquidacion que acompafiaba a los Presupuestos
Generales del Estado para 1999.

en relacion con los primeros nueve meses del
afio, debido a la recuperaciéon de la recauda-
cién de los impuestos directos, que aminoraron
su caida hasta situarse en el -1,5 %, y, en me-
nor medida, a la favorable evolucién de los im-
puestos indirectos (13,1 %). Los otros ingresos
netos sufrieron, sin embargo, una desacelera-
cion, aunque siguieron creciendo a tasas eleva-
das (27,7 %). De esta forma, el incremento de
la recaudacion de los impuestos y de los otros
ingresos netos se encontraba, en noviembre,
por encima de lo previsto en el avance de liqui-
dacién para el conjunto del afio.

La recuperacién de los impuestos directos
se debid, sobre todo, a un mejor comporta-
miento tanto del IRPF (-7,9 %) como del Im-
puesto sobre Sociedades (22,7 %). La evolu-
cion del IRPF sigue estando marcada por la
cesion del 15 % de este impuesto a las Comu-
nidades de régimen comun, por el adelanto de
las devoluciones en relacion con el afio prece-
dente (997 mm se devolvieron entre junio y no-
viembre de este afio, frente a 739 mm en el
mismo periodo del afio anterior), y por la caida
registrada en los ingresos por retenciones so-
bre rendimientos del capital. De hecho, si se
eliminan los dos primeros efectos, la recauda-
cion del IRPF muestra una tasa de crecimiento
del 6,7 %. Con todo, el porcentaje de caida de
este impuesto hasta noviembre se encuentra
por debajo de lo previsto en el avance de liqui-
dacién (8,7 %). La aceleracion de los ingresos
por el Impuesto sobre Sociedades, por su par-
te, se justifica por el fuerte incremento del pago
fraccionado de octubre en relacion con el del
afio anterior, como consecuencia de la buena
evolucién de los beneficios empresariales, asi
como por los ingresos procedentes de las plus-
valias generadas en los procesos de privati-
zacion. En este sentido, si se corrigen las dife-
rencias entre uno y otro afio causadas por los
ingresos de privatizaciones, la tasa de crecimien-
to de este impuesto se reduciria al 14,2 %. El
aumento del Impuesto sobre Sociedades hasta
noviembre sigue contrastando, no obstante,
con la reduccion presupuestada para el conjun-
to del afio (-10,5 %), e incluso con la tasa de
crecimiento recogida en el avance de liquida-
cion (1,2 %). Por ultimo, el fuerte descenso de
la recaudacién de los otros impuestos directos
(-44,7 %) se explica por el ingreso extraordina-
rio, que tuvo lugar en 1997, por el gravamen de
revalorizacion de activos.

La recaudacion de los impuestos indirectos
se aceler6 ligeramente en relacién con los pri-
meros nueve meses del afio, impulsada por la
buena evolucion tanto del IVA como de los im-
puestos especiales, que mantienen tasas de
crecimiento (10,7 % y 16 %, respectivamente)
superiores a las presupuestadas y a las previs-
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tas en el avance de liguidacién, reflejando el
buen comportamiento del consumo y el dina-
mismo de las importaciones procedentes de
paises ajenos a la UE. Este Ultimo aspecto
afecta también a los ingresos por trafico exte-
rior (17,2 %), procedentes, sobre todo, de la
Tarifa Exterior Coman. La evolucidn de los
otros impuestos indirectos (que experimentaron
una tasa de aumento del 60,8 %), refleja el in-
cremento del tipo impositivo de las primas de
seguro, que se elevo a principios de afio desde
el 4 % hasta el 6 %.

El resto de los ingresos no financieros, con
una tasa de avance del 27,7 %, presentd una
desaceleracion en relacién con la tasa de creci-
miento registrada hasta septiembre. No obstan-
te, el aumento de recaudacion por este concepto
fue superior al previsto en el avance de liquida-
cién (25,6 %) y contrasta con la caida presu-
puestada para el conjunto del afio (-3,1 %). De
este conjunto de ingresos no financieros desta-
can: en primer lugar, el incremento hasta no-
viembre de las tasas y otros ingresos (53,2 %),
debido a los ingresos obtenidos por las diferen-
cias entre los valores de reembolso y de emi-
sion de deuda publica (que crecen mas de un
200 % con respecto al mismo periodo del afio
anterior); en segundo lugar, el aumento de los
ingresos patrimoniales (16 %), como conse-
cuencia del incremento de los beneficios ingre-
sados por el Banco de Espafia (13,2 %), de los
mayores ingresos procedentes de la enajena-
cién de empresas publicas y de los ingresos re-
lativos a la ordenacién de la telefonia movil
(este ultimo concepto fue contabilizado en julio
en el capitulo de tasas y otros ingresos). Las
transferencias corrientes, por su parte, presen-
taron una elevada tasa de crecimiento
(47,6 %), motivada, basicamente, por el incre-
mento de los ingresos procedentes del ONLAE
(Organismo Nacional de Loterias y Apuestas
del Estado) y por el aumento de las transferen-
cias procedentes de las Comunidades Auté-
nomas del Pais Vasco, Navarra y Madrid, tras
las modificaciones introducidas en sus modelos
de financiacion. Finalmente, las transferencias de
capital, que incluyen los ingresos recibidos de los
Fondos Estructurales y del Fondo de Cohesion
de la UE, crecieron un 20,5 %.

En cuanto al andlisis de los pagos no finan-
cieros, su tasa de variacion acumulada hasta
septiembre fue del —0,2 %, que es inferior a la
prevista en el avance de liquidacién (0,7 %),
pero superior a la fijada en los presupuestos
(-2,9 %). En realidad, todas las partidas inclui-
das en los pagos no financieros, salvo la corres-
pondiente a gastos de personal, presentaron,
hasta noviembre, tasas de variacion superiores
a las presupuestadas para el conjunto del afio.
Por su parte, las diferencias entre las tasas

de crecimiento de los pagos no financieros
efectuados hasta noviembre y los incluidos en
el avance de liquidacion para el conjunto del
afio se deben, fundamentalmente, a los pagos
de capital (inversiones reales y transferencias de
capital), que han avanzado, hasta noviembre,
muy por debajo de lo previsto. En cuanto a los
pagos de naturaleza corriente, tanto los gastos
de personal como las compras de bienes y ser-
vicios se situaron por encima de lo fijado en el
avance de liquidacion. En el caso de los gastos
de personal, los pagos al personal en activo
crecieron solamente un 1,1 %, mientras que los
pagos por clases pasivas y por cotizaciones so-
ciales lo hicieron en un 3,2 % y en un 7,9 %,
respectivamente. Las compras aumentaron un
1,3 % —algo mas de un 8 % si se eliminan los
efectos del Real Decreto-Ley 12/1996—, cifra
gue supera la cuantia inicialmente presupues-
tada para el conjunto del afio. Los pagos por in-
tereses disminuyeron un —6,8 %, debiendo te-
nerse en cuenta que este afio se ha autorizado
una ampliacién de crédito en este capitulo por
importe de 210 mm para la realizacién de
amortizaciones anticipadas y de canjes de deu-
da. Finalmente, los pagos por transferencias
corrientes cayeron un 0,9 %, lo que se convier-
te en un incremento del 5,5 % una vez que se
eliminan los efectos de la cesion de la tarifa au-
tondmica del IRPF. Debe recordarse que uno
de los mayores volumenes de transferencias se
dirige a la Seguridad Social para la financiacion
del INSALUD, que present6 un aumento hasta
noviembre cercano al 10 %, como consecuencia
del proceso de asuncion por el Estado de los
gastos de la sanidad, que culminara en 1999.

Por lo que respecta a la Seguridad Social,
se dispone de informacién completa de la eje-
cucion hasta septiembre, referida exclusiva-
mente al Sistema. Estos datos reflejan un saldo
no financiero del Sistema de la Seguridad So-
cial de 352 mm, que contrasta con el saldo ne-
gativo del mismo periodo del afio precedente
(=75 mm) y con el previsto para el conjunto del
afio (—119 mm). Los ingresos no financieros
presentaron una tasa de crecimiento del 10,9 %,
gue, aunque siguio reduciéndose paulatina-
mente desde la finalizacion del primer trimestre
del afio (19,5 %), continlda siendo muy superior
a la prevision presupuestaria (5,8 %), debido
principalmente a la favorable evolucion de las
transferencias corrientes procedentes del Esta-
do (21,5 %). Las cotizaciones sociales, por su
lado, crecieron un 5,6 %, siete décimas por en-
cima de la prevision presupuestaria. En cuanto
a los pagos no financieros, su tasa de creci-
miento (6 %) se mantuvo ligeramente por enci-
ma de lo presupuestado (5,2 %), debido, sobre
todo, al fuerte crecimiento de las compras y del
gasto farmacéutico (10,7 % y 12,5 %, respecti-
vamente, frente al 6,1 % y al 0,1 % previstos en
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el Presupuesto). Las prestaciones por incapaci-
dad temporal también presentaron una tasa de
variacion (0,4 %) muy superior a la prevista.

En lo relativo al INEM, se dispone de infor-
macion sobre las cotizaciones sociales percibi-
das hasta junio, que crecieron en dicho periodo
un 8,2 % respecto al mismo periodo del afio
precedente, y de las prestaciones por desem-
pleo pagadas hasta noviembre, observandose
una caida del 7,3 %. Ambas circunstancias pa-
recen explicarse por la buena evolucion del em-
pleo. Por Ultimo, las bonificaciones para fomen-
to del empleo siguieron creciendo a un ritmo
elevado.

Durante el periodo octubre-diciembre de
1998 ha continuado el proceso de reduccion
de los tipos de interés de los instrumentos de
deuda publica, en consonancia con la evolu-
cién de los mercados monetarios y los merca-
dos de deuda a medio y largo plazo. La volatili-
dad que han mantenido los mercados bursati-
les internacionales impulsé la actividad de los
mercados de valores publicos, que han recogi-
do una parte de los fondos que huian de posi-
ciones mas arriesgadas. Junto a esto, el im-
pacto de la crisis financiera sobre las perspec-
tivas de crecimiento en Europa ha propiciado
una politica monetaria menos restrictiva y, en
definitiva, menores tipos de interés de los valo-
res a corto plazo.

En este contexto bajista, el Tesoro recorté
considerablemente los tipos de emision. Las
colocaciones de deuda en el mercado fueron,
sin embargo, inferiores a las amortizaciones,
por cuanto el Tesoro utilizé el elevado saldo
acumulado a lo largo del afio en su depdésito en
el Banco de Espafia para cubrir esas amortiza-
ciones y el déficit publico correspondiente al
periodo en cuestion, tal como se observa en el
grafico 23.

En el conjunto del afio, la emision de deuda
publica a medio y largo plazo ha vuelto a ser el
principal instrumento de financiacion del Esta-
do, con unas colocaciones netas de 2,9 billones
de pesetas. También fue relevante la financia-
cién en moneda extranjera, que sobrepasoé el
billon de pesetas, aunque, en buena medida,
estos pasivos se han convertido automatica-
mente en financiacion en moneda nacional con
la introduccion del euro, pues, en una gran pro-
porcién, correspondian a emisiones en ecus.
Por su parte, el saldo de letras del Tesoro se
redujo en 1,9 billones en 1998. Esta estructura
de emisién de deuda ha supuesto, de nuevo,
un aumento en la vida media de la deuda publi-
ca en Espafa, que ha pasado de 3,5 afios a
finales de 1997 a 4,5 afios al final del tercer tri-
mestre de 1998. Finalmente, el saldo del dep6-

GRAFICO 23

Financiacion del Estado
Distribucion por instrumentos
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sito en el Banco de Espafia, que es, en ultima
instancia, la partida que equilibra las colocacio-
nes en los mercados con el déficit de caja del
Estado, aument6 ligeramente en el conjunto
del afio.

El saldo de letras del Tesoro se redujo el Ul-
timo trimestre del afio en 353 mm, aunque, a
diferencia de trimestres anteriores, se registré
una colocacién positiva de las letras a seis me-
ses y un flujo negativo de letras a doce y die-
ciocho meses. En el conjunto del afio, solo el
saldo de las letras a dieciocho meses aumento
(en 1.472 mm), mientras que el saldo de letras
a seis y doce meses se redujo, respectivamen-
te, en 775y 2.699 mm. En cuanto a los tipos de
emision, en el periodo octubre-diciembre de 1998
el Tesoro recortd los tipos marginales en unos
100 puntos basicos, hasta el 2,70 % para las
letras a seis meses, y en torno a los 60-80 pun-
tos basicos, para los plazos de emision de doce
y dieciocho meses, hasta el 2,9 %-3 %.
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La fuerte demanda registrada en las subas-
tas de deuda a medio y largo plazo permitié al
Tesoro continuar realizando recortes en los ti-
pos de interés de bonos y obligaciones, en con-
sonancia con los rendimientos negociados en
el mercado. Las colocaciones brutas ascendie-
ron a 1.568 mm en el conjunto del trimestre
(aproximadamente el 54 % de las cantidades
solicitadas), aunque esta cantidad fue inferior a
las amortizaciones registradas, que en este tri-
mestre alcanzaban unos importes muy eleva-
dos (algo méas de 3 billones de pesetas). Asi-
mismo, se emitieron 608 mm en bonos y obli-
gaciones a través de operaciones de canje de
deuda antigua. Las disminuciones de los tipos
de emisién en el dltimo trimestre del afio han
totalizado movimientos a la baja de unos 40-50
puntos basicos para todas las referencias entre
tres y quince afios. Para el conjunto del afio, la
emision de bonos y obligaciones ha estado
muy repartida entre los distintos plazos, y hay
gue destacar que se produjeron colocaciones
netas superiores al billon de pesetas en las
emisiones de mayor plazo, que son las obliga-
ciones a quince y treinta afos.

La incorporacion de Espafa a la Tercera
Etapa de la Unién Econdmica y Monetaria ha
supuesto la redenominacion de todo el saldo de
deuda publica a euros. Este proceso ha exigido
la introduccién de algunos cambios en el fun-
cionamiento de la Central de Anotaciones de
Deuda del Estado, que se comentan con detalle
en el articulo de Regulacion Financiera de este
Boletin. De la misma forma, todas las nuevas
emisiones han pasado a denominarse en la
moneda Unica.

En las subastas celebradas en el periodo
transcurrido hasta el 22 de enero se han produci-
do algunos cambios resefiables en los tipos de
interés fijados y en la demanda registrada. En el
caso de las letras del Tesoro se ha registrado un
aumento de 20 puntos basicos en el tipo margi-
nal de las letras a seis meses en relacion con la
Ultima subasta de 1998, con lo que se sitta en el
2,9 %, lo que estd mas en linea con las rentabili-
dades negociadas en los mercados monetarios a
plazos similares. Los tipos de interés de las letras
a doce y dieciocho meses se han reducido ligera-
mente. Como ha sido habitual a lo largo de 1998,
la emisién neta en las subastas de enero ha sido
negativa: frente a unas amortizaciones de 7.339
millones de euros (1.221 mm), solo se han colo-
cado 4.037 millones de euros (672 mm).

Por lo que respecta a la primera subasta de
bonos y obligaciones en euros, se han registra-
do nuevos descensos en los tipos de interés de
emisién: en comparacion con la subasta de di-
ciembre de 1998, los tipos fijados se han redu-
cido entre 20 puntos basicos para las obligacio-

nes a diez afios y 45 puntos basicos para los
bonos a cinco afios. La cantidad total emitida ha
ascendido a 3.776 millones de euros (628 mm),
gue resulta muy superior a las amortizaciones
previstas en enero, que se elevan a 311 millo-
nes de euros (52 mm). También hay que desta-
car la fuerte demanda registrada: se realizaron
peticiones por valor de 7.730 millones de euros
(1.286 mm), que es una cantidad significativa-
mente superior a la de meses anteriores.

Con datos hasta noviembre, el principal de-
mandante de los valores de deuda del Estado
durante 1998 han sido los fondos de inversion,
que han absorbido casi la totalidad del aumento
registrado en el saldo de deuda publica. El sal-
do en poder de no residentes se mantuvo inva-
riado, mientras que el sistema crediticio ha re-
ducido el saldo de su cartera a vencimiento de
deuda del Estado. La distribucion del saldo en
circulacion adquirido a vencimiento era la si-
guiente a finales del mes de noviembre de
1998: casi el 40 % estaba en poder de inverso-
res institucionales (fondos de inversion, fondos
de pensiones y empresas de seguros), un 37 %
estaba en poder del sistema crediticio —la ma-
yoria del cual se encontraba cedido a otros
sectores—, un 17 % en las carteras de los no
residentes y el 6 % restante en poder de las
empresas no financieras y las familias.

4.5. Evoluciéon monetaria y financiera

A lo largo del ultimo trimestre del afio los
mercados financieros espafioles han recupera-
do una cierta normalidad tras la inestabilidad
gue habian experimentado en el trimestre ante-
rior, como consecuencia de la crisis financiera
internacional. La favorable evoluciéon de la infla-
cién y las finanzas publicas nacionales, junto con
la reduccion del grado de restriccion monetaria
en Estados Unidos y en los principales paises
europeos, impulsaron dicho proceso de norma-
lizacién. En este contexto y en el marco del
proceso de convergencia de los tipos de interés
entre los paises que se han incorporado a la
Union Monetaria Europea (UME), el Banco de
Espafia redujo en este trimestre su tipo de in-
tervencién en tres ocasiones, por una cuantia
total de 125 puntos bésicos, hasta situarlo en el
3 %, nivel en el cual se fijé el tipo de interés de
inicio de la Unién Monetaria. Esto permitié que
continuaran los descensos en las rentabilida-
des negociadas en los mercados nacionales,
de forma mas acusada en el corto plazo, y que
se produjera una importante recuperacion de
los mercados bursétiles tras la fuerte caida que
habian registrado en el tercer trimestre del afio.

En el mercado interbancario de depdsitos,
las reducciones en el tipo de intervencion hasta
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GRAFICO 24

Curva de rendimiento por plazos
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el nivel de convergencia de la Union Monetaria
propiciaron descensos muy importantes en las
rentabilidades negociadas, mas acusados en
los plazos mas cortos (véase grafico 24). Asi,
respecto a los niveles observados en el mes de
septiembre, se han producido descensos de-
crecientes con el plazo, comprendidos entre los
150 puntos basicos para las operaciones a un
dia y los 60 puntos bésicos correspondientes al
plazo de doce meses. Estos movimientos de-
terminaron un descenso muy importante de la
pendiente negativa de la curva de rendimientos
de este mercado, llevando a la misma a mos-
trar una pendiente ligeramente positiva a final
de afio, con tipos comprendidos entre el 3 % y
el 3,4 %, correspondientes a los plazos de un
dia y un mes, respectivamente. El descenso de
rentabilidades en el mercado interbancario, en
combinacion con el menor descenso de los ti-
pos de interés en Alemania, se tradujo en una
disminucién del diferencial de la peseta a tres
meses de 0,8 puntos porcentuales desde sep-
tiembre, hasta situarse en un nivel practica-
mente nulo en la fecha de inicio de la Uni6n

GRAFICO 25
Evolucioén tipos forward
ESTRUCTURA TEMPORAL DE FRAS
ATRES MESES
% (media mensual) %

4,25 = 14,25

3,75 | {375

SEPTIEMBRE 98

ESTRUCTURA TEMPORAL DE TIPOS FORWARD
A UN ANO

OCTUBRE98 .-
NOVIEMBRE 98 PEaeEY
-t

55 F >

45 F 145

DICIEMBRE 98

Fuente: Banco de Espafia.

Monetaria. En los dias transcurridos de enero,
y como ya se ha mencionado en el apartado
3.2 del presente Informe, los tipos interbanca-
rios en la zona del euro (EURIBOR) se han re-
ducido adicionalmente en comparacion con el
mes de diciembre, situdndose al cierre de este
Boletin a unos niveles ligeramente superiores
al del tipo de intervencidon semanal del Banco
Central Europeo, que se ha mantenido inaltera-
do en el 3 %.

Por su parte, los tipos de interés negociados
en los mercados secundarios de deuda anota-
da han continuado a lo largo del dltimo trimes-
tre de 1998 la trayectoria de descenso que ve-
nian experimentando durante todo el afio. En el
conjunto del trimestre, los recortes acumulados
se cifraron en 50 puntos basicos para los bonos
a tres y cinco afios y en torno a 35 puntos basi-
cos para las referencias a diez, quince y treinta
afios. En la parte transcurrida de enero ha con-
tinuado el descenso de las rentabilidades nego-
ciadas, de forma mas acusada en los plazos
mas largos. Tras estos descensos, los tipos ne-
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GRAFICO 26

Tipos de interés y rendimiento
de los mercados de valores

TIPOS DE INTERES DE LA DEUDA PUBLICA
OPERACIONES A VENCIMIENTO

BONOSA
3ANOS

OBLIGACIONES
A 10 ANOS

BONOS
A5ANOS

LETRAS A1 ANO

Base 100=31.12.93

INDICES TOTALES DE RENTABILIDAD
DE LOS MERCADOS DE VALORES

Base 100=31.12.93

BOLSA DE MADRID

DEUDA ANOTADA

1997 1998

Fuente: Banco de Espafia.

75

6,5

55

45

35

300

250

200

150

GRAFICO 27
Tipos de interés sintéticos
de bancos y cajas
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gociados en este mercado se sitdan al cierre de
este Informe entre el 2,9 % y 4,7 %, correspon-
dientes a los plazos de tres y treinta afos,
respectivamente. De esta forma, la curva de
rendimientos por plazos del mercado de deuda
—curva cupoén cero— ha experimentado un des-
censo en su nivel y la pendiente negativa que
mantenia hasta el plazo de dos afios ha desa-
parecido (véase grafico 25). Esta evolucion ha
permitido, a su vez, que el diferencial de renta-
bilidad a largo plazo con Alemania se redujera
a lo largo del trimestre, desde los 40 puntos ba-
sicos, hasta el nivel en que se sitla en la fecha
de cierre de este Boletin, ligeramente por de-
bajo de los 20 puntos basicos.

En cuanto a la negociacion en los mercados
secundarios de deuda anotada, la recuperacion
de los mercados bursatiles ha propiciado un
descenso muy importante de los volimenes ne-
gociados, en contraposicion a los elevados cre-
cimientos observados en los dos trimestres an-
teriores. Asi, las cantidades negociadas dismi-
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nuyeron un 15 %, como consecuencia de la
fuerte caida de las operaciones realizadas con
la deuda a medio y largo plazo (-18,4 %), que
fue compensada ligeramente por el aumento de
la negociacion de las letras del Tesoro. Por
agentes, tanto la actividad con terceros como la
desarrollada entre titulares experimentaron una
importante contraccion.

En linea con lo ocurrido en los mercados se-
cundarios de deuda, los tipos de emision de los
valores del Estado en el mercado primario ex-
perimentaron importantes descensos en el (lti-
mo trimestre de 1998. Asi, el tipo marginal de
las letras del Tesoro se redujo entre 60 y 100
puntos basicos en el caso de las letras a seis y
dieciocho meses, respectivamente, y los tipos
correspondientes a las referencias de deuda a
tres, cinco, diez y quince afios descendieron en
torno a 40 puntos bésicos, mientras que el de
las obligaciones a treinta afios aumento ligerisi-
mamente. Estas reducciones han continuado
en las subastas de deuda a medio y largo plazo
de enero, mientras que se ha producido un mi-
nimo repunte en las correspondientes a las le-
tras del Tesoro. Con todo, los tipos marginales
de emisién se sitian actualmente en torno al
2,9 % para los distintos segmentos del merca-
do de letras, y entre el 3,2 % y el 4,8 % para las
referencias a tres y treinta afios, respectiva-
mente. Por su parte, la emision neta fue negati-
va tanto para las letras del Tesoro como para la
deuda a medio y largo plazo, por una cuantia
global de 1.830 mm.

Por su parte, en los mercados primarios de
valores privados, hay que destacar el dispar
comportamiento entre las emisiones de renta
fija y las correspondientes a renta variable. Asi,
con informacién disponible hasta noviembre,
las emisiones netas de renta fija retomaron los
niveles del primer semestre del afio, tras el des-
censo registrado en el tercer trimestre. La emi-
sién neta super6 los 200 mm, como resultado
de las emisiones realizadas por el sector de
empresas no financieras, 375 mm, mientras
que el resto de sectores, entidades de crédito y
no residentes, registraron colocaciones netas
negativas. Por su parte, las emisiones de renta
variable se mantuvieron en un nivel similar al
del trimestre precedente, con unas colocacio-
nes netas en torno a 40 mm.

Los mercados de futuros y opciones regis-
traron un importante descenso en sus volime-
nes de negociacion (-20 %) como resultado de
la fuerte caida experimentada en los mercados
de futuros y del descenso mas moderado del
volumen de contratacion en el mercado de op-
ciones. Excepto los contratos vinculados al
indice IBEX35, que se mantuvieron en niveles
similares a los del tercer trimestre, los demas ti-

pos de contratos registraron descensos muy
acusados en el numero medio de contratos rea-
lizados en el periodo octubre-diciembre.

En cuanto a la evolucién de los mercados
secundarios de renta variable, tras la fuerte
inestabilidad y la caida en las cotizaciones que
habian tenido lugar en el trimestre anterior, las
reducciones de tipos de interés en Europay
Estados Unidos favorecieron una recuperacion
de las cotizaciones bursatiles hacia los niveles
previos al desplome de las bolsas. Esta recupe-
racion se ha producido en un entorno de cierta
volatilidad, como consecuencia de las realiza-
ciones de beneficios que han ido teniendo lugar
a lo largo del trimestre, lo que ha conllevado
gue los volimenes medios de negociacion en
los mercados secundarios de renta variable du-
rante el periodo octubre-diciembre se hayan
mantenido en niveles similares a los del trimes-
tre anterior, siendo estos sensiblemente inferio-
res a los del primer semestre del afio 1998.

En concreto, el indice general de la Bolsa de
Madrid, tras el minimo anual que registré a co-
mienzos de octubre, experimentd en este tri-
mestre una revalorizacion del 35 %, similar a la
registrada desde comienzo de afio (véase grafi-
co 26). Esta tendencia alcista continud durante
la primera semana de enero, tras el inicio de la
Unién Monetaria, pero, posteriormente, como
consecuencia de la crisis brasilefia, hubo un
importante ajuste a la baja en las cotizaciones.
Finalmente, en los dias previos al cierre de este
Boletin, el anuncio de la fusion entre el Banco
de Santander y el Banco Central Hispano pro-
vocO una recuperacion importante de los nive-
les de cotizacion.

La trayectoria bajista de las rentabilidades
en los mercados monetarios y de deuda publica
permitid que se retomase la trayectoria de des-
censo de los tipos activos y pasivos sintéticos
de bancos y cajas de ahorros, que se habia vis-
to ligeramente frenada en el trimestre anterior
(véase gréfico 27). Con la informacién disponi-
ble hasta el mes de diciembre, los tipos de las
operaciones de activo han registrado descen-
sos acumulados durante el periodo de 65 puntos
basicos, con un mayor descenso de las opera-
ciones realizadas a tipo fijo que las llevadas a
cabo a tipo variable. Por su parte, los tipos de
las operaciones de pasivo experimentaron una
reduccién sensiblemente superior a la del perio-
do julio-septiembre, con un descenso acumulado
de 50 puntos basicos, resultado de un impor-
tante recorte de 145 puntos basicos en el tipo
de las cesiones y algo mas moderado, 47 pun-
tos basicos, en el caso de los depositos a pla-
zo, permaneciendo inalterado el correspondien -
te a los depésitos de ahorro y a la vista. Por
grupos de entidades, el descenso de los tipos
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(@) Tasa interanual sobre las series originales.

(b) ALP mas fondos de inversién de renta fija, menos valo-
res emitidos por las AAPP y pertenecientes a ALP.

(c) Crédito interno a EEFF mas pagarés de empresa y cré-
ditos directos exteriores.

(d) Crédito interno a AAPP mas cartera en firme de deuda
en poder del publico.

(e) Crédito interno a AAPP mas cartera en firme de deuda
en poder del publico y financiacién exterior directa.

ofrecidos, tanto para la remuneracion del pasi-
VO como para las operaciones activas, ha sido
ligeramente superior en los bancos que en las
cajas de ahorros.

Respecto a la evolucion de los agregados
monetarios en el ultimo trimestre del afio, se ha
producido una cierta aceleracion respecto a los
ritmos de crecimiento de los meses preceden-
tes, tanto de los agregados mas amplios como
de los mas estrechos. Este comportamiento
puede venir determinado por una mayor prefe-
rencia de los agentes por materializar parte de
su riqueza en posiciones mas liquidas. Asi, la
ausencia de tensiones inflacionistas, junto a
la crisis bursétil de los meses de verano y las
medidas fiscales aprobadas por el gobierno (re-
duccién de la retencion fiscal sobre los depoési-
tos y favorable tratamiento de los depdsitos a
plazo a mas de dos afios) podrian estar propi-
ciando una cierta reorientacion de las preferen-
cias del publico hacia los depésitos. El creci-
miento que han experimentado los depdsitos a
plazo en el trimestre, después de los descen-
sos que venian observandose en los ultimos
afos, asi como el mantenimiento de las eleva-
das tasas de expansién de los depésitos a la
vista y de ahorro, parecen avalar estos hechos.
Por otro lado, la nueva fiscalidad de los fondos
de inversién (retenciones a cuenta de las plus-
valias y desaparicion de los coeficientes de ac-
tualizacién) parece haber afectado de forma
muy importante a los FIAMM, que han sufrido
una significativa reduccion de su patrimonio en
el mes de diciembre, como consecuencia de
los reembolsos que se han producido para
aprovechar la fiscalidad existente en 1998.

Esta evolucion ha determinado que durante
el tltimo trimestre de 1998 haya permanecido
la disparidad entre el mayor dinamismo de los
agregados monetarios estrechos —M1 y M2—
y el lento crecimiento de los agregados amplios
tradicionales —M3 y ALP—. Por su parte, el
agregado ALPF ha mostrado un comportamien-
to similar al del resto de agregados monetarios,
exhibiendo unos crecimientos interanuales en
el trimestre ligeramente superiores a los obser-
vados en el mes de septiembre. Con esta evo-
lucién, ALPF ha terminado el afio con una tasa
de crecimiento interanual del 6,5 %, que es si-
milar a la observada a comienzos de afio (véan-
se grafico 28 y cuadro 8).

Respecto a la evolucion de los fondos de in-
version, con informacion provisional procedente
de la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res (CNMV) correspondiente al mes de diciem-
bre, se estima que el patrimonio de los fondos
de inversion aumento 2.012 mm en el cuarto tri-
mestre, después de la reduccién que, como
consecuencia de la crisis bursatil, tuvo lugar en
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CUADRO 8
Agregados monetarios y crediticios (a)
1997 1998
I TR IITR TR IVTR I TR IITR TR IV TR
AGREGADOS MONETARIOS:
ALPF 9,3 9,0 9,3 7,9 7,0 7,3 6,2 6,5
ALP 5,3 4,7 55 3,7 3,1 1,8 -0,2 1,0
M3 2,3 2,7 3,1 3,5 3,5 2,7 1,4 1,4
M2 10,8 10,4 11,5 11,0 10,8 10,8 10,1 13,7
M1 12,5 10,9 12,6 12,4 11,4 12,2 10,9 15,5
AGREGADOS CREDITICIOS:
Financiacion a AAPP y EEFF 9,9 10,0 10,6 10,1 10,1 10,1 10,1 11,2
Financiacion a AAPP (b) 10,7 10,3 9,0 6,9 5,0 4,0 3,4 2,2
Crédito interno 4,3 2,1 1,1 -0,3 -4,6 -6,4 -12,0 -14,0
Financiacion a EEFF (c) 9,4 9,9 11,5 12,1 13,2 13,9 14,2 16,6
Crédito interno 10,3 10,3 12,1 13,1 13,6 13,9 14,0 16,2
PRO MEMORIA:
Cartera en firme de deuda a medio
y largo plazo en manos del publico 2.708 2.548 1.742 1.971 1.804 3.133 4.018 3.111
Fondos de inversién 7.880 8.397 9.110 8.324 9.196 8.450 6.124 6.714
FIM 5.940 7.117 8.206 7.652 9.073 9.088 7.147 8.545
FIAMM 1.940 1.280 904 672 123 —-638 -1.023 -1.831

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Tasas interanuales de la serie fin de trimestre, excepto los fondos de inversién y la cartera de deuda, que recogen variaciones

interanuales en miles de millones de pesetas.

(b) Crédito interno mas cartera en firme de deuda a medio y largo plazo en manos del publico mas financiacién exterior directa.
(c) Crédito interno méas pagarés de empresa mas créditos directos exteriores.

el periodo julio-septiembre. Las participaciones
en fondos de inversion en activos del mercado
monetario (FIAMM) se redujeron en 659 mm,
debido, fundamentalmente, a los reembolsos
gue hubo durante el mes de diciembre con el
fin de tratar de aprovechar las ventajas fiscales
gue hasta dicho mes ha tenido la inversion co-
lectiva. Por su parte, los fondos de inversién
mobiliaria (FIM), una vez resuelta la crisis bur-
satil del trimestre anterior, han vuelto a presen-
tar un fuerte incremento en este periodo. Asi,
su patrimonio aumenté 2.670 mm, de los que
1.460 correspondieron a fondos de renta fija
nacionales y el resto a los fondos de renta va-
riable nacional e internacional. Se estima que
en torno al 30 % del crecimiento del patrimonio
de los FIM se debe a la revalorizacion que han
tenido en este Ultimo trimestre.

Por lo que se refiere a la evolucién de los
ALP, se han expandido en el periodo octubre-
diciembre a tasas algo superiores a las obser-
vadas en el trimestre anterior, o que ha situado
su expansion interanual en el 1 % en diciem-
bre, que, no obstante, sigue estando 2 puntos
porcentuales por debajo de la tasa registrada a
comienzos de afio. El analisis de los compo-

nentes de ALP muestra que los mayores ritmos
de avance que ha experimentado el agregado a
lo largo del trimestre se han debido al importan-
te crecimiento de los depésitos de bancos y ca-
jas, que han presentado una tasa de crecimien-
to interanual en diciembre del 7,2 %, lo que su-
pone 5 puntos porcentuales mas que al final del
trimestre precedente.

La clasificacion de los depésitos por su ha-
turaleza confirma lo sefialado anteriormente,
siendo destacable la importante moderacién
que ha tenido lugar en los ritmos de contrac-
cion que venian experimentando los depdésitos
a plazo. Asi, estos han caido en diciembre a un
ritmo interanual del 5,8 %, frente a las contrac-
ciones superiores al 10 % que venian exhibien-
do desde mediados de 1997. Asimismo, los de-
positos a la vista y de ahorro contindan mos-
trando ritmos de crecimiento interanuales muy
elevados, con unas tasas en diciembre del
249 % y 11 %, respectivamente. Esta evolu-
cién ha determinado que los agregados mone-
tarios mas estrechos continien mostrando un
considerable dinamismo, con ritmos de creci-
miento interanual de M1y M2 del 15,5 % y
13,7 %, respectivamente.
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GRAFICO 29

Crecimiento de ALPF y contribuciones
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En cuanto al resto de los componentes de
ALP, los valores del Estado a corto plazo en
manos del publico han tenido un comporta-
miento similar al del trimestre anterior. Asi, este
componente ha experimentado un importante
descenso en el cuarto trimestre, por una cuan-
tia de 2.290 mm. Esto se ha debido a la dismi-
nucion, tanto de las cesiones de deuda como
del saldo de letras del Tesoro en poder del pu-
blico, por una cuantia de 1.942 mm y 348 mm,
respectivamente. Por su parte, el efectivo en
manos del publico ha mantenido a lo largo del

trimestre el perfil de desaceleracién que venia
mostrando durante el afio, de tal forma que su
crecimiento interanual en diciembre se ha situa-
do en el 0,7 %.

Por lo que se refiere a las contrapartidas de
los ALP, el crédito interno a empresas y fami-
lias ha aumentado su ritmo de expansién en
relacion con el tercer trimestre, con un signifi-
cativo avance de su tasa de crecimiento inter-
anual, que se ha situado en diciembre en el
16,2 %, lo que supone un aumento de 3 puntos
porcentuales desde comienzos de afio (véase
grafico 29). Estos datos reflejan que las reduc-
ciones en los tipos de interés estan teniendo
un efecto claramente expansivo sobre la de-
manda de crédito por parte de las empresas y
familias.

De acuerdo con los datos disponibles hasta
el tercer trimestre del afio, el andlisis del crédito
concedido al sector privado segun su finalidad
sefiala que, tanto el crédito destinado hacia ac-
tividades productivas, que crecié en el trimestre
un 13 %, como el orientado a las personas fisi-
cas, que mostré una expansion del 23,4 %,
mantienen los elevados ritmos de crecimiento
observados en trimestres precedentes. Entre
las actividades productivas, la financiacion con-
cedida al sector de la construccién y al sector
servicios ha experimentado una expansion lige-
ramente superior a la concedida al resto de ac-
tividades productivas. No obstante, el crédito
concedido a estos sectores mostré, en todos
los casos, tasas cercanas o superiores al 10 %.
Por su parte, entre las rdbricas de la financia-
cion a personas fisicas, el crédito para la adqui-
sicién de bienes duraderos mostré, al igual que
en el trimestre anterior, un crecimiento muy ele-
vado (37,3 %), mientras que la financiacion
para la adquisicion de vivienda y para otras fi-
nalidades mantuvo el elevado dinamismo que
viene mostrando a lo largo del afio.

Por lo que se refiere al crédito concedido a
las Administraciones Publicas, en este periodo
ha tenido lugar una nueva desaceleracion, si-
tuandose su ritmo de expansion interanual al fi-
nal del afio en el 2,2 %. Esta evolucién ha veni-
do determinada por una nueva contraccién de
la financiacion otorgada por los sectores resi-
dentes (—2.430 mm), que fue compensada por
un aumento de 1.217 mm de la financiacion
obtenida del exterior y por la disminucion del
deposito del Tesoro en el Banco de Espafia por
una cuantia de 1.365 mm. La favorable evolu-
cién del crédito al sector publico hay que en-
marcarla en un contexto de reduccion del déficit
publico y, por tanto, de menores necesidades
de financiacién por parte de dicho sector.

29.1.1999.
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Determinantes de la
duracion del desempleo:
el paro de larga
duracion y la salida

a un empleo fijo

Este articulo ha sido elaborado por Olympia
Bover y Ramon Gomez, del Servicio de Estu -
dios (1).

1. INTRODUCCION

El mercado de trabajo espafiol presenta dos
caracteristicas que le confieren un caracter es-
pecial: el elevado peso del desempleo de larga
duracioén y la extensa utilizacién del empleo tem-
poral. El avance del desempleo de larga dura-
cion en Espafia se produjo en el periodo 1977-
1985, durante el cual la tasa de desempleo de
nuestra economia paso de estar en el 5% a su-
perar el 20 %. La gran acumulacion en el stock
de desempleados se traslado6 rapidamente al
grupo de los que llevan mas de un afio en tal si-
tuacion, con lo que la ratio de estos ultimos, que
estaba en el 20 % al inicio del periodo comenta-
do, se elevo por encima del 55 % en los dltimos
afios de la década de los ochenta. El empleo
temporal, por su parte, ha experimentado una
evolucién sin igual desde mediados de los afios
ochenta, coincidiendo con el fomento de este
tipo de contratacion a través de la creacion de
nuevas modalidades y de incentivos econémi-
cos, alcanzando la ratio de temporalidad, en los
Ultimos afios, niveles superiores al 30 %.

En este trabajo se pretenden cubrir algunos
aspectos que pueden ayudar a comprender algo
mejor el funcionamiento del mercado de trabajo
espafiol. Por un lado, se va a centrar en estudiar
los factores que afectan a las salidas del desem-
pleo de larga duracién, ya que hay razones para
pensar que este colectivo requiere un tratamien-
to aislado: en primer lugar, por la importancia
que tiene dentro del conjunto de los desemplea-
dos; en segundo lugar, porque estudiarlo conjun-
tamente con los desempleados de mas corta du-
racion puede hacer mas dificil la identificacion de
caracteristicas especificas de este grupo; y por
ultimo, porque mientras que para hombres en-
trantes en el desempleo no parece muy relevan-
te considerar salidas distintas a la ocupacion,
para los desempleados de larga duracion se
pueden plantear otras salidas, como, por ejem-
plo, la inactividad. Por otro lado, la dualidad exis-
tente en el mercado de trabajo espafiol hace in-
teresante el estudio de la tasa de salida hacia un
empleo fijo y uno temporal por separado, a fin de
caracterizar posibles diferencias: ¢.son significati-
vamente distintas las tasas de salida a ambos ti-
pos de empleo?, ¢ afecta el cobro de una presta-
cién por desempleo de la misma forma a la tasa
de salida a un empleo fijo que a uno temporal?,
&Y la posicion ciclica de la economia?

(1) Este articulo es un resumen del Documento de Tra-
bajo n°® 9903, de préxima aparicion, del Servicio de Estu-
dios del Banco de Espafia.
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DETERMINANTES DE LA DURACION DEL DESEMPLEQ: EL PARO DE LARGA DURACION Y LA SALIDA A UN EMPLEO FIJO

Este trabajo se encuentra en linea con otros
existentes para Espafa, en particular con el de
Bover, Arellano y Bentolila (1996), en el que se
evaluaba el efecto del cobro de la prestacién
sobre las probabilidades de salida al empleo
condicionadas a la duracion del desempleo,
comparado con otros factores. En dicho trabajo
se contemplaban duraciones de paro hasta ca-
torce meses y no se distinguia entre salida a
empleo fijo o a empleo temporal.

2. EL DESEMPLEO DE LARGA )
DURACION Y LA CONTRATACION
TEMPORAL EN ESPANA

La dinamica del colectivo de desempleados
de larga duracion se ha mostrado muy ligada a
la del desempleo total, respondiendo a su evo-
lucién con un retardo aproximado de 12 meses,
que es el plazo que marca la transicién de pa-
rado a parado de larga duracion. Asi, por ejem-
plo, mientras que la tasa de desempleo alcan-
zaba un maximo entre los afios 1985-1986, la
tasa de desempleo de larga duracion no lo ha-
cia hasta el afio 1987; de igual manera, el mini-
mo del total de desempleados de los afios
1990-1991 se observa en el segundo grupo en
el afio 1991. Como resultado, la ratio de
desempleo de larga duracion responde también
con cierto retraso a los aumentos o descensos
del desempleo total.

Una cuestion de interés para comprender
mejor esta evolucion es el andlisis de la compo-
sicion del desempleo de larga duracion y los
cambios que ha experimentado. La evolucion
en los Ultimos aflos muestra que dentro de este
colectivo han ido ganando peso las mujeres;
gue se ha reducido de forma significativa el
peso que tenian los mas jovenes, especialmen-
te los situados entre 16 y 19 afios, mientras
que lo ha ganado el grupo central de edades
(entre 30y 44); y que ha caido drasticamente la
proporcién de desempleados sin estudios o con
estudios primarios, trasladandose el peso a los
niveles de formacion més elevados.

El analisis de las ratios de desempleo de lar-
ga duracion en relacion con el desempleo total
permite conocer si las tendencias sefaladas en
la composiciéon del desempleo de larga dura-
cién coinciden con las que ha experimentado el
desempleo en su totalidad o si, por el contrario,
hay grupos que se han visto especialmente
afectados. A este respecto, cabe destacar que
la diferencia entre las mujeres y los hombres ha
ido creciendo en el tiempo, hasta situarse en
los Ultimos afios en torno a 11 puntos porcen-
tuales; que la dispersiéon por edades también
ha ido aumentando; y que no existen practica-
mente diferencias por niveles de formacién.

Conviene, finalmente, situar el problema del
desempleo de larga duracion espafiol en un
contexto internacional. Los graficos 1.A) y 1.B)
muestran las tasas de desempleo y la ratio de
desempleados de larga duraciéon para una
muestra de paises de la OCDE en el periodo
1985-1996. Se observa que Espafia tiene la
tasa de desempleo mas elevada de la muestra,
que oscila en torno al 20 %, a continuacién se
encuentra un grupo de paises con tasas proxi-
mas al 10 %, como son ltalia, Francia y el Reino
Unido, y, por altimo, un tercer grupo con tasas
mas cercanas al 5 % —Alemania, Portugal y
EEUU—. Sin embargo, por lo que respecta a la
ratio de desempleo de larga duracién, la agrupa-
cion es algo distinta. Por un lado, se produce
una clara separacion entre el modelo de merca-
do de trabajo americano, en el que la tasa de
entrada al desempleo es elevada y la duracion
media baja, con unaratio por debajo del 10 %, y
el europeo, con una tasa de entrada inferior
pero una duracion media mas elevada, con un
rango entre el 40 % y el 70 %. Por otro lado, ya
dentro de los paises de la UE, la ratio de desem-
pleo de larga duracién en Alemania, Reino
Unido, Portugal y Francia se sitla por debajo del
50 %; en Espafia es algo superior al 50 %; v,
por Ultimo, en Irlanda e Italia supera el 60 %.

Resulta de interés, por otro lado, enmarcar
la evolucién del empleo temporal en Espafia.
A este respecto se observa una mayor proporcion
de hombres, ademas de forma bastante esta-
ble, y el predominio de los mas jévenes, aun-
que hay una ligera tendencia a que ganen peso
los grupos de mayor edad. La duracion de los
contratos es mayoritariamente inferior al afio,
concentrandose el mayor peso entre los cuatro
y los seis meses de duracion.

Atendiendo a la ratio de temporalidad, se
constata que es histéricamente mas elevada
entre las mujeres, si bien parece reducirse la
diferencia en los Ultimos afios, y que existe una
gran diferencia por edades, donde la relacion
es inversa —decrece a mayor edad—. Entre
los menores de 25 afios, alcanza en 1997, en
media, el 80 %, y en los de 25 a 29 se sitla
en el 50 %, quedando por debajo del 20 % tan
solo en los mayores de 50 afios. En compara-
cién con otros paises de nuestro entorno, ver
grafico 1.C), destacan tanto el nivel alcanzado
por la ratio como su espectacular evolucion
desde mediados de los afios 80.

3. MARCO DE ANALISIS Y DATOS
3.1. Datos

La muestra utilizada proviene de los datos
individuales del panel rotatorio de la Encuesta
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de Poblacion Activa (INE), del segundo trimes-
tre de 1987 al tercero de 1994. Notese que el
periodo de analisis finaliza antes de que tuvie-
ran efecto la reforma de 1994, en la que se am-
pliaron las posibilidades tedricas de efectuar
despidos por causas objetivas, y la de 1997,
gue redujo los costes de despido para los nue-
vos contratos indefinidos. En dicha encuesta se
entrevista a las familias durante seis trimestres
como maximo, y cada trimestre se renueva un
sexto de la muestra. Dado el gran tamafio de la
muestra original, en Bover, Arellano y Bentolila
(1996) se utilizan solo los individuos que se
guedaban desempleados alrededor de alguna
de las fechas en que son entrevistados, bajo el
supuesto de que la informacion proporcionada
por estos trabajadores sobre el comienzo del
periodo de desempleo podria ser mas fiable
gue la de aquellos que ya se encontraban de-
sempleados por mas de tres meses en el mo-
mento de la primera entrevista (reconstruyén-
dose la duracion del desempleo observada a
través de las sucesivas entrevistas). Sin embar-
go, de esta forma solo se pueden estudiar
periodos de desempleo cuya duracion maxima
son dieciocho meses. Aqui, dado que uno de
los objetivos del trabajo es estudiar los factores
que afectan a las tasas de salida del desem-
pleo de larga duracién (que entendemos como
periodos de desempleo de duracion superior o
igual a un afo), no es posible recurrir solo a ob-
servaciones de entrantes en el desempleo. Por
lo tanto, tras unos filtros preliminares, el anali-
sis se basa totalmente en duraciones de de-
sempleo obtenidas de las respuestas de los in-
dividuos a las preguntas sobre cuanto tiempo
llevan desempleados y no sobre el tiempo que
realmente se les observa desempleados me-
diante sucesivas entrevistas.

Partiendo de una muestra inicial de hom-
bres (2) de edades entre 20 y 64 afos, se
construyen dos muestras, una para el estudio
de las salidas de los desempleados de larga
duracién y otra para el estudio de la salida a un
empleo fijo o temporal, que incluye a todos los
desempleados. La forma en que se construyen
es comun: se seleccionan los individuos que se
clasifican como desempleados, atendiendo a la
duracion declarada, y se observa la situacion
en la que se encuentran en la siguiente entre-
vista. Cada individuo aparecera, por tanto, tan-
tas veces como declare estar desempleado,
pero, en general, cada vez con una duracion
distinta. La transicién permite construir la varia-
ble dependiente, o, en caso de ser la Ultima en-
trevista, convierte el dato en censurado. Para
los desempleados de larga duracién se definen

(2) Las mujeres se excluyen de la muestra, debido a la
falta de informacion sobre variables de composicion familiar
en la base de datos.

GRAFICO 1

Comparaciones internacionales

A) TASA DE DESEMPLEO
%

ESPANA EEUU RU ALEMANIA

% |F ITALIA IRLANDA PORTUGAL FRANCIA

20 |-

- 25

-1 20

B) RATIO DE DESEMPLEO DE LARGA DURACION

ESPANA EEUU RU ALEMANIA
ITALIA IRLANDA PORTUGAL FRANCIA

80

=1 80

85 86 87 88 89 90 91 92 93 94

C) RATIO DE TEMPORALIDAD
35
01987 1992

30 -

20

15

10 -

9% 9

35

-1 30

-1 25

=120

Alemania Irlanda

Espafia a
Reino Unido Italia Portugal

Fuentes: Encuesta de Poblacion Activa y OCDE.

Francia

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / ENERO 1999

55



DETERMINANTES DE LA DURACION DEL DESEMPLEO: EL PARO DE LARGA DURACION Y LA SALIDA A UN EMPLEO FIJO

las transiciones a un empleo, a la inactividad y
a iniciar estudios (frente a permanecer parado).
Para la muestra de los desempleados de todas
las duraciones se construyen las transiciones a
un empleo fijo o uno temporal, frente a perma-
necer parado o inactivo. Asi, se obtiene una
muestra de 110.233 duraciones de desempleo
en general, y otra de 36.736 duraciones de de-
sempleados de larga duracion.

3.2. Modelo

El andlisis empirico de este estudio se basa
en el célculo de tasas trimestrales de salida del
paro para distintos grupos de la poblacién. Los
grupos se definen por las caracteristicas de los
parados observadas en la EPA (como edad, ni-
vel de estudios o ser perceptor de prestaciones
por desempleo) y por las de su entorno econé-
mico (que incluyen variables econémicas agre-
gadas y sectoriales).

En los casos en que se considera mas de
una salida posible del desempleo (como em-
pleo fijo y empleo temporal, 0 empleo, inactivi-
dad y estudio), se obtienen tasas de salida a
cada uno de los estados condicionales a no sa-
lir al estado alternativo. Las tasas de salida es-
pecificas de estado permiten estudiar por sepa-
rado las diferencias entre los determinantes de
unasy otras.

En todos los casos, se especifican modelos
de tipo logistico para las tasas de salida y se
estiman sus parametros por métodos de maxi-
ma verosimilitud (para mas detalles acerca del
modelo y los métodos econométricos utilizados,
véase el documento de trabajo).

4. RESULTADOS

En este apartado se discuten los principales
resultados del trabajo, por lo que, para un anali-
sis mas detallado, se remite al lector interesado
el documento de trabajo. Para ello se evallan
las diferentes tasas de salida estimadas, asi
como los efectos que, a nivel cuantitativo, tie-
nen las variables mas relevantes desde el pun-
to de vista econémico sobre ellas. Los resulta-
dos que se comentan a continuacion, y que se
muestran en los gréaficos 2 y 3, toman como
grupo de referencia hombres cabeza de familia,
entre 25 y 29 afios, con dos afios de experien-
cia en la industria y educacion secundaria. Los
valores de las variables macroeconémicas
(tasa de crecimiento del PIB agregado, tasa de
desempleo sectorial y ratio de temporalidad
sectorial) se recogen en cada gréfico. Estos re-
sultados son representativos de los resultados
generales. No hay que olvidar que dichos resul-

tados se refieren a un periodo anterior a las
reformas de 1994 y 1997, por las cuales, res-
pectivamente, se ampliaron las posibilidades
legales de efectuar despidos objetivos y se re-
dujeron los costes de despido para los nuevos
contratos indefinidos.

El primer aspecto que llama la atencién, en
la distincion entre la salida a un empleo fijo y
uno temporal, es la importante diferencia exis-
tente en las tasas de salida (gréafico 2.A): en los
tres primeros meses de desempleo la tasa de
salida a un empleo temporal es muy superior
(37 puntos porcentuales en media, Si no se per-
cibe una prestacion, y 22 en caso de percibirla).
Este hecho se explica por el predominio de la
contratacion temporal en el mercado de trabajo
espafiol, tanto por el menor coste de despido
gue tiene asociado como por su mayor rota-
cion, que contrarresta la preferencia de los indi-
viduos por un empleo fijo. Estas grandes dife-
rencias en los niveles de las tasas de salida
han de tenerse en cuenta a la hora de juzgar la
importancia de los efectos de las distintas va-
riables y, por tanto, dichos efectos deberan
evaluarse no solo en términos absolutos, sino
también relativos.

Otro aspecto a destacar es la diferencia
gue, en términos de la tasa de salida, tiene el
efecto de la prestacién, que reduce, en los pri-
meros tres meses, 5 puntos porcentuales la sa-
lida a un empleo fijo y 19 la salida a uno tem-
poral. Este es un resultado esperado, ya que
cabe pensar que la posibilidad de ocupar un
empleo fijo compense, en mayor medida que
uno temporal, el desincentivo que supone el
cobro de la prestacion. No obstante, sigue
siendo importante el desincentivo encontrado
en el caso de salir a un empleo fijo, ya que la
reduccion en términos relativos es incluso ma-
yor en ese caso.

También en la respuesta a cambios en las
variables econémicas se encuentran algunas
diferencias. El aumento en la tasa de salida
gue se observa en el momento de mayor creci-
miento del PIB (comparado con el valor medio)
es de 6 puntos en la salida a un empleo tempo-
ral y de 4 en la salida a uno fijo, si bien, en tér-
minos relativos la importancia es mayor en este
ultimo. El pasar de la tasa de desempleo secto-
rial media a la mas elevada observada en la
muestra, por otra parte, reduce las respectivas
tasas de salida en 8 y 5 puntos porcentuales,
siendo de nuevo mas importante relativamente
para un empleo fijo. La mayor ratio de tempora-
lidad, por altimo, tiene distinto signo, segun el
tipo de empleo. Al pasar de la media al maximo
valor muestral se reduce en 3 puntos la tasa de
salida a un empleo fijo y aumenta en 4 puntos
la de uno temporal. Se tiene, por tanto, que la
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Tasas de salida del des
empleo tempo

GRAFICO 2
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salida a un empleo fijo es relativamente mas
sensible a las variables econémicas que la sali-
da a un empleo temporal.

Por otra parte, resulta de interés la compa-
racion entre el efecto de la prestacién y el de
las variables econémicas para cada tipo de
empleo. Se consideran el efecto del crecimien-
to del PIB, de la tasa de desempleo y de am-
bos conjuntamente, esto es, la tasa de desem-
pleo observada con el crecimiento mas bajo
del PIB (grafico 2.B). En la salida a un empleo
fijo, la diferencia entre el efecto de la presta-
cion y de cualquiera de las dos variables eco-
noémicas sefialadas es muy pequefia. Sin em-
bargo, consideradas conjuntamente, la presta-

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Duracion del desempleo en meses

cion se ve dominada por el efecto combinado
del PIB y del desempleo desde el segundo
mes, como puede verse en el grafico 2. En
cambio, en la salida a un empleo temporal el
efecto de la prestacién supera en mayor medi-
da a los restantes, si bien, conforme aumenta
la duracion en el desempleo, son las variables
economicas las que tienen un efecto mayor. La
importancia de la prestacion relativa a los efec-
tos de las variables econémicas es, por tanto,
mayor en la salida a un empleo temporal que a
uno fijo.

Por lo que respecta a los desempleados de
larga duracion, el primer hecho que destaca es
la elevada diferencia que se estima para la
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GRAFICO 3

Tasas de salida del desempleo de larga duracion predichas:
empleo, inactividad o estudio

A) PRESTACIONES POR DESEMPLEO

04

EMPLEO
03 NO COBRA PRESTACION

02 = EMPLEO
COBRA PRESTACION

01

INACTIVIDAD

INACTIVIDAD A
COBRA PRESTAC|ON

NO COBRA PRESTACION

22%
15%
35% =03

Tasa de crecimiento del PIB
Tasa de desempleo sectorial
Proporcién de empleo temporal en el sector

- -1 0,2

ESTUDIO
COBRA PRESTACION

ESTUDIO .
NO COBRA PRESTACION

B) CRECIMIENTO DEL PIB Y DESEMPLEO SECTORIAL
(no recibe prestaciones) - 04

25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36
Duracién del desempleo en meses

Fuente: Banco de Espafia.

tasa de salida a la ocupacion en comparacién
con la inactividad o el estudio (véase gréfi-
co 3.A). En concreto, las tasas medias en los
tres primeros meses (que son los que van del
mes 12 al mes 15) son, respectivamente, un
28 %, un 4 % y un 2 %. La consideracién, por
tanto, de salidas alternativas a la ocupacion
habra que enmarcarla en el contexto de deter-
minadas caracteristicas personales que las
hagan relevantes.

¢En qué casos se puede decir que la inacti-
vidad o el estudio compiten con la ocupaciéon
como salidas posibles del desempleo de larga
duracién? La variable mas significativa en la
salida a la inactividad es la edad, y en el caso

25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36
Duracion del desempleo en meses

del estudio, tanto la edad como el nivel de estu-
dios. De hecho, cuando el desempleado se en-
cuentra en el grupo de edad de mayores de 45
afios, la tasa de salida media al empleo es en
los tres primeros meses del 17 % vy a la inactivi-
dad del 7 %, mucho mas proximas que en el
grupo de referencia, y todavia mas en caso de
cobrar prestacion. Por otro lado, cuando el gru-
po de edad considerado es el de 20 a 24 afios
y con nivel de estudios superiores, la tasa me-
dia de salida a la ocupacién se sitla en el 31 %
y al estudio en un 11 %.

Atendiendo a las estimaciones, se observa
que, en el colectivo de parados de larga dura-
cion, la influencia de las caracteristicas perso-
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nales es muy importante. En concreto, en la sa-
lida a un empleo los efectos méas destacados
son el de la tasa de desempleo sectorial y el
pertenecer al grupo de edad de mayores de 45
afios, que tienen un efecto negativo. Esto con-
trasta con lo que sucede con los desempleados
al principio de su periodo de desempleo, para
los que los efectos méas importantes son los
producidos por el cobro de una prestacion y las
variables econémicas, como el crecimiento del
PIB y la tasa de desempleo. En el caso de la
salida a la inactividad o al estudio las variables
cuantitativamente mas importantes son la edad
y el nivel de estudios.

Por lo que se refiere a la salida a un empleo,
se observa que el efecto negativo que supone
pertenecer al grupo de mayor edad (entre 45y
64 afios) es cuantitativamente tan importante
como el producido por un aumento en la tasa
de desempleo de su valor medio a su valor méaxi-
mo (unos 10 puntos porcentuales en los tres
primeros meses). Mientras que el cobro de una
prestacion y pasar del crecimiento medio del
PIB al mas bajo tienen un efecto menor, en
torno a 5 puntos. Cabe sefialar, sin embargo,
gue cuando se consideran el efecto del PIB y
de la tasa de desempleo asociada, la reduccion
en la tasa de salida es similar a las sefialadas en
primer lugar (véase gréfico 3.B).

Respecto a la salida a la inactividad, la edad
y el nivel de estudios son las variables cuyos
efectos resultan mas importantes. Tanto para
los desempleados mayores de 45 afios como
para los que tienen estudios universitarios la
tasa de salida a la inactividad se ve incremen-
tada sustancialmente (unos 3 puntos porcen-
tuales), por encima del efecto de la tasa de de-
sempleo y del cobro de una prestacion, que
son las siguientes en importancia. Si bien, por
otra parte, hay que sefialar que proporcional-
mente se ve mas afectada que la salida al em-
pleo tanto por el efecto de la prestacion como
de la situacion econémica general. La explica-
cion a este resultado esta en que mientras que
la prestacion desincentiva la basqueda de em-
pleo, su percepcidn es en teoria incompatible
con la inactividad, de ahi que afecte proporcio-
nalmente mas a la salida a la inactividad. Por
debajo del efecto de la prestacion se encuentra
el del crecimiento del PIB.

En la salida al estudio, por ultimo, las varia-
bles individuales todavia cobran una relevancia
mayor, especialmente la edad y el nivel de es-
tudios. Los cambios que experimenta la tasa de
salida cuando el individuo de referencia esta en
el grupo de mayores de 45 afios, menores de
25 afios o con estudios universitarios, no tienen
comparacion con el de ninguna otra variable
(una disminucién del 70 %, y unos aumentos

del 64 % y 261 %, respectivamente). Por otra
parte, hay que sefialar que la salida al estudio
es la menos afectada por la prestacion por de-
sempleo. Por contra, es la mas afectada en tér-
minos relativos por la posicién ciclica de la eco-
nomia.

5. CONCLUSIONES

Utilizando una muestra de hombres desem-
pleados con experiencia de la «Encuesta de
Poblacién Activa», entre el segundo trimestre
de 1987 y el tercero de 1994, se ha estudiado
la influencia de variables individuales y econé-
micas en la salida del desempleo, siguiendo la
linea de investigacion abierta por otros traba-
jos. En concreto, se ha distinguido entre la sali-
da a un empleo, segln sea fijo o temporal, en
una muestra con desempleados de todas las
duraciones. A este respecto hay que sefialar
que el periodo del andlisis es anterior a las re-
formas de 1994 (tendente a ampliar las causas
por las que un despido puede ser considerado
objetivo) y de 1997 (que reduce los costes de
despido de los nuevos contratos indefinidos).
También se ha profundizado en el estudio de los
desempleados de larga duracion, a fin de cap-
tar hechos diferenciales de este colectivo y de
abrir la posibilidad a salidas distintas de la ocu-
pacién, como el estudio o la inactividad.

Las principales conclusiones que se derivan
del trabajo se pueden separar en dos bloques.
En primer lugar, hay que llamar la atencion so-
bre la gran diferencia entre el nivel de las tasas
de salida a un empleo temporal y las correspon-
dientes a uno fijo. En cuanto a los determinan-
tes de dichas tasas de salida, se ha encontrado
que: a) la prestacion reduce la tasa de salida en
mayor medida a un empleo temporal que a uno
fijo en términos absolutos, pero en términos re-
lativos es similar; b) la salida a un empleo fijo
esta mas afectada por las condiciones ciclicas y
sectoriales, en términos relativos; ¢) cuando se
considera conjuntamente el efecto del creci-
miento del PIB y la tasa sectorial de paro, dicho
efecto es mayor que el de la prestacion en el
caso de la salida a un empleo fijo; en el caso
de la salida a un empleo temporal, el efecto de
las prestaciones domina el efecto conjunto de las
condiciones econdmicas para duraciones de
paro inferiores a seis meses, y d) una mayor
ratio de temporalidad favorece la salida a un em-
pleo temporal, pero reduce la salida a uno fijo.

En segundo lugar, respecto de los desem-
pleados de larga duracion, destacan: a) el efec-
to de la prestacion en la salida al empleo sigue
siendo significativo en este colectivo, pero infe-
rior al que suponen cambios en los condicio-
nantes macroecondmicos, como la tasa de
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desempleo o el efecto conjunto de esta con el
crecimiento del PIB; b) los efectos mas signifi-
cativos sobre la tasa de salida a un empleo son
los producidos por la pertenencia al grupo de
edad de mayores de 45 afios y la tasa de de-
sempleo sectorial; c) la salida al empleo supera
de forma muy significativa las otras salidas
planteadas, excepto para colectivos muy con-
cretos; asi, la salida a la inactividad y al estudio
se muestran como alternativas no desdefiables
al empleo para los mayores de 45 afios, en el
primer caso, y para los jévenes con alto nivel
de formacidn, en el segundo, y d) la salida a la

inactividad y al estudio estan mas afectadas
por variables individuales que por variables
econdmicas, en particular por la edad y el nivel
de formacion.

29.1.1999.
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Regulacion financiera:
cuarto trimestre
de 1998

1. INTRODUCCION

Como consecuencia del inicio de la Tercera
Etapa de la Unién Econémica y Monetaria
(UEM), el flujo de normas de caracter financiero
durante el cuarto trimestre de 1998 ha sido el
maés importante y transcendente de los ultimos
afos. En esta ocasion, dada la dimensién del
documento, se ha hecho un mayor esfuerzo de
sintesis y de organizacién de las nuevas nor-
mas, con el animo de destacar los aspectos
mas relevantes y novedosos.

En primer lugar, se resefian cinco reglamen-
tos comunitarios que ponen en vigor determina-
dos preceptos de los Estatutos del Sistema Eu-
ropeo de Bancos Centrales (SEBC) y del Ban-
co Central Europeo (BCE) con ocasién de la
nueva etapa que se inicia. Dos de ellos definen
y desarrollan un coeficiente de reservas mini-
mas, también denominado coeficiente de caja,
qgue serd de obligatorio cumplimiento para las
entidades de crédito de los paises que han
adoptado la moneda Unica (UE-11) a partir del
presente mes de enero. Los tres reglamentos
restantes concretan el régimen de competen-
cias del BCE para la imposicién de sanciones y
para la obtencién de informacién estadistica
tanto de las entidades financieras, en general,
como la relativa al balance consolidado del sec-
tor de las instituciones financieras monetarias.

En lo que atafie al Banco de Espafa (BE),
se destacan, en primer lugar, las clausulas ge-
nerales que seran aplicables a las operaciones
de politica monetaria que realice en el ejercicio
de sus funciones como parte integrante del
SEBC. En segundo lugar, se hace mencién de
la ampliacion del ambito de colaboracién del
BE con autoridades que tengan encomendadas
funciones semejantes en otros Estados.

Por otro lado, se hace un amplio comentario
a la norma que establece la adecuacion de
nuestro ordenamiento interno para hacer efecti-
vos los mecanismos de introduccién del euro
como moneda Unica, estableciendo un conjunto
de reglas generales que completan y facilitan
esta tarea, de acuerdo con lo establecido en la
normativa comunitaria. Dentro de este capitulo,
se han integrado una serie de normas de rango
inferior —intimamente ligadas a este proceso—
que desarrollan y complementan los preceptos
generales.

En este periodo ha coincidido la publicacion
de la reforma del mercado de valores, cuyo ob-
jetivo fundamental, entre otras consideraciones,
ha sido el de transponer a nuestro ordenamien-
to la normativa comunitaria promulgada en los
Ultimos afios. Ello ha implicado, a similitud de la
Segunda Directiva Bancaria, la introduccién del
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principio del «pasaporte comunitario» o licencia
Unica para las empresas de servicios de inver-
sion, que se fundamenta en la armonizacion de
las condiciones de autorizacion y de ejercicio
de la actividad, asi como de los sistemas de su-
pervision prudencial. Esta misma norma ha
aprovechado para realizar una reforma parcial
de la norma reguladora de las instituciones de
inversién colectiva (lIC), potenciando las funcio-
nes de la Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV), clarificando las reglas sobre
inversiones en instrumentos derivados y afia-
diendo nuevas figuras institucionales para aten-
der las nuevas demandas de los inversores.
Dentro de esta &rea, cabe resefiar la regulacion
de los representantes de las sociedades y
agencias de valores y sociedades gestoras de
carteras.

Por otra parte, se recogen un conjunto de
normas que afectan a distintas entidades finan-
cieras: por un lado, se resefia la actualizacién
de las normas por las que deben regirse los es-
tablecimientos abiertos al publico para cambio
de moneda extranjera, con ocasion de la am-
pliaciéon de su actividad y la fuerte implantacién
gue han tenido en nuestro pais en los Ultimos
afos. Por otro, se hace mencién a la informa-
cion que deben rendir las sociedades de garan-
tia reciproca (SGR) en relacién con el coefi-
ciente de recursos, sus inversiones obligatorias
y el limite al inmovilizado material y a las accio-
nes y participaciones. Asimismo, se recoge el
nuevo marco juridico de las entidades de capi-
tal-riesgo, que refuerza su labor en la promo-
cién o fomento de las empresas pequefias o
medianas, de caracter no financiero, dedicadas
al desarrollo de actividades relacionadas con la
innovacion tecnoldgica o de naturaleza similar.
Finalmente, se hace alusion a las normas de
funcionamiento del nuevo subsistema general
de cheques para pago de carburante y de viaje,
dentro del Sistema Nacional de Compensacion
Electronica (SNCE).

En el campo de la actividad aseguradora, se
ha publicado el reglamento que desarrolla la Ley
de Ordenacion y Supervision de los Seguros
Privados del afio 1995, que, a la vez que incor-
pora al derecho interno la normativa comunita-
ria pendiente de transponer, clarifica y precisa
el contenido de la Ley, sobre todo en lo referen-
te tanto al régimen juridico de las entidades
aseguradoras como a su actividad transfron-
teriza.

En el area tributaria, el aspecto mas relevan-
te de este periodo es la reforma del Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF),
cuyo aspecto fundamental gira en torno al esta-
blecimiento de un minimo personal y familiar
exento de tributacién, «minimo vital», que varia

segun las circunstancias personales y familiares
del contribuyente. Ademas del minimo personal
y familiar, se articulan otras medidas fiscales
tendentes a proteger y favorecer a la familia, y
una mejora en la tributacion del ahorro.

Relacionado con esta norma, se ha publica-
do el impuesto sobre la renta de no residentes,
caracterizandose como un tributo de caracter
directo que grava la renta obtenida en territorio
espafiol por las personas fisicas y entidades no
residentes en el mismo.

Asimismo, cabe resaltar el desarrollo regla-
mentario de varios preceptos que hacen refe-
rencia a las obligaciones de los planes y fondos
de pensiones, de las entidades de crédito y de
las demas entidades que se dediquen al trafico
bancario o crediticio de facilitar informacion a la
Administracién Tributaria sobre los agentes
participantes. En particular, se establecen nue-
vas obligaciones de informacién a dicha Admi-
nistracién sobre las personas autorizadas en
cuentas bancarias, sobre operaciones con acti-
vos financieros y sobre operaciones de emi-
sion, suscripcién y transmisién de valores.

Por udltimo, como es habitual en este perio-
do, se comentan los Presupuestos Generales
del Estado para 1999, que recogen las exigen-
cias de estabilidad y rigor presupuestario, deri-
vados de nuestra pertenencia a la UE-11. Junto
a la Ley de Presupuestos, y al igual que viene
sucediendo en afios anteriores, se han adopta-
do una serie de medidas fiscales, administrati-
vas y de orden social, con el fin de facilitar el
cumplimiento de los objetivos de politica econé-
mica.

2. BANCO CENTRAL EUROPEO:
COEFICIENTE DE RESERVAS MINIMAS

El inicio de la Tercera Etapa de la UEM ha
implicado, entre otros aspectos, el desarrollo y
puesta en practica de lo establecido en los Es-
tatutos del SEBC y del BCE. Concretamente,
dichos Estatutos facultan al Consejo de Gobier-
no de este Ultimo a definir un coeficiente de re-
servas minimas (CRM), también denominado
coeficiente de caja, que sera de obligatorio
cumplimiento para las entidades de crédito de
los Estados miembros a partir del presente mes
de enero. El BCE presenté el pasado 7 de julio
la recomendacién 98/c 246/06 (DOCE de 6 de
agosto), relativa a la aplicacién de reservas mi-
nimas al Consejo de la Uni6on Europea para
que este Organismo publicara la correspon-
diente norma, que lo ha hecho mediante el Re -
glamento 2531/1998 del Consejo, de 23 de no -
viembre (DOCE del 27). Esta norma ha esta-
blecido los principios generales, los aspectos
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basicos y los limites al coeficiente, que poste-
riormente han sido desarrollados por el Regla -
mento 2818/1998 del BCE, de 1 de diciembre
(DOCE del 30), relativo a la aplicacion de las
reservas minimas, para su entrada en vigor,
coincidiendo con el inicio de la Tercera Etapa
de la UEM, el pasado 1 de enero.

El CRM o coeficiente de caja es la exigencia
de que determinadas entidades financieras
mantengan saldos liquidos en determinadas
cuentas de los bancos centrales nacionales,
calculados sobre un porcentaje especificado de
los pasivos computables. En concreto, el CRM
es aplicable, a partir del 1 de enero de 1999, a
las siguientes entidades de crédito de los pai-
ses de la UE-11:

a) Las entidades de crédito (1), a excepcion
de los bancos centrales nacionales.

b) Las sucursales de las entidades de crédito,
incluyendo las sucursales de las entidades
de crédito que no tengan domicilio legal o
su sede central en un pais de la UE-11.

El BCE podra eximir del CRM, de manera
no discriminatoria, a las entidades sujetas a
procedimientos concursales o a medidas de sa-
neamiento y a las entidades que, por su natura-
leza, quedan excluidas del objetivo del sistema
de reservas minimas. En este caso, el BCE to-
marda en consideraciéon uno o varios de los si-
guientes criterios: que la entidad desempefie
funciones especiales, que la entidad no ejerza
activamente funciones bancarias en competen-
cias con otras entidades, o que la entidad tenga
todos sus depésitos vinculados a fines relacio-
nados con la ayuda regional o internacional al
desarrollo. En cualquier caso, el BCE publicara
una lista con las entidades sujetas o, en su
caso, exentas del CRM.

El Reglamento 2531/1998 establece que el
CRM que puede fijar el BCE no podra exceder,
como maximo, del 10 % de los pasivos que for-
men parte de la base de calculo de las reservas
minimas (pasivos computables), pudiendo ser
el cero por ciento. Por su parte, el Reglamento
2818/1998 del BCE, haciendo uso de esos limi-
tes, concreta el porcentaje aplicado a los pasi-
vos computables, de la siguiente forma:

1. Se aplicard un CRM del 0 % a los depdsi-
tos a plazo con un vencimiento superior a

(1) Las entidades de crédito son definidas en la Directi-
va 77/780/CEE del Consejo, de 12 de diciembre (Primera
Directiva de Coordinacién Bancaria), como una empresa
cuya actividad consiste en recibir del publico depésitos u
otros fondos reembolsables y en conceder créditos por
cuenta propia.

dos afios, a los depdsitos disponibles con
un preaviso superior a dos afios, a las ope-
raciones dobles o pacto de recompray a
los valores de deuda emitidos con un ven-
cimiento superior a dos afios.

2. Se aplicara un CRM del 2 % a todos los
demas pasivos computables, es decir, a los
gue no cumplan la condicién anterior y a
todos aquellos derivados de la aceptacion
de fondos reembolsables.

Asimismo, quedaran excluidos de la base de
pasivos computables: los pasivos adeudados a
cualquier otra entidad que no figure en la lista
entre las exentas del CRM vy los pasivos adeu-
dados al BCE o0 a un banco central nacional de
los paises de la UE-11.

El importe de las reservas minimas que
cada entidad deberd mantener en un periodo
de mantenimiento determinado se calculara
aplicando los coeficientes de reserva antes
mencionados a cada elemento de los pasivos
computables para dicho periodo. A cada enti-
dad se le concedera una reduccion de 100.000
euros (16,7 millones de pesetas), que se dedu-
cira del importe de las exigencias de reservas.

De este modo, una entidad habra cumplido
sus exigencias de reservas si la media de los
saldos al final del dia de sus cuentas de reser-
vas durante el periodo de mantenimiento no es
inferior al importe que resulte del calculo del
CRM. Dicho periodo sera de un mes, comen-
zando el dia 24 de cada mes y terminando el
23 del mes siguiente.

El saldo de las cuentas de reservas se re-
munerard al tipo medio (ponderado segun el
numero de dias naturales) de las operaciones
principales de financiacion del SEBC, con arre-
glo a la férmula que se detalla en el Reglamen-
to 2818/1998.

Por otra parte, las entidades podran solicitar
autorizacion para mantener todas sus reservas
minimas de forma indirecta a través de un inter-
mediario que sea residente en el mismo Estado
miembro. El intermediario debera ser una enti-
dad sujeta al CRM que lleve a cabo normal-
mente parte de la administracion (por ejemplo,
la gestion de tesoreria) de la entidad para la
gue actlla como intermediario, aparte del man-
tenimiento de las reservas minimas. El interme-
diario mantendréa estas cuentas de reservas
con arreglo a las condiciones generales esta-
blecidas en estos Reglamentos. En caso de in-
cumplimiento, el BCE podra imponer las san-
ciones correspondientes al intermediario, a la
entidad para la que actia o a ambos, segun
quién sea responsable del incumplimiento. En

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / ENERO 1999

63



REGULACION FINANCIERA: CUARTO TRIMESTRE DE 1998

estos casos, 0 en otros previstos por la norma-
tiva, el BCE, o el banco central correspondien-
te, podran revocar, en cualquier momento, la
autorizacion para el mantenimiento indirecto de
las reservas minimas.

Por otro lado, el BCE podra recabar y verifi-
car la informacion que le proporcionen las insti-
tuciones financieras para acreditar el cumpli-
miento de las exigencias de las reservas mini-
mas, pudiendo delegar en los bancos centrales
nacionales la realizacion de estas funciones.

Asimismo, el Reglamento 2531/1998 detalla
las sanciones por incumplimiento del CRM,
como el pago de hasta cinco puntos porcentua-
les sobre el tipo marginal de crédito del SEBC,
el doble del tipo de marginal de crédito del
SEBC, o la obligacion de constituir depdsitos
no remunerados en el BCE o en los de los Es-
tados miembros hasta el triple del déficit de co-
bertura del CRM.

Cabe resefiar que el primer periodo de man-
tenimiento comenzé el 1 de enero y finalizara el
23 de febrero de 1999. Los pasivos computa-
bles para este periodo se definiran en relacién
con los elementos de su balance al 1 de enero
de 1999, transmitido a los bancos centrales na-
cionales respectivos, de acuerdo con las esta-
disticas monetarias y bancarias del BCE esta-
blecidas en el Reglamento 2819/1998, que se
comentard en el epigrafe siguiente.

3. BANCO CENTRAL EUROPEO:
SANCIONES, INFORMACION
ESTADISTICA Y BALANCE
CONSOLIDADO

Los mencionados Estatutos del SEBC y del
BCE también facultan al Consejo de la UE para
gue vaya definiendo distintas competencias que
debe asumir el BCE con ocasién del inicio de la
nueva etapa de la UEM. En especial, cabe re-
sefiar la publicacion del Reglamento 2532/1998
del Consejo, de 23 de noviembre (DOCE del
27), sobre las competencias del BCE para im-
poner sanciones, y del Reglamento 2533/1998
del Consejo, de 23 de noviembre (DOCE del
27), sobre la obtencién de informacion estadis-
tica por el BCE. Por parte de este Organismo y
en relacion con esta materia, cabe resefar la
publicacién del Reglamento 2819/1998 del
BCE, de 1 de diciembre (DOCE del 30), relativo
al balance consolidado del sector de las institu-
ciones financieras monetarias.

En cuanto al régimen de competencias del
BCE para imponer sanciones, el Reglamento
2532/1998 no concreta, explicitamente, el tipo

de entidades sujetas a dicho régimen, y, en su
caso, hace mencion genérica a las personas fi-
sicas o juridicas (publicas o privadas), con ex-
cepcion de las autoridades publicas de un Esta-
do miembro de la UE-11, sujetas a obligaciones
que tengan su origen en los reglamentos y las
decisiones del BCE.

Otros apartados del Reglamento hacen refe-
rencia a los limites dentro de los cuales el BCE
pude imponer sanciones y pagos periodicos co-
ercitivos a las empresas, salvo que se sefale
otra cosa en reglamentos especificos del Con-
sejo de la UE, y al procedimiento sancionador.
Finalmente, cabe resefar que para determinar
Y, en su caso, imponer sanciones, el BCE se
guiara, en todo momento, por el principio de
proporcionalidad.

Respecto a la informacion estadistica, el
BCE, asistido por los bancos centrales naciona-
les, recopilara la informacién necesaria para el
cumplimiento de sus funciones, de acuerdo con
lo establecido en los Estatutos del SEBC. Las
entidades sujetas a esta obligacién son, entre
otras, las siguientes:

a) Las personas fisicas y juridicas incluidas
en el sector financiero: bancos centrales,
otras instituciones monetarias y financieras
(fundamentalmente, entidades de crédito) y
otros intermediarios financieros, excepto
compafiias de seguros y fondos de pensio-
nes.

b) Las instituciones de giro postal, en la medi-
da necesaria para cumplir las exigencias
de informacion estadistica del BCE en el
ambito de las estadisticas monetarias y
bancarias y de los sistemas de pagos.

c) Las personas fisicas y juridicas que resi-
dan en un Estado miembro, siempre que
mantengan posiciones transfronterizas o
lleven a cabo transacciones de este tipo y
gue la informacion estadistica de dichas
posiciones sea necesaria a efectos de la
balanza de pagos o de la posicion interna-
cional de inversion, asi como la informa-
cién estadistica relativa a la emision de va-
lores o de dinero electrénico.

Si se sospecha de que un agente informa-
dor incumple las exigencias de informacion es-
tadistica estipuladas, el BCE o, en su caso, el
banco central nacional respectivo, tendran de-
recho a verificar la exactitud y la calidad de la
informacion aportada, asi como llevar a cabo
su recogida forzosa. Finalmente, el BCE estara
facultado para imponer las sanciones corres-
pondientes, segun se detalla en el Reglamento
2533/1998, a quienes incumplan las obligacio-
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nes de informacion estadistica establecidas en
el mismo.

Por otra parte, en relacion con las institucio-
nes monetarias y financieras residentes en los
paises de la UE-11, de acuerdo con lo estable-
cido en el Reglamento 2819/1998, tendran la
obligacion, salvo determinadas excepciones,
de presentar mensualmente al banco central
correspondiente la informacion estadistica re-
lativa a su balance, a fin de elaborar periddica-
mente el balance consolidado de este sector, y
trimestralmente para determinadas partidas
concretas del citado balance. Dicha informa-
cion sera utilizada, entre otros fines, para cal-
cular y, en su caso, verificar la base de reser-
vas relativa a la aplicacion del CRM, comentado
en el epigrafe anterior. De forma similar a los
caso anteriores, el Reglamento reproduce el
derecho de los bancos centrales para la verifi-
cacion y, en su caso, la recogida forzosa de la
informacién.

4. BANCO DE ESPANA: OPERACIONES
DE POLITICA MONETARIA

4.1. Introduccion

La Ley 13/1994, de 1 de junio de 1994, de
Autonomia del BE (2), adelant6 la adaptacion
del Estatuto juridico del BE a los preceptos del
Tratado de la Union Europea, relativos a la poli-
tica monetaria, a las relaciones del BE con el
Tesoro y a la futura vinculacion del primero con
el SEBC. Mas adelante, cumpliendo el mandato
de la Ley de Autonomia, se publico, mediante
la Resolucién de 14 de noviembre de 1996 del
Consejo de Gobierno del BE (3), el Reglamento
de esta Institucion, que constituye la horma ba-
sica y de mas alto rango del régimen de auto-
gobierno de la entidad. Posteriormente, una
disposicion adicional de la Ley 66/1997, de 30
de diciembre, de medidas fiscales, administrati-
vas y de orden social (4), incorporé a la citada
Ley todos los requisitos de independencia del
BE, exigidos por el articulo 107 del Tratado de
la Unidon Economica y Monetaria. Por dltimo, la
Ley 12/1998, de 28 de abril (5), modificé nueva-
mente la Ley 13/1994, con el fin de garantizar

(2) Veéase «Regulacién financiera: segundo trimestre
de 1994», en Boletin econémico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1994, pp. 86-92.

(3) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1996», en Boletin econémico, Banco de Espafia, enero de
1997, pp. 104-106.

(4) Véase «Regulacién financiera: cuarto trimestre de
1997», en Boletin econémico, Banco de Espafia, enero de
1998, p. 80.

(5) Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre
de 1998», en Boletin econémico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1998, pp. 90 y 91.

la integracion en el SEBC, reconociendo, entre
otros extremos, las potestades del BCE en la
definicién de la politica monetaria en el area del
euro y su ejecucion por el BE, y las facultades
de la Comunidad Europea en relacion con la
politica de tipo de cambio.

El BE, en el ejercicio de las funciones que
se deriven de su condicién de parte integrante
del SEBC, se ajustara a las orientaciones e ins-
trucciones del BCE. Entre dichas funciones, se
encuentra la de participar en la definicion y eje-
cucién de la politica monetaria de la Comuni-
dad. Por otro lado, y de acuerdo con la Ley
13/1994 y su Reglamento, la Comision Ejecuti-
va del Banco se encargara, entre otras funcio-
nes, de instrumentar la politica monetaria si-
guiendo las directrices del Consejo de Gobier-
no del BCE.

Con el fin de establecer el marco general al
que habran de sujetarse las operaciones de po-
litica monetaria que efectie el BE, de acuerdo
con las orientaciones del BCE, se ha publicado
la Resolucion de 11 de diciembre de 1998 de la
Comisioén Ejecutiva del BE (BOE del 16), por
las que se aprueban las clausulas generales
aplicables a las operaciones de politica mone-
taria.

4.2. Ambito de aplicacién

El BE solo operara con aquellas entidades
que cumplan lo dispuesto en estas condiciones
generales. Solo las entidades que estén sujetas
a la obligacion de mantener reservas minimas
pueden acceder a las facilidades permanentes
y participar en las operaciones de mercado
abierto realizadas mediante subastas estandar.

En particular, el BE realizara operaciones de
politica monetaria con las entidades que cum-
plan los siguientes requisitos (6): a) ser entidad
de crédito u otra entidad sujeta al mantenimien-
to de reservas minimas establecidas en Espa-
fia (7); b) ser financieramente solvente y estar
sujeta a supervision armonizada por parte de
las autoridades nacionales en el ambito de la
Comunidad Europea o del Espacio Economico
Europeo. No obstante, las entidades financiera-
mente solventes que estén sujetas a supervi-
sién nacional no armonizada, pero equivalente,
podran también ser aceptadas como contrapar-
te, y ¢) cumplir los requisitos operativos que es-
tablezca el BE.

(6) No estaran sujetas a estos requisitos las operacio-
nes de compraventa simple de valores.

(7) Se considera que una entidad esta establecida en
Espafia si tiene en territorio espafiol su sede principal o una
sucursal autorizada para operar.
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4.3. Operaciones de politica monetaria

El BE, en el ejercicio de sus funciones, po-
dr& realizar operaciones de mercado abierto y
ofrecer facilidades permanentes.

Las operaciones de mercado abierto son
ejecutadas a iniciativa del BE en los mercados
financieros, y pueden adoptar la forma de ope-
raciones temporales (8), operaciones de com-
praventa simple a vencimiento, swaps de divi-
sas (9) y toma de depésitos a plazo fijo. Los
procedimientos para la realizacién de las ope-
raciones de mercado abierto podran ser subas-
tas estandar, subastas rapidas o procedimien-
tos bilaterales.

En cuanto a las clases de operaciones de
mercado abierto cabe resefiar las siguientes:

a) Operaciones principales de financiacién
gue son operaciones temporales de inyec-
cion regular de liquidez, de frecuencia se-
manal y vencimiento a dos semanas. El
procedimiento de ejecucion sera el de su-
basta estandar (10).

b) Operaciones de financiaciéon a mas largo
plazo que son operaciones temporales
para inyeccién adicional de liquidez, tam-
bién con frecuencia mensual y vencimiento
a tres meses. El procedimiento de ejecu-
cion sera el de subasta estandar.

c) Operaciones de ajuste que tienen por obje-
to regular la liquidez en el mercado y con-
trolar los tipos de interés, en particular con
objeto de suavizar los efectos causados
por fluctuaciones inesperadas de liquidez
en el mercado sobre los tipos de interés.

d) Operaciones estructurales que consisten
en la colocacion de emisiones de certifica-
dos de depdsito del BCE, operaciones tem-
porales y compraventas simples.

Por otro lado, el BE podra conceder facilida -
des permanentes a las entidades con sujecion

(8) Son operaciones por las cuales el BE compra o
vende activos mediante una operacion doble o realiza ope-
raciones de crédito con garantia prendaria.

(9) Son transacciones simultaneas al contado y a plazo
de una divisa contra otra. El BE realizara operaciones de
politica monetaria de mercado abierto en forma de swaps
de divisas cuando compre (o venda) euros al contado a
cambio de una divisa y, al mismo tiempo, los venda (o los
compre) a plazo.

(10) El Consejo de Gobierno del BCE ha tomado la de-
cisién, en reunion celebrada el pasado 22 de diciembre, de
realizar la primera operacioén principal de financiacion del
SEBC mediante una subasta a tipo fijo y establecer el tipo
de interés para esta operacion en el 3 %.

al cumplimiento de las condiciones de acceso
que el BE tenga establecidas. El BE, mediante
la facilidad marginal de crédito, podra propor-
cionar liquidez a un dia contra los correspon-
dientes activos de garantia y, mediante la facili-
dad marginal de depdésito, podra aceptar depo-
sitos a un dia de las entidades (11). En supues-
tos excepcionales, el BE podra establecer limi-
taciones o, incluso, suspender el acceso a las
facilidades permanentes.

4.4. Procedimientos aplicables a las
operaciones de politica monetaria

Todas las operaciones de crédito o financia-
cion deberan instrumentarse con el respaldo de
garantias admisibles por el conjunto de los ban-
cos centrales nacionales integrantes de la UEM,
en los términos que se sefialaran mas adelante.
Para las operaciones de financiacion intradia,
las operaciones de mercado abierto y la facili-
dad marginal de crédito se admitiran como acti-
vos de garantia los valores aceptados como ga-
rantia para estas operaciones por el SEBC.

La subasta estandar es la que utilizara el BE
en sus operaciones regulares de mercado
abierto que se realizaran dentro de un periodo
de veinticuatro horas. Todas las entidades de
contrapartida que cumplan los criterios genera-
les de seleccion estan habilitadas para realizar
pujas en estas subastas.

La subasta rapida es utilizada por el BE,
principalmente, para operaciones de ajuste
cuando se considere deseable producir un
efecto rapido sobre la situacién del mercado.
Son realizadas dentro de un periodo de tiempo
de una hora y quedan restringidas a un conjun-
to limitado de entidades de contrapartida.

Finalmente, mediante el procedimiento bilate
ral el BE trata directamente con solo una o unas
pocas entidades de contrapartida, sin hacer uso
de los procedimientos de subasta. Este procedi-
miento incluye operaciones ejecutadas a través
de mercados de valores o agentes de mercado.

Después de detallar el procedimiento espe-
cifico de adjudicacioén de las subastas antes

(11) EIl Consejo de Gobierno del BCE, en su reunién del
22 de diciembre, ha decidido que el tipo de interés de la faci-
lidad marginal de crédito sera el 4,5 %y el tipo de interés de
la facilidad de depdésito sera el 2 %. Estos seran los tipos de
interés de las facilidades permanentes del SEBC al comien-
zo de la Tercera Etapa el pasado 1 de enero. Como medida
transitoria, entre el 4 y el 21 de enero, ambos tipos se situa-
rdn en el 3,25 %y en el 2,75 %, respectivamente, con el fin
de facilitar la adaptacion de los agentes econémicos al mer-
cado monetario integrado en euros durante los primeros
dias de la UEM.
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mencionadas, la Resolucion hace lo propio con
los procedimientos utilizados en las facilidades
permanentes, tanto en lo que se refiere a las
facilidades marginales de crédito como a las fa-
cilidades de depdsito.

4.5. Activos de garantia

Los criterios sobre seleccion de activos y las
medidas de control de riesgos seran los que es-
tablezca el BE, que seran dadas a conocer a las
entidades (contraparte) con la debida antelacién.

El BE exigird la adecuada cobertura de los
riesgos derivados de las operaciones de politi-
ca monetaria que concierte y de la financiacion
gue proporcione a los sistemas de liquidacién
mediante la aportacién de activos en garantia
que cumplan las especificaciones técnicas y ju-
ridicas que comunique el BE.

Los activos aptos para su aportacion en ga-
rantia de las operaciones de politica monetaria
y de financiacion de los sistemas de liquidacion
se daran a conocer con arreglo a los medios de
difusiéon que se establezcan por este o por el
SEBC. Dichos activos son los Unicos que el BE
admitird en garantia.

Los activos de garantia para las operacio-
nes de politica monetaria seran, en general, los
mismos que los exigidos para garantizar el cré-
dito intradia que conceda el BE sin perjuicio de
las particularidades que puedan establecerse
para determinadas categorias de operaciones.

Los activos que el BE puede aceptar en ga-
rantia de sus operaciones se clasifican en dos
categorias, denominadas lista «uno» y lista
«dos», que seran publicadas periédicamente
por el BE.

La lista «uno» estara formada por los acti-
vos propuestos al BCE por el BE y por cada
uno de los bancos centrales de los paises UE-
15 y aceptados por el BCE, de acuerdo con los
requisitos minimos aplicables en cada caso. La
lista «dos» estara constituida por aquellos valo-
res y otros activos que el BE, en cada momen-
to, decida incluir, siempre que sean ratificados
por el BCE.

Los activos de la lista «dos» del BE y los
contenidos en las correspondientes a otros
bancos centrales nacionales del 4rea del euro
podran aplicarse en garantia de operaciones de
politica monetaria de otros bancos centrales del
SEBC y del BE indistintamente. Los valores
propuestos por los bancos centrales nacionales
deberan cumplir estrictamente los siguientes
requisitos: a) estar emitidos por sociedad resi-

dente en el area del euro o por organismos fi-
nancieros internacionales; b) estar denomina-
dos en euros (0 denominaciones nacionales del
euro), y c) estar depositados en el area euro. Si
no cumplen estos requisitos, dichos activos po-
dran quedar restringidos a su utilizacion al &m-
bito nacional del banco central que los haya in-
cluido en su lista «dos» y, en consecuencia, el
BE no se compromete a admitirlos como acti-
vos de garantia.

En esta linea, cabe destacar que se han in-
corporado como nuevos activos de garantia los
préstamos no hipotecarios concedidos por enti-
dades de crédito. En efecto, en la disposicién
adicional tercera de la Ley 46/1998, de 17 de
diciembre, sobre introduccién del euro, que se
comenta mas adelante, desarrollada por la OM
de 18 de diciembre de 1998 (BOE del 23), se
abre la posibilidad de que se puedan utilizar
préstamos no hipotecarios para asegurar el
cumplimiento de las obligaciones presentes o
futuras que contraigan las entidades de crédito
frente al BE, al BCE, o a los bancos centrales
nacionales de los paises de la UE-11, en el
ejercicio de sus operaciones de politica mone-
taria. Para ello, deberan sujetarse a determina-
das consideraciones, resefiando las siguientes:

a) Los préstamos seran susceptibles de afec-
cién cualesquiera que sean los requisitos for-
males o materiales que las partes hubieran
pactado respecto a su cesién o gravamen.

b) Dicha afeccion producira todos sus efectos
frente a terceros desde su inscripcion en el
registro que a tal fin establezca el BE.

c) Los rendimientos de los préstamos afectos
corresponderan, salvo pacto en contrario, a
la entidad de crédito que aporta la garantia.

d) En caso de incumplimiento de las obliga-
ciones garantizadas, el beneficiario de la
garantia adquirira la titularidad de pleno
derecho de los préstamos afectos, subron-
gandose en la posicion contractual de la
entidad prestamista. En caso de quiebra o
suspension de pagos de la entidad que
hubiera afectado en garantia los présta-
mos, ademas de lo mencionado, el benefi-
ciario de la misma gozara de derecho
absoluto de separacién en relacién con los
derechos de crédito derivados de tales
préstamos.

Por otro lado, la Ley 46/1998 establece que
el régimen previsto en la legislacion sobre mer-
cados de valores para las prendas y las opera-
ciones dobles y con pacto de recompra, realiza-
das en garantia de obligaciones contraidas fren-
te al BE, en el ejercicio de sus operaciones de
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politica monetaria, sera igualmente de aplicacion
a las operaciones de anéloga naturaleza rea-
lizadas en Espafia en garantia de obligaciones
contraidas frente al BCE y a los demas bancos
centrales pertenecientes a la UE-11 en el ejerci-
cio de sus operaciones de politica monetaria.

De todos modos, la Resolucién resefia que
el BE podra, en cualquier momento, comunicar
la exclusion o suspension de activos que hayan
sido previamente admitidos en las listas uno y
dos, justificando dicha exclusién por considera-
ciones de insuficiencia de solvencia financiera,
por motivos de prudencia o por acontecimien-
tos que alteren notoria y sustancialmente las
condiciones de negociabilidad o transmisibili-
dad de aquellos.

Otros aspectos tratados por la citada Reso-
lucion hacen referencia al régimen juridico de la
constitucion de garantias, estableciendo una
serie de criterios de valoracién segun sean va-
lores de renta fija, acciones y otros activos.

Por otro lado, el BE determinara un margen
inicial o incremento inicial al importe efectivo de
cada operacién temporal de inyeccion de liqui-
dez, calculado como un porcentaje cierto de di-
cho importe. Asimismo, el BE aplicara un recor -
te al precio de los activos de garantia para de-
terminar la cantidad que garantizan dichos acti-
VOS, que sera un porcentaje sobre el mismo.
Podran establecerse recortes adicionales para
ciertos activos especificos. Los recortes aplica-
bles seran los que tenga previstos el BE segln
el tipo de activo aportado en garantia, siendo la
vida residual del activo de garantia el principal
factor considerado a efectos de establecer los
recortes.

4.6. Ajuste diario por valoracion
de las garantias

El BE requerira de las entidades la aporta-
cién de mayores garantias en caso de que en la
revision de su valor actual, una vez deducidos
los recortes, resulte un montante inferior al ne-
cesario para garantizar las operaciones vigen-
tes. Del mismo modo liberara o pondréa a dispo-
sicion de las entidades el exceso que, en ciertos
casos, pueda resultar de una revision al alza.

En este sentido, el BE verificara diariamente
gue el valor de mercado ajustado (VMA) (12),

(12) El valor de mercado ajustado, respecto a cualquier
operacion temporal, es el valor de mercado de los activos
objeto de contratacion deducido cualquier recorte, porcen-
taje o cantidad establecido por el BE en sus previsiones so-
bre valoraciéon de activos de garantia para operaciones de
politica monetaria.

calculado para el conjunto de activos pignora-
dos, proporciona suficiente cobertura al conjun-
to de las operaciones garantizadas, incluidos
los intereses corridos de las mismas, incremen-
tado en el importe resultante de la aplicacion
del margen inicial antes resefiado. Si el VMA
total de las garantias resultara insuficiente, la
entidad afectada debera aportar en la misma
fecha nuevos valores en garantia, de forma que
el nuevo valor efectivo total, una vez aplicados
los recortes correspondientes, garantice el
montante de todas las operaciones. En caso
contrario, autométicamente se considerara re-
ducido el limite de la financiacion concedida.

En el caso de que el VMA de las garantias
presente un incremento respecto al calculado
en la revision anterior, el exceso de activos
guedara a disposicién de la entidad, que podra
retirarlos o solicitar la concesién de financiacion
adicional.

Asimismo, el BE podra establecer un umbral
de reposicién de garantias que actuara como
un limite inferior a efectos de aplicacion de los
ajustes diarios por diferencias de valoracién, de
forma que, si el VMA de las garantias después
de la revision resultase mayor que dicho um-
bral, no se exigira aportacion de nuevas garan-
tias.

4.7. Supuestos de incumplimiento
y sus efectos

Segun la Resolucién, se considerara auto-
maticamente que la contraparte ha incumplido
las obligaciones derivadas de estas clausulas
generales cuando concurra alguna de las si-
guientes circunstancias: a) declaracion del es-
tado de quiebra de la contraparte, y b) adop-
cion con arreglo a la legislacion de otro Estado
miembro de la UE de una medida de naturaleza
universal prevista en dicha legislacion para de-
cidir la liguidacion de la contraparte. La existen-
cia de alguno de estos supuestos implicara, de
forma automatica, el vencimiento anticipado de
las operaciones de politica monetaria conclui-
das a la fecha en que tuvo lugar el citado su-
puesto de incumplimiento.

También se contempla la posibilidad de que
el BE, previa comunicacién por escrito a la con-
traparte, declare que se encuentra en un su-
puesto de incumplimiento de las obligaciones
derivadas de las clausulas generales.

Finalmente, la norma establece otros su-
puestos de incumplimiento de la contraparte de-
rivados de las subastas, de los procedimientos
de cierre del dia, de la utilizacion de activos de
garantia, etc. En todos estos casos se estable-
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cen penalizaciones pecuniarias que van desde
los 10.000 euros al millén de euros, y que pue-
den llevar, en determinados supuestos, a la sus-
pensién o exclusién de la contraparte del acce-
so a las operaciones de politica monetaria.

5. BANCO DE ESPANA:
ACTUALIZACION DE LA NORMATIVA
EN MATERIA DE INFORMACION
Y SECRETO PROFESIONAL

En la disposicion adicional undécima de la
Ley 37/1998, de reforma del mercado de valo-
res, que se comenta mas adelante, se modifica
el Real Decreto Legislativo 1298/1986, de 28
de junio (13), por el que se adaptan las normas
legales en materia de entidades de crédito al
ordenamiento juridico comunitario, en materia
de informacion y secreto profesional del BE. En
concreto, amplia la colaboracion del BE con au-
toridades que tengan encomendadas funciones
semejantes en otros Estados, ya que dicha
colaboracion no solo se limita a comunicar in-
formaciones relativas a la direccion, gestién y
solvencia de las entidades de crédito, sino cual-
quier otra informacién que pueda facilitar su
supervision o sirva para evitar, perseguir o san-
cionar conductas irregulares. En el caso de que
se trate de Estados no miembros de la UE, el
suministro de estas informaciones exigira que
exista reciprocidad.

Por otro lado, la norma establece que los
datos, documentos e informaciones que obren
en poder del BE tendran caracter reservado y
no podran ser divulgados a ninguna persona o
autoridad. Asimismo, se establece que el acce-
so de las Cortes Generales a esa informacion
se realizara a través del Gobernador del Banco,
gue podra solicitar motivadamente la celebra-
cion de una sesion secreta o la aplicacion del
procedimiento establecido para el acceso a las
materias reservadas.

Finalmente, se amplian los casos en los que
dichas informaciones quedan exceptuadas de
la obligacién de secreto. Son las siguientes:

— Las informaciones que el BE trasmita al
BCE, a los bancos centrales y organismos
con funcién similar de la UE, asi como a
otras autoridades publicas encargadas de la
supervision de los sistemas de pagos.

— Las informaciones que el BE tenga que faci-
litar, para el cumplimiento de sus funciones,

(13) Véase «Regulacién financiera: segundo trimestre
de 1986», en Boletin econémico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1986, pp. 45y 46.

a los organismos o autoridades responsa-
bles de la supervisién de otras entidades no
bancarias, siempre que exista reciprocidad
y que dichos organismos estén sometidos a
secreto profesional en condiciones equipa-
rables a las establecidas por las leyes espa-
fiolas.

— Las informaciones que decida facilitar a una
camara u organismo semejante autorizado
legalmente a prestar servicios de compen-
sacion o liquidacion de los mercados espa-
fioles, cuando considere que son necesa-
rias para garantizar el correcto funciona-
miento de dichos organismos ante cualquier
incumplimiento que se produzca en el mer-
cado.

— Las informaciones requeridas por una Comi-
sién Parlamentaria de Investigacion en los
términos establecidos en su legislacion es-
pecifica, aunque sus miembros vendran
obligados a adoptar las medidas pertinentes
gue garanticen su reserva.

6. LEYES Y DESARROLLOS
NORMATIVOS SOBRE LA
INTRODUCCION DEL EURO

6.1. Introduccion

El Consejo de la Unién Europea, mediante
decisiéon adoptada el pasado 2 de mayo, acor-
do que once paises, entre ellos Espafia, cum-
plian las condiciones basicas de convergencia
y por tanto entrarian a formar parte de la deno-
minada «area euro», cuya entrada en vigor se-
ria el 1 de enero de 1999.

Con anterioridad y con el fin de preparar el
camino de la adopcién de la moneda Unica,
«euro», se habian publicado dos reglamentos
comunitarios tendentes a ofrecer una seguridad
juridica a los ciudadanos y a las empresas en
todos los Estados miembros en relacién con al-
gunas disposiciones relativas a la introduccion
del euro: el Reglamento 1103/97 del Consejo
de la Unidon Europea, de 17 de junio de
1997 (14), y el Reglamento 974/98 del Consejo
de la Uni6bn Europea, de 3 de mayo de
1998 (15). Recientemente, cabe resefiar la pu-
blicacion del Reglamento 2866/1998 del Con -
sejo, de 31 de diciembre (DOCE del 31), sobre
los tipos de conversién entre el euro y las mo-

(14) Véase «Regulacién financiera: cuarto trimestre de
1997», en Boletin econémico, Banco de Espafia, enero de
1998, p. 88.

(15) Véase «Regulaciéon financiera: segundo trimestre
de 1998», en Boletin econémico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1998, pp. 100 y 101.
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nedas de los Estados miembros que adoptan el
euro, que ha fijado el pasado 31 de diciembre
el precio de conversion fijo e irrevocable del
euro frente a todas las monedas nacionales de
los once paises pertenecientes al area euro.
Concretamente, la paridad de la moneda espa-
flola quedo establecida en 166,386 pesetas por
euro.

Aunque era suficiente la aplicacion directa
de los citados reglamentos, la mayoria de los
Estados han adecuado su ordenamiento inter-
no, de acuerdo con sus peculiaridades, para
hacer efectivos los mecanismos de introduc-
cion del euro. En el caso espafiol, se ha hecho
lo propio con la promulgacion de la Ley
46/1998, de 17 de diciembre, sobre introduc-
cion del euro (BOE del 18), que establece un
conjunto de reglas generales que completan y
facilitan, en lo que se refiere al propio sistema
monetario, la introduccién del euro como mo-
neda Unica, de acuerdo con lo establecido en
los reglamentos comunitarios antes citados, al
mismo tiempo que faculta al Gobierno para que
la desarrolle reglamentariamente, dictando las
medidas necesarias para garantizar que la eje-
cucién de lo dispuesto en esta Ley (también
denominada «Ley Paraguas») se realice de for-
ma armonica.

Simultdneamente a la publicacion de la Ley
46/1998, se ha promulgado la Ley Organica
10/1988, de 17 de diciembre, complementaria
de la Ley sobre introduccion del euro (BOE del
18), que modifica la Ley Organica 8/1980, de
22 de septiembre, de financiacion de las Comu-
nidades Autonomas (CCAA), para precisar que
no se consideraran financiacién exterior, a los
efectos de su preceptiva autorizacién, las ope-
raciones de concertacion o emisiébn denomina-
das en euros que se realicen dentro del espa-
cio territorial de los paises de la UE-11. Asimis-
mo, las referencias contenidas en las leyes
organicas a importes monetarios expresados
en pesetas se entenderan realizados a euros,
obtenidos con arreglo al tipo de conversion. Por
su parte, las referencias realizadas al ecu se
entenderan también realizadas al euro o al
correspondiente importe expresado en euros.

A continuacion se hace una revision sucinta
de los apartados mas importantes de la Ley
46/1998 y de sus normas de desarrollo, ponien-
do especial énfasis en los aspectos que atafien
al ambito financiero.

6.2. Integracion del Banco de Espafa
en el SEBC

Una de las consecuencias de la UEM es la
integracién del BE en el SEBC, dirigido por el

BCE. Como parte integrante, el BE se vera obli-
gado a la realizacién de una serie de procesos
operativos homogéneos, junto con los bancos
centrales de los paises de la UE-11, conforme
a las exigencias de funcionamiento del BCE y
del citado Sistema. Estas nuevas exigencias,
gue abarcan desde la instrumentacién de la po-
litica monetaria hasta el funcionamiento del sis-
tema TARGET (16), pasando por los procesos
de apertura y cierre de mercados y actividades
conexas, integraran parte de la actividad del BE
en un area de actuacion comun. La puesta en
funcionamiento del citado sistema hace nece-
sario introducir en la mencionada Ley la reorga-
nizacion de sus servicios y dependencias.

Otra consecuencia de esta integracion es la
necesidad de adaptar la organizacion y funcio-
namiento del actual Servicio Telefénico del
Mercado de Dinero (STMD) a las nuevas obli-
gaciones asumidas por el BE para la instaura-
cion del sistema TARGET. En virtud de ello, el
BE ha publicado la CBE 11/1998, de 23 de di -
ciembre (BOE del 30), que actualiza la normati-
va del STMD. En este sentido, el STMD pasara
a denominarse Servicio de Liquidacién del
Banco de Espafia (SLBE), por lo que cualquier
mencién al mismo en la normativa actual se
entenderd realizada a la nueva denominacion.
La Circular establece una relacién exhaustiva
de las entidades que pueden acceder a la con-
dicién de entidad adherida al SLBE y que cum-
plan los requisitos y el procedimiento descrito
por el BE en la CBE 5/1990, de 28 de mar-
z0 (17), abriendo la posibilidad a cualquier enti-
dad que preste servicios de compensacion y li-
quidacidn, siempre que esté supervisada por
una autoridad competente. Por otro lado, com-
pleta la CBE 4/1997, de 29 de abril (18), en la
que inicialmente se configuraba y se regulaba
el sistema de pagos TARGET, definiendo el
crédito intradia (19) y las entidades adheridas

(16) Transeuropean Automated Real-Time Gross Set-
tlement Express Transfer (TARGET) es un sistema general
de pagos interbancarios en la UE, que conecta los diferen-
tes sistemas de liquidacién bruta en tiempo real y el meca-
nismo de pagos del BCE por medio del procedimiento de-
nominado interlinking.

(17) Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre
de 1990», en Boletin econdémico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1990, p. 82.

(18) Veéase «Regulacion financiera: segundo trimestre
de 1997», en Boletin econémico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1997, pp. 106 y 107.

(19) Se considera crédito intradia el concedido por el
BE a las entidades participantes, previa aportacion por es-
tas de garantias adecuadas durante una determinada se-
sién diaria del SLBE. Dicha financiacién debera ser cance-
lada necesariamente a lo largo de dicho dia, ya sea me-
diante la aportacion de efectivo suficiente o con cargo a la
facilidad marginal de crédito regulada en las clausulas ge-
nerales aplicables a las operaciones de politica monetaria
del BE y normativa de desarrollo.
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gue tienen acceso a él. Finalmente, la CBE
11/1998 hace mencion a las 6rdenes de movi -
mientos transfronterizos, mediante las cuales
las entidades adheridas al SLBE podran orde-
nar, con cargo a sus cuentas de tesoreria,
transferencias de fondos a favor de entidades
participantes en otros sistemas de liquidacion
bruta en tiempo real de los bancos centrales
gue conforman la UE o recibir transferencias
de las mismas. Dichas érdenes tienen caracter
irrevocable, aunque quedaran condicionadas a
la disponibilidad de fondos por parte del emi-
sor.

6.3. Modificacion del sistema monetario
nacional

De acuerdo con lo mencionado, desde el 1
de enero de 1999 la moneda del sistema mone-
tario nacional es el euro, que sucede sin solu-
cién de continuidad y de modo integro a la pe-
seta, y que se dividira en cien cents o céntimos.
No obstante, la peseta podra continuar siendo
utilizada como unidad de cuenta en todo instru-
mento juridico, en cuanto subdivision del euro,
con arreglo al tipo de conversion, hasta el 31
de diciembre del afio 2001. No obstante, los bi-
lletes y monedas espafioles continuaran siendo
vélidos como medio de pago hasta el 30 de ju-
nio del afio 2002, salvo que legalmente se dis-
ponga un plazo inferior.

Los principios y efectos que imperan con la
modificacién del sistema monetario, con oca-
sioén de la introduccién del euro, son los si-
guientes:

— Neutralidad: La sustitucién de la peseta por
el euro no producira alteracion de los crédi-
tos o deudas, cualquiera que sea su natura-
leza, permaneciendo su valor idéntico al
que tuvieran en el momento de la sustitu-
cion.

— Fungibilidad: Las referencias contenidas en
cualquier instrumento juridico a importes
monetarios tendran la misma validez y efi-
cacia, ya se expresen en pesetas 0 en eu-
ros, siempre que dichos importes se hayan
obtenido con arreglo al tipo de conversion y
las reglas de redondeo.

— Equivalencia nominal: El importe monetario
expresado en euros, resultante de la aplica-
cion del tipo de conversion y del redondeo,
en su caso, es equivalente al importe mone-
tario expresado en pesetas que fue objeto
de la conversion.

— Gratuidad: La sustitucion de la peseta por el
euro sera gratuita para los consumidores,

sin que pueda suponer el cobro de gastos,
suplidos, comisiones, precios o conceptos
anélogos. Asimismo, se considerard nulo de
pleno derecho cualquier clausula, pacto o
convenio que contravenga este principio,
gue sera considerado, respecto de las enti-
dades de crédito, normativa de ordenacion y
disciplina.

— Efecto de continuidad: La sustitucion de la
peseta por el euro no exime ni excusa del
cumplimiento de las obligaciones que exis-
tan al tiempo de su sustitucién, ni autoriza la
alteracion unilateral de su contenido, salvo
gue las partes hubieran pactado expresa-
mente lo contrario. En particular, en el su-
puesto de contratos con consumidores y
usuarios, deberan respetarse los derechos
reconocidos en la legislacion de defensa de
estos.

— Redondeo: En los importes monetarios que

se hayan de abonar o contabilizar, cuando se
lleve a cabo una operacién de redondeo
después de una conversion a la unidad
euro, deberan redondearse por exceso o
por defecto al céntimo méas proximo. Los im-
portes monetarios que se hayan de abonar
0 contabilizar y se conviertan a la unidad
monetaria peseta deberan redondearse por
exceso o por defecto a la peseta mas proxi-
ma. En caso de que al aplicar el tipo de con-
version se obtenga una cantidad cuya ulti-
ma cifra sea exactamente la mitad de un
céntimo o de una peseta, el redondeo se
efectuara a la cifra superior.

6.4. Periodo transitorio

Durante el periodo transitorio, es decir entre
el 1 de enero de 1999 y el 31 de diciembre del
afio 2001, los nuevos instrumentos juridicos
que expresen importes monetarios podran ex-
presarse tanto en la unidad de cuenta peseta
como en la unidad de cuenta euro, siempre
que, en este Ultimo caso, en las relaciones de
derecho privado exista acuerdo de las partes, o
en las relaciones con las Administraciones
Publicas exista la posibilidad de utilizar la uni-
dad de cuenta euro y el interesado opte por
emplearla.

Asimismo, las conversiones que realicen las
entidades de crédito, conforme a lo dispuesto
en esta norma, seran gratuitas, al igual que las
conversiones de efectivo que hayan de hacer
las empresas de servicios de inversion para
ejecutar 6rdenes de clientes. Por su parte, las
comisiones y tarifas de servicios financieros en
euros seran iguales a aquellas aplicadas a
idénticos servicios en pesetas, constituyendo
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todo ello normativa de ordenacién y disciplina,
respecto de las entidades de crédito.

Por otro lado, la Ley regula una serie de me-
didas necesarias para garantizar la dualidad de
unidades de cuenta y medios de pago durante
este periodo. Cabe resefiar los siguientes:

6.4.1. Redenominacion de los certificados
del Banco de Espafia

La Ley 46/1998 establece que, a partir del 1
de enero de 1999, las emisiones de deuda que
realicen el Estado o sus organismos auténo-
mos se realizaran en euros. En consecuencia,
tanto el registro de los valores incluidos en la
Central de Anotaciones como su negociacion,
compensacion y liquidacion se realizaran, ex-
clusivamente, en dicha unidad de cuenta. Este
régimen alcanza a los Certificados del Banco
de Espafia (CBES) (20), dado que el BE gestio-
na la llevanza de las cuentas de los CBES por
medio de la Central de Anotaciones del merca-
do de deuda publica, y estos forman parte de la
lista «uno» de valores espafioles que pueden
usarse en la instrumentacion de la politica mo-
netaria en la Tercera Etapa de la UEM, por lo
gue procede llevar a cabo su redenominacion a
la unidad euro. El procedimiento de redenomi-
nacion se ha llevado a efecto por el BE, en
virtud de lo dispuesto en la Ley 46/1998,
mediante la CBE 12/1998, de 23 de diciembre
(BOE del 30).

La redenominacion se realizara en la Cen-
tral de Anotaciones aplicando el tipo de conver-
sion al saldo nominal de los cédigos de valor de
los CBES que, al cierre del mercado del dltimo
dia habil de 1998, figure registrado en las cuen-
tas de los titulares. La cifra del saldo nominal
resultante se redondeard al céntimo de euro
mas proximo, que, en ningun caso, dara lugar a
liquidacion en efectivo. Por otro lado, la nego-
ciacion de los CBES redenominados se llevara
a cabo por un importe minimo de 1.000 euros o
multiplos enteros de dicho importe. Hasta su
completa amortizacién, los CBES mantendran
sus caracteristicas, rigiéndose por lo estableci-
do en la citada Instruccion y lo dispuesto en
esta Circular. En especial, cabe resefiar que los
CBES no tendran caracter negociable, no po-
dran ser cedidos por entidades que presenten
descubiertos en su cuenta corriente con el BE;
salvo autorizacion de este, podran ser adquiri-
dos en el mercado por el BE, y podran ser

(20) Los CBES son activos de cobertura, cuyas carac-
teristicas se definieron en la Instruccion de 16 de marzo de
1990, que quedo vigente por la Circular Monetaria 1/1996,
de 27 de septiembre, hasta la completa amortizacion de los
CBES.

amortizados anticipadamente por el BE cuando
la instrumentacién de la politica monetaria o cir-
cunstancias excepcionales lo aconsejen.

6.4.2. Redenominacion de la deuda
del Estado

Tal como se menciond en el apartado ante-
rior, a partir del 1 de enero de 1999 las emisio-
nes de deuda del Estado o de sus organismos
autébnomos se realizaran en euros. La deuda
anotada emitida con anterioridad al 1 de enero
gue se encuentre en circulacién se redenomi-
nara a euros mediante la aplicacion del tipo de
conversion, redondeandose, en su caso, al
céntimo mas proximo. Si el saldo nominal por
cadigo de valor de un titular estuviera constitui-
do por varios registros, la redenominacion y su
correspondiente redondeo se realizaran para
cada uno de ellos, la suma de los cuales dara
el saldo nominal en euros.

Cabe resefiar, como antecedente, la OM de
14 de octubre de 1998 (BOE del 23), que ha
eliminado los valores nominales unitarios de la
deuda del Estado anotada, de forma que las te-
nencias individuales constituidas por valores
del mismo cédigo valor se conviertan en tenen-
cias de saldos nominales individuales, y asi
facilitar su posterior redenominacién a euros.

Por otro lado, a raiz de lo preceptuado en la
Ley 46/1998, se ha publicado la OM de 23 de
diciembre de 1998 (BOE del 30), por la que se
dispone la emision de la deuda del Estado en
euros durante el mes de enero de 1999, y dos
Resoluciones de 23 de diciembre de 1998
(BOE del 30), de la Direccién General del Teso-
ro y Politica Financiera (en adelante, el Tesoro),
por las que se disponen determinadas emisio-
nes de bonos, obligaciones y letras del Tesoro
en euros a realizar en el citado mes.

Todos los valores conservaran sus caracte-
risticas habituales, con la Unica excepcién de la
moneda de denominacion, que dejara de ser
la peseta y pasara a ser el euro. Cabe resefiar
que el importe minimo de las suscripcién de las
letras a doce y dieciocho meses sera de 1.000
euros (166.386 PTA), y de 500.000 euros (83,5
millones de pesetas) para las letras a seis me-
ses. Las peticiones por importes superiores ha-
bran de ser multiplos enteros de 1.000 euros
para las de doce y dieciocho meses, y de
100.000 euros para las de seis meses.

Respecto a los bonos y obligaciones, los im-
portes minimos seran de 1.000 euros, cuando
se trate de peticiones no competitivas, y de
5.000 euros para las competitivas. En ambos
casos, las peticiones por importes superiores
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habran de ser mdltiplos enteros, y, en el caso
de las no competitivas, su importe nominal no
podra superar los 200.000 euros.

Por otro lado, el Gobierno, facultado por la
Ley 46/1998, ha promulgado el RD 2813/1998,
de 23 de diciembre (BOE del 24), por el que se
establece el procedimiento de redenominacién
a euros de la deuda del Estado registrada en la
Central de Anotaciones.

A todos los efectos, la fecha de redenomina-
cion a euros de la deuda fue el pasado 4 de
enero (primer dia habil del mercado). La rede-
nominacién se efectud en la Central de Anota-
ciones aplicando el tipo de conversion al saldo
nominal de cada uno de los codigos-valor de la
deuda que, al cierre del mercado del dltimo dia
de 1998, figuraba registrada a favor de cada ti-
tular, bien en una cuenta propia o a través de
una entidad gestora. La cifra resultante se re-
donde6, en su caso, al céntimo més préximo,
de acuerdo con las normas de redondeo esta-
blecidas en la Ley. En ningun caso la liquida-
cion de redondeo dio lugar a liquidacién de
efectivo, y tampoco la redenominacion fue con-
siderada como un canje y, en consecuencia, ho
supondra en ningln caso la afloracién de plus-
valias y minusvalias a efectos contables o fis-
cales.

Por su parte, cada entidad gestora realizara
idéntica operacion para cada codigo valor de
los saldos nominales de cada uno de sus clien-
tes o comitentes, que quedara expresado en
céntimos de euro y tendra cardcter definitivo.
Finalizado el procedimiento de redenominacion,
las entidades gestoras procedieron a la emisién
y entrega de nuevos resguardos de formaliza-
cion de la anotacion en cuenta a los titulares en
los que los saldos de deuda aparecen expresa-
dos en la nueva unidad de cuenta.

En el caso de la deuda segregada, el BE ha
realizado los ajustes necesarios para que, tras
la redenominacién, se siguiera cumpliendo la
equivalencia entre el saldo total en circulacion
de cada codigo valor representativo de cupo-
nes segregados y los intereses de los bonos
segregables que tengan la misma fecha de
vencimiento de cupones y se encuentren
segregados, asi como entre la suma de los no-
minales de los principales segregados y del
nominal de los bonos segregables no segrega-
dos de cada emisién y el importe nominal de la
correspondiente emisién de bonos segrega-
bles. Asimismo, se publicado la CBE 1/1999,
de 8 de enero (BOE del 15), que desarrolla el
RD 2813/1998, para modificar los importes mi-
nimos en euros en las operaciones de deuda
segregada. En este sentido, en cada orden de
segregacion o reconstitucidon de bonos segre-

gables el importe nominal minimo del bono se-
gregable serd de 500.000 euros. Los importes
adicionales deberan ser multiplos de 100.000
euros. Por otro lado, los importes minimos a
efectos de la negociacion seran de 100.000 eu-
ros para los principales segregados y de 1.000
euros para los cupones segregados. Las opera-
ciones por importes superiores habran de ser
multiplos enteros de 100.000 euros y 1 euro
para los principales y los cupones segregados,
respectivamente.

En lo referente a la deuda formalizada me-
diante préstamos singulares se redenominé
aplicando el tipo de conversion al principal del
préstamo. Asimismo, con el fin homogeneizar
las emisiones de deuda realizadas a partir del 1
de enero de 1999, se establecen unos importes
nominales minimos —a efectos de la negocia-
cion de los valores— de 1.000 euros, tanto
para las letras del Tesoro como para los bonos
y obligaciones del Estado. Las operaciones por
importes superiores habran de ser siempre
multiplos enteros de dicho importe. En el caso
de la deuda segregada, estos importes mini-
mos seran de 100.000 euros para los principa-
les segregados y de 1.000 euros para los cupo-
nes segregados. A su vez, cada operacion de
segregacion o reconstitucién de bonos segre-
gables debera referirse a un importe nominal
minimo del bono segregable de 500.000 euros.
Asimismo, los titulares de cuentas en la Central
de Anotaciones quedan autorizados a agrupar
saldos nominales de un mismo cédigo de valor
para alcanzar el importe minimo de negocia-
cién requerido o mltiplos del mismo.

El citado Real Decreto aprovecha para per-
mitir el acceso a la condicién de miembros del
mercado de deuda publica en anotaciones a las
siguientes entidades:

a) Las empresas de servicios de inversion y
las entidades de crédito autorizadas en
otro Estado miembro de la UE, siempre
que, ademés de cumplir los requisitos de la
legislacion vigente, en la autorizacion dada
por las autoridades del pais de origen se
les faculte para prestar los servicios pro-
pios de los miembros del mercado de ano-
taciones.

b) Las empresas de servicios de inversion y
las entidades de crédito autorizadas en un
Estado que no sea miembro de la UE,
siempre que, ademas de cumplir los requi-
sitos de la legislacién vigente, en la autori-
zacion dada por las autoridades del pais de
origen se les faculte para prestar los servi-
cios propios de los miembros del mercado
de anotaciones. En este ultimo caso, el Mi-
nisterio de Economia y Hacienda (MEH)
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podra denegar o condicionar la autoriza-
cion por no darse un trato equivalente a las
entidades espafolas en su pais de origen
(principio de reciprocidad), o por no quedar
asegurado el cumplimiento de las reglas de
ordenacion y disciplina del mercado espa-
fiol de deuda del Estado.

Finalmente, modifica el RD 116/1992, de 14
de febrero (21), sobre representacién de los va-
lores por medio de anotaciones en cuenta y
compensacion y liquidacion de valores bursati-
les, para permitir el acceso a la condicién de
entidad adherida a cualquier entidad nacional
gue desarrolle actividades analogas a las del
Servicio de Compensacion y Liquidacion de Va-
lores (22).

6.4.3. Cambio de la unidad de cuenta
en los mercados de valores distintos
del mercado de deuda del Estado

A partir del 1 de enero de 1999 se autoriza a
los mercados de valores distintos del mercado
de deuda publica en anotaciones para que
cambien la unidad de cuenta de sus procedi-
mientos operativos de la unidad peseta a la uni-
dad euro por lo que concierne a la negociacion,
compensacion y liquidacién de valores y otros
procedimientos financieros. Esta operacion se
realizara de forma gratuita para los inversores
en todos los mercados secundarios de valores.

Durante el periodo transitorio, la informacion
que hayan de facilitar los organismos rectores
en los mercados de valores, distintos del mer-
cado de deuda publica en anotaciones, se ofre-
ceré en euros conforme a las reglas que, en su
caso, establezca el MEH. Haciendo uso de esta
facultad, el MEH las ha concretado en la OM de
23 de diciembre de 1998 (BOE del 30). Asi, a
partir del 1 de enero de 1999, los organismos
rectores de los mercados de valores distintos
del mercado de deuda que cambien sus proce-
dimientos operativos a la unidad de cuenta
euro, cuando faciliten informacién en euros so-
bre las operaciones que en ellos se realicen se
deberan ajustar a las siguientes reglas:

a) Las informaciones relativas a la cotizacién
de los valores y otros instrumentos finan-

(21) Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de
1992», en Boletin econémico, Banco de Espafia, abril de
1992, pp. 68y 69.

(22) Hasta la fecha, podian ostentar la condicién de en-
tidad adherida las entidades de crédito, el BE, la Caja Ge-
neral de Depdsitos, las sociedades y agencias de valores y
las entidades extranjeras que desarrollen actividades anéa-
logas a las del Servicio de Compensacioén y Liquidacién de
Valores.

cieros negociados, pago de dividendos y
otros rendimientos deberan facilitarse en
euros con céntimos.

b) Las cifras sobre volumen de contratacion
de los valores negociados y otras opera-
ciones realizadas en dichos mercados y el
volumen total admitido a negociacién
podréan facilitarse en miles de euros redon-
deados.

Asimismo, la informacién oficial que publi-
guen los organismos rectores de los mercados
secundarios oficiales en el boletin de cotizacion
se facilitaran en euros. Deberan facilitarse en
euros y pesetas si la informacién se refiere, al
menos, a los siguientes datos: los importes mo-
netarios de los precios de cierre, cambio medio
ponderado y precedente de los valores cotiza-
dos y otros instrumentos negociados (excepto
los contratos financieros a plazo), el valor liqui-
dativo de las participaciones y el patrimonio de
los fondos de inversidn, asi como el valor teori-
co de las acciones de las sociedades de inver-
sibn mobiliaria de capital variable.

Por otro lado, las instituciones de inversion
colectiva que por si mismas o por decisién, en
su caso, de su sociedad gestora hayan adopta-
do el euro como unidad de cuenta deberan faci-
litar la informacion exigida por la legislacion vi-
gente en euros. El MEH, previo informe de la
CNMV, ha establecido en la citada Orden Mi-
nisterial los supuestos y las condiciones en que
la informacion elaborada por la IIC y socieda-
des gestoras deba realizarse en euros y en pe-
setas. Finalmente, dicha OM aprovecha para
modificar la OM de 25 de marzo de 1991, sobre
sistema de crédito en operaciones bursétiles de
contado (23), y la OM de 5 de diciembre de
1991 (24), sobre operaciones bursatiles espe-
ciales, a fin de traducir los importes estableci-
dos en pesetas por sus contrapartidas equiva-
lentes en euros.

Por otra parte, un articulo de la Ley 46/1998
hace referencia al &mbito de los seguros priva -
dos y de los planes y fondos de pensiones.
Cabe resefiar que el Gobierno, haciendo uso
de la facultad otorgada por la citada Ley, ha
promulgado el RD 2812/1998, de 23 de diciem -
bre (BOE del 24), sobre adaptacién de la nor-
mativa de seguros, planes y fondos de pensio-
nes a la introduccion del euro, que pretende ha-
cer la reglamentacién especifica en este sector

(23) Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de

1991», en Boletin econémico, Banco de Espafia, abril de
1991, pp. 49y 50.

(24) Veéase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1991», en Boletin econémico, Banco de Espafia, enero de
1992, pp. 64-65.
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sin perder la perspectiva del desarrollo arméni-
co al que expresamente se refiere la Ley. Por
su parte, el MEH ha publicado una OM de 23
de diciembre de 1998 (BOE del 31), por la que
se desarrollan determinados preceptos de la
normativa reguladora de los seguros privados y
se establecen las obligaciones de informacion
como consecuencia de la introduccion del euro.
En este sentido, las entidades gestoras de
aquellos fondos de pensiones que hayan adop-
tado el euro como unidad de cuenta deberan
facilitar a las comisiones de control la informa-
cion exigida por la legislaciéon vigente en euros,
sin perjuicio de que, durante el periodo transito-
rio, la formulacién, depdsito y publicidad de las
cuentas anuales se puedan expresar en pese-
tas o en euros. Del mismo modo, las entidades
aseguradoras, incluidas las mutualidades de
prevision social que hayan adoptado el euro
como unidad de cuenta deberan facilitar a los
tomadores, asegurados y beneficiarios la infor-
macion exigida por la legislacion vigente en eu-
ros. En caso contrario, la facilitaran en pesetas,
salvo que el contrato de seguro se exprese en
euros, en cuyo caso la informacion se exigira
Unicamente en euros. Tratandose de operacio-
nes de seguro de vida que generen derecho de
rescate y de reduccion, la expresiéon en euros
de los mencionados derechos no se considera-
ra operacion intermedia. Finalmente, dentro de
los aspectos contables se establece cual es el
ambito de aplicacién de las normas relativas a
la introduccion del euro para las entidades ase-
guradoras a las que les resulte aplicable el Plan
de Contabilidad de dicho sector, cifiéndose en
lo demas a la normativa contable de caracter
general.

Por Ultimo, cabe resefiar en este apartado la
publicacién de la CCNMV 7/1998, de 16 de di -
ciembre (BOE del 30), que, como consecuencia
de la introduccion del euro, establece las modi-
ficaciones y adaptaciones en determinadas
circulares relativas a los mercados secundarios
de valores y sociedades rectoras, sociedades y
agencias de valores, instituciones de inversion
colectiva, comunicacién de participaciones sig-
nificativas e informacion publica periddica de
entidades con valores admitidos a negociacion
en bolsas de valores.

6.4.4. Redenominacion de las emisiones

de otros valores de renta fija

A partir del 1 de enero de 1999 se podran
redenominar las emisiones de valores de renta
fija distintas de las contempladas en los aparta-
dos anteriores. La facultad de realizar la rede-
nominacién estara supeditada, eventualmente,
a que el mercado donde se negocie la emision
haya adoptado el euro como unidad de cuenta

para la negociacién (25). La redenominacion de
la emision podra realizarse por simple acuerdo
del emisor, salvo que el contrato de emision ex-
cluya expresamente la facultad de redenomina-
cion hasta el 31 de diciembre del 2001. La pu-
blicidad sobre la redenominacién de valores, en
el caso de que se negocien en un mercado se-
cundario, se ajustara a la legislacion del merca-
do de valores.

Exclusivamente, durante el periodo transito-
rio, la redenominacién de valores de renta fija
negociados en un mercado secundario organi-
zado también podra realizarse por el tenedor
mediante la redenominacion de saldos de la
misma referencia, en las condiciones que, en
su caso, se fijen reglamentariamente, siempre y
cuando las circunstancias técnicas o de merca-
do permitan la agregacion del saldo nominal fi-
nal de la emision.

6.4.5. Sistema Nacional de Compensacion

Electronica: adaptacion al euro

La adaptacién del SNCE a la Tercera Etapa
de la UEM exige la modificacion de su normati-
va para precisar que, a partir del 1 de enero de
1999, la unidad de cuenta del sistema moneta-
rio espafiol es el euro. Por tal motivo, el BE ha
publicado la CBE 9/1998, de 30 de octubre
(BOE de 19 de noviembre de 1998), cuya en-
trada en vigor sera el proximo 1 de enero, que
modifican las circulares que se comentan a
continuacion.

En la CBE 8/1998 se precisa que el importe
de las operaciones interbancarias objeto de
tratamiento en el SNCE debera estar expresa-
do en euros. No obstante, entre el 1 de enero
de 1999 y el 31 de diciembre del 2001, el im-
porte de las operaciones que estén emitidas en
pesetas se expresaran en esta moneda. Con
caracter excepcional, y a los efectos operati-
vos de la introduccion e intercambio de datos
en el SNCE, entre el 1 de enero del 2002 y el
31 de marzo del 2002, el importe de las opera-
ciones interbancarias emitidas en pesetas an-
tes del 1 de enero del 2002 podra comunicarse
en esta moneda, sin perjuicio de su equivalen-
cia legal en euros. A partir del 1 de abril, el im-
porte de tales operaciones debera expresarse
en euros.

En la CBE 11/1990 se suprimen las referen-
cias que se hacen a los documentos expresa-
dos en pesetas y, al mismo tiempo, se sustituye

(25) En la actualidad, todos los mercados de valores
organizados han procedido a la redenominacién de la ne-
gociacién a euros.
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este término por el de euros. Asimismo, en el
apartado de exclusiones del subsistema gene-
ral de efectos de comercio, regulado por la CBE
1/1998, se suprimen dos incisos: los documen-
tos domiciliados en cuentas de no residentes de
importe superior a 500.000 pesetas, y los que
no estén librados o emitidos en pesetas.

6.4.6. Redenominacion de cuentas
bancarias

Durante el periodo transitorio, previo acuer-
do entre las partes, las entidades de crédito re-
denominaran en euros las cuentas de efectivo
en pesetas que los particulares y las Adminis-
traciones Publicas mantengan abiertas en la
respectiva entidad.

La redenominacion, que sera gratuita, se
realizara por el saldo que presente la cuenta el
dia de la redenominacion, aplicando el tipo de
conversién asi como el régimen de redondeo
establecido. Esta redenominacion alcanzara a
los medios de disposicion de la misma, sin per-
juicio de que se pueda seguir disponiendo de la
cuenta mediante cheques cifrados en pesetas.

6.5. Fin del periodo transitorio

A partir del 1 de enero del afio 2002 el siste-
ma monetario empleara exclusivamente el euro
como unidad de cuenta. Desde el 1 de enero
hasta el 30 de junio del afio 2002 (26) se efec-
tuara el canje de billetes y monedas en pesetas
por billetes y monedas en euros con arreglo al
tipo de conversion y a la aplicacion de las nor-
mas de redondeo establecidas.

El canje se realizara por el BE, bancos, ca-
jas de ahorros y cooperativas de crédito. Solo
se podréa entregar billetes y monedas denomi-
nados en euros contra la entrega de billetes y
monedas denominados en pesetas sin que se
puedan admitir canjes inversos. Asimismo, el
canje sera gratuito, quedando prohibido el co-
bro de cualquier tipo de gasto, suplido, comi-
sion, precio o concepto analogo en relacion con
este canje.

A partir del 1 de julio del 2002, los billetes y
monedas denominados en pesetas solo con-
servaran un valor de canje por billetes y mone-
das denominados en euros con arreglo al tipo
de conversién y en la forma y modo que deter-
mine el MEH. Este canje se llevara a cabo, ex-
clusivamente, en el BE.

(26) O hasta una fecha anterior, si se reduce el plazo
legalmente.

Por otro lado, a partir del 1 de enero del
afio 2002 los instrumentos juridicos que no hu-
bieran sido redenominados durante el periodo
transitorio se entenderan automaticamente ex-
presados en la unidad de cuenta euro, me-
diante la aplicacion del tipo de conversion vy,
en su caso, el régimen de redondeo estable-
cido.

6.6. Medidas tendentes a favorecer
la plena introduccién del euro

El panorama normativo se completa con la
exposicion de un conjunto de medidas genéri-
cas que favoreceran la recepcion de la moneda
Unica durante el periodo transitorio.

En el &mbito financiero, cabe resefar que,
en relacién con la cotizacion oficial, a partir del
1 de enero de 1999 tendra la consideracién de
cambio oficial de la moneda nacional frente a
otras divisas el que publique para el euro el
BCE, por si o0 a través del BE. Este también
podréa publicar cotizaciones del euro respecto
a monedas distintas de las consideradas por
el BCE. Durante el periodo transitorio, el BE
publicard, a titulo informativo, la equivalencia
del cambio oficial en la unidad de cuenta pe-
seta.

Por otro lado, respecto al tipo de interés del
mercado interbancario a un afio (MIBOR) para
aplicar a los préstamos hipotecarios vigentes al
1 de enero de 1999, se seguira calculando y
publicando mientras concurran los requisitos
técnicos necesarios para su elaboracién. Si no
fuera posible su elaboracién por dificultades
técnicas o de mercado, la Ley faculta al MEH,
bien para determinar su formula de calculo, o
bien para establecer un nuevo tipo o indice de
referencia equivalente que sustituira al MIBOR,
sin perjuicio de la libertad de contratacion entre
las partes para modificar sus correspondientes
contratos. En el resto de las operaciones finan-
cieras que utilicen como referencia un tipo
MIBOR cuyo calculo no pudiera realizarse por
perder significacion financiera, y siempre que
las partes no hubieran establecido un tipo susti-
tutivo o subsidiario en defecto del inicialmente
pactado o no hubieran dispuesto reglas para el
caso de desaparicion o falta de representativi-
dad de dicho tipo, sera de aplicacion, en su lu-
gar, el tipo de interés que presente la mayor
analogia con aquel.

En relacién con las obligaciones contables,
junto con las normas genéricas que resefia la
Ley 46/1998, el Gobierno, facultado por dicha
norma, ha promulgado el RD 2814/1998, de 23
de diciembre (BOE del 24), por el que se
aprueban las normas sobre los aspectos con-
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tables de la introduccion del euro, teniendo en
cuenta la realidad de las entidades espafiolas.
Asi, durante el periodo transitorio se establece
un régimen facultativo asimétrico, es decir, que
los sujetos contables pueden optar por expre-
sar sus cuentas anuales —individuales y con-
solidadas— en euros 0 en pesetas, siendo irre-
versible la utilizacion de euros cuando se haya
optado por llevar los libros contables o expre-
sar las cuentas anuales en esta moneda (cabe
resefiar la excepcion de las cuentas de las en-
tidades de crédito, que seran siempre en eu-
ros). Respecto a la valoracion de determinados
elementos patrimoniales como consecuencia
de la introduccion de la nueva moneda, se re-
cogen determinados aspectos como son el tra-
tamiento contable de las diferencias de cambio
producidas en monedas de los paises de la
UE-11, y las diferencias de conversion de
cuentas anuales consolidadas cuando en estas
se incluyan sociedades de los paises de la UE-
11. También es objeto de regulacion el trata-
miento de los gastos derivados de la introduc-
cion del euro, del redondeo que se genere, asi
como la casuistica que se produce en las
empresas cuyo cierre del ejercicio econémico
no coincide con el afio natural. Por Gltimo, se
recoge la informacidn que se debera incluir en
la memoria de las cuentas anuales en relacion
con los efectos producidos por la nueva mo-
neda.

En el &mbito del derecho de sociedades, se
regula la redenominacion de la cifra del capital
social de las sociedades mercantiles mediante
la aplicacién a dicha cifra del tipo de conversion
y, en su caso, el régimen de redondeo estable-
cido. Asimismo, se permite una férmula sencilla
de ajustar el valor nominal de las acciones que,
a consecuencia de la redenominacion, hubieran
arrojado una cifra con mas de dos decimales.
El ajuste llega hasta el céntimo méas cercano en
tanto subdivision ordinaria del euro.

En lo referente a las normas tributarias, la
Ley faculta al MEH u otros 6rganos competen-
tes para que puedan aprobar los plazos, pro-
cedimientos y modelos, asi como las condicio-
nes para la presentacion de las declaraciones
y autoliquidaciones en euros, conjugando la
flexibilidad del sistema con la irreversibilidad
del proceso, del mismo modo que en el caso
de la regulacion de las obligaciones contables.
Idéntica prevencion se realiza en relacién con
las normas sobre cotizacién a la Seguridad
Social. Asimismo, se impone a las Administra-
ciones Publicas la obligacién de sefialar en los
actos, contratos y disposiciones generales el
importe equivalente en euros en tanto se man-
tenga la utilizacion de la unidad de cuenta
peseta.

7. REFORMA DEL MERCADO
DE VALORES

7.1. Antecedentes

La reforma global de los mercados de valores
espafioles, recogida en la Ley 24/1988, de 28 de
julio (27), se acometi6 con cierto retraso en rela-
cidn con los procesos de modernizacion desa-
rrollados en los paises de nuestro entorno.
Como ya se mencionaba en el preambulo de la
Ley, uno de sus principales objetivos era poten-
ciar nuestro mercado de valores ante la perspec-
tiva, en 1992, de un mercado Unico de valores.

Por otra parte, la construccion del mercado
financiero Unico europeo se ha ido configuran-
do a lo largo de estos ultimos afios sobre la
emision de tres directivas importantes:

En primer lugar, en el area bancaria, la publi-
cacion de la Segunda Directiva Bancaria —Di-
rectiva 89/646/CEE, de 15 de diciembre de
1989 (28)— fue el elemento fundamental para la
consecucion de un marco comun de actuacion
de las entidades de crédito en el seno de la
Union Europea (UE), bajo la doble perspectiva
de la libertad de establecimiento y de prestaciéon de
servicios. La Directiva fue traspuesta a la legis-
lacion espafiola mediante Ley 3/1994, de 14 de
abril (29), que juridicamente se articul6 amplian-
do y modificando el contenido de la Ley
26/1988, de 29 de julio (30), de disciplina e in-
tervencion de las entidades de crédito, para in-
cluir lo establecido en dicha norma comunitaria.

En segundo lugar, se publicé la Directiva
93/6/CEE, de 15 de marzo, sobre la adecua-
cion del capital de las empresas de inversion y
de las entidades de crédito, con el animo de ar-
monizar los elementos que se consideran basi-
cos para garantizar el reconocimiento mutuo de
las autorizaciones y de los sistemas de supervi-
sion prudencial de las empresas de inversion.

Finalmente, la Directiva 93/22/CEE, de 10
de mayo (31), relativa a los servicios de inver-

(27) Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de
1988», en Boletin econémico, Banco de Espafa, octubre
de 1988, pp. 61y 62.

(28) Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de
1990», en Boletin econémico, Banco de Espafia, abril de
1990, pp. 71y 72.

(29) Véase «Regulacidn financiera: segundo trimestre
de 1994», en Boletin econémico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1994, pp. 92-96.

(30) Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de
1988», en Boletin econémico, Banco de Espafa, octubre
de 1988, pp. 56-58.

(31) Véase «Regulacién financiera: segundo trimestre
de 1993», en Boletin econdmico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1993, pp. 106-108.
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sién en el &mbito de los valores negocia-
bles (32), constituyé una pieza esencial para la
realizacién del mercado interior, en lo que se
refiere a la libertad de establecimiento y a la li-
bre prestacion de servicios de las empresas de
inversion. La Directiva de servicios de inver-
sion, a similitud de la Segunda Directiva Banca-
ria, introdujo el principio del pasaporte comuni-
tario o licencia Unica (33), que se fundamenta
en la armonizacion de las condiciones de auto-
rizacion y de ejercicio de la actividad, asi como
de los sistemas de supervision prudencial (34)
de las empresas de inversion.

Transcurridos diez afios desde la promulga-
cion de la Ley 24/1988, de 28 de julio, y con el
objeto de transponer al ordenamiento interno la
Directiva 93/22/CEE, de 10 de mayo de 1993,
relativa a los servicios de inversion en el ambito
de los valores negociables (DSI), se ha publica-
do la Ley 37/1998, de 16 de noviembre (BOE
del 17) (35). La adaptacién a la DSI implica el
derecho de toda empresa de servicios de inver-
sién (ESI), sea espafiola o no, autorizada en
uno de los Estados miembros de la UE, a acce -
der a cualquiera de sus mercados, incluido el
espafiol, en condicion de miembro, y a tener,
igualmente, posibilidad de acceso o adhesion a
los sistemas de compensacion y liquidacion. Es
decir, el reconocimiento del acceso a los mer-
cados secundarios oficiales en calidad de
miembros, con aptitud de operar, tanto de las
ESI espafiolas, como de las autorizadas en
otros paises de la UE. No obstante, para el
caso de las entidades de crédito y conforme a
la excepcion introducida en la directiva, en
nuestro pais no se aplicara hasta el 1 de enero
del afio 2000.

De forma paralela y ante la puesta en mar-
cha de la UEM y la adopcién de la moneda Uni-
ca el pasado 1 de enero, el Gobierno ha pro-
mulgado el RD 2590/1998, de 7 de diciembre
(BOE del 18), con el fin de incrementar la efi-
ciencia y la mejora de la competencia de los
mercados de valores, preservando los princi-

(32) Su contenido ya ha sido practicamente transpues-
to a la normativa espafiola. Véase CBE 5/1993, de 26 de
marzo y CCNMV 6/1992, de 30 de diciembre.

(33) Este principio implica que una empresa de servi-
cios de inversidn, al amparo de la autorizacion concedida
por el Estado de su sede social, puede prestar servicios de
inversién y actividades complementarias en el resto de la
UE, tanto estableciendo sucursales en otros Estados miem-
bros como ofreciendo en ellos sus servicios.

(34) El reconocimiento de los sistemas de supervision
permite aplicar el principio de supervision por el Estado
miembro de origen.

(35) La presente Ley entr6 en vigor el pasado 18 de
noviembre, a excepcion de la prevision de que las entida-
des de crédito, cualquiera que sea su nacionalidad, puedan
ser miembros de las bolsas de valores que no entrara en vi-
gor hasta el 1 de enero del 2000.

pios basicos de funcionamiento y organizacién
de los mismos.

7.2. Alcance de la reforma
7.2.1. Ampliacion del &mbito de aplicacion
de la Ley

Se amplia el ambito de aplicacién (36) para
incluir, ademas de los valores negociables, a
los siguientes:

a) Los contratos de cualquier tipo que sean
objeto de negociaciéon en un mercado se-
cundario, oficial o no.

b) Los contratos financieros a plazo, los con-
tratos financieros de opcion y los contratos
de permuta financiera, siempre que sus ob-
jetos sean valores negociables, indices, di-
visas, tipos de interés o cualquier otro tipo
de subyacente de naturaleza financiera,
con independencia de la forma en que se
liquiden y aunque no sean objeto de nego-
ciacion en un mercado secundario, oficial o
no.

c) Los contratos u operaciones sobre otros
instrumentos, siempre que sean suscepti-
bles de ser negociados en un mercado se-
cundario, oficial o no, y aunque su subya-
cente, sea no financiero, comprendiendo a
tal efecto, entre otros, las mercancias, las
materias primas y cualquier otro bien fungi-
ble.

7.2.2. Llevanza del registro contable

de los valores

A partir de la entrada en vigor de la Ley, la
llevanza del registro contable de los valores ne-
gociables en anotaciones no negociados en
mercados secundarios oficiales ya no serd pa-
trimonio exclusivo de las sociedades y agen-
cias de valores, ya que dicha entidad sera libre-
mente designada por la emisora entre las ESI y
las entidades de crédito autorizadas para reali-
zar esta actividad.

7.2.3. Nueva composicion y nuevas
competencias del Comite Consultivo

de la CNMV
Se actualiza su composicién de forma que

los consejeros sean designados en representa-
ciéon de los miembros de todos los mercados

(36) Antes solo incluia los valores negociables.
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secundarios oficiales, de los emisores y de los
inversores, mas otro representante designado
por cada una de las CCAA con competencias
en materia de mercados de valores en cuyo te-
rritorio exista un mercado secundario oficial.

Asimismo, se le afiaden nuevas competen-
cias al Comité, entre las que cabe destacar: a)
informe preceptivo para la autorizacién y revo-
cacion de las sucursales de ESI de paises no
miembros de la UE, asi como los restantes su-
jetos del mercado de valores, cuando asi se es-
tablezca reglamentariamente, y b) informe en
los proyectos de disposiciones de caracter ge-
neral sobre materias directamente relacionadas
con el mercado de valores.

7.2.4. Mercados secundarios oficiales
de valores

La nueva normativa define a los mercados
secundarios oficiales de valores como aquellos
que funcionen regularmente de acuerdo con lo
previsto en esta Ley y en sus normas de desa-
rrollo y, en especial, en lo referente a las condi-
ciones de acceso, admisidn a negociacion, pro-
cedimientos operativos, informacion y publici-
dad. Como novedad, considera como tales,
ademas de las bolsas de valores y el mercado
de deuda publica, a los mercados de futuros y
opciones, cualquiera que sea el tipo de activo
subyacente. Asimismo, deja abierta la posibili-
dad a otros mercados, de ambito estatal que se
autoricen en el marco de esta Ley y de su nor-
mativa de desarrollo, y de ambito autonémico
gue autoricen las CCAA con competencia en
esta materia.

La nueva normativa hace la distincién entre
operaciones ordinarias y extraordinarias. Las
primeras son las que se someten a las reglas
béasicas de funcionamiento de los mercados (en
especial, la intervencion de miembros y el en-
cauzamiento de la operacién a través de los
sistemas ordinarios de contratacién). Las ope-
raciones extraordinarias son las que no se so-
meten a todas o alguna de tales reglas basicas,
pudiendo solo realizarse en tres casos:

1. Cuando el comprador y el vendedor resi-
dan habitualmente o estén establecidos
fuera del territorio nacional.

2. Cuando la operacion no se realice en Es-
pafia (37).

(37) Reglamentariamente se determinaran los requisi-
tos que deben darse en una operacion para entender que
se realiza fuera de Espafia.

3. Cuando el comprador y el vendedor autori-
cen previamente a una empresa de servi-
cios de inversion (sociedad o agencia de
valores) o a una entidad de crédito expre-
samente y por escrito que la correspon-
diente operacidn se realice sin sujecion a
las reglas de funcionamiento del merca-
do (38).

En todo caso, y con independencia de que
sean 0 no operaciones de mercado, se estable-
ce para las ESI la obligacion de comunicar todo
tipo de operaciones a los 6rganos rectores de
los mercados, en aras de garantizar su buen
funcionamiento y la proteccidén de los inver-
sores.

Asimismo, podran ser reconocidas como
operaciones de un mercado secundario las
operaciones dobles y las operaciones con pac-
to de recompra.

Por su parte, el RD 2590/1998 modifica el
RD 116/1992, de 14 de febrero, sobre repre-
sentacion de valores por medio de anotaciones
en cuenta y compensacioén y liquidacion de
operaciones bursétiles, para arbitrar un proce-
dimiento especial para la compensacion y liqui-
dacién de operaciones de bolsa como conse-
cuencia de la realizacién de operaciones de po-
litica monetaria por parte del BE, el BCE y los
bancos centrales del SEBC. Asi, con indepen-
dencia de cual sea la nacionalidad del emisor, y
con el fin de facilitar la liquidacién de las opera-
ciones sobre valores de deuda publica que el
SEBC utilice en la instrumentacion de la politica
monetaria, el BE podra establecer las conexio-
nes con los sistemas de liquidacion de valores
en los que se registren tales clases de valores.
En particular, estos enlaces podran materiali-
zarse en:

a) La apertura de cuentas en la Central de
Anotaciones del mercado de deuda publica
a otros sistemas de compensacion vy liqui-
dacion de valores en las que puedan regis-
trarse los saldos globales de deuda publica
espafiola que mantengan los inversores
extranjeros a través de dichos sistemas.

b) Reciprocamente, la Central de Anotaciones
podra mantener cuentas en los sistemas
de liquidacion de valores de otros paises
en las que puedan registrarse los saldos de
valores publicos extranjeros correspondien-
tes tanto a los que adquiera el propio BE al

(38) Reglamentariamente se determinaran el contenido
y los requisitos de la referida autorizacion, para lo cual se
tendran en cuenta, entre otros aspectos, la naturaleza del
inversor, la cuantia de la operacién y las condiciones del
precio.
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instrumentar la politica monetaria como a
los que adquieran las entidades adheridas
al STMD, ahora SLBE, y a la Central de
Anotaciones. Esta Ultima llevara el registro
de los saldos individualizados de estas cla-
ses de valores que mantengan sus entida-
des adheridas.

7.2.5. Préstamo de valores negociados

en mercados secundarios

En el ambito de las operaciones de mercado
se ha considerado procedente concretar la re-
gulacion de cierto tipo de préstamos sobre va-
lores negociados en mercados secundarios
para que, a la vez que se intensifica la profundi-
dad y eficiencia de los mercados, se establece
el marco regulador para disponer el correspon-
diente régimen tributario que fomente el desa-
rrollo de los mismos. Quedara sometido, entre
otras, a las prescripciones siguientes:

a) Unicamente seran aptos para ser objeto
del préstamo aquellos valores que, por su
frecuencia de negociacion y liquidez o por
su aptitud para servir de garantia en opera-
ciones de politica monetaria, sean designa-
dos por el organismo rector del mercado en
cuestion. También podran ser objeto del
préstamo los valores idénticos a los del
emisor que sean objeto de oferta publica
de venta o suscripcion de valores y quede
constancia de la operacion en el folleto in-
formativo

b) Los valores entregados en préstamo debe-
ran pertenecer al prestamista y hallarse en
poder de este.

c) El prestamista, salvo pacto en contrario,
percibira los frutos derivados de los dere-
chos economicos inherentes a dichos valo-
res.

d) El plazo de vencimiento del préstamo no
podra ser superior a un afio.

e) El prestatario debera asegurar la devolu-
cion del préstamo mediante la constitucion
de garantias que determine la CNMV.

7.2.6. Prenda de valores representados

en anotaciones en cuenta

La Ley 37/1998 establece una nueva regula-
cion sobre garantias mediante prenda de valo -
res representados en anotaciones en cuenta,
con el fin de favorecer el desarrollo y el funcio-
namiento eficiente de los mercados secunda-
rios. En este sentido, se podran constituir pren-

das sobre valores admitidos a negociacién en
mercados secundarios y representados en ano-
taciones en garantia de las obligaciones gene-
rales contraidas frente a algiin mercado secun-
dario o frente a sus sistemas de compensacion
y liquidacién, o en garantia del cumplimiento de
las obligaciones contraidas por operaciones
efectuadas en uno de estos mercados. Tales
prendas podran constituirse:

a) Mediante pdliza intervenida por corredor de
comercio colegiado o escritura publica.

b) Mediante documento privado, debiendo la
entidad encargada de la llevanza del regis-
tro contable practicar la correspondiente
inscripcién cuando tenga constancia del
consentimiento del que aparezca como titu-
lar en el citado registro y de la entidad a
cuyo favor se constituya la prenda.

c) Mediante manifestacién unilateral del que
aparezca como titular del registro contable,
incluso realizada mediante medios telema-
ticos, en cuyo caso se entendera producida
la aceptacién de la entidad a cuyo favor se
constituya desde que se comunique dicha
manifestacion unilateral a la entidad encar-
gada de la llevanza del registro contable de
los valores, siempre que asi esté previsto
en la reglamentacion del mercado o siste-
ma de compensacion y liquidacion de que
se trate, o se haya pactado expresa y pre-
viamente esta forma de aceptacion entre
las partes interesadas.

La prenda asi constituida surtira efectos
contra terceros desde la fecha en que conste
en el registro contable.

Respecto a la ejecucion de las prendas, sin
perjuicio de lo previsto en el Cddigo de Comer-
cio, seré suficiente la acreditacion de los docu-
mentos que prevean, en su caso, las normas
de ordenacion y disciplina del mercado al regu-
lar la creacion de la prenda para acreditar la
existencia de la garantia pignoraticia y de la
cantidad adeudada. Cuando las garantias con-
sistieran en depésitos en efectivo, con o sin
mandato de gestién, la ejecucién de las mis-
mas se hara por simple compensacién. En los
demas casos, si no existe un procedimiento es-
pecialmente previsto por la ley, se ejecutaran
por medio de subasta con intervencién de nota-
rio o corredor colegiado de comercio y citacién
del deudor y del propietario del bien, valor o de-
recho dado en garantia si no fueran la misma
persona.

Este régimen serd, asimismo, aplicable a las
prendas en garantia de obligaciones contraidas
frente al BE en el ejercicio de sus operaciones
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de politica monetaria, asi como a las que hayan
de constituir las entidades participantes en un
sistema interbancario de pagos en garantia de
dicha participacion.

Por su parte, los organismos rectores de los
mercados secundarios y sus sistemas de com-
pensacion y liquidacion gozaran de los privile-
gios que el Cadigo Civil confiere a los acreedo-
res pignoraticios respecto de los bienes, valores
y derechos en que se materialicen o recaigan
las garantias otorgadas en su favor por los
miembros o inversores en dichos mercados,
cualesquiera que sean los bienes, valores o de-
rechos y las formalidades de su constitucién,
siempre que esta se haya ajustado a la legisla-
cién aplicable y a las normas particulares de
cada mercado.

7.2.7. Miembros de los mercados
secundarios oficiales de valores

Tal como se menciond anteriormente, otro
aspecto fundamental de la reforma, de acuer-
do con lo preceptuado en la Directiva
93/22/CEE, de 10 de mayo de 1993, de servi-
cios de inversioén, es el reconocimiento del
acceso a los mercados secundarios oficiales
en calidad de miembros a las siguientes enti-
dades:

a) Las sociedades y agencias de valores.
b) Las entidades de crédito espafiolas.

c) Las ESI espafiolas y las entidades de cré-
dito autorizadas en otro Estado miembro
de la UE, siempre que, ademéas de cumplir
los requisitos previstos en esta Ley para
operar en Espafia, en la autorizacién del
pais de origen se les faculte para prestar
determinados servicios de inversién (la eje-
cucion de 6rdenes por cuenta de terceros y
la negociacion por cuenta propia).

d) Las ESI espafiolas y las entidades de cré-
dito autorizadas en un Estado que no sea
miembro de la UE, siempre que, ademas
de cumplir los requisitos previstos en esta
Ley para operar en Espafia, en la autoriza-
cion del pais de origen se les faculte para
prestar los servicios de inversidn mencio-
nados en el apartado anterior. No obstante,
el MEH podréa denegar o condicionar el ac-
ceso de estas entidades a los mercados
espafioles por motivos prudenciales, por no
darse un trato equivalente a las entidades
espafiolas en su pais de origen, o por no
guedar asegurado el cumplimiento de la
normativa espafola de ordenacién y disci-
plina de valores.

e) Aquellas otras que determinen las CCAA
con competencias en la materia.

7.2.8. Emisiones y ofertas publicas de venta
de valores

Se ha aprovechado la reforma para redefinir
el concepto de oferta publica de venta de valo-
res (39), de forma tal que comprenda no solo a
la de valores no cotizados, sino también a la de
los valores que ya se negocian en un mercado
secundario. Por su parte, el RD 2590/1998 mo-
difica el RD 291/1992, 27 de marzo (40), sobre
emisiones y ofertas publicas de venta de valo-
res, para introducir una mejora en relaciéon con
el desarrollo de las actividades publicitarias.
Asi, por actividad publicitaria se entendera toda
forma de comunicacion dirigida a los inversores
con el fin de promover, directamente o a través
de terceros que actlden por cuenta del emisor u
oferente, la suscripcion o la adquisicion de va-
lores negociables, incluyendo las llamadas tele-
fénicas, visitas a domicilio, cartas personaliza-
das, correo electrénico o cualquier otro medio
telematico, siempre que, en estos casos, exista
una posicion activa del emisor u oferente de los
valores tendentes a facilitar la adquisicion de
los mismos.

Mencién especial requieren las modificacio-
nes introducidas en el folleto informativo, mejo-
rando y flexibilizando de forma sustancial la ti-
pologia de los folletos, al objeto de facilitar a
los emisores de valores una salida mas eficien-
te a los mercados. Asi, para reducir los costes
de entrada a negociacion de un valor en el
mercado, se convalida el folleto de emision, de
modo que sirva también como folleto de admi-
sion a negociacién en el mercado en cuestion.
Por otro lado, cabe resefiar los cambios intro-
ducidos en el folleto reducido y las dos varieda-
des que se pueden presentar: de emisién u
oferta (41) y de programa (42). Asimismo, y a
titulo de extracto del folleto, se introduce la fi-
gura de triptico con la finalidad de mejorar la in-
formacion para el inversor potencial. Finalmen-
te, se flexibiliza el cumplimiento de requisitos
con ocasion de modificaciones de valores en

(39) Tendréa consideracion de oferta piblica de venta
de valores el ofrecimiento al publico, por cuenta propia o de
terceros, de valores negociables que ya estén en circula-
cion.

(40) Véase «Regulacién financiera: primer trimestre de
1992», en Boletin econémico, Banco de Espafia, abril de
1992, pp. 70-72.

(41) Seran aquellos que se refieran, exclusivamente, a
una emision u oferta publica de venta de valores concreta.

(42) Seran los que se refieran a un plan de distintas
emisiones u ofertas de valores que una misma persona o
entidad prevea llevar a cabo en territorio nacional en los si-
guientes doce meses.
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circulacion, asi como la precision y delimitacién
de las partes que intervienen en una emision u
oferta publica (colocador, director, coordinador
y asegurador).

7.2.9. Mercado de deuda publica
en anotaciones

La nueva normativa recoge, como novedad,
la negociacién de valores de renta fija emitidos
por el BCE y por los bancos centrales naciona-
les de la UE (43).

Ademas, se introduce la posibilidad de que
los valores admitidos a negociacion en este
mercado podran negociarse, en los términos
gue se fijen reglamentariamente, en otros mer-
cados secundarios oficiales. Dicha negociacion
guedara subordinada a las normas reguladoras
del mercado de deuda publica en anotaciones.

El nuevo régimen juridico del mercado de
deuda publica en anotaciones se regira por la
presente Ley y su normativa de desarrollo, asi
como por un Reglamento cuya aprobacién co-
rrespondera al MEH a propuesta del BE, previo
informe de la CNMV. Dicho Reglamento —que
podra ser desarrollado mediante circulares del
BE— regulard, en todo caso:

— Las normas relativas a cotizacién, contrata-
cién, obligaciones de informacién al BE y
publicidad de las operaciones, incluyendo
los derechos y obligaciones de los miem-
bros del mercado.

— El registro, compensacion y liquidacion de las
operaciones, pudiendo incluir procedimientos
para asegurar la entrega de valores y su
pago, asi como la exigencia de garantias a
dichos fines.

— Los derechos y obligaciones de los titulares
de cuenta a nhombre propio y de las entida-
des gestoras.

Respecto a los miembros del mercado de
deuda publica en anotaciones, podran acceder
a la condicion de miembros del mercado, ade-
mas del BE, las mismas entidades que las enu-
meradas para los mercados secundarios oficia-
les de valores, asi como aquellas otras entida-
des que se determinen reglamentariamente.

(43) Tradicionalmente, el mercado de deuda publica en
anotaciones tenia por objeto exclusivo la negociacién de
valores en renta fija representados en anotaciones en
cuenta emitidos por el Estado, por las CCAA, por otras enti-
dades y sociedades publicas y por organismos internacio-
nales de los que Espafia era miembro.

7.2.10. Mercados secundarios oficiales
de futuros y opciones representados

por anotaciones en cuenta

La Ley redenomina el capitulo IV de la Ley
24/1988 para introducir los mercados secunda-
rios oficiales de futuros y opciones representa-
dos por anotaciones en cuenta, ya desarrolla-
dos en nuestro sistema financiero. Seran auto-
rizados por el Gobierno, a propuesta de la
CNMV, en el caso de mercados de ambito es-
tatal, y por la Comunidad Auténoma respectiva
—con competencias en la materia—, en los de
ambito autonémico.

En estos mercados podran negociarse con-
tratos de futuros y opciones, cualquiera que
sea el activo subyacente. También podran ne-
gociarse otros instrumentos financieros deriva-
dos en las condiciones que se determinen re-
glamentariamente.

Del mismo modo que para el mercado de
deuda publica, podran ser miembros de estos
mercados las mismas entidades que las enu-
meradas para los mercados secundarios oficia-
les de valores. En el caso de mercados donde
se negocien instrumentos financieros derivados
con subyacente no financiero, reglamentaria-
mente se podra determinar la adquisicién de di-
cha condicién por otras entidades distintas de
las sefaladas, siempre que retinan los requisi-
tos de especialidad, profesionalidad y solven-
cia. Existira una sociedad rectora, con forma de
sociedad andnima, cuyas funciones basicas se-
ran las de organizacion y supervision, registro
de los contratos y, en su caso, gestion de la
compensacion y liquidacién. También podra ser
titular de cuentas en la Central de Anotaciones
con el objeto de gestionar el sistema de garan-
tias.

Estos mercados, ademas de regirse por
esta Ley y su normativa de desarrollo, se regi-
ran por un Reglamento especifico que concre-
tara las clases de miembros, relaciones juridi-
cas con los clientes, normas de supervision, ré-
gimen de garantias, operativa de liquidacion,
contratos, asi como cualesquiera otros aspec-
tos que se precisen reglamentariamente.

7.2.11. Las empresas de servicios

de inversién (ESI)

El titulo V de la Ley 24/1988, dedicado a las
sociedades y agencias de valores, pasa a de-
nominarse «empresas de servicios de inver-
sién», con el fin de emplear un término mas
amplio y a la vez introducir la terminologia utili-
zada por la Directiva 93/22/CEE. Dentro de
esta categoria se incluyen, ademas de las men-
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cionadas sociedades y agencias de valores, las
sociedades gestoras de carteras. Los servicios
de inversion se prestaran sobre los valores ne-
gociables y los instrumentos financieros co-
mentados en parrafos anteriores.

Se consideran servicios de inversion los si-
guientes:

1. Larecepciony transmision de ordenes'y,
en su caso, la ejecucion de dichas 6rdenes
por cuenta de terceros.

2. La negociacién por cuenta propia.

3. La gestion discrecional e individualizada de
carteras de inversién con arreglo a los
mandatos conferidos por los inversores.

4. La mediacion, por cuenta directa o indirec-
ta, del emisor en la colocacion de las emi-
siones y ofertas publicas de ventas, asi
como el aseguramiento de la suscripcion
de emisiones y ofertas publicas de venta.

Otras actividades complementarias que pue-
den desarrollar son, entre otras: el depésito y
administracion de los instrumentos financieros,
el alquiler de cajas de seguridad, la concesion
de créditos o préstamos a inversores para que
puedan realizar operaciones sobre uno o mas
de dichos instrumentos y la actuacién como en-
tidades registradas para realizar transacciones
en divisas vinculadas a los servicios de inver-
sion.

Las entidades de crédito, aunque no sean
ESI, podran realizar habitualmente todas las
actividades antes resefadas, siempre que su
régimen juridico, sus estatutos y su autoriza-
cion especifica las habiliten para ello, aunque
no podran ser miembros de las bolsas de valo-
res hasta el 1 de enero del afio 2000.

Por otro lado, el Gobierno podra regular la
creacion de otras entidades, asi como permitir
a otras personas o entidades que, sin ser ESI,
puedan realizar alguna de las actividades pro-
pias de las mismas (44), o que contribuyan a
un mejor desarrollo de los mercados de valo-
res.

En lo que se refiere a las condiciones de ac-
ceso a la actividad, las ESI, al igual que las so-
ciedades y agencias de valores, seran autoriza-

(44) Solo podran prestar servicios de inversion sobre
valores negociables, en sus diferentes modalidades, inclui-
das las participaciones en fondos de inversion y los instru-
mentos del mercado monetario que tengan tal condicion,
siempre que no reciban en depdsito fondos o instrumentos
financieros de sus clientes.

das por el MEH, a propuesta de la CNMV. Jun-
to a la solicitud de autorizaciéon y demas docu-
mentos que reglamentariamente se determi-
nen, deberan acompafiar un programa de acti -
vidades, en el que especificaran qué tipo
de servicios de los concretados en su ambito de
actuacion pretenden desarrollar, asi como la or-
ganizacioén y los medios con los que cuentan.
Asimismo, sera objeto de consulta previa con la
autoridad supervisora del correspondiente Es-
tado miembro de la UE, la autorizacion de una
empresa de servicios de inversion, cuando se
produzcan determinadas circunstancias, entre
otras, cuando la nueva empresa vaya a ser
controlada, directa o indirectamente, por una
empresa de servicios de inversién o, en su
caso, una entidad de crédito ya autorizada en
dicho Estado.

Para obtener la autorizacién deberan cum-
plir una serie de requisitos que son similares a
los especificados en su dia para las sociedades
y agencias de valores pero con algunas nove-
dades. Asi, deberan adherirse al Fondo de Ga-
rantia de Inversiones (FGI) (que se comentara
mas adelante) y contar con la existencia de un
reglamento interno de conducta, ajustado a las
previsiones de esta Ley, asi como con meca-
nismos de control y de seguridad en el ambito
informatico y de procedimientos de control in-
terno adecuados.

7.2.12. Participaciones significativas

de las ESI

Tal como estaba contemplado en la Ley
24/1988, se entiende por participacién significa-
tiva en una ESI aquella que alcance, de forma
directa o indirecta, al menos el 5 % del capital o
de los derechos de voto de la empresa. Tam-
bién tendr& la consideraciéon de participacién
significativa aquella que, sin llegar al porcentaje
sefialado, permita ejercer una influencia nota -
ble en la empresa (45).

La persona —fisica o juridica— que preten-
da adquirir una participacion significativa debe-
ra informar previamente de ello a la CNMV.
También debera hacerlo si pretende incremen-
tar su participacion y sobrepase alguno de los
siguientes niveles: 10 %, 15 %, 20 %, 25 %,
33 %, 40 %, 50 %, 66 % 0 75 %. La CNMV dis-
pondra de un plazo de dos meses para oponer-
se a la adquisicion. Si no lo hace, se entendera
aceptada la pretension. Asimismo, si como con-
secuencia de la adquisicion, la ESI quedara
controlada por una ESI o por una entidad de

(45) Reglamentariamente, se determinara cuando se
presume que una persona ejerce dicha influencia notable.
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crédito perteneciente a un Estado miembro de
la UE, la CNMV deberé consultar a la autoridad
supervisora competente de ese Estado. Si que-
dara controlada por una empresa autorizada en
un Estado no comunitario, la Comision tendra
en cuenta el principio de reciprocidad.

Finalmente, si se produce la adquisicion de
la participacion o un aumento de esta sin comu-
nicarlo a la CNMV o con su oposicion expresa,
se produciran los siguientes efectos: a) no se
podran ejercer los derechos politicos corres-
pondientes a las participaciones adquiridas irre-
gularmente, o, si se ejercen, seran nulos; b) se
podra acordar la suspension de actividades, y
c) si fuera preciso, se acordara la intervencion
de la empresa o la sustitucion de los adminis-
tradores.

7.3. Actuacion transfronteriza de las ESI

Actuacion transfronteriza de las ESI
domiciliadas en la UE

De acuerdo con lo preceptuado en la Directi-
va 93/22/CE que ahora se transpone, las ESI
autorizadas en otro Estado miembro de la UE
podran realizar en Espafia, bien mediante la
apertura de sucursal, bien en régimen de libre
prestacion de servicios (sin establecimiento
permanente), todas las actividades propias de
estas entidades anteriormente mencionadas.
Para ello, sera imprescindible que la autoriza-
cion, los estatutos y el régimen juridico de la
entidad la habiliten para ejercer las actividades
que pretende realizar.

En el ejercicio de su actividad en Espafia
deberan respetar las disposiciones dictadas por
razones de interés general, las normas de con-
ducta, incluida la presencia fisica en los merca -
dos cuya forma de negociacion asi lo exijan, y
las reglas de ordenacion que les sean aplica-
bles. De acuerdo con el principio de licencia
Unica para toda la UE (pasaporte comunitario)
propugnado en la Directiva, en ningln caso se
podra condicionar el establecimiento de sucur-
sales o la libre prestacion de servicios a la obli-
gacién de obtener una autorizacién adicional, ni
a la de aportar un fondo de dotacién, o a cual-
quier otra medida de efecto equivalente.

Actuacion transfronteriza de las ESI
no domiciliadas en la UE

A las ESI no comunitarias que pretendan
abrir en Espafia una sucursal les sera de apli-
cacion el procedimiento de autorizacion previs-
to en las condiciones generales para el acceso
a la actividad, con las adaptaciones que regla-

mentariamente se establezcan. Podra denegar-
se o condicionarse la autorizacion por motivos
prudenciales, por no darse un trato reciproco a
las entidades espafiolas en su pais de origen, o
por no quedar asegurado el cumplimiento de
las reglas de ordenacién y disciplina de los
mercados de valores espafioles.

Actuacion transfronteriza de las ESI espafiolas

Las ESI espafiolas que pretendan abrir una
sucursal o prestar servicios sin sucursal en un
Estado no miembro de la UE deberan obtener
previamente una autorizacién de la CNMV. La
prestacion de servicios sin sucursal en un Esta-
do miembro solo requerira ser comunicada pre-
viamente a la CNMV, precisando las activida-
des que se van a realizar.

También quedara sujeta a la previa autoriza-
cion de la CNMV en el caso de que una ESI es-
pafiola o un grupo de ESI espafiolas pretendan
crear una ESI extranjera o pretendan adquirir
una participacion de una ESI extranjera exis-
tente, cuando dicha empresa vaya a ser consti-
tuida o se encuentre domiciliada en un Estado
que no sea miembro de la UE.

7.4. Fondo de Garantia de Inversiones
(FGI)

La Directiva 97/9/CE del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 3 de marzo (46), relativa a los
sistemas de indemnizacién de los inversores,
gue ahora se transpone a la legislacion espa-
fiola, propugnaba la implantacién y el reconoci-
miento oficial en el territorio de cada Estado
miembro de uno o0 mas sistemas de indemniza-
cion de los inversores, de forma que ninguna
empresa de inversion autorizada en dicho Esta-
do podra efectuar operaciones de inversion sin
participar en uno de dichos sistemas, salvo en
determinados casos.

En esa linea, se regulan por primera vez los
FGI, similares a los fondos de garantia de de-
poésitos de las entidades de crédito (FGD), para
asegurar la cobertura a los inversores en los
casos de situaciones concursales o cuando no
se puedan cumplir las obligaciones con los in-
versores de las ESI con ocasion de la realiza-
cién de sus servicios, asi como de la actividad
complementaria de depédsito y administracion
de instrumentos financieros. Pero no se esta-
blecen otras funciones como las previstas para

(46) Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de
1997», en Boletin econémico, Banco de Espafia, octubre
de 1997, pp. 84y 85.
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los FGD (actuaciones preventivas o de sanea-
miento).

Los FGI se constituiran como patrimonios
separados, sin personalidad juridica, cuya re-
presentacion y gestion se encomendara a una
0 varias sociedades gestoras que tendran for-
ma de sociedad anénima, y cuyo capital se dis-
tribuird entre las empresas de servicios de in-
version adheridas en la misma proporcién en
que se efectlen las aportaciones a sus respec-
tivos fondos.

Deberan adherirse a los FGI:

— Las ESI espafiolas obligatoriamente, no
obstante, podran regularse reglamentaria-
mente determinadas excepciones.

— Las sucursales de ESI comunitarias podran
adherirse voluntariamente.

— Las sucursales de ESI no comunitarias que-
dan sujetas al régimen de adhesion que se
establezca reglamentariamente.

Una ESI podra ser excluida del fondo cuan-
do incumpla sus obligaciones, en cuyo caso im-
plicara la revocacion automatica de la autoriza-
cion concedida a la empresa. Asimismo, la ga-
rantia del fondo alcanzara a los clientes que
hubiesen efectuado sus inversiones hasta ese
momento. Sera competente para acordar la ex-
clusién la CNMV, previo informe de la sociedad
gestora del fondo. El acuerdo de exclusion de-
bera ser objeto de una difusién adecuada para
gue los clientes de la ESI afectada tengan co-
nocimiento inmediato de la medida adoptada.

Cabe resefiar que los inversores que no
puedan obtener directamente de una entidad
adherida el reembolso de las cantidades o las
restitucion de los valores o instrumentos que
les pertenezcan podran solicitar a la sociedad
gestora del mismo la ejecucion de la garantia
gue presta el fondo, cuando se produzca cual-
quiera de las siguientes circunstancias:

a) Que la entidad haya sido declarada en
quiebra.

b) Que se tenga judicialmente por solicitada la
declaracion de suspension de pagos de
la entidad

¢) Que la CNMV declare que la ESI no puede,
aparentemente, cumplir las obligaciones
contraidas con los inversores, siempre que
estos hubieran solicitado la restitucién de
sus fondos y no hubieran obtenido satisfac-
cion por parte de la misma en un plazo
méaximo de 21 dias héabiles.

En cuanto a su régimen fiscal, hay que rese-
fiar que los FGI gozaran de exencién por los
impuestos indirectos que pudieran devengarse
por razén de su constitucién, de su funciona-
miento y de los actos y operaciones que reali-
cen en el cumplimiento de sus fines. La exen-
cion se extendera igualmente a las operaciones
gravadas por tributos indirectos, cuyo importe
deba repercutirseles en funcién de las disposi-
ciones que regulan los tributos.

7.5. Redefinicién de las normas de
conducta y régimen sancionador
de las ESI

El nuevo esquema disefiado para el merca-
do de valores ha obligado a redefinir tanto las
normas de conducta como el ambito de super-
vision de la CNMV y su régimen sancionador.
Asi, las ESI, las entidades de crédito y las per-
sonas o entidades que actien en el mercado
de valores deberan respetar las normas de
conducta fijadas en la Ley, en sus normas
de desarrollo y las contenidas en sus propios
reglamentos internos de conducta.

En la actuacion de estas entidades deben
dar absoluta prioridad al interés de su cliente,
conforme al espiritu ya sefialado en la Ley
24/1988, y cuando exista conflicto de intereses
entre distintos clientes no deberan privilegiar a
ninguno de ellos en particular. Otros principios
de buena conducta son: comportamiento dili-
gente y transparente con el cliente, desarrollo
de una gestién ordenada y prudente, etc.

Como novedad, la nueva normativa determi-
na lo que se entiende por informacion privile -
giada, como aquella informacion de caracter
concreto que se refiere a uno o varios valores y
a uno o varios emisores, que no se ha hecho
publica y que, de hacerse, podria influir o hu-
biera influido de manera apreciable sobre la co-
tizacion de tales valores. Asimismo, concreta
las medidas que deben adoptar las empresas
para garantizar que la informacion reservada o
privilegiada no se encuentre, directa o indirec-
tamente, al alcance del personal de la propia
entidad que preste sus servicios en otro sector
de actividad, de manera que cada funcion se
ejerza de forma auténoma.

7.6. Otras cuestiones

La disposicion adicional decimotercera de la
Ley 37/1998 introduce diversas modificaciones
en el RDL 18/1982, de 24 de septiembre, sobre
fondos de garantia de depdsitos de las entida -
des de crédito, a fin de dotar de proteccién a
los inversores que hayan confiado a las mis-
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mas recursos dinerarios, valores u otros instru-
mentos financieros para la prestacion de algun
servicio de inversion. La disposicion citada se-
fala: los supuestos en virtud de los cuales dan
origen a esa proteccion (quiebra o suspension
de pagos que determinen la suspension de la
restitucion de los valores, o la imposibilidad
constatada de restituirlos), la obligacion de in-
demnizar en efectivo y el modo en que los fon-
dos se subrogaran en los derechos de los in-
versores indemnizados. Finalmente, en el caso
de que el patrimonio de los fondos alcance va-
lores negativos, se contempla la posibilidad de
que se pueda acordar la realizacién de derra-
mas entre las entidades adheridas, que se dis-
tribuirian segun la base de calculo de las apor-
taciones actuales.

La disposicién adicional cuarta de la men-
cionada Ley prevé la posibilidad, con la debida
seguridad juridica y transparencia, de crear fon-
dos de titulizacion hipotecaria, regulados por la
Ley 19/1992, de 7 de julio, que estén integra-
dos por participaciones de créditos hipotecarios
vencidos, siempre que tales créditos y las hipo-
tecas constituidas en su garantia retnan los
demas requisitos establecidos en la legislacion
del mercado hipotecario y que, ademas, se es-
tablezcan mecanismos o instrumentos de mejo-
ra crediticia, y con la adecuada supervision de
la CNMV.

Por ultimo, cabe mencionar la disposicion
adicional decimoquinta que introduce diversas
modificaciones en el texto refundido de la Ley
de Sociedades Andnimas, aprobado por el RDL
1564/1989, de 22 de marzo. Asi, se permite a
las sociedades la emisién de acciones sin voto
gue tendran derecho a percibir el mismo divi-
dendo que corresponda a las acciones ordina-
rias, y se abre la posibilidad de que se emitan
acciones rescatables, ya sea por el propio emi-
sor (cuya duracién minima sera de tres afios) o
por sus titulares (cuyo rescate debera hacerse
con cargo a beneficios, reservas libres o con el
producto de una nueva emision de acciones).

8. REFORMA DE LA NORMATIVA
REGULADORA DE LAS
INSTITUCIONES DE INVERSION
COLECTIVA

En la Ley 37/1998 antes mencionada se re-
forman, ademas, determinadas disposiciones
de las lIC. En primer lugar, se potencian las fun-
ciones de la CNMV, al objeto de agilizar la
constitucién de las instituciones de inversién co-
lectiva; se amplia el objeto social de los gesto-
res de las IIC; se afiade una nueva figura al
elenco de modalidades institucionales, cual es
la de los Fondos de Fondos y los Fondos Princi -

pales y Subordinados como una categoria de
fondos de inversion mobiliaria caracterizados por
su inversién mayoritaria en valores de otras IIC.

En este sentido, se crean tres nuevas cate-
gorias de IIC: las sociedades de inversion mo-
biliaria de fondos (SIMF), las sociedades de in-
version mobiliaria de capital variable de fondos
(SIMCAVF) y los fondos de inversion mobiliaria
de fondos (FIMF), que se caracterizan por in-
vertir mayoritariamente su activo en acciones o
participaciones de una o varias |IC de caracter
financiero.

Dentro de estas categorias, se distinguen,
ademas, las IIC de caracter subordinado,
cuando invierten en una Unica IIC (por lo que
se denominaran IIC subordinadas), siendo sus
siglas: SIMS, SIMCAVS y FIMS. Por lo que
se refiere a las IIC cuyos participes sean preci-
samente las IIC subordinadas, se denomina-
ran IIC principales, siendo sus siglas: SIMP,
SIMCAVP y FIMP. Reglamentariamente, se es-
tableceran, entre otros aspectos, las normas
sobre inversiones en acciones o participaciones
de una o varias IIC, sobre diversificacién de
riesgos, coeficiente de liquidez minimo, reglas
de valoracion y contabilidad, y suscripcién y re-
embolso de las participaciones.

También podran crearse SIM, tanto de capi-
tal fijo como variable, como fondos de inversion
mobiliaria caracterizados por invertir, mayorita-
riamente, su activo en valores no negociados
en mercados regulados de valores; y FIM y
FIAMM, asi como cualquier IIC de caracter fi-
nanciero con la forma de fondo de inversion cu-
yos participes sean en exclusiva inversores ins -
titucionales o profesionales.

Por otro lado, se perfilan mas claramente las
reglas sobre inversiones de las IIC en instru-
mentos derivados; y, en lo concerniente a las
sociedades gestoras de IIC, de una parte, se
establece como una de sus facultades la de co -
mercializacién de los valores representativos
de aquellas; de otra, se les extienden ciertas
previsiones en materia de intervencién y super-
vision.

9. SOCIEDADES Y AGENCIAS DE
VALORES, Y SOCIEDADES GESTORAS
DE CARTERAS: REGULACION DE
LOS REPRESENTANTES

El RD 276/1989, de 22 de marzo (47), sobre
sociedades y agencias de valores, establecid

(47) Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de
1989», en Boletin econémico, Banco de Espafia, abril de
1989, pp. 36 y 37.
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gue las personas fisicas y juridicas ajenas a las
sociedades y agencias de valores podian reali-
zar sus actividades, en representacion de es-
tas, sin que se entienda violado el principio de
exclusividad, cuando sus actuaciones sean por
cuenta y en nombre de una Unica sociedad o
agencia de valores. Estas relaciones de repre-
sentacién debian ser comunicadas por las so-
ciedades y agencias de valores a la CNMV.
Posteriormente, la CCNMV 7/1989, de 5 de di-
ciembre, fijo la forma en que debian efectuarse
tales comunicaciones y la publicidad que habria
de darse a las mismas.

Recientemente, la CNMV ha regulado, me-
diante la CCNMV 5/1998, de 4 de noviembre
(BOE del 19), un nuevo procedimiento para co-
municar las mencionadas relaciones de repre-
sentacion, simplificando el procedimiento ac-
tual. Cabe resefiar que, en los documentos
contractuales figurara el principio de exclusivi-
dad y de declaracion obligatoria de actividades
a desarrollar por el representante, asi como la
manera en que se liquidaran las operaciones
gue se hagan a través del representante. Res-
pecto a la forma y plazos para comunicar las
relaciones de representacion a la CNMV, se uti-
lizardn los modelos recogidos en la citada
Circular y se presentaran mediante soporte in-
formatico, de acuerdo con los requisitos técni-
cos que establezca la Comision, en los veinte
dias siguientes a la finalizacion de cada trimes-
tre natural.

Finalmente, la norma citada suprime la obli-
gacion para las entidades de crédito (48) de co-
municar a la CNMV las actividades de sus
agentes en el ambito del mercado de valores,
siempre que estas se encuentren incluidas en
el programa de actividades que la entidad ten-
ga declarada en el BE.

10. ESTABLECIMIENTOS ABIERTOS AL
PUBLICO PARA CAMBIO DE MONEDA
EXTRANJERA: MODIFICACION
DE SU REGIMEN JURIDICO

En la Ley 13/1996, de 30 de diciembre (49),
de medidas fiscales, administrativas y de orden
social, que acompafié a la Ley de Presupues-
tos Generales del Estado para 1997, se apun-
taba la necesidad de completar la regulacion de
los establecimientos abiertos al publico distintos
de las entidades de crédito para cambio de mo-
neda extranjera (en adelante, establecimientos
de cambio) con una legislacién mas exhaustiva

(48) No obstante, esta obligacion perdura para las so-
ciedades gestoras de carteras.

(49) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1996», en Boletin econdmico, Banco de Espafia, enero de
1997, p. 115.

en cuanto a los sujetos que realizan este tipo
de operaciones, similar a la legislacién de otros
paises europeos, facultando al Gobierno para
su posterior desarrollo. Este tramite ha sido lle-
vado a efecto mediante el RD 2660/1998, de 14
de diciembre (BOE del 15), que desarroll6 re-
glamentariamente el precepto legal, regulando
la actividad de estos establecimientos pero sin
olvidar el respeto a la libre competencia y la de-
bida proteccion a la clientela.

Dentro de su &mbito de aplicacién se amplia
la actividad de estos establecimientos, cual-
quiera que sea su denominacion, para recoger
no solo el cambio de moneda (compra o venta de
billetes extranjeros) sino también la gestion
de transferencias recibidas del exterior o envia-
das al exterior a través de las entidades de
crédito. Los establecimientos de cambio autori-
zados para realizar tales transferencias debe-
rdn canalizar a través de cuentas abiertas en
entidades de crédito operantes en Espafia los
movimientos de cargos, abonos y liquidacion
de saldos que se deriven o resulten necesarios
para el desarrollo de esta actividad. Asimismo,
la liquidacién de los clientes, ordenantes o be-
neficiarios de las transferencias, cuya cuantia
exceda de 500.000 pesetas, debera efectuarse
necesariamente mediante operaciones de abo-
no o adeudo del importe en cuentas bancarias
de titularidad de los establecimientos de cam-
bio de moneda.

Por otro lado, continda siendo el BE el que
da la autorizacién para el ejercicio de su activi-
dad, que la concedera siempre que cumplan
los siguientes requisitos:

a) Que los titulares de los establecimientos
Y, €n su caso, los socios, administradores,
directores generales o asimilados tengan
reconocida honorabilidad comercial y pro-
fesional.

b) Revestir la forma de sociedad an6nima y
tener como Unico objeto social las opera-
ciones de compra y venta de billetes ex-
tranjeros, cheques de viajero y de gestién
de transferencias con el exterior.

c) Contar con un capital social integramente
suscrito y desembolsado en efectivo,
cuya cuantia varia en funcidn de las ope-
raciones que vayan a realizar, y que va
desde los 10 millones de pesetas, cuando
su objeto social se limite, exclusivamente,
a las operaciones de compra y venta de
billetes extranjeros y cheques de viaje,
hasta los 300 millones, cuando su objeto
social incluya ademas la gestién de trans-
ferencias con el exterior por distintos con-
ceptos.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / ENERO 1999

87



REGULACION FINANCIERA: CUARTO TRIMESTRE DE 1998

d) Tener asegurada frente a terceros la res-
ponsabilidad civil que pudiera derivarse de
su actividad de gestién de transferencias
con el exterior, en una cuantia entre los 50 y
100 millones de pesetas, segun los casos.

Dentro de las obligaciones de los estableci-
mientos de cambio, el Real Decreto hace men-
cién a los tipos de cambio y proteccién de la
clientela, al registro de las operaciones y a las
obligaciones de informacion al BE. Respecto a
los tipos de cambio aplicables a las operacio-
nes de compra y venta de moneda extranjera,
estos seran libres, debiendo respetar el régi-
men de publicidad, transparencia de las opera-
ciones y proteccion de la clientela segun lo que
establezcan las normas de desarrollo de este
Real Decreto. En cuanto al registro de las ope-
raciones, deberan identificar de forma individua-
lizada a las personas que participen en dichas
operaciones e informar al BE y a la Administra-
cion Tributaria en la forma y con los limites que
establece el marco normativo vigente. En espe-
cial, cuando se trate de operaciones de gestion
de transferencias con el exterior de un Unico
cliente superiores a 500.000 pesetas, el esta-
blecimiento debera obtener con caréacter previo
todos los datos significativos de la transferen-
cia: identificacion completa —tanto de los orde-
nantes como de los beneficiarios—, NIF de los
mismos, importe, moneda y concepto por el que
la transferencia se realiza. Finalmente, los esta-
blecimientos de cambio deberan remitir al BE la
informacion que este les requiera sobre sus es-
tados contables, 6rganos de administracion u
otros datos analogos que estime procedentes.

Por ultimo, la norma concreta el régimen de
supervisién y sancionador de estos estableci-
mientos. Asi, correspondera al BE el control e
inspeccion de su actividad, pudiendo solicitar
cuanta informacién financiera, contable o de
otro orden que considere adecuada para el efi-
caz ejercicio de sus funciones. En lo referente
al régimen sancionador, ser& el establecido en
la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre disciplina
e intervencion de las entidades de crédito, pero
adaptado a las peculiaridades de estos estable-
cimientos, que pueden llevar a la revocacion de
la autorizacion.

11. SOCIEDADES DE GARANT[A
RECIPROCA: INFORMACION SOBRE
SUS RECURSOS PROPIOS MINIMOS

La Ley 1/1994, de 11 de marzo (50), sobre
el régimen juridico de las SGR reform¢ la regu-

(50) Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de
1994», en Boletin econémico, Banco de Espafia, abril de
1994, pp. 98 y 99.

lacién de estas entidades (51), con el objetivo
de facilitar la expansion del sistema de garantias
reciprocas y, en consecuencia, mejorar el acce-
so a la financiacion de las PYMES, convirtién-
dolas en auténticos instrumentos de promocion
empresarial. Entre las novedades que recogia
la Ley, figuraba la calificacion de las SGR como
entidades financieras, 1o que ayuda a clarificar
la posicién de estas sociedades dentro de
nuestro sistema financiero; el régimen de auto-
rizaciéon administrativa del MEH para su crea-
cion, y el aumento de solvencia y la mejora de
su liquidez patrimonial. Posteriormente, el RD
2345/1996, de 8 de noviembre (52), relativo a
las normas de autorizacién administrativa y re-
quisitos de solvencia de las SGR, establecia
los requisitos minimos de solvencia, la cifra mi-
nima de recursos propios, asi como las condi-
ciones bajo las cuales estas sociedades pue-
den emitir obligaciones.

Recientemente, el BE ha promulgado la
CBE 10/1998, de 27 de noviembre (BOE del 9
de diciembre), que establece la informacion
gue deben rendir las SGR en relacién con el
coeficiente de recursos propios, sus inversio-
nes obligatorias, y el limite al inmovilizado ma-
terial y a las acciones y participaciones regula-
das por el citado RD 2345/1996, a la vez que
se reproducen algunas de sus normas para fa-
cilitar su cumplimiento.

Dado que las SGR estan sometidas al mis-
mo régimen que las entidades de crédito en re-
lacién con el coeficiente de solvencia, el riesgo
de cambio y los limites a los grandes riesgos, la
Circular precisa dicho régimen por remisién a la
CBE 5/1993, de 26 de marzo (53), sobre deter-
minacién y control de los recursos propios, re-
cogiendo en su texto Unicamente las especiali-
dades aconsejadas por las caracteristicas pro-
pias de las SGR. En este sentido, las SGR re-
mitiran semestralmente (54) al BE los estados,
cuyos modelos se recogen en el anejo de la
Circular, que hacen referencia: al cumplimiento
de los requerimientos de los recursos propios
minimos; a los recursos propios computables; a
los requerimiento de recursos propios por ries-
go de crédito y contraparte y por riesgo de tipo

(51) EI RD 1885/1978, de 26 de julio, regulé por prime-
ra vez el régimen juridico, fiscal y financiero de las socieda-
des de garantia reciproca, creadas al amparo del RD-L
15/1977, de 25 de febrero.

(52) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1996», en Boletin econémico, Banco de Espafia, enero de
1997, pp. 109 y 110.

(53) Véase «Regulacién financiera: primer trimestre de
1993», en Boletin econémico, Banco de Espafia, abril de
1993, pp. 88y 89.

(54) No obstante, el BE podra requerir a determinadas
entidades, en atencién a sus circunstancias particulares, la
remision trimestral de los estados.
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de cambio; a los limites a los grandes riesgos y
al limite al inmovilizado material y a las accio-
nes, participaciones y obligaciones de inversién
de los recursos propios.

Por otro lado, como el RD 2345/1996 impo-
ne a estas sociedades la obligacion de remitir
al BE, para su registro, sus correspondientes
estatutos sociales vigentes en cada momento,
la Circular hace extensivo a las SGR el régimen
establecido para las entidades de crédito en la
CBE 7/1993, de 27 de abiril, con el fin de dar un
tratamiento homogéneo de esta obligacion para
todas las entidades sometidas a la misma.

Finalmente, atendiendo al proceso de inte-
gracion de nuestro pais en la moneda Unica y
al objeto de facilitar el tratamiento de la infor-
macién contable y estadistica remitida al BE, la
Circular aprovecha para imponer a las SGR
gue, a partir del pasado 1 de enero, los estados
reservados y los de cierre del ejercicio vengan
expresados en miles de euros.

12. ENTIDADES DE CAPITAL-RIESGO
Y SUS ENTIDADES GESTORAS

El régimen juridico de las entidades de capi-
tal-riesgo, recogido inicialmente en el RD-Ley
1/1986, de 14 de marzo, sobre medidas urgen-
tes administrativas, financieras, fiscales y labo-
rales, ha sido objeto de determinadas modifica-
ciones para ir adaptando sus preceptos a la
realidad vigente (55).

Con el fin de establecer un marco juridico es-
table y completo de estas entidades, se ha pro-
mulgado la Ley 1/1999, de 5 de enero (BOE del
6), que refuerza y sienta las bases para que di-
chas entidades contindien promocionando o fo-
mentado a las empresas pequefias o medianas,
de caracter no financiero, que desarrollan activi-
dades relacionadas con la innovacién tecnolégi-
ca o de otra naturaleza mediante la adquisicion
de participaciones temporales en su capital.

Entre las principales novedades de la Ley se
encuentra el establecimiento de un régimen ju-
ridico de autorizacion, supervision, inspeccion y
sancién homologable al resto de los sujetos
gue actdan en nuestros mercados financieros.
En coherencia, se atribuyen a la CNMV el grue-
so de las potestades de supervision sobre los

(55) Cabe destacar las introducidas por la Ley 33/1987,
de 23 de diciembre, por la Ley 3/1994, de 14 de abril, por la
gue se adapta la legislacion espafiola en materia de entida-
des de crédito a la segunda Directiva de Coordinacion Ban-
caria, y las producidas por el RD-L 7/1996, de 7 de junio,
sobre medidas urgentes de caracter social y de fomento y
liberalizacion de la actividad economica.

nuevos sujetos: sociedades de capital-riesgo
(SCR), fondos de capital-riesgo (FCR) y sus so-
ciedades gestoras. La Ley permite, incluso, que
las sociedades gestoras de las IIC gestionen
fondos de capital-riesgo o los activos de las so-
ciedades de capital-riesgo.

Las SCR son sociedades andénimas cuyo
objeto social principal consiste en la toma de
participaciones temporales en el capital de em-
presas no financieras cuyos valores no coticen
en las bolsas de valores. Para facilitar el desa-
rrollo de su objeto, las sociedades de capital
riesgo podran conceder préstamos participati -
vos u otras formas de financiacion a las socie-
dades participadas. De igual modo, podran rea-
lizar actividades de asesoramiento profesional
respecto de las empresas participadas. Por su
parte, los FCR son patrimonios administrados
por una sociedad gestora con el mismo objeto
principal que las SCR.

Los préstamos participativos, ya regulados
por el RD-Ley 7/1996, de 7 de junio (56), sobre
medidas urgentes de caracter social y de fo-
mento y liberalizacién de la actividad econémi-
ca, tienen la caracteristica de que su tipo de in-
terés es variable y se fija en funcién de la evo-
lucién de la actividad de la empresa prestataria,
de acuerdo con determinados criterios, como
pueden ser: el beneficio neto, el volumen de
negocio, el patrimonio total o cualquier otro in-
dicador que acuerden libremente las partes
contratantes. En orden a la prelacion de crédi-
tos, los préstamos participativos se situaran
después de los acreedores comunes, y tendran
la consideracién de fondos propios, de acuerdo
con la legislacién mercantil. Finalmente, los in-
tereses devengados se consideraran partida
deducible a efectos de la base imponible del
impuesto de sociedades del prestatario.

En cuanto a la politica de inversiones, se
profundiza la linea seguida por el RD-Ley
7/1996. Asi, deben mantener, como minimo, el
60 % de su activo en acciones y participaciones
en el capital de empresas que sean objeto de
su actividad. De este porcentaje podran dedicar
hasta un 30 % de su activo a préstamos partici-
pativos a empresas objeto de su actividad. El
resto del activo podr4 mantenerse en otros acti-
vos, como los valores de renta fija negociados
en mercados secundarios organizados, las par-
ticipaciones en el capital de otras empresas, en
efectivo, a titulo de coeficiente de liquidez, en
los términos que reglamentariamente se deter-
minen, etc. En el caso de las SCR deben reser-

(56) Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre
de 1996», en Boletin econémico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1996, pp. 68-72.
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var un 20 % de su activo en elementos de in-
movilizado necesarios para el desarrollo de su
actividad.

Respecto a las limitaciones, las entidades
de capital-riesgo no podran invertir mas del
25 % de su activo en una misma empresa, ni
mas del 35 % en empresas pertenecientes al
mismo grupo de sociedades.

Otros apartados importante de la norma ha-
cen referencia al régimen de participaciones
significativas, asi como al régimen de supervi-
sion, inspeccién y sancion de estas entidades.

Finalmente, la Ley aprovecha para potenciar
y favorecer la actividad financiera conocida
como factoring, reforzando especialmente la
proteccion de determinadas cesiones de crédito
frente a la insolvencia del cedente o del deudor
cedido.

13. SISTEMA NACIONAL
DE COMPENSACION ELECTRONICA:
SUBSISTEMA GENERAL DE
CHEQUES PARA PAGO
DE CARBURANTE Y DE VIAJE

Dentro de la pluralidad de subsistemas de
intercambio que prevé el Reglamento del
SNCE, el BE, mediante la CBE 8/1998, de 30
de octubre (BOE de 19 de noviembre de 1998),
ha publicado las normas de funcionamiento del
nuevo subsistema general de cheques para
pago de carburante y de viaje (desarrollado en
la Norma SNCE-06).

Este subsistema tiene por objeto el trata-
miento de determinados documentos (57) me-
diante truncamiento de los documentos origina-
les y el intercambio de sus datos representati-
VoS, a través de transmision electrénica, para
su cobro a la entidad emisora pagadora, asi
como la compensacion de los importes corres-
pondientes, el cuadre y el establecimiento de
las posiciones respectivas resultantes que se
comuniquen al SLBE.

De forma similar a los demas subsistemas,
en este tampoco se intercambian los propios
documentos originales sino los datos represen-
tativos de los mismos que se transmiten elec-
tronicamente y, con base en los cuales, se lleva
a cabo la operativa del subsistema.

Las entidades participantes son las inscritas
en el Registro de entidades miembros del

(57) Estos documentos son los cheques para pago de
carburante y los cheques de viaje.

SNCE que hayan enviado la solicitud al BE en
la forma que establece la Circular, con la par-
ticularidad de que la entidad originante se
corresponde con la entidad tomadora de los
documentos vy la entidad destinataria se identi-
fica con la entidad emisora pagadora de los
mismos.

Finalmente, la Circular determina los com-
promisos y las responsabilidades de las entida-
des participantes en el subsistema.

14. SEGUROS PRIVADOS: NUEVO
REGLAMENTO

14.1. Introduccién

La actividad aseguradora y la concerniente
a los planes y fondos de pensiones han evolu-
cionado en nuestro pais de una manera acele-
rada, lo que ha exigido una adaptacion legislati-
va paralela en la ordenacion y supervision pu-
blica de tales actividades. Asimismo, la plena
disposicion espafiola para adaptar su normativa
al Derecho comunitario requirié hacer lo propio
en materia de seguros privados. Estos dos as-
pectos motivaron —fundamentalmente— la pu-
blicacién de la Ley 30/1995, de 8 de
noviembre (58), de Ordenacién y Supervision
de los Seguros Privados, que derogé la Ley
33/1984, de 2 de agosto, sobre Ordenacion del
Seguro Privado. La Ley 30/1995 incorporé as-
pectos esenciales y necesarios de la normativa
comunitaria, pero en modo alguno culminé la
total armonizacién de nuestro derecho en mate-
ria de seguros privados respecto al acervo co-
munitario existente. Por otro lado, la Ley hizo
constantes referencias a un posterior desarrollo
reglamentario que se hacia necesario con su
promulgacion.

Dicho reglamento ha visto la luz mediante la
publicacion del RD 2486/1998, de 20 de no -
viembre (BOE del 25), que, a la vez que adapta
a la legislacion espafiola la normativa comuni-
taria pendiente de transponer (59), clarifica 'y

(58) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1995», en Boletin econémico, Banco de Espafia, enero de
1996, pp. 86-91.

(59) El nuevo reglamento, de una forma poco habitual
para esta clase de desarrollos normativos, incorpora a
nuestro ordenamiento la Directiva 92/19/CEE del Consejo,
de 18 de junio, sobre coordinacion de las disposiciones le-
gales, reglamentarias y administrativas relativas al seguro
directo distinto del seguro de vida; la Directiva 92/96/CEE
del Consejo, de 10 de noviembre, sobre coordinacion de
las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas
relativas al seguro de vida; y algunos aspectos pendientes
de transposicion de la Directiva 91/674/CEE del Consejo,
de 19 de diciembre, y de la Directiva 91/371/CEE del Con-
sejo, de 20 de junio.
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precisa el contenido de la Ley 30/1995 cuando
ello se hace necesario. Asimismo, deroga a
partir del préximo 1 de enero (fecha de entrada
en vigor) al vigente Reglamento de Ordenacion
del Seguro Privado, aprobado por el RD
1348/1985, de 1 de agosto.

Respecto al contenido del Reglamento, y de
forma similar a la Ley, puede estructurarse en
dos grandes bloques: por un lado, se menciona
la ordenacién de la actividad de las entidades
aseguradoras domiciliadas en Espafa someti-
das a supervision del MEH vy, por otro, se orde-
na la actividad de las aseguradoras extranjeras
cuando operan en Espafia, distinguiendo entre
las domiciliadas en el Espacio Economico Eu-
ropeo (en adelante, EEE) y las domiciliadas en
terceros paises.

14.2. Ambito normativo

Quedan sometidas a este reglamento la re-
gulacion de los seguros privados y, en especial:

a) Las actividades de seguro directo de vida,
de seguro directo distinto del seguro de
vida y de reaseguro.

b) Las operaciones de capitalizacion basadas
en técnica actuarial que consistan en obte-
ner compromisos determinados en cuanto
a su duracién y a su importe a cambio de
desembolsos Unicos o periddicos previa-
mente fijados.

c) Las operaciones preparatorias o comple-
mentarias de las de seguro o capitalizacion
que practiquen las entidades aseguradoras
en su funcion canalizadora del ahorro y la
inversion.

d) Las actividades de prevencidn de dafios
vinculados a la actividad aseguradora, con
utilizacién de medios propios, tendentes a
minorar el riesgo, atenuar y/o anular las
consecuencias del siniestro o fomentar la
prevencion de dafos.

14.3. Régimen juridico de las entidades
aseguradoras espafolas

14.3.1. Autorizacién administrativa

para el ejercicio de la actividad

Para ejercer la actividad aseguradora se ne-
cesita la previa autorizacidon administrativa del
MEH. La autorizacién permitird a las entidades
aseguradoras practicar operaciones Unicamen -
te en los ramos para los que hayan sido autori-

zadas y, en su caso, en los riesgos accesorios
0 complementarios de los mismos, segln pro-
ceda, debiendo ajustar su régimen de actua-
cion al programa de actividades, estatutos y de-
mas requisitos determinados en la autorizacion.

14.3.2. Condiciones para el ejercicio

de la actividad

El Reglamento, de forma similar a la ley, se-
fiala una serie de garantias financieras que las
entidades aseguradoras deben cumplir en el
ejercicio de su actividad. Cabe destacar las si-
guientes:

a) Provisiones técnicas.—Las entidades
aseguradoras tendran la obligacion de consti-
tuir y mantener provisiones técnicas por un im-
porte suficiente para garantizar, atendiendo a
criterios prudentes y razonables, todas las obli-
gaciones derivadas de los contratos de seguros
y reaseguros, asi como para mantener la nece-
saria estabilidad de la entidad frente a oscila-
ciones aleatorias o ciclicas de la siniestralidad
o frente a posibles riesgos especiales. En el re-
glamento se detallan las distintas provisiones
técnicas, cuyo célculo y constitucion se efec-
tuaran aplicando los criterios establecidos en
dicho reglamento.

En cuanto a la cobertura de tales provisio-
nes, las entidades aseguradoras y reasegura-
doras tendran la obligacion de cubrir todas las
provisiones técnicas que sean consecuencia de
operaciones de seguros directos y reaseguro
aceptado, sin que resulte admisible deduccién
alguna por cesiones en reaseguro. Por otro
lado, las entidades que operen simultaneamen-
te en el ramo de vida y en ramos distintos a
este deberan gestionar las inversiones afectas
a la cobertura de las provisiones técnicas co-
rrespondientes a cada actividad de forma sepa-
rada, identificando las asignadas a cada una de
ellas.

En el reglamento se determinan los activos
aptos, los porcentajes maximos que podran in-
vertirse en cada uno de los distintos activos y
los criterios de valoracion de dichas inversio-
nes, con arreglo a los principios de congruen-
cia, rentabilidad, seguridad, liquidez, dispersion
y diversificacion, y teniendo en cuenta el tipo de
operaciones realizadas y las obligaciones asu-
midas por la entidad.

b) Margen de solvencia y fondo de garan -
tia.—Las entidades aseguradoras a nivel indivi-
dual y, en su caso, los grupos consolidables de
los que formen parte deberan mantener, en
todo momento, como margen de solvencia, un
patrimonio propio no comprometido suficiente
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respecto al conjunto de sus actividades en Es-
pafa y fuera de ella. Respecto a los grupos
consolidables, el patrimonio consolidado no
comprometido deber& cubrir las exigencias le-
gales de solvencia aplicables al grupo, las cua-
les tendran en cuenta las operaciones de segu-
ro y reaseguro realizadas entre las entidades
pertenecientes a aquel. Las exigencias legales
de solvencia se calcularan de acuerdo con la
legislacion aplicable en cada pais en el que es-
tén domiciliadas las entidades pertenecientes al
grupo consolidable.

En el caso de entidades aseguradoras que
realicen operaciones de seguro en los ramos
de vida y distintos del de vida, el calculo del
margen de solvencia y del cumplimiento de su
minimo legal se realizar4 separadamente para
cada una de las dos actividades.

El reglamento, después de detallar las parti-
das integrantes del patrimonio propio no com-
prometido, tanto de las entidades aseguradoras
como de los grupos consolidables de los que
formen parte, establece la cuantia minima del
margen de solvencia en los seguros de vida asi
como de los seguros distintos del seguro de
vida. Finalmente, se hace mencion a las parti-
das que integraran el fondo de garantia que se
debe acreditar para el ejercicio de cada activi-
dad.

14.3.3. Otros requisitos especificos

En el ejercicio de la actividad aseguradora,
el reglamento exige el cumplimiento de otros
requisitos méas especificos, como ajustar la
contabilidad de las operaciones a las normas
contenidas en el Plan de Contabilidad de las
Entidades aseguradoras, aprobado por el RD
2014/1997, de 26 de diciembre (60), y sus
disposiciones de desarrollo. En los grupos con-
solidables deberdn mantenerse cuentas conso-
lidadas cuya supervision, sobre base consolida-
da, correspondera a la DGS.

14.3.4. Cesion de cartera

Un aspecto importante de la actividad ase-
guradora es el referente a la cesion de cartera,
gue requerira autorizacién del MEH, para lo
cual debera aportarse a la Direccion General
de Seguros (DGS) determinada documentacion
—tal como se detalla en el reglamento—. Pos-
teriormente, el MEH acordara la apertura de un

(60) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1997», en Boletin econémico, Banco de Espafia, enero de
1998, p. 86.

periodo de informacién publica para que en el
plazo de un mes los tomadores de seguro pue-
dan comunicar a la DGS las razones que, en su
caso, pudieran tener para estar disconformes
con la cesién. Transcurrido el plazo y examina-
das las manifestaciones de disconformidad, se
dictara la oportuna orden ministerial, en virtud
de la cual se procedera a la cesion de la carte-
ra y se declarara la revocacion de la autoriza-
cion administrativa de la cedente.

14.3.5. Revocacién de la autorizaciéon

administrativa

La autorizacion administrativa para ejercer
la actividad aseguradora quedara revocada por
el MEH en determinados casos, entre los que
cabe resefar los siguientes:

a) Sila entidad aseguradora renuncia a ella
expresamente.

b) Cuando la entidad no haya iniciado su acti-
vidad en el plazo de un afio o dejara de
ejercerla durante un periodo superior a seis
meses.

¢) Cuando la entidad aseguradora haga una
cesion general de la cartera en uno o mas
ramos.

d) Sila entidad aseguradora dejara de cumplir
alguno de los requisitos establecidos para
el otorgamiento de la autorizacién, incurra
en causa de disolucién o se le haya im-
puesto la sancién administrativa de revoca-
cién de la autorizacion.

Asimismo, el reglamento contempla la diso-
lucion y la correspondiente liquidacion de las
entidades aseguradoras, asi como la interven-
cién administrativa que, en determinados ca-
sos, puede acordar la DGS a fin de salvaguar-
dar los intereses de los tomadores y asegura-
dos o de otras entidades aseguradoras.

14.4. Actividad transfronteriza
de las entidades aseguradoras

Actividad transfronteriza
de las entidades aseguradoras
espariolas en el EEE

14.4.1.

Las entidades aseguradoras espafiolas que
hayan obtenido la autorizacion valida para de-
sarrollar su actividad en el EEE podran ejercer
sus actividades tanto en régimen de derecho
de establecimiento —mediante la apertura de
sucursales— como en régimen de libre presta-
cion de servicios en todo su territorio, a excep-
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cion de las operaciones de seguro cuyos ries-
gos son cubiertos por el Consorcio de Compen-
sacion de Seguros y de determinadas operacio-
nes del seguro de vida y del seguro distinto al
de vida.

Las entidades aseguradoras espafiolas que
operen en régimen de derecho de estableci-
miento deberan remitir anualmente a la DGS in-
formacion estadistico-contable sobre la activi-
dad realizada en cada Estado miembro del
EEE. En cuanto al establecimiento de sucursa-
les, las entidades aseguradoras presentaran a
la DGS la documentacién a la que hace refe-
rencia el reglamento, y esta, si ho presenta ob-
jecién alguna, la remitira a la autoridad supervi-
sora del Estado miembro de la sucursal.

Por otro lado, las entidades aseguradoras
espafiolas que se propongan operar en uno o
més Estados miembros del EEE en régimen de
libre prestacion de servicios deberdn comunicar
previamente su proyecto de actividad a la DGS,
asi como la naturaleza de los riesgos o com-
promisos que la entidad pretenda garantizar. A
su vez, si la DGS no se opone a esta actividad,
remitir la documentacion a las autoridades su-
pervisoras de los Estados miembros en los que
se desee realizar las actividades.

14.4.2. Actividad transfronteriza
de las entidades aseguradoras

extranjeras en Espafa

A) Domiciliadas en otros paises miembros
del EEE

Las entidades aseguradoras domiciliadas en
paises miembros del EEE que operen en Espa-
fia en régimen de derecho de establecimiento
—mediante la apertura de sucursales— o en
régimen de libre prestacién de servicios debe-
ran presentar, en los mismos términos que las
entidades aseguradoras espafiolas, todos los
documentos que les exija la DGS, al objeto de
comprobar si respetan en Espafia las normas
legales y reglamentarias que les son aplicables.

En cuanto al establecimiento de sucursales,
las entidades aseguradoras extranjeras presen-
taran en la DGS la misma documentacién a la
gue hace referencia el reglamento para las enti-
dades espafiolas, asi como un certificado que
acredite que la entidad dispone del minimo del
margen de solvencia legalmente exigible y de
los ramos o riesgos en que esta autorizada
para operar. La sucursal podra establecerse y
comenzar su actividad en Espafia desde que la
autoridad supervisora del Estado miembro de
origen le notifigue que la DGS le da su confor-
midad o da a conocer las condiciones en las

que, por razones de interés general, deberan
ser ejercidas dichas actividades en Espafia.

Por otro lado, las entidades aseguradoras
domiciliadas en otro Estado miembro del EEE
podran iniciar su actividad en Espafia en régi-
men de libre prestacion de servicios desde que
reciban la notificacion de que la autoridad su-
pervisora del Estado miembro de origen ha re-
mitido a la DGS la comunicacién pertinente.
Asimismo, la entidad aseguradora estara obli-
gada a designar un representante —persona fi-
sica con residencia habitual o entidad estableci-
da en Espafia— para que le represente a efec-
to del cumplimiento de las obligaciones tribu-
tarias.

B) Domiciliadas en terceros paises
no miembros del EEE

Para que las entidades aseguradoras domi-
ciliadas en paises no miembros del EEE pue-
dan establecer sucursales en Espafa necesitan
la previa autorizacion administrativa del MEH.
Para ello, las entidades deberan remitir a
la DGS la documentacién que se sefiala en la
norma. Una vez concedida la autorizacion,
la sucursal podra realizar su actividad asegura-
dora en Espafia siempre que sus riesgos estén
localizados y sus compromisos asumidos en
Espafia, a excepcién de la parte de los activos
que se correspondan con el margen de solven-
cia que exceda del importe del fondo de ga-
rantia que puede estar domiciliada en cualquier
pais del EEE.

14.5. Otras cuestiones

Otros aspectos que trata el reglamento ha-
cen referencia a la transformacion, fusion y es-
cision de las entidades aseguradoras. En todos
los casos, es necesaria la autorizacién del
MEH, para lo cual es preciso aportar a la DGS
la documentacion pertinente que se detalla en
dicho reglamento. En cuanto a las agrupacio-
nes de interés econdmico y uniones temporales
de empresas que se constituyan, se presentara
a la DGS informacion acerca de las entidades
gue las integran y de los accionistas o perso-
nas a las que se les confiere la administracion,
asi como una copia autorizada del documento
de formalizacion y los estatutos por los que se
vayan a regir.

Finalmente, en el régimen de infracciones y
sanciones, se recoge la posibilidad de adopcion
de medidas de control especial 0, en su caso,
la intervencién administrativa, de acuerdo con
lo preceptuado en la Ley 30/1995.
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15. REFORMA DEL IMPUESTO
SOBRE LA RENTA DE LAS
PERSONAS FISICAS

La reforma fiscal de 1977 supuso una pro-
funda modificacion de la imposicion personal
sobre la renta de las personas fisicas (en ade-
lante, IRPF), recogida en la Ley 44/1978, de 8
de septiembre. Posteriormente, la experiencia
adquirida recomendé un cambio en algunos as-
pectos de tal imposicion, que se materializaron
en la Ley 48/1985, de 27 de diciembre. Mas
adelante, la regulacién del impuesto entro en
una etapa de provisionalidad, tras una senten-
cia del Tribunal Constitucional de 20 de febrero
de 1989 que declaré inconstitucionales algunos
articulos sobre tributacion de las unidades fami-
liares, lo que obligdé a su adaptacién urgente
mediante la Ley 20/1989, de 28 de julio, y que
posteriormente se plasmé en la Ley 18/1991,
de 6 de junio (61), aprovechando esta norma
para incluir una serie de novedades congruen-
tes con la adaptacion del marco fiscal espafiol
al vigente en otros paises comunitarios.

El tiempo transcurrido desde 1991 ha agra-
vado los problemas que presentaba la anterior
regulacion, debido, por un lado, a la excesiva
complejidad del impuesto, a su dispersion y a la
falta de sistematizacion de su normativa, como
consecuencia de los sucesivos ajustes y modifi-
caciones que ha ido sufriendo durante estos
afios. Por otro, la necesidad de adaptar el im-
puesto al modelo vigente en los paises de
nuestro entorno, dentro de un contexto de glo-
balizacion econdmica, ha hecho necesario pro-
ceder a una profunda revisién del mismo, que
se ha llevado a cabo mediante la publicacién
de la Ley 40/1998, de 9 de diciembre, del Im-
puesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
y otras Normas Tributarias (BOE del 10), que
entrara en vigor en el ejercicio fiscal de 1999.
El primer desarrollo de esta Ley ha sido el RD
2717/1998, de 18 de diciembre (BOE del 19),
por el que se regulan los pagos a cuenta en el
IRPF y en el impuesto sobre la renta de no resi-
dentes (que se comenta mas adelante), y se
modifica el reglamento del impuestos sobre so-
ciedades en materia de retenciones e ingresos
a cuenta.

El aspecto fundamental de la reforma, simi-
lar al modelo de otros paises europeos, gira en
torno al establecimiento de un minimo personal
y familiar exento de tributacion, minimo vital,
gue varia segun las circunstancias personales
y familiares del contribuyente. Por lo tanto, el

(61) Veéase «Regulacion financiera: segundo trimestre
de 1991», en Boletin econémico, Banco de Espafia, julio-
agosto de 1991, pp. 63 y 64.

objeto del impuesto es la renta disponible, es
decir, la renta que puede utilizar el contribuyen-
te tras atender a sus necesidades y las de los
sujetos que de él dependen. Este minimo se
aplicara, en primer lugar, a reducir la parte ge-
neral de la base imponible, sin que esta pueda
resultar negativa como consecuencia de la dis-
minucion. El remanente, si lo hubiera, se apli-
card a reducir la parte especial de la base im-
ponible, que tampoco podra resultar negativa.
En cuanto a las cuantias, el minimo personal
serd con caracter general de 550.000 PTA
anuales, aunque se establecen importes supe-
riores para los mayores de 65 afios y discapaci-
tados, y estos ultimos en funcion del grado de
minusvalia. Respecto al minimo familiar, sera
de 100.000 PTA anuales por cada ascendiente
mayor de 65 afios que dependa y conviva con
el contribuyente y que no tenga rentas superio-
res al salario minimo interprofesional, incluidas
las exentas. Asimismo, se establecen minimos
familiares para los descendiente solteros meno-
res de 25 afos, con el limite minimo de
200.000 PTA. Estas cuantias se incrementaran
para los descendientes menores de 3 afios, en
concepto de material escolar desde los 3 hasta
los 16 afios, asi como para los casos en que
estos sean discapacitados.

Ademds del minimo familiar, la Ley articula
otras medidas fiscales tendentes a proteger y
favorecer a la familia, como la declaracién con-
junta, la exencidn de pensiones por alimentos,
la deduccion por inversion en la vivienda habi-
tual, tributacién favorable de las pensiones en
favor de los hijos, etc.

Respecto a los rendimientos del trabajo, se
disminuye su fiscalidad mediante la aplicacién
de una reduccion especifica para estos rendi-
mientos, que hace perder peso a la aportacion
de los asalariados respecto a las demas fuen-
tes de renta. Asi, se establecen determinadas
reducciones para los rendimientos que tengan
un periodo de generacion superior a dos afos;
para las pensiones y haberes pasivos, asi
como la mayoria de las prestaciones percibi-
das de mutualidades generales, planes de
pensiones y las derivadas de otros contratos
de seguro. Respecto a la reduccién especifica,
afecta a todos los contribuyentes que perciben
este tipo de rendimientos, estableciéndose una
cuantia de 500.000 PTA para las rentas igua-
les o inferiores a 1.350.000 PTA, y de
375.000 PTA para las rentas superiores a
2.000.000 de pesetas. Entre ambos limites, se
establece una cantidad intermedia resultante
de multiplicar el diferencial por un coeficiente.
También se establecen cantidades especificas
superiores para los trabajadores activos disca-
pacitados, que van en funcién de su grado de
minusvalia.
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Por otro lado, se ha configurado de una ma-
nera diferente, respecto a la prevista en la Ley
18/1991, la obligacién de declarar para los per-
ceptores de los rendimientos de rentas de tra-
bajo, con el objeto de excluir de la obligacion
de presentar declaracion a un elevado nimero
de contribuyentes. Para ello, se ha elevado sig-
nificativamente el importe total de los rendi-
mientos del trabajo anuales que quedan exen-
tos de la obligacién de declarar y autoliquidar el
impuesto, situandolo, con caracter general, en
3.500.000 PTA frente al 1.250.000 PTA de la
normativa anterior. En consecuencia, los contri-
buyentes que estén dentro de ese limite y cum-
plan las demas circunstancias exigidas en la
Ley, y que, por su capacidad econémica, deban
contribuir al impuesto, quedaran sometidos al
mismo por la via de las retenciones e ingresos
a cuenta soportados.

Para cuantificar el tipo de retencién el es-
quema que sigue la Ley es similar al utilizado
para determinar la base liquidable y la cuota del
impuesto: en primer lugar, el total de los rendi-
mientos del trabajo se minorara en el importe
de determinados gastos deducibles, asi como
del minimo personal y familiar por descendien-
tes, obteniendo una base para calcular el tipo
de retencién similar a la base liquidable del im-
puesto. Posteriormente, a dicha base se le apli-
ca la escala del impuesto, obteniendo una cuo-
ta de retencién (que debe corresponderse con
la cuota liquida de la declaracion). Finalmente,
el tipo de retencion se obtiene dividiendo esa
cuota entre la cuantia total de los rendimientos
de trabajo. En cualquier caso, se establece un
l[imite méximo del 48 % de retencion frente al
56 % de la legislacién anterior.

En los rendimientos del capital inmobiliario,
se suprime el rendimiento estimado de la vi-
vienda habitual y los intereses de los capitales
ajenos invertidos para la adquisicion o mejora
de dicha vivienda. En el caso de inmuebles
arrendados, la cuantia de los gastos deducibles
—incluyendo los intereses de los capitales aje-
nos— no podra exceder de la cuantia de los
rendimientos integros obtenidos.

En los rendimientos del capital mobiliario, se
introduce una importante modificacién en la tri-
butacion del ahorro, procurando un tratamiento
neutral de las distintas formas de ahorro: se
disminuye la fiscalidad de los rendimientos de
capital mobiliario a mas de dos afios, como los
depositos bancarios, al mismo tiempo que se
suprimen diversas exenciones en las llamadas
variaciones de patrimonio, se aclara la fiscali-
dad de los sistemas alternativos a los fondos
de pensiones, y se da un tratamiento mas favo-
rable al ahorro a largo plazo y a los rendimien-
tos derivados de contratos de seguros. Tam-

bién se producen novedades significativas en el
sistema de retenciones sobre las rentas de ca-
pital, rebajando el tipo de retencion del 25 % al
18 % para los rendimientos derivados de la ce-
sién a terceros de capitales, es decir, los pro-
ductos financieros mas utilizados por los pe-
guefios ahorradores, como las cuentas corrien-
tes y los depdsitos a plazo. Dicha reduccién no
alcanza al resto de los rendimientos que, con
caracter general, siguen sometidos a retencion
a cuenta del 25 %. La base de retencion se
calculara teniendo en cuenta las reducciones
previstas en la Ley segun el plazo de genera-
cién de estos rendimientos.

Cabe mencionar que contindan exonerados
de retencién a cuenta los rendimientos de los
valores emitidos por el BE que constituyan ins-
trumento regulador de intervencion en el mer-
cado monetario y los rendimientos de las letras
del Tesoro. No obstante, las entidades de cré-
dito y demas instituciones financieras que for-
malicen con sus clientes contratos de cuenta
basados en operaciones de letras del Tesoro
estaran obligadas a retener respecto de los
rendimientos obtenidos por los titulares de las
citadas cuentas.

También estan exonerados de retenciéon a
cuenta del IRPF los rendimientos derivados de
la transmisién de activos financieros con rendi-
miento explicito, y, en el caso de sujetos pasi-
vos del impuesto sobre sociedades, los rendi-
mientos de valores negociables de renta fija
gue se negocien en mercados secundarios ofi-
ciales de valores espafioles, con la condicion
de que, en ambos casos, estén representados
en anotaciones en cuenta, con el propdsito de
mejorar la eficiencia de los mercados organi-
zados de renta fija y la financiacion de las
empresas y de las Administraciones Publicas
espafiolas.

En otro orden de cosas, se modifica la termi-
nologia respecto a «los incrementos y disminu-
ciones de patrimonio», que ahora se redenomi-
nan ganancias y pérdidas patrimoniales. Estas,
al igual que aquellas, hacen referencia a las va-
riaciones en el valor del patrimonio del contribu-
yente que se pongan de manifiesto con ocasion
de cualquier alteracion en su composicion, sal-
Vo que por norma se califiquen como rendi-
mientos. Cabe resaltar que en la nueva Ley se
suprime el limite de las 500.000 PTA, a partir
del cual se consideraba que existia un incre-
mento neto de patrimonio como consecuencia
de la realizacion de transmisiones onerosas du-
rante el afio natural. En este punto hay que re-
sefiar que se incorporan al mecanismo de re-
tenciones las ganancias patrimoniales genera-
das en la transmision o reembolso de acciones
0 participaciones representativas del capital o
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patrimonio de las IIC, sometiéndolas a una re-
tencion del 20 %. Esta se aplica tanto sobre las
derivadas de IIC domiciliadas en territorio espa-
flol como sobre las derivadas de las domicilia-
das fuera del mismo que sean obtenidas por
los socios o participes de estas residentes en
Espafia. También se someten a retencién del
25 % los rendimientos derivados de contratos
de seguros de vida, aunque se tiene en cuenta
las reducciones aplicables segun su periodo de
generacion.

En cuanto a la tarifa del impuesto, se incor-
poran dos novedades dignas de ser subraya-
das: la minoracién de la carga tributaria, con
una rebaja general de los tipos, incluidos el mi-
nimo y el maximo, y la reduccion y redefinicion
de los tramos. En las deducciones de la cuota
se mantiene la de la adquisicion de vivienda
habitual, y se favorecen aquellas que respon-
den al interés general, como los donativos.

Por ultimo, se incorporan a la Ley las reglas
sobre regimenes especiales, la mayoria regula-
das hasta ahora al margen de la ley del im-
puesto, como son las de imputacion de rentas y
las de instituciones de inversion colectiva. Por
otro lado, se modifica la normativa reguladora
de la gestion del tributo, introduciendo las medi-
das necesarias para mejorarla y agilizarla, re-
duciendo de manera significativa el nimero de
declarantes y evitando el exceso de los pagos a
cuenta sobre la cuota diferencial del impuesto.

16. RENTAS DE NO RESIDENTES
Y OTRAS NORMAS TRIBUTARIAS

La creciente internacionalizacion de las rela-
ciones econdmicas y el papel que juega Espa-
fia en el proceso de integracién europea, acre-
centado tras nuestro acceso a la Tercera Etapa
de la UEM, han puesto de manifiesto la impor-
tancia de configurar una norma que regule, de
forma unitaria, la tributacién de los no residen-
tes en los impuestos sobre la renta, que se ha
llevado a efecto mediante la publicacién de la
Ley 41/1998, de 9 de diciembre (BOE del 10),
sobre la renta de no residentes y normas tribu-
tarias.

El impuesto sobre la renta de no residentes
es un tributo de caréacter directo que grava la
renta obtenida en territorio espafiol (62) por las
personas fisicas y entidades no residentes en
el mismo. En este sentido, se consideraran ren-

(62) Todo ello sin perjuicio de los regimenes tributarios
forales del Pais Vasco y de la Comunidad Foral de Nava-
rra. En Canarias, Ceuta y Melilla se tendran en cuenta las
especialidades que resulten de la aplicacion de su normati-
va especifica.

tas obtenidas en territorio espafiol, entre otras,
las siguientes:

a) Las rentas de actividades o explotaciones
econdmicas realizadas mediante estableci-
miento permanente situado en territorio es-
pafiol.

b) Los rendimientos de actividades o explota-
ciones econdmicas obtenidos sin media-
cion de establecimiento permanente cuan-
do las actividades o explotaciones econ6-
micas sean realizadas en territorio espafiol
0 cuando se trate de prestaciones de servi-
cios utilizados en territorio espafiol.

c) Los rendimientos del trabajo, cuando deri-
ven, directa o indirectamente, de un traba-
jo prestado en territorio espafol, entre
otros.

d) Los dividendos y otros rendimientos, los in-
tereses, canones y otros rendimientos de
capital mobiliario, las ganancias patrimo-
niales, etc.

Asimismo, la Ley establece determinados
supuestos en los que las rentas se consideran
exentas del impuesto, entre las que cabe rese-
fiar: las derivadas de los rendimientos de la
deuda publica obtenidos sin mediacion de esta-
blecimiento permanente y las derivadas de va-
lores emitidos en Espafia por personas fisicas
o entidades no residentes sin mediacion de es-
tablecimiento permanente.

Respecto a las rentas obtenidas mediante
establecimiento permanente, la Ley detalla los
conceptos que la componen, asi como la deter-
minacion de la base imponible. Una vez determi-
nada con arreglo a lo preceptuado en la norma
se aplicaréa el tipo de gravamen del 35 %,
excepto cuando la actividad del establecimiento
permanente fuese la de investigacion y explota-
cion de hidrocarburos, en cuyo caso el tipo de
gravamen serda del 40 %.

Por otro lado, los establecimientos perma-
nentes quedan obligados a llevar contabilidad
separada referida a las operaciones que reali-
ceny a los elementos patrimoniales afectos a
las mismas. También estaran sometidos al régi-
men de retenciones del impuesto sobre socie-
dades por las rentas que perciban, quedaran
obligados a efectuar pagos fraccionados a
cuenta de la liquidacion de este impuesto en
los mismos términos que las entidades sujetas
al impuesto sobre sociedades y a practicar re-
tenciones e ingresos a cuentas en los mismos
términos que las entidades residentes en terri-
torio espafiol.
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En cuanto a las rentas obtenidas sin media -
cién de establecimiento permanente, una vez
determinada su base imponible, conforme a lo
establecido en la Ley, se aplicara, con caracter
general, el tipo de gravamen del 25 % para ob-
tener la correspondiente cuota tributaria. Las
pensiones y haberes pasivos percibidos por
personas fisicas no residentes en territorio es-
pafol seran gravadas de acuerdo con la escala
gue se reproduce en la norma y cuyos tipos de
gravamen se encuentran entre el 8 % para las
pensiones mas bajas y el 40 % para las mas al-
tas. Los rendimientos del trabajo de personas
fisicas no residentes, en general, se gravaran
al 8 %, siempre que no proceda la aplicacion
de otras normas especificas. Otros rendimien-
tos que se pueden resefiar son: los derivados
de operaciones de reaseguro, gravados al
1,5 %, y los derivados de ganancias patrimo-
niales, al 35 %.

Asimismo, los contribuyentes que operen en
Espafia sin mediacion de establecimiento per-
manente estaran obligados a practicar las re-
tenciones e ingresos a cuenta respecto de los
rendimientos del trabajo que satisfagan, asi
como respecto de otros rendimientos someti-
dos a retencién que constituyan gasto deduci-
ble para la obtencion de las rentas.

Después de determinar los sujetos obliga-
dos a practicar la retencién e ingreso a cuenta,
respecto de las rentas sujetas a este impuesto,
la norma sefiala sus limites o, en su caso, las
normas establecidas en convenio para evitar la
doble imposicién que resulte aplicable.

Por su parte, las entidades gestoras del
mercado de deuda publica en anotaciones es-
taran obligadas a retener e ingresar en el Teso-
ro, como sustitutos del contribuyente, el importe
de este impuesto correspondiente a los rendi-
mientos de las letras del Tesoro y demas valo-
res representativos de la deuda publica que es-
tablezca el MEH obtenidos por inversores no
residentes en Espafia sin establecimiento per-
manente, siempre que no sean de aplicacion
las exenciones sobre los rendimientos proce-
dentes de los diferentes instrumentos de la
deuda previstas en la Ley.

Otro apartado de la Ley hace referencia al
gravamen especial sobre bienes inmuebles de
entidades no residentes, que recae sobre los
bienes inmuebles o derechos reales de goce o
disfrute sobre los mismos. La base imponible
estara constituida por el valor catastral de los
bienes inmuebles o, en su caso, el valor deter-
minado con arreglo a las disposiciones aplica-
bles a efectos del impuesto sobre el patrimonio.
El tipo de gravamen especial sera del 3 %. La
Ley establece determinados casos en los que

este gravamen no serd exigible, como, por
ejemplo, a los Estados e instituciones publicas
extranjeras y a los organismos internacionales,
a las entidades con derecho de aplicacién de
un convenio para evitar la doble imposicion in-
ternacional cuando el convenio aplicable con-
tenga clausula de intercambio de informacién, a
las sociedades que coticen en mercados se-
cundarios de valores oficialmente reconocidos
y a las entidades que desarrollen en Espafia,
de modo continuado o habitual, explotaciones
econdmicas diferenciables de la simple tenen-
cia o arrendamiento del inmueble.

Con respecto a los contribuyentes que sean
personas fisicas residentes de un Estado
miembro de la UE, y que han obtenido durante
el ejercicio en Espafia, como minimo, el 75 %
de la totalidad de su renta, bien por rendimien-
tos del trabajo bien de actividades econdémicas,
podran optar por tributar en calidad de contribu-
yente por el IRPF espafiol, cuyo régimen de tri-
butacion se desarrollara reglamentariamente.

Por dltimo, la presente Ley, que entr6 en vi-
gor el pasado 1 de enero, hace las remisiones
oportunas al IRPF y al impuesto sobre socieda-
des para evitar los posibles vacios legales que
pudiera producir la sustitucion de las disposicio-
nes que hacen referencia a la obligacién real
de contribuir contenida en dicha Ley.

17. NUEVAS OBLIGACIONES )
DE SUMINISTRO DE INFORMACION
A LA ADMINISTRACION TRIBUTARIA

En los Ultimos afios se han ido potenciando
las obligaciones de informacién a la Administra-
cion Tributaria (en adelante, AT) sobre las rela-
ciones econdémicas, profesionales o financieras
con terceras personas. Asi, en una disposicion
adicional de la Ley 13/1996, de 30 de diciem-
bre, se establecié la obligacién de las entidades
de crédito y de cuantas personas fisicas o juri-
dicas se dediquen al trafico bancario o crediti-
cio de facilitar a la AT la identificacion completa
de las personas autorizadas por el titular para
el uso y disposicion de las cuentas bancarias
(corrientes, a plazo o de crédito) abiertas en
sus establecimientos situados en territorio es-
pafiol.

Por otro lado, la Ley 43/1995, de 27 de di-
ciembre, del Impuesto sobre Sociedades (63),
regulé y reordend determinadas obligaciones
de informacion sobre operaciones con activos

(63) Veéase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de

1995», en Boletin econémico, Banco de Espafia, enero de
1996, pp. 91y 92.
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financieros, atendiendo a los cambios produci-
dos en los mercados financieros. Asimismo, en
virtud de lo dispuesto en la Ley 24/1988, de 28
de julio, del mercado de valores, las entidades
emisoras de valores, las sociedades y agencias
de valores y demas intermediarios financieros
deben comunicar a la AT cualquier operacion
de emisién, suscripcidn y transmisién de valo-
res en que intervengan.

Recientemente, con la publicacion del RD
2281/1998, de 23 de octubre (BOE del 14 de
noviembre), se ha procedido al oportuno desa-
rrollo reglamentario de los preceptos antes cita-
dos. Cabe resefiar que, al mismo tiempo, se
aprovecha el texto de la Ley para modificar las
obligaciones de informacion de los planes y
fondos de pensiones, regulados por el RD
1307/1988, de 30 de septiembre, y de las Mu-
tualidades de Prevision Social.

Respecto a la informacion acerca de las per-
sonas autorizadas en cuentas bancarias, las
entidades de crédito y demas entidades dedica -
das al trafico bancario deberdn comunicar a la
AT la identificacion de todas las personas auto-
rizadas por el titular para el uso y disposicion
de cualquier tipo de cuentas, con independen-
cia de la modalidad o de la denominacién que
adopten, aun cuando el titular o, en su caso, el
autorizado, no sean residentes en territorio es-
pafiol.

En segundo lugar, los fedatarios publicos
gue intervengan o medien en la emisién, sus-
cripcion, transmisién, canje, conversion, cance-
lacion y reembolso de efectos publicos, valores
0 cualesquiera otros titulos y activos financie-
ros,vendran obligados a comunicar tales opera-
ciones a la AT. La informacion que se debe su-
ministrar alcanza, en particular: a las operacio-
nes relativas a derechos reales, incluidos los de
garantia y otra clase de gravamenes sobre los
citados valores; a las operaciones de préstamo
de valores, y a las participaciones en el capital
de sociedades de responsabilidad limitada.

A esta misma obligacién quedan sometidas
las entidades de crédito, las sociedades y
agencias de valores y aquellos intermediarios
financieros que se dediquen habitualmente a la
intermediacidn y colocacion de valores y demas
activos financieros. También quedan sujetas a
esa obligacién las entidades emisoras de valo-
res nominativos no cotizados en un mercado
organizado, respecto de las operaciones de
emision de los mismos, y las sociedades recto -
ras de los mercados de futuros y opciones, res-
pecto de las operaciones realizadas en dichos
mercados.

Por su parte, las sociedades gestoras de IIC
estaran sujetas a la obligacion de informar a la

AT en relacién con las operaciones que tengan
por objeto acciones o participaciones en dichas
instituciones.

Cuando se trate de valores emitidos en el
extranjero o de instrumentos derivados consti-
tuidos en el extranjero, la declaracion debera
ser realizada por las entidades comercializado-
ras de tales valores en Espafia o, en su defec-
to, por las entidades depositarias de los mis-
mos en Espafia.

En la declaracion debe incluirse la identidad
completa de los sujetos que intervienen en las
operaciones, con indicacién de la condicién con
la que lo hacen, su nombre y apellidos o razén
social, su domicilio y nimero de identificacién
fiscal, asi como de la clase y nimero de los va-
lores, y del importe y fecha de cada operacion.

En el &mbito de los planes y fondos de pen-
siones, las entidades gestoras deberan presen-
tar una declaraciéon anual en la que se relacio-
nen individualmente los participes de los planes
adscritos a tales fondos y el importe de las
aportaciones a los mismos, sean efectuados di-
rectamente por ellos o por los promotores de
los citados planes. Por su parte, los promotores
que efectten contribuciones a los mismos de-
beran presentar una declaracién anual en la
que se relacionen individualmente los partici-
pes por quienes efectuaron sus contribuciones
y el importe aportado por cada participe.

Por ultimo, las mutualidades de prevision
social deberan presentar una declaracién anual
en la que se relacionen individualmente los mu-
tualistas y las cantidades abonadas por estos
para la cobertura de las contingencias que pue-
den ser objeto de reduccién en la base imponi-
ble regular del IRPF.

18. PRESUPUESTOS GENERALES
DEL ESTADO PARA 1999

Como es habitual en el mes de diciembre de
cada afio, se han aprobado los Presupuestos
Generales del Estado para 1999, mediante la
Ley 49/1998, de 30 de diciembre (BOE del 31).

La principal caracteristica de estos presu-
puestos, los primeros que se elaboran en el
seno de la UEM, es que en ellos se recogen las
exigencias de estabilidad que van a regir en la
moneda Unica, lo que va a suponer una mayor
disciplina presupuestaria, siendo la politica fis-
cal el principal instrumento para preservar los
objetivos de estabilidad macroeconémica.

En esta linea, los presupuestos pretenden
mantener una politica de rigor en la reduccion
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del déficit publico y disciplina en el gasto que
sea compatible con el crecimiento sostenido y
el control de los desequilibrios bésicos de la
economia, que se traduzca en un fuerte ritmo
de creacién de empleo.

De conformidad con ese espiritu legislativo,
cabe resaltar, por su importancia o novedad,
los siguientes aspectos:

En el campo de la regulacion financiera, se
reduce el tipo de interés legal del dinero y el de
demora de las deudas tributarias vigentes, que
pasan del 5,5 % al 4,25 %, y del 7,5 % al
5,5 %, respectivamente. Asimismo, se fija en
2,34 billones de pesetas el limite para el incre-
mento del saldo vivo de la deuda del Estado
durante el afio. Este limite, que puede ser revi-
sado si se dan determinadas circunstancias
previstas en la propia Ley, sera efectivo al tér-
mino del ejercicio, pudiendo ser sobrepasado,
previa autorizacion del MEH, en limitados
casos.

En el ambito fiscal, se caracteriza por el de-
seo de impulsar y poner en practica la reforma
del IRPF reflejada en la Ley 40/1998, de 9 de
diciembre, asi como de la tributacion de los no
residentes. Concretamente, en el IRPF se regu-
lan los coeficientes de actualizacion del valor
de adquisicién aplicables, exclusivamente, a los
bienes inmuebles. En el impuesto sobre socie-
dades, se actualizan los coeficientes de correc-
cion monetaria aplicables a las transmisiones
de bienes inmuebles y se determina el importe
de los pagos fraccionados que las entidades
sujetas a este impuesto deben realizar. En el
impuesto sobre el patrimonio, se actualiza
el minimo exento y la tarifa aplicable en el caso
de que las CCAA no aprueben cuantias propias
o0 no hayan asumido competencias en la ma-
teria.

En cuanto al gasto publico, se mantiene
para 1999 tanto la suspension de la posibilidad
de realizar incorporaciones de crédito, excepto
en determinados casos concretos, como la
prohibicién de efectuar transferencias de crédi-
to de operaciones de capital a operaciones co-
rrientes, con las mismas salvedades que para
el ejercicio anterior.

En relacién con las CCAA, se fijan los por-
centajes de participacion de las mismas en los
ingresos del Estado para el quinquenio 1997-
2001, distinguiendo los porcentajes definitivos
de participacién en los ingresos territoriales del
Estado por el IRPF y los de participacién en los
ingresos generales del Estado. Igualmente, se
distingue en la financiacion por participacion en
los ingresos del Estado para 1999, entre las
CCAA a las que les es aplicable el modelo del

sistema de financiacién para dicho quinquenio
y las que no han adoptado acuerdo sobre el
sistema de financiacion.

19. MEDIDAS FISCALES,
ADMINISTRATIVAS Y DE ORDEN
SOCIAL

Como es habitual en los Ultimos afios, para
facilitar el cumplimiento de los objetivos de poli -
tica econdmica plasmados en la Ley de Presu-
puestos Generales del Estado para 1999, se
han adoptado una serie de medidas fiscales,
administrativas y de orden social, recogidas en
la Ley 50/1998, de 30 de diciembre (BOE del
31), que se han incorporado en otra horma dis-
tinta, dado su contenido especifico, lo que per-
mite reducir el amplio nUmero de materias que
normalmente contienen las leyes de presu-
puestos.

La Ley introduce determinadas reformas en
el ambito tributario, en el de la Seguridad Social
y en las normas reguladoras del régimen personal
al servicio de las Administraciones Publicas,
y atiende a necesidades concretas tanto en
el ambito de la organizacion y gestion como
en el de la actuacién administrativa.

En el area financiera, se modifica la regula-
cion de la deuda publica del Estado, para esta-
blecer la posibilidad de que los valores nego-
ciables de la deuda del Estado adquiridos en el
mercado secundario puedan destinarse no solo
a su amortizacion, sino también a su manteni-
miento en una cuenta de valores abierta al
efecto en el Tesoro, y de que puedan realizarse
operaciones de compraventa sobre los mismos.
Asimismo, se suprimen las razones especiales
para la apertura de cuentas del Tesoro fuera
del BE, requiriendo, en todo caso, previa comu-
nicacién del Tesoro con expresién de la finali-
dad de la cuenta y de las condiciones de utiliza-
cion. Dentro del mercado de valores, se reali-
zan modificaciones en el régimen sancionador
y se amplia la casuistica establecida respecto a
las infracciones muy graves.

Dentro del &mbito fiscal, debe tenerse en
cuenta la reforma del IRPF, contenida en la Ley
40/1998, de ahi que la presente Ley se limite a
realizar ajustes muy concretos a la normativa
vigente. En el impuesto sobre sociedades, se
incluyen como sujetos pasivos del impuesto a
los FGI, regulados por la Ley 37/1998, de 16 de
noviembre, de reforma del mercado de valores,
aunque, al igual que el BE y los fondos de ga-
rantia de depdsitos, quedan exentos del im-
puesto. Asimismo, se afiade un nuevo capitulo
referente al régimen de las comunidades titula-
res de montes vecinales en mano comun.
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En el impuesto sobre el patrimonio, se modi-
fican los criterios de valoracion de las patrtici-
paciones de las IIC, que se valoraran por el va-
lor liquidativo de las mismas a 31 de diciembre.
En el impuesto sobre el valor afiadido se adapta
la normativa del impuesto a la sentencia del
Tribunal de Justicia de las Comunidades
Europeas de 5 de mayo de 1998, lo que deter-
mina la ampliacion del &mbito de aplicacion de
la exencion correspondiente a los servicios de-
portivos prestados por entidades sin fin de lucro.

En relacién con las entidades aseguradoras,
se aprovecha el texto de la Ley para adaptar el
régimen juridico de la Comision Liquidadora de

Entidades Aseguradoras (CLEA) a la Ley
6/1997, de 14 de abril, de Organizacién y Fun-
cionamiento de la Administracién General del
Estado, resefiando, entre otros aspectos, la
modificacion de su naturaleza juridica al pasar
de ser entidad de derecho publico a organismo
auténomo de la Administracion del Estado.

Finalmente, se arbitra un conjunto de medi-
das de caracter extraordinario para acomodar
las posibilidades de actuacion de la Fabrica Na-
cional de Moneda y Timbre a las exigencias de-
rivadas de la introduccion del euro.

25.1.1999.
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Publicacion del libro
Monetary Policy and
Inflation in Spain

La editorial Macmillan en Gran Bretafia
(St. Martin’s en Estados Unidos) ha publicado
una version inglesa del libro Politica Monetaria
e Inflacién en Espafa, del Servicio de Estudios
del Banco de Espafia, que fue previamente pu-
blicado en espafiol por Alianza Editorial.

Bajo el titulo Monetary Policy and Inflation in
Spain, se presenta una recopilacion amplia y
ordenada de los trabajos de investigacion reali-
zados en el Servicio de Estudios del Banco de
Espafia con objeto de fundamentar y poner en
practica la nueva politica monetaria que nacio
en 1994 con la Ley de Autonomia del Banco
de Espafia y la posterior introduccion, a partir de
1995, de un esquema basado en el estableci-
miento de objetivos directos de inflacion, y que
ha culminado en la actualidad con la puesta en
marcha del Banco Central Europeo.

Los autores de los diversos capitulos son
economistas del Servicio de Estudios, a excep-
cién de dos capitulos escritos por los profeso-
res Goodhart y Almeida, de la London School
of Economics, y Canzoneri y Diba, de la Univer-
sidad de Georgetown.

El libro esta estructurado en cuatro partes:
una primera parte, introductoria; una segunda
parte, en la que se explican la trayectoria re-
ciente de la politica monetaria y los anteceden-
tes del cambio de modelo en 1995; una tercera
parte, explicativa de ese nuevo esquema de
politica monetaria; y, por ultimo, una cuarta par-
te, donde se analiza a través de distintos traba-
jos el mecanismo de transmision de la politica
monetaria, aspecto crucial a la hora de valorar
el papel del dinero en el funcionamiento global
de la economia.

Ademas de un capitulo introductorio propia-
mente dicho, en la primera parte se analizan las
causas Y los efectos del proceso inflacionista, la
contribucion de la politica monetaria a la estabi-
lidad de precios y las razones que han llevado
en los Ultimos afios a un grupo numeroso de
paises a introducir la estabilidad de precios
como objetivo principal de la politica monetaria,
y a otorgar grados elevados de autonomia a los
bancos centrales. También se presenta un
estudio comparativo sobre distintas estrategias
de politica monetaria, resaltandose la ganancia
en transparencia y credibilidad que se obtiene
con un esquema basado en el seguimiento de
objetivos de inflacién frente a la mayor discre-
cionalidad inherente a otros enfoques.

En el primer capitulo de la segunda parte se
lleva a cabo un andlisis descriptivo de las distin-
tas fases de la estrategia y control monetarios
gue tuvieron lugar en Espafia hasta 1995. En
periodos de este tipo, en los que se lleva a cabo
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un seguimiento basado en un objetivo de agre-
gados monetarios, se precisa estabilidad en la
respuesta de la demanda de dicho agregado a
los varios factores que la determinan, para que
sirva de referencia sélida en la consecucion de
los objetivos finales. En el siguiente capitulo se
presentan las estimaciones mas recientes sobre
la demanda de los ALP, que son el fruto de una
larga trayectoria de estimaciones sobre deman-
da de agregados monetarios llevadas a cabo en
el Servicio de Estudios. En este estudio se evi-
dencia cémo la estabilidad de las primeras eta-
pas era cada vez mas dificil de alcanzar en
Espafia, debido a la importancia que cobraron
los procesos de innovacién financiera y de aper-
tura de la economia al exterior. Esta inestabili-
dad fue uno de los factores determinantes en la
decisidn de abandonar el esquema de control
monetario en dos etapas. A continuacion, en el
capitulo que cierra esta segunda parte se pre-
senta un modelo estilizado que evidencia la
imposibilidad de conseguir un objetivo de reduc-
cion de la inflacion a través de la politica mone-
taria sin la colaboracién de la politica fiscal.

La tercera parte empieza con una descrip-
cion detallada del nuevo disefio de politica mo-
netaria en Espafia, entre 1995 y 1999. Dada la
importancia que, en un contexto de objetivos di-
rectos de inflacidn, tienen el seguimiento y el
andlisis de la evolucion de los precios, esta
seccién se dedica, en gran medida, a funda-
mentar los indicadores utilizados para analizar
la situacién y a describir los distintos métodos
de analisis. A continuacion, los siguientes capi-
tulos se centran en aspectos mas concretos,
como son la extraccion de las tendencias de in-
flacién, la informacion facilitada por los agrega-
dos monetarios sobre tendencias futuras de la
inflacién, el uso de la curva de rendimientos
para obtener informacion sobre las expectati-
vas del mercado sobre tipos de interés futuros
y tasas de inflacién y, finalmente, el uso de téc-

nicas multivariantes de prediccidn. Tras estos
capitulos sobre las técnicas empleadas para el
seguimiento de la inflacién, se completa esta
tercera parte con una exposicién del conjunto
de procedimientos, técnicas e instrumentos uti-
lizados por el Banco de Espafia para alcanzar
los obijetivos fijados.

Por ultimo, la cuarta parte del libro recoge
varios estudios sobre el mecanismo de transmi-
sion de la politica monetaria. Estos trabajos
pertenecen, a grandes rasgos, a dos enfoques
de investigacion complementarios. En primer
lugar, estudios en profundidad, pero necesaria-
mente mas especializados, de alglin aspecto
importante del mecanismo de transmision y, en
segundo lugar, estudios mas globales, pero
mas sintéticos, que tienen en cuenta las distin-
tas interacciones que influyen en el resultado fi-
nal. Como parte del primer grupo, se presentan
estudios sobre el papel del sistema bancario en
el mecanismo de transmision, el efecto que la
posicion financiera de los agentes tiene sobre
el mecanismo de transicion, y la estimacion de
funciones de consumo e inversién, distinguien-
do entre distintos tipos de bienes y entre fami-
lias y empresas. En el plano més global, se
presenta un modelo macroeconémico altamen-
te agregado, que sirve de punto de partida para
llevar a cabo diversos ejercicios de simulacion
del comportamiento de la economia espariola
ante variaciones del tono de la politica mone-
taria.

El libro recoge las contribuciones mas re-
cientes llevadas a cabo en el Banco de Espafa
para el conocimiento de la politica monetaria y
la inflacién en nuestro pais, con la esperanza
de que su lectura sea de interés para los eco-
nomistas y para todos aquellos interesados en
la politica monetaria.

25.1.1999.
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TIPOS DE INTERES

TIPOS DE INTERES ACTIVOS LIBRES DECLARADOS POR BANCOS

Y CAJAS DE AHORROS

Situacion al dia 31 de diciembre de 1998

Descu/bi?rt)os E;((;etdid(%?

i enclc (a cta/cto

BANCOS pref-glr%?lcial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal

GRANDES BANCOS
ARGENTARIA. ... 5,00 33,18 29,00 32,31 29,00
BILBAO VIZCAYA ... i 5,75 33,18 29,00 32,31 29,00
CENTRAL HISPANOAMERICANO . ............. 5,00 33,18 29,00 32,31 29,00
ESPANOL DE CREDITO ........ovveeeeeenns. 4,75 33,18 29,00 33,18 29,00
POPULARESPANOL ..............cooii... 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
SANTANDER. . .. .. e 5,00 33,18 29,00 32,31 29,00
Mediasimple ... 5,17 33,18 29,00 32,46 29,00
RESTO BANCA NACIONAL
ABBEY NATIONAL BANK . .................... 4,75 13,75 — 13,75 —
ALBACETE ... . e — — — — —
ALCALA ... 10,38 28,07 — 32,31 —
ALICANTE . ... s 5,00 33,18 29,00 32,31 29,00
ALICANTINO DE COMERCIO. ................. — — — — —
ALTAEBANCO. ... i 7,00 32,31 29,00 32,31 29,00
ANDALUCIA ... 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
ASTURIAS . ... 5,75 30,32 27,00 30,32 27,00
BANCO 21 ... e 5,00 32,31 29,00 32,31 29,00
BANCOFAR. ... e 6,00 13,75 — 18,10 —
BANCOVAL ..ottt 9,20 22,00 — —_ (5,00)
BANIF, BANQUEROS PERSONALES........... 5,75 33,18 29,00 32,31 29,00
BANKINTER ... ... 3,00 23,88 22,00 23,88 22,00
BARCELONA. . .. e 8,25 33,18 29,00 32,31 29,00
BBV PRIVANZABANCO ..............ccovunt. 7,25 18,12 17,00 18,12 17,00
CASTILLA . 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
CATALANA .. 5,75 33,18 29,00 32,31 29,00
COMERCIO. ..o e 5,75 33,18 29,00 32,31 29,00
CONDAL. ..t e 5,00 13,80 13,00 13,80 13,00
COOPERATIVOESPANOL .........ovvveen. . 5,50 19,25 18,00 19,25 18,00
CREDITOBALEAR .........oviiiiiiiian... 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
CREDITO LOCAL DE ESPANA ................ — 18,00 18,00 19,56 18,00
DEPOSITARIOBBY ........ ..o 7,75 33,18 29,00 — —
DEPOSITOS ..ot 5,25 16,08 15,00 16,08 15,00
DESARROLLO ECONOMICO ESPAROL........ 7,25 28,97 26,00 28,97 26,00
DIRECTO . ..t e i 5,00 33,18 29,00 32,31 29,00
ESFINGE . ... .o s 9,00 22,50 — 22,50 —
ETCHEVERRIA. . ... 4,83 24,35 — 23,88 —
EUROBANK DEL MEDITERRANEO ............ 8,00 13,75 — 19,00 —
EUROPA ... 7,50 22,13 20,50 22,13 20,50
EUROPEO DE FINANZAS. ........ ... ...t 5,50 23,88 22,00 23,88 22,00
FINANZAS E INVERSIONES. .................. 8,00 19,25 18,00 19,25 18,00
FINANZIA, BANCO DE CREDITO .............. 7,50 32,31 29,00 32,31 29,00
GALICIA . . 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
GALLEGO ... e 4,50 33,18 29,00 32,31 29,00
GENERAL . ... 10,00 32,31 29,00 32,31 29,00
GUIPUZCOANO . ..ot 6,00 33,18 29,00 32,31 29,00
HERRERO. ... ... 5,75 22,54 20,50 22,13 20,50
HISPAMER BANCO FINANCIERO. ............. 9,25 33,18 29,00 33,18 29,00
HUELVA, EN LIQUIDACION ................... — — — — —
INDUSTRIAL DE BILBAO. . ..., — — — — —
INDUSTRIAL DE CATALUNA .................. 8,25 33,18 29,00 32,31 29,00
INVERSION . . ...t 5,58 28,07 25,00 28,07 25,00
MAPFRE. . ... 4,50 13,75 — 13,75 —
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TIPOS DE INTERES

(Continuacion) 2
Situacion al dia 31 de diciembre de 1998

Descu/bi?rt)os Et)g;etdid(%ﬁ
i en c/c (a cta/cto
BANCOS prefglrpe(r)mcial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
MARCH. . .ot 6,50 30,60 — 29,86 —
MURCIA . .o 5,25 32,31 29,00 32,31 29,00
NEGOCIOS ARGENTARIA ..........coovnvnn.. 9,75 33,18 — 32,31 —
NOROESTE, EN LIQUIDACION .. .............. — — — — —
OCCIDENTAL . . vttt et — — — — —
OPEN BANK GRUPO SANTANDER............ — 8,67 8,34 8,67 8,34
PASTOR. . .ottt 3,75 21,34 19,50 31,08 28,00
PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA. ............ 4,75 13,75 13,30 13,75 13,09
POPULAR HIPOTECARIO. .........c.vvvinnnn. 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
PRIVAT BANK ..ottt 8,50 13,80 13,00 13,80 13,00
PROBANCA, SERVICIOS FINANCIEROS ....... 6,75 18,00 — — (5,00)
PROMOCION DE NEGOCIOS ................. — — — — —
PUEYO . .ottt 8,42 28,65 26,00 28,65 26,00
SABADELL. ...ttt 5,75 30,32 27,00 30,32 27,00
SABADELL MULTIBANCA . .......cvieieann 5,75 30,32 27,00 30,32 27,00
SANPAOLO . ..ottt 4,75 27,44 25,00 27,44 25,00
SANTANDER DE NEGOCIOS. ..........conv.... 5,75 13,75 12,95 13,75 12,95
SEVILLA, EN LIQUIDACION .. ............ov. — — — — —
SOC. ESPANOLA BANCA NEGOCIOS ......... 6,50 19,82 18,50 19,82 18,50
SOLBANK, SBD .. ..ottt 5,75 30,32 27,00 30,32 27,00
UNIVERSAL. . ..ttt 3,75 28,65 — 28,65 —
VALENCIA . ..o 5,50 32,31 29,00 32,31 29,00
VASCONIA. . oot 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
VITORIA . oo 5,50 33,18 29,00 33,18 29,00
ZARAGOZANO . ..ottt 4,75 28,08 25,00 28,08 25,00
Mediasimple ............ ... i 6,28 26,30 24,50 26,56 24,58
BANCA EXTRANJERA
AISJIYSKEBANK, SEE. ...t — — — — —
A.B.N. AMRO BANK N.V., SEE.........cooon... 3,99 13,75 — 13,75 —
AMERICA. ...t 3,50 12,75 12,18 12,75 12,18
ARAB BANK PLC, SE.......oiiiiiiiens. 5,25 13,52 — 13,52 —
ARABE ESPANOL ..o 9,00 28,73 25,00 28,73 25,00
ATLANTICO. ..ot 5,00 30,60 27,00 30,60 27,00
B.N.P-ESPANA .. ... 6,00 13,75 13,30 — (6,00)
BANKERS TRUST COMPANY, SE............. 4,25 10,00 — 10,00 —
BANKOA. ..ottt ettt 7,00 32,31 — 32,31 —
BANQUE NATIONALE DE PARIS, SEE.......... 6,00 13,75 13,30 — (6,00)
BARCELONESA DE FINANCIACION ........... 9,75 — — 22,50 —
BARCLAYS BANK ... 'oiiieiiiie e 4,00 13,75 — 32,31 —
BARCLAYS BANK PLC, S.E. ........c.ovvnn... 4,00 13,75 — 32,31 —
BPL S.E . ittt 5,09 7,97 7,75 7,97 7,75
BRASIL, S.E. ...\ttt 7,00 12,50 — — (3,00)
BRUXELLES LAMBERT, S.E.........covvinn. 8,24 13,65 13,00 13,65 13,00
C.R. C. A. M. PYRENEES-GASCOGNE, S.E.... — 13,75 — — —
C. R. C. A. M. SUD MEDITERRANEE, SE. ..... — — — 20,31 —
CARIPLOS.PA,SE.. ...\ 4,25 8,84 8,50 — (2,00)
CHASE MANHATTAN BANK, CM.B. ........... 3,75 15,00 14,06 (2,02) (2,00)
CHASE MANHATTAN BANK, S.E............... 3,75 15,00 14,06 (2,02) (2,00)
CITIBANK ESPANA . . ..o it 6,50 33,18 29,00 (4,06) (4,00)
CITIBANK N.AA., S.E. ..ot 9,75 20,00 — 20,00 —
COMMERCIALE ITALIANA, SE. ............... 7,00 13,75 — — (3,00)
COMMERZBANK A.G., SEE. ..ot 4,97 13,65 13,00 13,65 13,00
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TIPOS DE INTERES

Situacion al dia 31 de diciembre de 1998

(Continuacion) 3

Descu/biczrt)os Etxsetdid(cl)nﬁ

i en c/c (a cta/cto

BANCOS pref-glr%?lcial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal

CREDIT AGRICOLE INDOSUEZ, S.EE. .......... — 13,75 12,95 13,75 12,95
CREDIT COMMERCIAL FRANCE, SEE. ......... 7,00 18,68 17,50 (4,07) (4,00)
CREDIT LYONNAIS ESPANA. ................. 5,25 32,31 29,00 32,31 29,00
CREDIT LYONNAIS, SE......coioieieeeen.. 5,00 21,55 20,00 21,55 20,00
CREDIT SUISSE, S.E. ...t 5,75 13,75 12,95 13,75 12,95
DAI-ICHI KANGYO BANK LTD, SEE............. 5,75 13,75 — — (2,00)
DEUTSCHEBANK ... ..ot 3,50 29,86 27,00 29,86 27,00
DEUTSCHE BANK A.G., S.EE.........c.ovvivn — — — — —
DEUTSCHE BANK CREDIT. ..........cvvvn... 7,50 13,75 — 13,75 —
DEXIABANCO LOCAL. .......ovviieenann... 9,00 28,40 25,00 — (3,00)
DRESDNER BANK A.G., S.E.......oovvvinnn.. 3,81 13,75 12,89 13,75 12,89
ESPIRITOSANTO . ..ottt 7,50 32,31 29,00 13,75 12,95
ESPIRITO SANTO COM. LISBOA, SEE.......... 6,50 16,08 15,00 16,08 15,00
ESTADO DE SAO PAULO, S. MADRID.......... 8,25 26,25 24,00 26,25 24,00
EXTREMADURA. . ... .ottt 6,25 28,65 26,00 28,65 26,00
FCEBANKPLC,S.E..........cooiiiiiiin... 6,03 13,75 — 6,03 —
FIMAT INTERN. BANQUE, S.E................. — — — — —
FIMESTIC. .ottt e — — — — —
GENERALE BANK, BANCO BELGA, SE........ 4,50 24,32 23,00 — (3,00)
HALIFAX HISPANIA ... it — 13,75 — — —
HSBC INVESTMENT BANK PLC, SEE........... 5,10 13,42 13,00 (3,03) (3,00)
INDOSUEZ ESPANA. ...t — 13,75 12,95 13,75 12,95
INDUSTRIAL BANK OF JAPAN, S.EE............ 5,00 — — — (2,00)
JOVER .ottt 5,25 32,31 29,00 32,31 29,00
LLOYDS BANK PLC, S.E. ..ot 5,50 13,65 13,00 (4,06) (4,00)
LUSOESPANOL ....cvieeie e 6,25 28,65 26,00 28,65 26,00
MADRID . ..ttt — — — — —
MAROCAINE DU COM. EXT. INTERNAT........ 3,85 32,20 29,00 32,20 29,00
MIDLAND BANK PLC, SE............ccovnn... 3,80 13,42 13,00 (3,03) (3,00)
MONTE DEI PASCHI DI SIENA, S.EE............ 5,75 12,00 — — (2,00)
MORGAN GUARANTY TRUST CO, SE......... 4,00 9,00 8,65 9,10 8,75
NACION ARGENTINA, SEE............cooven... 10,00 24,36 22,00 — (4,00)
NATIONAL WESTMINSTER PLC, SEE........... 8,75 21,94 20,00 21,55 20,00
NAZIONALE DEL LAVORO, SPA, SEE........... 3,50 26,25 — 20,40 —
PARIBAS, S.E. .. .ot 4,50 13,75 12,95 (2,02) (2,00)
RABOBANK NEDERLAND, S.E................. 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
REAL, S.E... .ot 5,00 13,75 — 13,75 —
ROMA, SPA,SE. .. ..o, 6,75 14,75 14,24 — (4,00)
ROYAL BANK OF CANADA, SEE. .............. 3,65 9,50 — — (2,00)
SAKURA BANK LIMITED, SEE. ........ovv.n. 3,50 13,75 13,09 13,75 12,95
SANWA BANK LIMITED, SE................... 7,50 13,75 12,95 — —
SIMEON . .ottt et 6,25 32,31 29,00 32,31 29,00
SINDICATO BANQUEROS BARCELONA ....... 6,50 32,31 29,00 33,18 29,00
SOCIETE GENERALE, SEE. ..........oevvnn... 5,75 13,75 13,09 (3,03) (3,00)
SUMITOMO BANK LIMITED, S.E............... 6,75 13,75 12,88 13,75 12,88
TOKYO-MITSUBISHI LTD, SE. ........ccovn... 5,25 24,32 — (2,02) —
UBS,AG., SEE. ..ot 9,25 20,00 — 20,00 —
URQUIO . ... e 3,00 29,97 26,50 29,97 26,50
WESTDEUTSCHE LANDESBANK GZ, S.E. ..... 5,00 14,48 13,75 14,48 13,75
Mediasimple . .......c.oviriniieiiiian... 5,81 18,98 18,64 20,82 19,64
TOTAL
Mediasimple ................... . 5,99 22,98 22,10 24,58 23,17
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TIPOS DE INTERES

(Continuacion) 4
Situacion al dia 31 de diciembre de 1998

Descu/bie(rt)os Eé(;etdicég;s
i en c/c (a cta/cto
CAJAS pref-enrg%cial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
ASTURIAS . .ot 4,75 24,98 22,00 23,88 22,00
AVILA L 4,50 27,44 — 27,44 —
BADAJOZ . ..ottt 5,25 18,70 — 18,00 —
BALEARES ...\ttt 8,75 26,24 — 26,24 —
BILBAO BIZKAIA KUTXA . ...t 5,25 20,40 19,00 20,40 19,00
BURGOS CIRCULO CATOLICO OBREROS..... 5,11 13,62 — 15,87 —
BURGOS MUNICIPAL . .. ..ooeoee e 4,50 13,74 13,30 15,87 15,00
CANARIAS GENERAL ........oviiiiiiiannn 6,14 13,75 — — (8,00)
CANARIAS INSULAR ..o 7,00 27,44 25,00 27,44 25,00
CARLET .ttt 6,17 13,65 — 19,25 —
CASTILLA-LAMANCHA . ... 6,25 26,25 — 26,25 —
CATALUNA ... 5,50 22,50 20,82 22,50 20,82
CECA .o 6,50 12,36 12,00 — (2,00)
COLONYA-POLLENSA . ......iiiiiiiiiiiiann 5,92 24,32 23,00 25,06 23,00
CORDOBA. ...t 5,50 25,59 23,00 25,06 23,00
ESPANA DE INVERSIONES .. .........cvnnt. 3,29 23,21 — (6,14) —
EXTREMADURA. . ...ttt 4,07 13,65 13,00 13,65 13,00
GALICIA . oo 4,25 29,97 26,50 29,97 26,50
GIRONA . .. 4,50 18,75 — 18,75 —
GIPUZKOA Y SAN SEBASTIAN. ............... 4,75 18,68 17,25 18,68 17,25
GRANADA GENERAL . ... 5,25 21,00 20,00 21,55 20,00
GUADALAJARA .. oot 6,75 25,44 — 18,11 —
HUELVA Y SEVILLA .. ... 6,00 22,48 20,45 18,75 17,31
INMACULADA DE ARAGON . ..........coove... 5,35 26,82 — 26,25 —
JAEN . . 7,00 26,56 — 27,44 —
LAIETANA .o 5,75 23,88 22,00 23,88 22,00
MADRID . . oottt e 5,00 22,50 20,82 (12,55) (12,00)
MANLLEU . ... 4,25 19,75 — 19,75 —
MANRESA . ..ottt 6,25 13,75 12,95 — (5,00)
MEDITERRANEO. .. .....ooiiiiiiiaann 4,75 27,44 25,00 27,44 25,00
MURCIA . . 5,25 18,75 17,56 — (6,00)
NAVARRA . ..o 6,50 18,27 17,50 18,68 17,50
ONTINYENT ..ottt 5,09 19,50 17,95 19,50 18,22
ORENSE ...\ttt 4,75 26,56 25,00 27,44 25,00
PAMPLONA MUNICIPAL ......oviveeeaann 4,50 18,68 — 18,68 —
PENEDES . ... ittt 3,82 13,75 — — (10,00)
PENSIONES DE BARCELONA. ................ 5,75 22,13 20,50 22,13 20,50
PONTEVEDRA . ...\ttt 6,25 26,56 — 27,44 —
RIOJA . oo 6,50 19,25 18,00 19,25 18,00
SABADELL. ..ottt 5,25 21,26 19,75 21,26 19,75
SALAMANCA Y SORIA. . ..o oo 4,25 13,75 — 13,75 —
SAN FERNANDO, SEVILLA Y JEREZ .......... 7,25 22,50 — (5,09) (5,00)
SANTANDER Y CANTABRIA . ............c.... 4,25 28,07 25,00 6,17) (6,00)
SEGOVIA . .ottt e 6,00 18,75 — 18,75 —
TARRAGONA . ..ot 6,50 18,75 — 18,75 —
TERRASSA ..ot 5,38 16,08 — 16,08 —
UNICAJA . 6,50 27,44 25,00 27,44 25,00
VALENCIA, CASTELLON Y ALICANTE ......... 2,76 28,07 25,00 28,07 25,00
VIGO . o e 4,50 22,50 21,35 22,50 20,81
VITORIAY ALAVA. ... 5,75 18,74 17,94 18,74 17,55
ZARAGOZA, ARAGON Y RIOJA-IBERCAJA.. ... 5,87 13,75 — 24,00 —
TOTAL
Mediasimple ...t 5,43 21,14 20,23 21,90 20,68

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

CIRCULARES DEL BANCO DE ESPANA

PUBLICACION
CIRCULARES CONTENIDO EN EL «BOE»
11/1998, de 23 de diciembre Entidades de crédito. Actualizacion de normativa del STMD. 30 de diciembre de 1998
12/1998, de 23 de diciembre Redenominacioén de los certificados del Banco de Espafia. 30 de diciembre de 1998
1/1999, de 8 de enero Modificacién de las Circulares 7/1997, de 21 de noviembre, 15 de enero de 1999

sobre operaciones de segregacién y reconstitucion de valo-
res de Deuda del Estado, y 8/1991, de 26 de noviembre, so-
bre operaciones a plazo con terceros.
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Variaciones producidas durante el mes de enero de 1999

Cadigo Nombre Fecha Concepto
BANCOS
0046  BANCO GALLEGO, S.A. 08.01.1999  BAJA POR FUSION POR ABSORCION POR

BANCO 21, S.A. (0210).

0210 BANCO 21, S.A. 08.01.1999 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
BANCO GALLEGO, S.A.

0210 BANCO GALLEGO, S.A. 08.01.1999 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
PLAZA DE CERVANTES, 15.— 15704
SANTIAGO DE COMPOSTELA (A CORUNA).

0046 BANCO GALLEGO, S.A. 08.01.1999 BAJA DE QODIGO B.E. 0210 POR
ASIGNACION DE NUEVO CODIGO B.E.
0046.

0119 BANCO SANPAOLO, S.A. 18.01.1999 BAJA POR ESCISION PARCIAL CON

CESION A CAJA DE AHORROS DEL
MEDITERRANEO (2090).

SUCURSALES DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS COMUNITARIAS

0196  WESTDEUTSCHE LANDESBANK . 08.01.1999 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
GIROZENTRALE, SUCURSAL EN ESPANA CALLE VELAZQUEZ, 123.— 28006
MADRID.
1465  ING BANK N.V., SUCURSAL EN ESPANA 20.01.1999  ALTA PROVISIONAL CON DOMICILIO

SOCIAL EN CALLE BASAURI, 17
(EDIF. B, PL.B-IZDA. B, C).— 28023
MADRID. )

PAIS DE ORIGEN: PAISES BAJOS

SUCURSALES DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS EXTRACOMUNITARIAS

0195  THE SANWA BANK LIMITED, SUCURSAL EN 22.01.1999 BAJA POR CIERRE.
ESPANA
Fecha
Nombre recepcion Concepto

comunicacion

ENTIDADES DE CREDITO COMUNITARIAS OPERANTES EN ESPANA SIN ESTABLECIMIENTO
(Art. 20, 22 Dir. de Coordinacién Bancaria 89/646/CEE)

CREDIT LYONNAIS 21.12.1998  ALTA.
PAIS DE ORIGEN: FRANCIA

COOPERATIEVE CENTRALE RAIFFEISEN-
BOERENLEENBANK BA (RABOBANK NEDERLAND) 15.01.1999 ALTA. .
PAIS DE ORIGEN: PAISES BAJOS

Cadigo Nombre Fecha Concepto

OFICINAS DE REPRESENTACION EN ESPANA DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS

1211 ERSTE BANK DER OESTERREICHISCHEN 04.01.1999 BAJA POR CIERRE.
SPARKASSEN A.G.

1230 ERSTE BANK SPARKASSEN (CR) A.S. 11.01.1999 BAJA POR CIERRE.
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PUBLICACIONES RECIENTES DEL BANCO DE ESPANA

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

de este mismo Boletin.

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

Concha Artola e Isabel Argimén

TITULARIDAD Y EFICIENCIA RELATIVA
EN LAS MANUFACTURAS ESPANOLAS
DOCUMENTO DE TRABAJO N° 9824

En este trabajo se intenta aislar la incidencia
que la titularidad, publica o privada, de una em-
presa tiene sobre su eficiencia. Para ello se
construye un indice de eficiencia técnica, basa-
do en la productividad del trabajo, a través del
cual se contrasta el impacto que, sobre la efi-
ciencia de una empresa, tiene el hecho de es-
tar participada, en mayor o menor grado, por el
sector publico. Con la informacién proporciona-
da por las empresas manufactureras colabora-
doras con la Central de Balances del Banco de
Espafia en el afio 1994, se encuentra evidencia
de que, solo cuando la presencia publica es
mayoritaria, la eficiencia es significativamente
inferior a la del resto de empresas.

Javier Andrés Domingo, Ignacio Hernando Castellet
and J. David L6pez-Salido

THE LONG-RUN EFFECT OF PERMANENT
DISINFLATIONS
DOCUMENTO DE TRABAJO N° 9825

Este trabajo analiza —con una muestra de
nueve de los principales paises de la OCDE—

los efectos que las politicas monetarias enca-
minadas a la reduccion de la inflacion desde
sus niveles maximos, al final de la década de
los setenta, han tenido sobre el nivel de output
en el largo plazo. El efecto estimado depende
del esquema de identificacion de los shocks
nominales. Como alternativa al tradicional ana-
lisis de regresion para una seccion cruzada de
paises, en este trabajo se estima un modelo
VAR estructural para inflacion, output y desem-
pleo. En este modelo, algunos supuestos re-
sultan de crucial importancia: en primer lugar,
la inflacion es un fendmeno fundamentalmente
—pero no exclusivamente— monetario y, en
segundo lugar, ni el componente permanente
de la inflacion ni la tasa natural de desempleo
se ven afectadas por los shocks de productivi-
dad. Con un esquema de identificacion que
contempla estos supuestos, se obtiene que re-
ducciones permanentes de la inflacién alcan-
zadas mediante contracciones permanentes
del crecimiento de la cantidad de dinero incre-
mentan transitoriamente el desempleo, pero
conllevan, en la mayoria de las economias de
nuestra muestra, un mayor nivel de output en
el largo plazo.
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1. Producto interior bruto. Precios constantes (base 1986). Componentes de la demanda

n Serie representada en el grafico. Tasas de variacion interanual
Formacion bruta de capital fijo Pro memoria:
PIBpm a precios corrientes
Saldo neto
Producto Variacion de ” ” exterior
interior bruto OISUMO | consumo existencias | Demanda Exportacién | Imporiacidn de bienes Seri
aprecios privado plblico Bienes | (% sobre nacional | Jobienes | debienes y servicios Serie ere
de mercado nacional Total d f Construccion el PIB) y servicios | y servicios % sobre original on_g\nal Ta_sa dg
€ equipo PR enmillones | & miles de | variacion
el PIB) 46 ouros millones | interanual
de pesetas
1 2 3 4 6 7 9 10 1 12 12 bis 13
n n n n n n
93 -1,2 2,2 2,4 -10,5 -17,0 —6,5 » 4,2 8,5 -5,2 -3,6 366332 60953 3,1
94 2,3 0,9 -0,3 25 3,7 1,9 0,3 1,3 16,7 11,3 -2,6 389525 64812 6,3
95 27 1,6 1,8 82 11,2 6,6 0,5 3,2 10,0 11,0 -3,1 419387 69780 77
96 2,4 2,0 0,9 1,3 71 -2,0 0,4 1,6 10,6 7,4 -2,3 443206 73743 57
97 3,5 3,1 1,4 5,1 11,0 1,3 0,1 9 14,8 12,2 -17 468168 77897 5,6
94 Il 2,8 1,3 0,1 4,2 6,3 3,1 0,4 2,2 15,9 11,9 —2,6 98065 16317 6,8
1% 3,1 2,2 0,1 6,4 12,8 3,0 0,4 3,2 13,1 12,7 -3,0 100031 16644 7.2
95 / 3,0 2,4 1,1 8,6 15,7 4,8 0,4 3,8 11,7 13,6 -3,2 102361 17031 7,8
I 2,9 1,9 1,6 9,9 14,3 7,6 0,4 3,7 1,1 13,3 -3,2 104264 17348 8,1
n 2,7 1,2 2,0 8,9 10,1 8,3 0,5 3,1 9,7 10,6 -3,1 105739 17594 7.8
1% 2,3 0,9 25 57 53 59 0,5 2,2 7,6 6,9 -2,9 107022 17807 7,0
96 / 21 1,3 2,4 2,6 4,0 1,8 0,5 1,8 6,9 54 —2,9 108636 18075 6,1
1 2,2 1,9 1,2 0,7 6,1 2,4 0,5 1,6 9,1 6,5 —2,6 110044 18310 55
n 2,5 2,3 0,2 0,3 8,4 —4,2 0,4 1,5 12,3 8,2 -2,1 111548 18560 55
v 2,9 2,4 » 1,7 9,9 -3,1 0,3 1,7 14,0 9,2 -1,7 112978 18798 5,6
97 | 3.2 25 0,3 3,1 10,2 -1,1 0,2 2,0 14,9 10,1 -1,7 114504 19052 54
/] 34 2,9 1,3 4,0 9,7 0,4 0,1 25 15,2 115 -1,7 115993 19300 54
m 37 3,4 2,0 5.8 10,7 2,6 0,1 33 15,0 13,3 -1,7 117951 19625 57
v 3,8 3,7 1,9 7,3 13,1 3,5 0,1 4,0 13,8 13,8 -1,9 119720 19920 6,0
98 |/ 3,9 3,8 1,3 8,4 13,7 4,9 0,2 4,5 11,3 12,6 -2,2 121564 20227 6,2
1 3,9 37 0,8 8,4 12,5 57 0,3 4,5 9,3 10,9 2,3 123141 20489 6,2
m 3,8 35 0,3 8,4 11,8 6,1 0,3 43 8,6 9,9 -2,3 124915 20784 5,9
PIB. COMPONENTES DE LA DEMANDA PIB. COMPONENTES DE LA DEMANDA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
% % % %
16,0 ] | 16,0 16,0 | | 16,0
] \\
\
14,0 14,0 14,0 | \ - 14,0
\ A
| i N
\ / Y
| L | \ / . L
12,0 12,0 12,0 | BIENES DE / 5 12,0
\ /
E \ EQUIPO /
\ Y
10,0 | - 100 10,0 T - 10,0
8,0 80 8,0 | - 80
6,0 60 6,0 | - 6.0
4,0 40 4,0 | 40
1 PIBPM CONSUMO
/ g PRIVADO
2,0 | S - 20 2,0 | e - 20
1 - \.CONSU
DEMANDA NACIONAL \\EUBLIC ),
00 00 00 ==t 00
2,0 ,/,//'/V/ 777777777777777 TEe _ - 2,0 20 - 20
,,,,,,, == i ONSTRUCCION
40 SALDO EXTERIOR (% PIB) L 40 40 L 40
o3 T T T T T T T T T T T T 30 o3 T T T T T T T T T T T T T P
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998
Nota: Los datos en pesetas se han convertido a euros aplicando el tipo de cambio irrevocable de 166,386.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica: Contabilidad nacional trimestral de Espafia.
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2. Producto interior bruto. Precios constantes (base 1986). Ramas de actividad

n Serie representada en el gréfico. Tasas de variacion interanual

Ramas industriales Ramas de los servicios
Producto interior . Impuestos netos
bruto a precios Hamzssag(relrcaola . Servicios Servicios ||\(/)/S\ qfozgé?g: ligados
de mercado ypesq Total l”dggggﬁu%ic;#m Construccion Total destinados no destinados e ala importacion
alaventa alaventa
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
n n n n n n

93 -1,2 -0,3 -3,3 2,7 -5,6 0,7 0,6 0,8 -2,1 -18,3
94 2,3 -9,5 3,1 3,5 1,8 2,9 3,7 0,5 2,7 -6,5
95 27 -10,6 45 4,0 6,4 2,8 3,0 2,4 0,7 3,0
96 2,4 21,1 0,6 1,4 2,2 2,4 2,8 1,3 4,8 -17,5
97 3,5 -13 4,5 54 1,0 3,2 3,6 1,8 5,6 2,3
94 1l 2,8 -10,8 37 3,9 3,1 34 4,2 11 57 -39
1% 3,1 -13,3 5,0 52 4.1 3,7 4.1 2,5 -1,0 1,1

95 / 3,0 -15,8 59 6,0 55 35 3,6 3,2 —4,8 58
I 2,9 -15,1 57 52 75 3,0 3,1 2,7 -1,9 6,6

mn 2,7 -10,1 4,3 3,4 77 2,6 2,7 2,0 3,1 3,4

v 2,3 -0,2 2,1 1,4 52 2,3 2,5 1,7 6,8 -3,5

9 / 21 15,3 0,3 0,1 1,4 2,2 2,5 1,4 7,0 -13,6
1 2,2 24,6 -0,1 0,5 -2,3 2,3 2,6 1,3 41 -19,1

n 25 25,8 0,5 1,8 -4,3 2,5 2,9 1,3 3,1 -20,2

v 2,9 19,0 1,6 3,1 -3,6 2,7 3,2 11 52 -16,9

97 | 3,2 6,9 3,2 4,5 -1,5 3,0 3,5 1,3 4,2 -8,1
I 3,4 -0,7 4,3 54 0,1 3,2 3,6 1,8 41 0,1

mn 3,7 -4,9 5,0 57 22 33 37 21 6,5 6,9

1% 3,8 -5,9 5,6 6,2 3,2 3,2 3,6 1,9 7,4 11,5

98 / 3,9 -3,4 58 6,2 4,5 29 3,3 1,7 6,5 13,6
I 3,9 -0,5 57 5,8 5,3 2,8 3.2 1,4 57 13,9

1/ 3,8 1,3 52 51 57 2,7 3,2 1,2 6,1 12,6

PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD

Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual

28,0 | 28,0 28,0 |- 28,0
b A
-~ \\
24,0 | // \ [ 240 24,0 [ 240
\
] § \
| \
/ \
20,0 | / \ I 20,0 20,0 | I 20,0
\
J / \
| |
16,0 / |AGRICULTURA - 16,0 16,0 1 16,0
i \
| | \
I
12,0 | / \ - 12,0 12,0 12,0
\
] f \
| \
\\
8,0 | I 80 80 - 80
\ // \\ INDUSTRIA SIN
: \ CONSTRUCCION —_—
4,0 I 40 4,0 \ yd 4.0
\ 7
\ Ve
\ e
0,0 0,0 00 S 7 00
\ s
J \\ /
\\\ ///
-4,0 | - -4,0 -4,0 N 40
CONSTRUCCION
8,0 | 8.0 8,0 | 80
12,0 | - -12,0 12,0 12,0
16,0 | - -16.0 -16,0 | I -16,0
20,0 | — : : : I 20,0 -20,0 : : - -20,0
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica: Contabilidad nacional trimestral de Espaha.
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3. Producto interior bruto. Deflactores implicitos

n Serie representada en el gréfico.

Tasas de variacion interanual

Componentes de la demanda Ramas de actividad
Formacion bruta de capital Producto
Del cual interior
Consumo Consumo Exportacién | Importacion bruto Ramas Ramas Ramas IVA Imggieosstos
privado iblico Formacién bruta de capital fijo| de bienes de bienes a precios agricola industriales de los que grava ala
nacional p Total yservicios | yservicios | demercado | ypesquera servicios | los productos importacion
Bienes de ”
equipo Construccion
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
n n n n n n n n n
93 5,6 3,5 4,9 52 4,0 47 6,5 4,3 4,8 3,3 58 -5,2 —43,0
94 4,9 2,8 3,7 4,0 3,6 4,5 57 4,0 10,5 2,3 3,6 9,1 6,7
95 47 4,4 41 3,7 4,5 53 47 4,8 8,7 45 4,8 41 3,5
96 3,4 4,2 2,0 0,3 3,4 1,4 1,6 3,2 0,2 2,3 3,6 3,8 -0,3
97 2,5 1,3 1,9 2,7 21 2,7 3,9 2,0 -2,6 1,1 2,6 3,0 9,6
94 Il 47 2,7 3,0 3,0 3,1 4,3 5,0 3,8 9,3 21 3,3 11,2 25,9
v 4,6 3,2 3,2 41 3,3 4,4 5,0 4,0 9,7 2,6 3,6 9,8 30,1
95 |/ 4,8 3,8 4,1 53 41 4,9 53 4,6 10,3 3,7 4,5 6,6 14,5
n 4,9 4,4 4,7 52 4,8 5,6 55 5,0 9,0 4,8 5,0 4,2 4,9
m 47 47 4,4 3,6 4,9 59 4,9 5,0 75 51 5,0 2,9 -0,7
v 4,5 4,6 3,4 1,2 4,4 4,9 3,5 4,6 7.3 4,4 4,6 2,5 -31
96 / 3,9 45 2,3 -0,4 3,8 2,7 1,9 3,9 6,3 3,4 4,0 3,1 -2,8
1 3,5 4,5 1,8 -0,3 3,3 0,9 0,9 3,3 3,5 2.3 3,7 3,6 -1,8
I/ 3,2 4,3 1,8 0,4 3,3 0,5 1,2 2,9 =11 1,9 3,5 4,2 0,3
v 2,9 3,5 2,1 1,5 3,2 1,4 2,3 2,6 -6,9 1,8 3,3 4,3 3,5
97 | 2,5 2,3 2,1 2,6 2,5 2,5 3,4 2,1 -9,4 1,3 3,0 3,8 77
I 2,4 1,2 2,0 2,8 2,1 3,2 4,3 1,9 -5,9 1,1 2,7 3,1 10,2
I/ 2,6 0,7 1,9 29 1,9 3,0 4,3 2,0 0,6 1,1 2,4 2,7 10,7
1% 2,6 1,0 1,6 2,6 1,7 2,0 3,4 2,0 4,7 1,1 2,3 2,5 9,3
98 / 2,7 1,7 1,0 1,2 1,5 1,3 2,0 2,2 4,9 1,5 2,5 2,3 6,4
I 2,4 21 0,7 » 1,5 0,8 0,7 2,2 3,1 1,6 2,6 2,2 4,2
i 2,0 21 0,3 -0,7 1,3 0,9 » 21 0,7 1,4 2,7 2,1 2,5
PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
% % % %
12,0 | | 12,0 12,0 I 12,0
10,0 | I 100 100\ AGRICULTURA - 10,0
8,0 | I 80 80
60 -] EXPORTACIONES 60 L 60
S CONSUMO
PUBLICO  |MPORTACIONES
I 40 a0
20 20
00 00 0,0
BRUTA DE CAP.
2,0 | 20 2,0
4,0 | 4.0 -4,0
6,0 | [ -60 <o
8,0 | I -80 -8,0
-10,0 [ -10,0 -10,0 | - -10,0
e —— S — T T 20 12,0 1 L — T L — T T 20
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica: Contabilidad nacional trimestral de Espafia.
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4. Comparacion internacional: producto interior bruto a precios constantes

n Serie representada en el grafico. Tasas de variacion interanual

o?a?E Unign (E;Jropea Alemania Espafa Eséidxrsngr?cigos Francia Italia Japon Reino Unido
1 2 3 4 5 6 7 8 9
n n n n n
94 2,8 3,0 2,8 2,3 3,5 2,8 2,2 0,7 4.4
95 2,0 2,4 1,3 2,7 2,3 2,1 2,9 1,4 2,8
96 3,0 1,8 1,3 2,4 34 1,6 0,7 52 2,6
97 3,1 27 3 35 3,9 23 15 1,4 35
94 Il 3,0 3,4 25 2,8 3,7 3,5 3,0 1,0 4,8
v 3,1 3,7 3,4 3,1 3,3 4,0 25 0,9 4,6
95 / 2,6 33 1,9 3,0 3,0 3,8 3.8 0,2 4,0
I 1,8 2,7 2,1 2,9 1,9 2,5 2,6 1,3 3,1
n 1,9 2,1 11 2,7 2,3 1,8 2,7 1,4 2,1
v 1,7 1,5 » 2,3 2,1 0,4 2,6 .5 1,9
96 |/ 2,6 1,7 0,4 2,1 2,4 1,3 1,7 6,4 2,5
1 3,1 1,6 1,0 2,2 3,9 1,0 0,7 4,9 2,5
m 3,0 1,9 1,7 25 35 1,5 0,5 43 2,6
v 3,2 2,0 2,1 2,9 3,9 2,4 -0,2 5,1 2,6
97 | 3,0 1,8 25 3,2 4,1 1,2 -0,8 3,8 2,6
1 3,0 2,8 2,2 34 3,6 2,4 2,0 0,9 3,5
I/ 3,4 3,0 2,4 3,7 41 2,6 21 1,7 3,9
v 32 33 2,3 3,8 3,8 3,1 2,8 -0,8 4,0
98 |/ 2,9 3,5 34 3,9 4,2 3,6 25 -3,6 3,7
I 2,6 2,8 2,4 3,9 3,6 3,3 11 -1,8 3,0
m 2,7 3,8 3,5 2,8 -3,5 2,3
PRODUCTO INTERIOR BRUTO PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
% % % %
7,0 7.0 7,0 70
6,0 I 60 6,0 | 6,0
50 I 50 50 50
| \__ESTADOS UNIDOS
4,0 - i AN A Y- AN a0 4,0 | 40
| IS // ANAN # & N
/ [N [ —_
J i / \
i / \
30 | / \\ 30 30 | I 30
\ I \
| \ J J \
N XA 4
2,0 "\ | 2,0 2,0 ‘ b 20
g / VA A
/=77 UNION EUROPEA A N’
1,0 - / Voo F1,0 1,0 \\ - 1,0
7 \ ALEMANIA\ \
] / \ \\\\ /
/ \ \Y
| \
0,0 ; 0,0 0,0 0,0
1 \
\ J
1,0 JAPON \\ I -1.0 1,0 ITALIA F-10
\
| \
2,0 20 2,0 20
3,0 I -30 3,0 - -30
-4,0 I -4,0 -4,0 - -4,0
5,0 1 50 5,0 1 5,0
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1995 1996 1997 1998 1995 1997 1998

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y OCDE.

(@)

compra calculadas por la OCDE.

Los agregados son estimados por la OCDE a partir de los paises que los forman. Las series han sido convertidas a délares USA utilizando las paridades del poder de
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5. Comparacion internacional: precios de consumo

n Serie representada en el grafico. Tasas de variacion interanual

indices ponderados por el PIBpm

Estados Unidos

Alemania Espafa i Francia Italia Japon Reino Unido
OCDE Unign Europea SME de América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
n n n n n n n n
96 Nov 3,4 2,2 1,9 1,3 3,2 3,2 1,6 2,7 0,5 2,7
Dic 3,4 2,2 2,0 1,4 3,2 3,3 1,7 2,5 0,6 2,4
97 Ene 3,3 2,3 21 1,8 2,9 3,0 1,8 2,7 0,5 2,8
Feb 3.2 21 1,9 1,7 2,5 3,0 1,6 2,4 0,6 2,8
Mar 2,9 1,9 1,5 1,5 2,2 2,8 1.1 2,2 0,5 2,6
Abr 2,8 1,6 1,3 1,4 1,7 2,5 0,9 1,7 1,9 2,4
May 2,7 1,8 1,5 1,7 1,5 2,2 0,9 1,6 2,0 2,6
Jun 2,7 1,8 1,5 1,7 1,6 2,3 1,0 1,4 2,2 3,0
Jul 2,7 1,9 1,6 1,8 1,6 2,2 1,0 1,6 1,9 3,4
Ago 2,7 21 1,8 2,0 1,8 2,2 1,5 1,5 21 3,5
Sep 2,7 21 1,8 1,9 2,0 2,2 1,3 1,4 2,4 3,6
Oct 2,6 2,0 1,6 1,8 1,8 21 1,0 1,6 2,5 3,8
Nov 2,5 2,2 1,8 1,9 2,0 1,8 1,3 1,6 21 3,7
Dic 23 2,0 1,6 1,7 2,0 1,7 1,1 1,6 1,8 3,7
98 Ene 21 1,7 1,2 1,2 2,0 1,6 0,5 1,6 1,9 3,3
Feb 21 1,8 1,2 11 1,8 1,4 0,7 1,8 1,9 3,4
Mar 21 1,8 1,3 1,1 1,8 1,3 0,8 1,7 2,2 3,5
Abr 2,0 2,0 1,5 1,3 2,0 1,5 1,0 1,8 0,5 4,0
May 2,0 2,0 1,5 1,3 2,0 1,7 1,0 1,7 0,5 4,2
Jun 2,0 1,9 1,5 1,2 2,1 1,7 1,0 1,9 0,1 3,8
Jul 2,0 1,8 1,3 1,0 2,2 1,7 0,8 1,9 -0,1 3,4
Ago 1,9 1,7 11 0,8 21 1,6 0,7 1,9 -0,3 3,3
Sep 1,8 1,6 1,0 0,8 1,6 1,5 0,5 1,8 -0,2 3,2
Oct 1,8 1,5 1,0 0,7 1,7 1,5 0,4 1,7 0,2 3,1
Nov 0,7 1,4 1,6 0,3 1,5 1,0 3,2
PRECIOS DE CONSUMO PRECIOS DE CONSUMO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
% % o
6,0 |60 - 60
| ITALIA i
53 53 ; Leg
4,6 | [ 46 46
3,9 39 L a0
] ESTADOS UNIDOS F
32 < 32 L a2
\
| \
\\,/\\ |
25 25 L 25
] UNION EUROPEA F
1,8 F1.8 A J X L
1,8 v \,,,\ Y AR 1,8
J N\ Y \\/A\/\/ |
11 1 i ALEMANIA Loy
\\ /] }
047 \\ \ I e 04 o4
| EREAW \ /'}
V YA N/ [
7 v // \\\/‘/
037 | J [ 03 0,3 03
\
1 N
B e — — — 10 ol S S ka0
1995 1996 1997 1998 e B e e

Fuentes: OCDE, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

BANCO DE ESPAI A/ BOLETI N ECONMICO / ENERO 1999 123



6. Tipos de cambio bilaterales e indices del tipo de cambio efectivo nominal y real
del marco aleman, délar USA y yen

n Serie representada en el grafico.

Tipos de cambio l”dif;fnge; tligg g:isiasmigaerirgﬁg‘égsn?g;i"al indices del tipo de cambio efectivo real frente a los paises desarrollados
Con precios de consumo Con precios industriales
Marcos Marco Dolar USA Yen
alemanes Yenes por Yenes por aleman Japones Marco Délar USA Yen Marco Délar USA Yen
por délar USA | marco aleman aleman japonés aleman japonés
ddlar USA
Base 1990 = 100
1 2 3 4 Is le 17 E B l10 T11 T12
n n n n n n
96 Dic 1,553 113,801 73,293 106,3 98,9 128,9 107,1 104,0 114,9 104,8 102,3 109,2
97 Ene 1,605 117,919 73,449 105,5 100,8 125,9 106,6 106,3 11,8 103,9 103,8 108,0
Feb 1,675 122,929 73,393 104,9 103,9 122,9 106,3 109,8 108,7 103,4 106,9 104,3
Mar 1,698 122,516 72,172 104,8 104,7 123,8 105,9 110,8 109,5 103,2 107,7 105,1
Abr 1,711 125,556 73,388 104,4 106,1 121,2 105,2 111,6 109,1 102,6 107,7 104,8
May 1,703 118,617 69,650 104,1 103,9 128,2 105,0 109,0 115,7 102,2 105,4 110,6
Jun 1,727 114,287 66,170 103,2 103,4 133,7 104,3 108,6 120,6 101,5 105,1 115,2
Jul 1,790 115,098 64,318 101,8 104,6 134,3 103,3 110,0 120,4 100,0 106,2 115,6
Ago 1,841 117,879 64,031 101,5 106,9 132,8 103,0 112,5 118,9 99,8 108,5 113,9
Sep 1,788 120,817 67,565 102,5 106,6 128,5 103,4 1121 115,8 100,7 108,3 110,1
Oct 1,757 120,961 68,863 102,9 105,8 127,5 103,6 11,5 115,0 101,2 108,2 108,7
Nov 1,732 125,182 72,259 103,3 106,7 122,9 103,8 112,5 110,2 101,6 108,4 104,9
Dic 1,777 129,376 72,825 103,0 109,2 120,6 103,7 115,1 107,8 101,4 110,5 103,1
98 Ene 1,816 129,299 71,193 102,6 110,5 122,0 103,5 116,6 108,8 101,1 111,2 104,6
Feb 1,815 125,690 69,262 102,5 109,5 1251 103,3 115,6 111,3 101,0 110,2 107,1
Mar 1,826 128,964 70,622 102,3 110,0 122,1 102,8 116,1 109,0 101,0 110,8 104,5
Abr 1,814 132,074 72,805 102,8 110,9 119,4 103,2 117,0 106,5 101,4 111,9 101,6
May 1,774 135,010 76,118 104,0 11,3 116,5 104,6 117,3 104,0 102,8 112,7 99,0
Jun 1,792 140,152 78,216 103,9 1134 113,1 104,7 119,7 100,4 102,7 115,0 95,9
Jul 1,798 140,629 78,212 104,0 114,0 112,7 105,1 120,8 99,4 102,9 115,9 95,5
Ago 1,788 144,680 80,905 104,6 115,9 110,1 105,5 122,9 96,9 103,6 117,6 93,3
Sep 1,702 134,572 79,070 105,3 11,2 116,3 105,7 1178 103,1 104,4 113,2 98,3
Oct 1,638 120,899 73,796 105,6 106,7 127,6 105,7 113,0 113,8 104,7 109,3 107,5
Nov 1,683 120,626 71,657 104,9 107,7 128,5 105,0 114,0 114,7
Dic 1,669 117,129 70,165 104,9 106,6 132,3
INDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL
[IECSIDECAMBIC CON PRECIOS INDUSTRIALES FRENTE A PAISES DESARROLLADOS
19 Fio 156,0 | - 156,0
18 F18 i L
MARCOS ALEMANES POR DOLAR USA =00 \ geay
J i
1,7 F1.7 i i
| 144,0 | | i I 144,0
| |
16 F16 1 0 \.
H 138,0 | ,/ i I 138,0
"] /\/\/ 18 1 \/" .\
A L |
A 132,0 i I 132,0
1,4 i F14 |
/A 1 i
/ \ L )
/ 1 \,
1o / i\ L s 126,0 \ - 126,0
’ YENES JAPONESES POR DOLAR USA/100 / \/ ] ’ i e
A / Vol \
/0 — \_ B \_ L
12 / \ / \[12 120,0 \\/ 120,0
— b I 1 % YENJAPONES A
1 o~ B 1140 | MARCO ALEMA \ Y - 1140
P g \ /A g
,7/7// | 1
1,0 9~ // F10
\ / | 108,0 | I 1080
\ /i |
09 \ | o9
W/ i L
L~ F 102,0 102,0
08 Fos J
YENES JAPONESES POR MARCOS ALEMANES/100 |
e TR S N 96,0 I 96,0
0,7 2 SaNd \ JoinNs N
g \ 1
e / N/ L
\ A i L
e/ 90,0 90,0
06 o6
Dol T T T T T T T T T T T T 05 G003 T T T T T T T T T T T T FEY
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998

Fuente: Banco de Espafa.
(a) La caida del indice significa una depreciacion de la moneda frente al resto de monedas que componen la agrupacion, y viceversa.
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7. Tipos de interés a corto plazo en mercados nacionales: interbancarios a tres meses

n Serie representada en el grafico.

96 Dic

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

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

9,0

8,0 |

7,0

6,0 |

50 |

4,0

3,0

2,0

indices ponderados (a)

UNION EUROPEA

OCDE Union Europea
2 3
n
4,31 4,83
4,26 4,71
424 4,73
4,30 4,78
4,35 4,71
4,32 4,65
4,31 4,69
4,33 4,74
4,34 4,82
4,33 4,79
4,40 4,92
4,49 5,04
4,53 4,96
4,39 4,90
4,38 4,86
4,32 4,71
4,29 4,67
4,29 4,66
4,31 4,67
4,30 4,62
4,30 4,61
4,19 4,57
4,05 4,42
4,02 4,26
3,84 3,91

SME

3,71

3,58
3,60
3,67
3,62
3,58
3,55
3,56
3,64
3,63
3,81
3,90
3,86

3,72
3,68
3,64
3,71
3,72
3,66
3,65
3,62
3,59
3,56
3,56
3,29

TIPOS DE INTERES A TRES MESES

/

TADOS UNIDOS

S~

3,12

3,02
3,08
3,16
3,16
3,11
3,08
3,08
3,19
3,24
3,52
3,67
3,67

3,51
3,46
3,44
3,56
3,56
3,49
3,48
3,42
3,41
3,51
3,57
3,30

Alemania

F 11,0

[~ 10,0

9.0

80

7.0

[ 6,0

50

[ 40

[ 3,0

[ 20

0,0

Fuentes: Agencia Reuter y Banco de Espana.
(a) Segun los PIB a precios de mercado del afio anterior, valorados a precios y patrén de poder de compra corrientes.

0,0

Espafia

6,36

5,93
5,89
5,83
5,56
5,27
5,21
527
5,34
5,17
5,12
5,04
4,83

4,70
4,64
4,44
4,41
4,34
4,33
4,33
4,35
4,25
3,99
3,80
3,36

Estados Unidos
de América

10,0 |

5,43

5,44
5,37
5,45
5,63
5,63
5,58
5,55
5,56
5,58
5,63
5,71
5,77

5,52
5,51
5,56
5,55
5,57
5,56
5,56
5,56
5,37
5,16
5,21
5,13

907,

80 |

50 |

4,0 |

3,0

2,0

N
ALEMANIA ™ \

Francia

3,31

3,22
3,21
3,24
3,27
3,36
3,30
3,26
3,30
3,28
3,46
3,55
3,55

3,48
3,44
3,44
3,49
3,47
3,44
3,43
3,42
3,42
3,42
3,45
3,20

Italia Japon
n 9 n
7,22 0,48
7,22 0,49
7,33 0,50
7,41 0,53
7,10 0,51
6,81 0,53
6,85 0,57
6,87 0,63
6,84 0,57
6,65 0,56
6,63 0,50
6,48 0,54
6,07 0,85
6,07 0,76
6,11 0,87
5,58 0,68
5,19 0,59
5,08 0,52
5,10 0,56
4,85 0,65
4,88 0,68
4,96 0,51
4,49 0,53
3,89 0,59
3,33 0,53

TIPOS DE INTERES A TRES MESES

ESPAI

NA

- ITALIA

: ~REINO UNID

0,

/

Reino Unido

6,33

6,27
6,16
6,16
6,35
6,41
6,64
6,93
7,12
7,18
7,23
7,52
7,58

7,44
7,42
7,43
7,40
7,37
7,61
7,67
7,61
7,35
7,11
6,83
6,35

I 80

7.0

0,0

0,0

T
1995

1996

T
1997

T
1998
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8. Rendimientos de la deuda publica a diez ailos en mercados nacionales

n Serie representada en el grafico.

indices ponderados (a)

Estados Unidos

Alemania Espafia o Francia Italia Japon Reino Unido
OCDE Unién Europea SME de América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
n n n n n n n n
96 Dic 5,88 6,65 6,01 5,80 7,00 6,37 5,75 7,57 2,52 7,67
97 Ene 5,97 6,56 5,96 5,81 6,83 6,65 5,67 7,38 2,51 7,65
Feb 5,80 6,34 5,75 5,58 6,74 6,51 5,45 7,25 2,48 7,29
Mar 6,02 6,58 5,95 5,75 7,03 6,78 5,65 7,66 2,43 7,53
Abr 6,15 6,69 6,07 5,90 6,95 7,01 5,81 7,69 2,34 7,75
May 6,03 6,46 5,94 5,82 6,61 6,82 5,71 7,32 2,73 7,24
Jun 5,87 6,38 5,87 5,76 6,47 6,60 5,66 7,07 2,63 7,24
Jul 5,63 6,14 5,67 5,57 6,21 6,33 5,44 6,52 2,49 7,14
Ago 5,66 6,24 5,78 5,67 6,30 6,38 5,59 6,66 2,31 7,17
Sep 5,54 6,09 5,69 5,61 6,09 6,31 5,53 6,35 2,18 6,90
Oct 5,39 6,01 5,68 5,59 5,98 6,12 5,60 6,20 1,95 6,58
Nov 5,33 6,04 5,66 5,57 5,96 5,96 5,57 6,14 1,89 6,71
Dic 5,20 5,77 5,41 5,34 5,64 5,89 5,33 5,75 1,86 6,45
98 Ene 5,00 5,56 5,18 5,11 5,40 5,63 5,12 5,44 1,96 6,17
Feb 4,97 5,46 5,07 5,00 5,24 5,63 5,04 5,38 1,95 6,10
Mar 4,94 5,33 4,98 4,91 5,09 5,73 4,96 5,21 1,82 6,06
Abr 4,91 5,27 4,98 4,92 5,06 5,72 4,97 5,17 1,85 5,90
May 4,90 5,32 5,03 4,96 5,13 5,73 5,02 5,21 1,57 5,95
Jun 4,77 5,19 4,88 4,80 5,02 5,57 4,87 5,09 1,50 5,85
Jul 4,75 5,12 4,79 4,68 4,94 5,53 4,79 4,97 1,66 5,93
Ago 4,59 4,89 4,54 4,41 4,74 5,42 4,54 4,79 1,45 5,65
Sep 4,18 4,58 4,22 4,05 4,47 4,87 4,20 4,53 1,04 5,21
Oct 3,97 4,52 4,19 4,03 4,43 4,55 4,19 4,48 0,85 5,04
Nov 4,11 4,49 4,21 4,10 4,41 4,87 4,19 4,41 0,92 4,96
Dic 3,99 4,19 3,96 3,87 4,08 4,69 3,91 4,04 1,44 4,55
RENDIMIENTO DE LA DEUDA A DIEZ ANOS RENDIMIENTO DE LA DEUDA A DIEZ ANOS
% % % %
14,0 [ 14,0 14,0 [~ 14,0
] ITALIA |
13,0 7 130 13,0 - 13,0
12,0 | 12,0 12,0 F 12,0
11,0 | 11,0 11,0
] ESPANA
10,0 [ 10,0 10,0 |
UNION EUROPEA
9,0 | 9,0 9,0 -| REINO UNIDO
80 7| 8.0
\ \
, \,
\
- \\ . -
7,0 ] \\ ) // \/\\ \//\\ 7,0 . \ :
VN = ALEMANIA \
6,0 | N 6,0 |

5,0 50

40 | 40

] '\ JAPON r
N AN
30 WA N I 30 30 30
. A
i —— A L
A
2,0 N SN 20 2,0 1 20
| o L
N/
1,0 NP0 1,0 F10
G0 T T T T T T T T T T T T T T Co C T T T T T T T T T T T T T 0.0
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998

Fuentes: Agencia Reuter y Banco de Espafa.
(a) Segun los PIB a precios de mercado del aio anterior, valorados a precios y patrén de poder de compra corrientes.
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9. Consumidor y comercio minorista: encuestas de opinién

n Serie representada en el gréfico.

Porcentajes netos

Encuesta del consumidor

Encuesta del comercio minorista

Situacion econdémica general

Situacién econdmica del hogar

Situacién del negocio

" Compra de " :
Indice de . . Indice del clima . "
: bienes : Intencion Nivel
confianza Evolucion en Tendencia Evolucin en Tendencia del comercio f ctanc
del consumidor | |os dltimos prevista para los Gltimos prevista para d% cor:jsumo minorista Actualmente Expectativas depedidos | de existencias
doce meses los proximos doce meses los proximos uradero
doce meses doce meses
1=®(2+g+4+5+6 2 4 5 7=®(8+r110—11) 9 10 11
96 Dic -10 -15 1 -10 2 —28 -5 —22 19 11 3
97 Ene —6 -8 6 -7 5 —25 —1 -19 28 15 -
Feb -8 -9 2 -9 2 —28 —6 —28 21 13 3
Mar -7 -7 3 -8 2 —24 -6 -21 15 11 7
Abr -6 -5 3 -8 3 —22 -5 —26 15 9 -1
May -6 -4 1 -9 1 -18 -5 -16 16 3 3
Jun -2 1 5 -5 5 -14 -8 —20 18 4 7
Jul - 2 7 —6 4 -8 —6 —23 16 7 3
Ago 2 5 11 -4 8 -9 -2 -21 26 15 -
Sep -2 -1 6 -7 5 -15 1 -20 29 18 -5
Oct - 2 8 -7 5 -9 -4 21 23 12 4
Nov 1 2 8 -5 5 -6 -6 —24 26 15 8
Dic 2 4 8 -5 4 -2 —2 —22 24 18 1
98 Ene 1 3 7 -4 5 -5 -3 -15 23 13 6
Feb 3 3 8 -4 6 1 » -9 23 12 4
Mar 4 4 8 -4 6 5 -1 -18 26 16 1
Abr 3 5 7 -4 5 1 -1 -14 23 12 2
May 3 2 5 -3 5 8 » -6 17 7 -
Jun 4 3 4 -3 5 12 -7 -19 16 7 9
Jul 5 5 7 -3 5 12 -3 -1 20 7 4
Ago 4 2 5 -3 5 9 3 -9 26 16 -3
Sep 6 3 6 -2 7 14 1 -12 23 16 -
Oct 9 6 11 -1 7 21 2 -5 26 12 1
Nov 10 8 11 1 9 19 1 -8 23 12 -
Dic 8 7 8 - 8 15 2 -13 23 19 -1
iNDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR iNDICE DEL CLIMA DEL COMERCIO MINORISTA
% % % %
12,0 ] | 12,0 12,0 I 12,0
| / A\
8,0 | ‘80 8,0 8.0
|
| /
\/
4071 A I 40 4,0 | L g
.,
1 i S/
/\ v
0,0 ! r/ 0,0 0,0 0,0
AV
| /'
-4,0 / I -4.0 -4,0 I -4,0
J
| . /-
I/

-8,0 | / & - -8,0 8,0 | - -8,0
-12,0 | I -120 12,0 I -12,0
-16,0 | I -16.0 -16,0 | I -16,0
-20,0 | - -20,0 20,0 | I -20,0
-24,0 | I -24,0 24,0 I -24,0
-28,0 | I -28,0 28,0 | I -28,0
-32,0 | - -32,0 -32,0 I -32,0

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998
Fuente: Comision de la Unién Europea (European Economy. Suplement B).
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10.

n Serie representada en el grafico.

Presupuestos familiares: encuesta continua (INE). Datos avance (a)

Pesetas y porcentajes
Gasto medio por hogar en pesetas constantes de 1985 Gasto medio por hogar en pesetas corrientes
Total Alimentacion No alimenticio Total Alimentacion No alimenticio Pro memoria:
consumo
privado
en pesetas
1986
Pesetas T Pesetas T Pesetas T Pesetas T Pesetas T Pesetas T T
1 2 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
n n n
93 Il 385686 0,7 91885 1,3 293801 0,5 623069 53 137524 1,8 485545 6,4 —2,6
v 394630 -4,8 96149 -1,6 298481 -5,8 645174 -0,3 147264 1,6 497909 -0,8 -1,8
94 /| 372016 -3,3 86968 -1,5 285048 -3,8 617854 1,6 136021 3,4 481833 1,1 -0,3
I 379146 0,6 89437 -0,2 289709 0,8 634549 55 140284 59 494265 53 0,4
i 377200 -2,2 90585 -1,4 286615 -2,4 637820 2,4 144362 5,0 493458 1,6 1,3
v 396109 0,4 94851 -1,3 301257 0,9 675739 4,7 152772 3,7 522966 ,0 2,2
95 / 378762 1,8 88053 1,2 290709 2,0 658867 6,6 145758 7,2 513109 6,5 2,4
1 372874 -1,7 87664 -2,0 285210 -1,6 655913 3,4 145938 4,0 509975 3,2 1,9
i 371437 -1,5 88847 -1,9 282590 -1,4 655966 2,8 148138 2,6 507828 2,9 1,2
v 388965 -1,8 94121 -0,8 294844 2,1 692529 2,5 158719 3,9 533809 2,1 ,9
96 / 369846 2,4 86805 -1,4 283041 -2,6 666894 1,2 148752 1 518142 1,0 1,3
1 358957 -3,7 85974 -1,9 272983 -4,3 654201 -0,3 148775 1,9 505426 -0,9 1,9
i 365138 -1,7 86567 -2,6 278571 -1,4 668394 1,9 150423 15 517971 2,0 23
v 385928 -0,8 91480 -2,8 294448 -0,1 709917 2,5 159240 0,3 550677 3,2 2,4
97 | 372795 0,8 87530 0,8 285265 0,8 689480 3,4 152088 2,2 537392 3,7 2,5
I 374123 4,2 88429 2,9 285694 47 692779 59 152479 2,5 540300 6,9 2,9
1/ 373988 2,4 89513 3,4 284475 21 695387 4,0 155226 3,2 540161 43 3,4
1% 387986 0,5 93299 2,0 294687 0,1 727269 2,4 164259 3,2 563010 2,2 3,7
98 / 380367 2,0 89065 1,8 291302 21 715407 3,8 157194 3,4 558213 3,9 3,8
I 381479 2,0 90807 2,7 290672 1,7 719730 3,9 159845 4,8 559885 3,6 3,7
m 382044 2,2 88682 -0,9 293362 3,1 725544 4,3 157149 1,2 568395 52 3,5
GASTO MEDIO POR HOGAR. SERIE DEFLACTADA GASTO MEDIO POR HOGAR. SERIES DEFLACTADAS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
% % % %
4,9 a9 4,9 a9
\
J I\
A
4,0 - 40 4,0 iy - 40
[
J |\
I
CA 31 3,1 LA / L 51
I /
] | \ /
| \ f
/ \ /
22 22 22 '! \\ N / 22
7 /\/ ! I \ NJ
| \
\ \
15 s 13 | F13
\ \
, | v
\
.n J \ /
i L 04 | / \ [
04 04 ; \ \f ,
) i v
\ /
057 [ -0s 7| AumENTACION / 05
J \ /
| //
1,4 - 1,4 1,47 // 14
|
’ j
2,3 F-23 2,3 7 2,3
N
J \ |
\ !
32 32 3,2 Y j 3,2
Vo
] Voo
Ay
Vi
41 4.1 41 v 41
J NO ALIMENTICIO
5,0 - -5,0 5,0 7 5.0
T

1996

1997

T T
1998

T T T
1996

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica: Encuesta continua de presupuestos familiares y Contabilidad nacional trimestral de Espafia.

(@)

Series en base 1997, obtenidas utilizando los coeficientes de enlace publicados por el INE.

1997

1998
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96 Dic

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

98 Ene

S
gexé

Jun
Jul

S
38

Oct
Nov
Dic

D ®WTTTOTTTTTTO

40,0

11. Matriculaciones y ventas de automoviles

n Serie representada en el gréfico. Unidades y porcentajes
Matriculaciones de turismos Ventas estimadas
Total Por procedencia Por finalidad Total
Fabricacion nacional Importacion Uso privado Servicios productivos
Unidades T Unidades T,
Unidades Th Unidades Tl Unidades Tl Unidades Th
1 2 4 5 6 7 8 9 10 1 12
n n
91662 16,6 36696 0,8 54958 30,3 78945 22,8 12717 -111 86357 15,2
73656 22,9 30284 32,0 43332 17,3 65013 25,1 8643 8,8 67917 20,9
78991 2,4 30850 -1,6 48114 51 63763 1,9 15228 4,4 73646 0,9
103288 2,7 42361 -3,2 60913 73 75430 10,0 27858 -12,8 97388 1,4
95990 215 39712 17,4 56264 24,6 79649 26,3 16341 2,3 89630 20,2
94255 7.2 39179 6,9 55061 7.4 73967 7.3 20288 6,7 87990 6,4
100081 19,3 42074 215 57996 17,9 82636 221 17445 7.8 93867 17,7
126509 16,4 50608 8,9 75884 22,0 110144 25,5 16365 -21,9 119551 15,5
64558 16,7 24385 10,8 40148 20,7 59694 23,8 4864 -31,3 59339 15,9
69533 9,5 26274 -5,9 43235 21,6 63470 14,3 6 063 -23,8 63397 7,7
95657 12,7 36137 3,9 59493 18,8 87922 18,7 7735 —28,6 87943 12,2
84378 11,3 29556 -1,7 54805 19,8 76592 16,0 7786 -20,9 77652 10,4
104294 13,8 38440 4,8 65833 19,8 93374 18,3 10920 -14,1 97447 12,8
78497 6,6 29314 -3,2 49159 13,4 72996 12,3 5501 -36,4 72233 6,4
94134 19,2 36636 18,8 57465 19,4 82674 29,7 11460 —24,7 87696 19,1
119932 16,1 47777 12,8 72130 18,4 92699 22,9 27233 2,2 112551 15,6
108080 12,6 39718 » 68339 21,5 89643 12,5 18437 12,8 101386 13,1
106831 13,3 42231 7.8 64571 17,3 88307 19,4 18524 -8,7 100993 14,8
124228 241 49101 16,7 75107 29,5 103694 25,5 20534 17,7 117714 25,4
146735 16,0 56397 11,4 90317 19,0 126546 14,9 20189 23,4 138291 15,7
71952 11,5 25663 52 46283 15,3 66475 11,4 5477 12,6 67378 13,5
79380 14,2 27130 3,3 52234 20,8 73321 15,5 6 059 -0,1 72815 14,9
110512 15,5 40921 13,2 69580 17,0 100041 13,8 10471 35,4 105574 20,0
110379 30,8 37406 26,6 72954 33,1 100888 31,7 9 491 21,9 102727 32,3
90762 -13,0 30217 21,4 60530 -8,1 81245 -13,0 9517 -12,8 120050 23,2
MATRICULACIONES DE TURISMOS IMPORTADOS VENTAS ESTIMADAS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
% % %
[ 56,0 56,0 | - 56,0
I 48,0 48,0 I 48,0
- 40,0 40,0 - 40,0
‘A [ 320 32,0 - 32,0
) |
Iy |
o
) I\ 0 a4 24,0 | 24,0

16,0

8,0

0,0

-8,0

16,0

8,0

[~ 16,0

[~ 8,0

0,0

-8,0 7|

1996

1997

1998

0,0

[~ -16,0

[~ -24,0

[~ -16,0 -16,0
[ -24.0 -24,0
- -82,0 -32,0

Fuentes: Direccién General de Tréfico y Asociacion espafiola de fabricantes de automdviles y camiones.

- -32,0
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97 Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

T T OTTTDTOTDTTOT

98 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul

Ago
Sep
Oct
Nov

T T OTTOTOTTOTTTOT

8,0

4,0

2,0

0,0

-2,0

4,0

-8,0

12. Comercio al por menor: indice de ventas (INE)
n Serie representada en el grafico. Base 1994 = 100
indice nominal de ventas del comercio al por menor indice deflactado de ventas
Total Del cual Por tipo de comercio Total Alimentacion
Alimentacion Equipo personal Especializado No especializado
. Del cual: Serie Serie
Serie " Total : ol 1 o~ "
original T Serie Tt Serie T Serie T Grandes superfcies on(gau;al Th on(gl])u;al Th
original 12 original 12 original 12 Serie T Serie -
original 12 original 12
2 3 4 6 8 9 10 11 2 13 "o 15 16
98,4 -0,5 98,2 -35 97,5 58 97,7 1,0 99,9 -3,1 103,3 2,4 90,8 -1,8 89,9 —4,4
103,6 55 102,2 1,0 101,4 6,3 104,5 8,0 102,5 1,3 103,0 55 95,7 4,8 93,8 1,0
106,0 4.1 105,9 0,5 106,6 59 105,5 58 107,2 1,2 107,9 59 97,8 3,8 97,1 1,1
103,9 15 102,9 -2,9 100,6 27 104,4 53 103,5 —4,3 102,8 » 96,1 1,2 94,8 -2,4
116,0 3,1 108,5 -0,3 120,5 9,8 114,9 5,6 118,1 -0,8 123,6 3,6 107,3 2,8 100,0 0,2
100,7 2,0 103,3 -1,0 82,8 1,8 92,3 2,8 114,8 0,7 114,6 4,6 93,0 1,9 94,7 -0,3
109,3 4,2 106,5 53 92,9 -5,6 110,2 4,0 108,1 4,5 112,2 6,4 99,8 3,2 96,0 4,6
1141 3,7 109,0 2,0 110,6 0,3 116,2 3,8 1111 3,4 114,2 57 104,3 2,7 98,6 1,3
105,2 2,8 100,0 -1,4 110,1 7.8 106,5 48 103,5 -0,4 1155 55 95,8 1,5 90,1 2,5
1447 71 131,8 6,9 1511 121 146,3 77 142,6 6,2 179,7 10,1 131,2 5,6 117,9 54
120,6 6,9 99,6 3,7 141,8 4,4 126,3 8,2 112,0 4,7 135,0 8,4 109,1 53 88,7 2,0
95,7 5,0 93,3 2,1 87,8 2,6 96,5 57 94,7 3,8 100,5 7.4 87,0 3,5 84,0 0,7
104,8 6,6 102,7 4,6 101,6 4,2 106,1 8,6 103,2 3,3 106,8 3,4 95,3 4,9 92,6 2,9
108,9 51 109,1 6,8 103,4 1,9 108,6 4,0 109,8 71 113,2 9,9 98,8 33 98,2 47
114,3 79 108,4 2,4 110,8 4,0 116,8 10,8 111,7 4,2 114,7 6,3 103,7 6,0 97,5 0,4
115,0 10,7 110,5 7,3 1111 10,4 115,6 10,7 115,56 11,6 116,5 13,3 104,3 8,6 99,5 5,0
127,3 9,8 116,4 7.2 123,9 2,8 126,2 9,8 130,8 10,7 139,2 12,6 115,2 7.4 104,3 4,3
107,4 6,6 107,7 4,3 85,9 3,7 99,4 7,6 122,1 6,3 122,5 6,9 97,0 4,3 96,2 1,6
1171 7,2 110,8 4,0 106,7 14,9 118,8 7,7 115,8 7.1 121,6 8,3 105,5 5,8 98,8 2,9
1243 9,0 115,1 5,6 127,8 15,6 126,1 8,5 122,8 10,5 131,6 15,2 112,0 7.4 102,9 4,4
112,5 6,9 103,9 39 110,0 » 115,0 8,0 109,7 59 122,7 6,3 101,4 58 93,1 33
VENTAS DEFLACTADAS: TOTALES VENTAS DEFLACTADAS: ALIMENTACION
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
% % %
F 100 10,0 ] | 10,0
80 8,0 7 [~ 8,0
- 6,0 6,0 [~ 6,0
i
, |
1 [
| |
L AN
N hod i/
T Vi
I o/l
L Ly 00
t T 0,0 X
IFEAY o
N oY
N1 I
I\ A |} |
i o f 1% 2,0 2,0
| |
Vo
\ ,' ¥
\\f ka0 -4,0 |
I -6,0 6,0 7|
I -8,0 -8,0 7
I~ -10,0 -10,0 7
T . ; - : . . : 12,0 12,0 | — : : : : ‘ ‘ F 120

T
1995

T
1996

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

(@)

T
1997

T
1998

T
1995 1996

T
1997

T
1998

Deflactada por el indice de precios que se obtiene de los siguientes componentes del IPC: alimentacidn, vestido, calzado, menaje (excluido el servicio doméstico),

objetos recreativos, publicaciones y otros bienes y servicios (excluidos turismo y hosteleria, servicios financieros y otros servicios). En ninguna ribrica de las anteriores se in-
cluyen las reparaciones.

(b)

Deflactada por el IPC de alimentacion.
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13. Encuesta de coyuntura industrial: consumo e inversion en equipo

n Serie representada en el gréfico. Porcentajes netos
Bienes de consumo Inversion en equipo
Indicador Cartera Nivelde | Tendencia | Produccion | Tendencia Indicador Cartera Nivel de Tendencia Tepéiv?gga Tendencia | Produccion Cartera
de clima de pedidos | existencias prevista en los tres prevista de clima de pedidos | existencias prevista p prevista en los tres de pedidos
industrial total de productos dela Ultimos de los industrial total de productos dela cartera de los Ultimos extfan‘eros
terminados | produccion meses precios terminados | produccion de pedidos precios meses I
1=®(2r;3+4) 2 3 4 5 6 7=0(§;9+10 8 9 10 1 12 13 14
96 Nov -14 -15 13 -13 4 13 -1 -10 18 -5 - 7 5 -12
Dic —11 -17 14 —1 —1 14 —1 -10 11 17 9 —1 2 -15
97 Ene -4 -16 9 14 -10 17 -7 —26 12 17 19 4 -1 -28
Feb -5 -22 5 12 -3 7 -6 -19 8 9 21 - -8 =27
Mar 2 -7 5 18 5 3 -6 -1 13 7 13 -1 -2 —25
Abr 5 —1 9 24 12 2 —1 -12 9 17 17 - 3 —21
May 1 -2 7 12 22 -3 -2 -6 12 12 15 -4 14 -15
Jun 1 -1 8 12 12 -1 -1 -7 6 10 10 -1 18 -14
Jul 2 -3 2 11 14 3 3 6 6 10 12 -5 26 -2
Ago 8 8 - 17 13 5 5 -3 6 25 12 -4 13 -3
Sep 11 1 - 22 10 1 7 10 4 16 15 - 18 -1
Oct 1 3 2 3 18 4 8 1 5 18 4 —1 27 —4
Nov -2 - 6 - 14 13 2 19 14 2 2 5 16 -8
Dic -1 -3 3 4 12 14 1 10 5 -2 2 13 33 -2
98 Ene 2 -2 4 12 3 14 4 - 9 20 19 -1 24 -
Feb 4 -2 9 22 6 10 6 10 9 17 12 -11 20 8
Mar 4 3 7 16 1 9 13 20 6 24 9 -5 18 6
Abr 1 -2 12 16 13 2 8 11 7 21 4 -5 23 2
May » -2 1 14 13 2 7 10 5 16 4 —4 13 -6
Jun -2 3 12 3 20 1 8 18 4 11 -1 -5 21 -
Jul 2 18 9 -2 32 3 1 17 7 -6 -9 -6 24 5
Ago 7 11 4 13 14 3 7 9 —4 8 -1 -9 20 -12
Sep 4 9 4 6 12 5 —4 -7 2 -2 10 -13 15 —21
Oct —1 7 7 -2 9 4 -7 -11 4 -5 -4 -13 16 -33
Nov -5 — 10 -5 2 7 -1 -3 7 6 8 4 9 -16
INDICADOR DEL CLIMA INDUSTRIAL INDICADOR DEL CLIMA INDUSTRIAL
Bienes de consumo Bienes de equipo
% % % %
15,0 - 15,0 15,0 [
12,0 | - 12,0 12,0 7] [ iEo
] /AL
90 /'. - 9,0 9.0 o0
] |
I .
60 | ! .. I L 60 6,0 | 6,0
J I
30 - 30 30 30
0,0 0,0 0,0 0,0
i - -3,0 [ -3.0
3,0 /\\ /& 3,0
I\ I |
A0 = I |
Vo "'\ |
60| .n Iy f - -6,0 6,0 I -6.0
1"\ | VIN
LK AT
A P i L
9,0 N \(/ - 9,0 2 2
N i
-12,0 \ : ! / - 12,0 -12,0 - 12,0
Vo A
\l |
J \ Vi
15,0 | \\\ f L 150 15,0 | 150
-18,0 | - -18.0 18,0 7 [
52l T T T T T T T T T T T T T F i Lo U i U U i U U U U U i U J e
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998

Fuente: Ministerio de Industria y Energia.
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14. Inversiones en la industria: encuestas de opinion

Tasas de variacion anuales a precios corrientes

1992 1993 1994 1995 1996 1997
Previsién 12 3 -6 3 13 15 12
Previsién 2% 5 -13 -3 19 11 6
Previsién 3% -3 -17 8 17 12 10
Realizacion -8 -17 11 13 13 7

INVERSION INDUSTRIAL

TOTAL INDUSTRIA

% (Tasas de variacion anuales) %
30
------ OPINION EN OTONO DEL ANO T
(prevision para el afio ty t + 1) X
OPINION EN PRIMAVERA DEL ANO T + 1 O prevision 1=
(realizacién afio t y previsién para t + 1) D PREVISION 2
[ rrevisions:
20 @ ReALZACION  —
Yo [
3 = e = -/ -
10 —
0
-10 —
-20

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Fuente: Secretaria General Técnica, Ministerio de Industria y Energia.
NOTA: La primera prevision se realiza en el otofio del afio anterior, y la segunda y la tercera, en primavera y otofo del afo en curso, respectivamente.

1998

30

20

-20
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n Serie representada en el grafico.

15. Construccion: encuesta de coyuntura industrial

Porcentajes netos

Edificacion residencial Edificacion no residencial
Total construccion Obra publica
100% (24%) Vivienda Construccién industrial Servicios varios
(40%) 0%, %,
Nivel de Nivel de Tendencia prevista en
produccién | contratacion los préximos tres meses
respectoala | respectoala Nivel de Nivel de Nivel de Nivel de Nivel de Nivel de Nivel de Nivel de
media del media del Nivel de Nivel de produccién | contratacién | produccion contratacion produccién | contratacion | produccién contratacion
trimestre trimestre . is
anterior anterior produccién | contratacion
1 ; 2 ; 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
96 Nov -12 -7 -37 —25 5 1 -30 -3 =70 -14 16 -15
Dic —-36 -12 —27 -3 —64 -7 —44 -7 67 60 -34 —41
97 Ene -35 -7 -5 7 -31 -1 —-46 -9 -1 50 -33 -25
Feb -25 -23 57 46 —67 -15 3 —44 -90 63 -7 —25
Mar -33 —-46 14 16 -59 -38 —-48 -63 -81 -1 21 -38
Abr —6 -35 20 -10 -7 —28 -31 —62 -6 57 27 -32
May -2 —20 4 -13 —11 —-36 12 -10 81 61 -36 —41
Jun -19 -1 -7 —24 -4 -16 -16 -7 =72 58 —22 -32
Jul 1 -8 11 7 72 -38 1 -5 -74 73 -35 -1
Ago -36 =37 —29 1 3 -39 —63 -56 -75 79 -20 —42
Sep -35 —45 —4 4 -12 -36 -58 —68 72 82 -53 —-55
Oct -18 —40 -18 —27 -12 -37 =71 —63 76 75 20 —45
Nov 11 5 36 33 26 -3 21 15 87 85 -35 —22
Dic —25 -10 10 -3 —53 —-40 -19 3 63 61 -34 -20
98 Ene -36 2 -36 2 -67 -20 -19 3 -57 62 —29 2
Feb -30 5 11 2 -73 —24 6 - —63 66 -31 19
Mar 18 9 37 59 36 —4 23 -1 78 76 25 16
Abr 22 6 12 - 22 -17 17 -1 64 58 19 19
May 22 7 26 -20 6 -21 31 4 68 54 10 18
Jun 26 11 - -28 33 =17 22 16 61 54 16 15
Jul 36 17 1 14 67 22 15 15 91 77 22 2
Ago 49 34 49 15 40 10 27 54 89 67 69 18
Sep 35 12 35 -5 39 8 29 20 60 62 31 -7
Oct 35 33 4 -19 29 —6 - 72 66 49 78 14
Nov 32 49 43 42 17 60 12 67 63 71 61 15
TOTAL CONSTRUCCION TOTAL CONSTRUCCION
Nivel de produccién Nivel de contratacion
% % % %
50,0 | |- 50,0 50,0 ] I 50,0
40,0 - 40,0 40,0 - 40,0
30,0 :\. - 30,0 30,0 I 30,0
| i
="~.
20,0 1 I 200 20,0 - 20,0
I
1 1n
i
10,0 | 1 \/1. I 10,0 10,0 10,0
| ) !
| ! \.
0,0 f T } 0,0 0,0 0,0
AL A
1 | | A
\' R a
w2 | I I L | /o L
-10, N | A -10,0 -10,0 L -10,0
A ! 1Al v
i f | NGl i
! ) ARy
| I / \
20,0 | | \\ f I I 20,0 200 -/ \l I -20,0
| | !
] ! 1NV |
LA
30,0 | i | I I -30,0 30,0 I -30,0
\ \
\| i |
4 \ J |
-40,0 [ -40,0 -40,0 | I -40,0
50,0 | - -50,0 50,0 | I 50,0
60,0 - -60,0 60,0 | ; I 60,0
L—— {—— L—— (B — — T — T — T —
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998
Fuente: Ministerio de Industria y Energia: Encuesta de Coyuntura Industrial.
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16. Edificios: licencias de nueva planta a construir

n Serie representada en el grafico. Ndmero, miles de metros cuadrados y porcentajes
Edificios Superficie a construir
Total Residenciales No residenciales Total edificios Residenciales No residenciales
Del cual Del cual
Total e — Total ]
Vivienda Miles Vivienda Miles
Ndmero Tl Nimero T}, |demetos | Ti, - - demetros | T},
) ) cuadrados Miles Miles cuadrados
Nimero Tl Nimero Th de metros T de metros T
cuadrados cuadrados
1 2 3 4 5 6 7 8 9 0 1 12 13 4 15 16
96 Ago 4 566 -10,9 4071 -11,1 4058 -11,1 495 -9,3 2517 -5,1 2226 1,4 2206 1,4 291 -36,3
Sep 6 879 -15,7 6124 -16,3 6101 -16,4 755 -10,2 3610 -13,6 3112 12,6 3058 -13,3 498 -19,4
Oct 9145 17,9 8179 19,4 8158 19,4 966 6,9 4736 6,4 3904 5,0 3835 5,1 832 134
Nov 8 453 1,1 7 649 2,5 7607 2,3 804 -10,9 5196 12,2 4386 9,4 4214 6,2 810 30,4
Dic 8168 -4,7 7268 -7,5 7247 -7,4 900 25,9 4 345 -1,5 3 640 -6,9 3 605 -5,8 705 39,9
97 Ene 6 529 1,7 5790 0,1 5758 -0,2 739 17,1 3625 12,0 2905 55 2870 52 720 48,8
Feb 8 296 21,6 7 425 251 7 406 25,7 871 -2,0 4328 11 3577 2,0 3526 6,4 751 2,7
Mar 7 340 -13,6 6 467 -16,5 6 421 -16,8 873 15,5 3970 -9,6 3296 -14,1 3222 -15,2 674 21,7
Abr 8 645 73 7 564 3,8 7 537 3,7 1081 40,0 4907 26,3 3999 19,9 3905 18,5 908 65,7
May 8 855 12,2 7 889 11,9 7 860 11,9 966 15,0 4320 12,0 3598 10,1 3 540 9,2 722 22,6
Jun 10120 9,4 8967 7,8 8 951 7,9 1153 23,8 5430 17,4 4 549 13,6 4512 14,5 881 42,3
Jul 11775 37,4 10399 37,9 10378 38,3 1376 33,9 6 588 32,3 5342 22,8 5256 22,9 1246 97,8
Ago 6767 48,2 6 231 53,1 6217 53,2 536 8,3 3230 28,3 2823 26,8 2759 251 407 39,9
Sep 9583 39,3 8498 38,8 8 476 38,9 1085 43,7 5124 41,9 4146 33,2 3999 30,8 978 96,4
Oct 10845 18,6 9543 16,7 9509 16,6 1302 34,8 5402 141 4 503 15,3 4 431 15,5 899 8,1
Nov 10778 27,5 9 655 26,2 9538 25,4 1123 39,7 5359 3,1 4545 3,6 4491 6,6 814 0,5
Dic 11243 376 10134 39,4 10106 39,5 1109 23,2 5644 29,9 4787 31,5 4746 31,7 857 21,6
98 Ene 8 336 27,7 7 380 27,5 7 360 27,8 956 29,4 4 402 21,4 3682 26,7 3632 26,6 720 -
Feb 9938 19,8 8 857 19,3 8 829 19,2 1081 241 5268 21,7 4319 20,7 4268 21,0 949 26,4
Mar 11540 57,2 10382 60,5 10355 61,3 1158 32,6 5825 46,7 4 853 47,2 4790 48,7 972 44,2
Abr 10058 16,3 8971 18,6 8952 18,8 1087 0,6 5126 4,5 4203 5,1 4131 5,8 923 1,7
May 10917 23,3 9771 23,9 9579 21,9 1146 18,6 5725 32,5 4828 34,2 4664 31,8 897 24,2
Jun 12648 25,0 11142 24,3 11093 23,9 1506 30,6 6 927 27,6 5692 251 5609 24,3 1235 40,2
Jul 13991 18,8 12468 19,9 12414 19,6 1523 10,7 8 058 22,3 6 622 24,0 6 474 23,2 1436 15,2
Ago 6 394 -5,5 5698 -8,6 5670 -8,8 696 29,9 3572 10,6 2942 4,2 2893 4,9 630 54,8
SUPERFICIE A CONSTRUIR: TOTAL EDIFICIOS SUPERFICIE A CONSTRUIR: VIVIENDAS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
% % % %
54,0 I 54,0 54,0 ] | 54,0
45,0 I 45,0 45,0 I 45,0
36,0 - 36,0 36,0 I 36,0
27,0 27,0 27,0 I 27,0
18,0 - 18,0 18,0 [~ 18,0
807 9.0 9,0 Log
0,0 0,0 0,0 0,0
9,0 -9.0 9,0 - -9.0
18,0 18,0 -18,0 [ -18,0
27,0 27,0 27,0 I -27,0
36,0 I -36,0 -36,0 | - -36,0
45,0 b 45,0 45,0 - -45,0
} T T T T T T T T T T T T T ’ T T T T T T T T T T T T
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998

Fuente: Ministerio de Fomento.
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17e. Licitaciéon oficial por tipologia de obra y consumo aparente de cemento (a)

n Serie representada en el grafico. Miles de toneladas, millones de euros y porcentajes
Pro memoria:
Total construccion Edificacion Ingenieria civil consumo aparente
de cemento
En el mes Acumulado en el afio Total Residencial No residencial
Total Del cual Millones ‘ Miles ‘
Millones Millones Millones - ™ Millones de T de T!
de T, de A de A Viviendas familiares de Th euros | toneladas *
euros euros euros Millones ) Millones \ euros
de euros 12 de euros 12
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
96 Nov 860 4,4 9436 27,3 292 -6,3 81 -39,6 65 26,5 211 19,0 568 11,0 2002 -7,7
Dic 1190 -0,7 10625 23,4 165 -12,0 46 35,8 24 29,6 119 -22,5 1024 1,4 1611 -6,3
97 Ene 471 22,5 471 22,5 179 55,5 50 56,1 46 77,3 128 55,3 293 8,5 1729 -4,5
Feb 400 11,7 871 17,3 122 24,6 17 -34,7 9 -50,9 105 45,4 278 6,9 1835 0,8
Mar 441 -55,8 1312 —24,6 191 =71 47 26,2 29 227,1 144 -14,5 250 -68,5 2153 5,3
Abr 698 —48,2 2009 -34,9 226 33,9 26 -41,0 17 —46,1 201 59,7 471 —60,0 2463 15,7
May 915 45,0 2925 -21,4 262 84,2 68 92,3 34 22,6 194 81,5 653 33,6 2416 6,8
Jun 912 221 3837 -14,1 287 24,7 50 60,3 26 -8,7 237 19,1 625 21,0 2347 9,9
Jul 1063 -1,6 4 900 -11,6 370 91,4 82 96,0 57 109,9 288 90,2 693 -21,8 2673 15,9
Ago 1367 17,6 6 266 —-6,6 411 43,0 110 77,6 82 115,0 301 33,5 956 9,2 2103 3,9
Sep 775 -2,8 7 042 -6,2 261 69,9 48 34,9 19 -25,2 214 80,3 514 -20,2 2455 10,3
Oct 1359 27,0 8401 -2,0 374 44,8 88 6,6 44 -20,5 286 62,7 985 21,3 2625 11,4
Nov 1344 56,2 9745 3,3 439 50,4 171 109,8 129 97,5 268 27,4 905 59,2 2097 4,8
Dic 1149 -3,4 10894 2,5 282 70,7 81 74,9 26 75 202 69,1 866 -15,4 1898 17,9
98 Ene 956 102,7 956 102,7 414 131,7 110 118,8 8 -82,9 304 136,8 542 85,1 1964 13,6
Feb 732 83,1 1688 93,7 258 111,5 59 256,6 15 59,6 198 88,6 474 70,7 2162 17,8
Mar 1735 293,8 3423 160,9 306 60,4 50 6,0 25 -13,2 256 78,2 1429 472,4 2734 26,9
Abr 850 21,8 4273 112,6 340 50,2 83 2249 58 247,0 257 27,9 510 8,2 2415 -1,9
May 958 4,6 5230 78,8 378 44,2 929 46,2 12 —66,1 279 43,5 579 -11,3 2573 6,5
Jun 1693 85,6 6 923 80,4 356 24,0 70 38,6 46 79,4 286 20,9 1337 113,8 2805 19,5
Jul 1921 80,8 8 844 80,5 483 30,5 143 73,6 63 9,5 340 18,1 1438 107,6 3035 13,5
Ago 1609 17,7 10453 66,8 470 14,5 156 42,6 48 -42,1 314 4,3 1139 19,1 2518 19,7
Sep 950 22,5 11403 61,9 248 -4,9 59 24,4 28 45,9 189 -11,5 702 36,5 2792 13,7
Oct 2901 10,5
Nov 2750 31,1
LICITACION OFICIAL: TOTAL CONSTRUCCION CONSUMO APARENTE DE CEMENTO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
% % % %
320,0 | 3200 35,0 I 350
280,0 | A - 280,0 30,0 I 30,0
I
’ | |
240,0 | }‘\‘ }‘} I 2400 25,0 I 25,0
Il i
| |
f f
200,0 J ! i .} I 200,0 20,0 | I 20,0
|
I i
160,0 | ‘i‘ i i | - 160,0 15,0 | I 15,0
Il '
g I I
i I
120,0 | | ! f .} - 1200 10,0 100
[ [
* | |
o RN
80,0 | ‘4 '\ j : l - 80,0 50 | I 50
AN N
| i \ N
o\ M
40,0 | J | 'A\ // | : l ) \~ - 40,0 0,0 0,0
|
, J N I [ Y
il AA YR | \
| W Ny Y
0,0 1 'v \/.\r‘/{/ 0,0 -5,0 | - -5,0
|
1 i i
I L
-40,0 Il \ ,' | -40,0 -10,0 [~ -10,0
/ 1%
80,0 | - -80,0 15,0 | I -15,0
1200 b L L ——— 1200 200 L — T T ——— 200

1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997

Nota: Los datos en pesetas se han convertido a euros aplicando el tipo de cambio irrevocable de 166,386.
Fuentes: Ministerio de Fomento y Asociacién de Fabricantes de Cemento de Espana.
(a) La licitacién oficial incluye la efectuada por las Administraciones Publicas y por los Organismos Auténomos Comerciales e Industriales.
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17p. Licitacidn oficial por tipologia de obra y consumo aparente de cemento (a)

n Serie representada en el grafico.

Miles de toneladas, miles de millones de pesetas y porcentajes

Pro memoria:
Total construccion Edificacion Ingenieria civil consumo aparente
de cemento
En el mes Acumulado en el afio Total Residencial No residencial
Total Del cual Miles ‘ Miles ‘
Miles Miles Miles o o Miles de millones T de T
demilones| T}, |demilones| Tl, |demilones| T, Viviendas familiares |qe milones| 71, |depesetas| | toneladas ®
de pesetas de pesetas de pesetas de pesetas
mm Tho mm T
1 2 3 4 5 6 7 9 10 1 12 13 14 15 16
96 Nov 143 4,4 1570 27,3 49 —6,3 14 -39,6 11 26,5 35 19,0 95 11,0 2002 7,7
Dic 198 -0,7 1768 23,4 28 -12,0 8 35,8 4 29,6 20 —22,5 170 1,4 1611 -6,3
97 Ene 78 22,5 78 22,5 30 55,5 8 56,1 8 77,3 21 55,3 49 8,5 1729 -4,5
Feb 67 11,7 145 17,3 20 24,6 3 -34,7 2 -50,9 18 45,4 46 6,9 1835 0,8
Mar 73 -55,8 218 —24,6 32 71 8 26,2 5 2271 24 -14,5 42 -68,5 2153 53
Abr 116 —48,2 334 -34,9 38 33,9 4 —41,0 3 —46,1 33 59,7 78 —60,0 2463 15,7
May 152 45,0 487 21,4 44 84,2 1 92,3 6 22,6 32 81,5 109 33,6 2416 6,8
Jun 152 221 638 -14,1 48 24,7 8 60,3 4 -8,7 39 19,1 104 21,0 2347 9,9
Jul 177 -1,6 815 -11,6 62 91,4 14 96,0 10 109,9 48 90,2 115 -21,8 2673 15,9
Ago 227 17,6 1043 —6,6 68 43,0 18 77,6 14 115,0 50 33,5 159 9,2 2103 3,9
Sep 129 -2,8 1172 —6,2 43 69,9 8 34,9 3 —25,2 36 80,3 86 -20,2 2455 10,3
Oct 226 27,0 1398 —2,0 62 44,8 15 6,6 7 —20,5 48 62,7 164 21,3 2625 11,4
Nov 224 56,2 1621 3,3 73 50,4 28 109,8 21 97,5 45 27,4 151 59,2 2097 4,8
Dic 191 -34 1813 2,5 47 70,7 13 74,9 4 75 34 69,1 144 -15,4 1898 17,9
98 Ene 159 102,7 159 102,7 69 131,7 18 118,8 1 -82,9 51 136,8 90 85,1 1964 13,6
Feb 122 83,1 281 93,7 43 111,5 10 256,6 2 59,6 33 88,6 79 70,7 2162 17,8
Mar 289 293,8 569 160,9 51 60,4 8 6,0 4 -13,2 43 78,2 238 472,4 2734 26,9
Abr 141 21,8 711 112,6 57 50,2 14 2249 10 247,0 43 27,9 85 8,2 2415 -1,9
May 159 4,6 870 78,8 63 44,2 17 46,2 2 —66,1 46 43,5 96 -11,3 2573 6,5
Jun 282 85,6 1152 80,4 59 24,0 12 38,6 8 79,4 48 20,9 222 113,8 2 805 19,5
Jul 320 80,8 1472 80,5 80 30,5 24 73,6 10 9,5 57 18,1 239 107,6 3035 13,5
Ago 268 17,7 1739 66,8 78 14,5 26 42,6 8 —42,1 52 4,3 189 191 2518 19,7
Sep 158 22,5 1897 61,9 41 —4,9 10 24,4 5 45,9 31 -11,5 117 36,5 2792 13,7
Oct 2901 10,5
Nov 2750 31,1
LICITACION OFICIAL: TOTAL CONSTRUCCION CONSUMO APARENTE DE CEMENTO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
% % % %
3200 ] | 3200 35,0 7 - 35.0
280,0 | ‘ - 280,0 30,0 7 I 30,0
. |
1
240,0 | | I 2400 220 [0
|
|
2000 | | I- 2000 03 [
|
1
160,0 | } I 160,0 15,0 [ 150
|
1
120,0 | .} - 120,0 10,0 [ 100
|
|
80,0 | ‘ ,'\\. - 800 50 ] [ 50
] A
i\ \
40,0 | l ) ! - 400 00 00
| o
N
\

00 00 5,0 50
40,0 | I 400 -10,0 I -10,0
-80,0 | - -80,0 -15,0 I -150

gi22Chl - -120,0 200 gy T — T — T T T 200
T T T T T T T T T

T T T
1997 1998 1995 1996 1997 1998

Fuentes: Ministerio de Fomento y Asociacién de Fabricantes de Cemento de Espafa.
(a) La licitacion oficial incluye la efectuada por las Administraciones Publicas y por los Organismos Auténomos Comerciales e Industriales.
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18. indice de produccién industrial

n Serie representada en el grafico. Base 1990 = 100
) Por destino econdmico de los bienes Por ramas de actividad
Indice general Minerales no Transformadoras de
100% i6 i i o 2 b
(100%) (()sogﬁuor/rol)o I(q\‘/‘e;sl/ooy In(tgr’ge%)os (Erée;gof) energe(tlcos y aqmm\ca meta\ze257y7p°r/5c|5|on Otras maynuofgmuras
Serie Serie Serie Serie Serie Serie Serie Serie
original Tha original Th original Tha original The original Th original Th original The original The
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
96 Oct p 114,8 6,2 115,4 5,6 119,4 8,0 112,8 6,0 99,7 0,8 117,0 6,9 1293 12,0  109,2 3,0
Nov p 108,5 -1,7 107,2 -5,5 117,4 1,7 106,7 0,3 103,2 2,0 106,1 -36 120,8 08 102,6 —4,6
Dic p 96,8 1,7 94,3 23 105,6 2,8 96,1 0,8 102,6 -2,0 92,5 2,8 99,8 2,3 941 25
97 Ene p 105,7 2,9 105,2 5,1 101,8 6,6 107,3 0,3 113,5 1,8 100,3 -3,8 109,5 4,4 1021 6,6
Feb p 102,1 -0,3 104,7 4,5 105,5 3,2 98,9 5,1 95,8 -8,9 100,7 -2,7 108,1 -15 101,0 6,8
Mar p 106,3 -0,1 105,5 1,2 107,3 -1,3 106,6 -0,7 100,4 -3,6 1121 0,1 111,8 24 1014 3,7
Abr p 115,8 17,8 114,4 19,2 122,0 215 115,0 15,7 103,8 13,8 121,0 150 128,9 20,7 108,3 19,1
May p 111,6 3,0 109,6 - 116,8 55 111,6 47 103,3 83 118,0 46 1233 1,6 102,7 0,8
Jun p 114,3 7,6 112,9 6,4 126,6 12,8 111,7 6,9 102,1 5,6 118,4 6,4 129,8 10,0 105,7 71
Jul p 119,5 8,2 116,5 4,7 138,8 19,1 116,0 7,6 107,9 8,0 120,1 8,6 136,9 12,8 1111 4,3
Ago p 7,7 8,0 67,5 3,1 55,4 16,9 80,3 9,8 101,6 10,7 79,9 7.8 49,5 15,1 70,5 2,9
Sep p 115,8 10,5 115,3 11,0 122,1 10,6 114,2 10,1 106,3 12,2 115,5 8,2 131,8 135 107,8 8,2
Oct p 125,0 8,9 126,4 9,5 134,2 12,4 120,9 7.2 106,0 6,3 1271 86 1441 11,4 1177 7,8
Nov p 115,5 6,5 12,7 51 129,1 10,0 113,6 6,5 105,6 2,3 115,2 86 1331 10,2 106,6 3,9
Dic p 106,9 10,4 104,5 10,8 116,2 10,0 106,0 10,3 110,8 8,0 104,2 126 1134 136 1015 7,9
98 Ene p 110,5 4,5 110,8 53 1121 10,1 109,7 2,2 107,2 -5,6 109,6 93 1179 7,7 106,8 4,6
Feb p 114,2 11,9 115,8 10,6 124,2 17,7 109,7 10,9 100,5 4,9 114,8 14,0 1283 18,7 109,2 8,1
Mar p 121,3 14,1 119,6 13,4 132,7 23,7 119,1 11,7 106,4 6,0 1271 134 1378 23,3 1121 10,6
Abr p 112,4 -2,9 109,9 -3,9 121,2 -0,7 11,8 -2,8 99,8 -3,9 17,7 2,7 1271 -1,4 103,8 —4,2
May p 117,8 5,6 116,2 6,0 130,2 11,5 115,2 3,2 99,1 —4,1 126,0 6,8 135,8 10,1 107,8 5,0
Jun p 123,8 8,3 122,2 8,2 1415 11,8 119,6 7.1 103,0 0,9 126,8 7.1 146,8 13,1 113,9 78
Jul p 126,5 5,9 124,8 7.1 141,6 2,0 123,2 6,2 112,5 4,3 126,4 52 1447 57 1189 7,0
Ago p 76,5 6,7 73,3 8,6 57,0 2,9 85,0 5,9 103,5 1,9 83,6 4,6 55,5 12,1 76,1 7,9
Sep p 120,3 3,9 119,2 34 134,1 9,8 116,9 2,4 104,9 -1,3 1211 48 1395 58 1121 4,0
Oct p 1241 -0,7 1247 -1,3 136,0 1,3 120,0 -0,7 105,9 -0,1 1274 0,2 142,8 -0,9 116,2 -1,3
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL: GENERAL
Tasas de variacion interanual
%
| 18,0
I 15,0
12,0
F 9.0
I 6.0
3.0
0,0
I -3.0
I -6.0
[ -9.0
[ -120
-15,0 1 150
T T T U— T T T T U—

T T T T T T
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
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19. Industria: encuesta de coyuntura industrial

n Serie representada en el grafico. Porcentajes netos

Total industria, sin construccion Bienes intermedios
: Nivel de Tendencia ” : Nivel de Tendencia ”
Indicador Cartera ) : Produccion Cartera Indicador Cartera h ) : Produccion Cartera
del clima de pedidos deexgggﬁggs pgeev ||zia _en'los tres de pedidos del clima de pedidos dzxpl)sri)ednlf(l:laoss paeev ||zia _enlos tres de pedidos
industrial Total terminados produceion Ultimos meses |  extranjeros industrial Total terminados produceion Ultimos meses |  extranjeros
1=ra(27ns+4) 2 3 4 5 6 7=®(afng+1 0) |8 9 10 1 12
96 Nov -12 -16 12 -7 4 -13 -12 —22 10 -3 3 -14
Dic -10 -17 16 4 -3 -14 -12 —23 17 5 -5 -15
97 Ene -5 -20 12 16 -4 -16 -6 -18 15 15 -1 -13
Feb -6 -20 11 12 -2 -16 -7 -16 17 12 1 -1
Mar -2 -7 10 12 5 -12 -2 -4 13 10 10 -2
Abr 2 -4 10 19 11 -9 -1 —4 15 17 11 -5
May -1 -3 10 11 18 -9 —2 -4 10 8 15 —6
Jun - - 8 8 15 -5 -1 3 7 1 17 2
Jul 1 3 5 6 18 -1 » 7 6 - 18 4
Ago 4 2 4 15 11 -2 1 - 7 10 10 -1
Sep 7 9 3 15 16 1 3 8 7 7 11 5
Oct 3 6 3 7 19 —2 3 7 3 4 16 1
Nov -1 6 7 -3 17 -5 -3 3 6 -6 18 -
Dic 1 1 7 8 14 -2 2 - 10 16 6 1
98 Ene 3 1 6 15 10 -2 4 5 7 15 10 -
Feb 4 3 10 18 9 - 3 3 10 15 7 -1
Mar 5 6 8 16 15 - 2 3 9 12 14 -7
Abr 3 4 11 15 15 -4 3 7 11 12 15 -4
May 2 2 9 12 13 -5 1 2 9 9 13 -3
Jun 2 9 9 5 18 -3 2 11 8 3 14 -4
Jul 2 14 7 -1 23 - 2 8 4 2 15 -5
Ago 3 4 4 8 14 -9 -4 -6 9 2 10 -16
Sep -1 1 6 1 7 -10 -7 -4 12 -4 -3 -15
Oct -7 -4 10 -7 5 -17 -12 -12 13 -10 -2 -21
Nov -7 -7 11 -2 1 -17 -9 -14 10 -2 -4 -23
INDICADOR DEL CLIMA INDUSTRIAL INDICADOR DEL CLIMA INDUSTRIAL
Total industria Bienes intermedios
% % % %
16,0 F 160 16,0 | |- 16,0
f
12,0 L 120 12,0 | :. - 12,0
[
J /,\f \L
8,0 I 80 80| / \‘ [ 80
|
1 |
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a0 /i I 40 4.0 7] | f\ 40
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17 \ /] A A
/ .. I /) ‘. :Jv\\/ \
00 \. 00 0,0 7 i " ' 0,0
| N/ V|l |
| !N il \
] / ]
! y L
|
40 I\ ka0 4,0 / \ 4.0
i\ 1\ ! \
| VAN ! \
e " \
80 \/ \ I s0 8,0 | :‘ '\ / I -80
\ | VI
1 I 1 \
!
12,0 | )\ 120 -12,0 | I -12,0
J \
\
\
\
-16,0 | 160 -16,0 | I -16,0
20,0 | I 200 -20,0 - -20,0
20 T T T T T T T T T T T T g e 2407, T T T T T T T T T T T T T o0
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998

Fuente: Ministerio de Industria y Energia: Encuesta de Coyuntura Industrial.
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20.

n Serie representada en el gréfico.

Utilizacién de la capacidad productiva: encuesta de coyuntura industrial

Porcentajes netos

Bienes de consumo

Bienes de inversién

Bienes intermedios

Total industria
Utilizacién de la capacidad Utilizacion de la capacidad Utilizacién de la capacidad Utilizacién de la capacidad
productiva instalada productiva instalada productiva instalada productiva instalada
Capacidad Capacidad Capacidad Capacidad
En los tres %;%?:ggf En los tres pi:grtj;gtévaa En los tres RL%?:EQ? En los tres ﬁ;%?;gté‘f
(ltimos Prevista Gltimos Prevista Ultimos Prevista Ultimos Prevista
meses meses meses meses
1 2 3 4 5 6 8 9 10 1 12
n n n n
93 /I 70,6 73,2 16 71,0 72,2 15 66,4 66,4 25 72,0 77,0 13
v 72,5 71,7 13 73,2 70,7 12 68,1 68,0 27 73,8 74,1 7
94 | 71,9 74,9 10 70,7 75,9 7 71,4 74,5 18 732 74,2 9
i 74,6 75,8 1 73,6 75,8 6 73,4 74,3 22 76,0 76,5 10
m 75,6 77,8 6 76,5 79,6 3 73,9 75,6 16 75,6 77,3 5
v 78,2 77,2 5 77,5 75,0 4 76,2 77,0 16 79,7 79,1 13
95 / 78,7 80,6 2 75,8 78,3 10 77,9 80,2 5 81,6 82,8 -5
1 78,1 78,3 3 76,8 77,0 5 76,2 77,4 -1 80,0 79,8 3
I/ 77,8 78,2 4 75,6 75,5 6 80,5 80,2 6 78,6 79,8 1
v 77,6 771 5 75,3 72,6 8 78,3 78,8 5 79,4 80,4 4
96 / 76,1 79,0 6 73,8 77,6 7 77,7 78,4 2 77,5 80,6 8
1 77,1 78,0 2 75,4 77,1 1 781 78,8 1 78,2 78,5 4
m 77,6 78,1 4 76,7 771 4 78,7 78,9 4 77,8 78,6 4
v 77,1 77,4 5 751 73,3 4 79,7 81,8 1 77,8 79,1 7
97 | 77,4 79,6 4 75,0 77,9 2 77,4 79,4 6 79,5 81,2 4
I 79,2 80,1 3 77,3 78,2 5 80,0 82,0 8 80,4 81,0 -1
1/ 80,6 81,0 1 79,1 79,7 -2 82,2 83,8 3 81,2 81,0 2
v 79,5 79,4 1 77,1 74,9 -1 82,1 82,6 2 80,4 81,9 3
98 / 79,9 81,9 7 78,1 80,0 2 82,4 84,3 2 80,4 82,6 -
1 81,0 81,9 1 79,2 80,7 4 84,0 84,2 4 81,3 82,0 -3
m 80,9 81,8 2 79,1 80,8 4 82,8 83,2 - 81,6 82,0 -
UTILIZACION EN LOS ULTIMOS TRES MESES UTILIZACION EN LOS ULTIMOS TRES MESES
Series originales Series originales
% % % %
85,0 [~ 85,0 85,0 [~ 85,0
84,0 | A - 84,0 84,0 - 84,0
n / \\
/AN
830 | / \ I 83,0 83,0 | - 83,0
n ///
82,0 | /F\\/ - 820 82,0 - 82,0
g / \ #
/ \ A Ve
81,0 |BIENES DE INVERSION / 810 g0 |\ 7 \\ / 810
\ /
1 A / \ / \\,,,/
I / \\ //
80,0 | Al / I 80,0 80,0 | \| BIENES INTERMEDIOS / - 80,0
I\ /
g [ A ] A\ /
1A A ! N A J
790 | [ SN 790 790 \ 7Y J - 790
I /v Voo
| | \ / / v \
| \ / / /
! \ / \ NN i
78,0 { e A - 78,0 78,0 - VAN I 78,0
\ N\ \ 3 \ ~____/ 4
\ I > \ \ /
g \ | Vi
\ !
77,0 \\ / 77,0 77,0 - 77,0
1 \f
v
76,0 [~ 76,0 76,0 |~ 76,0
TOTAL INDUSTRIA
75,0 [~ 75,0 75,0 [~ 75,0
74,0 74,0 74,0 - 74,0
] BIENES DE CONSUMO
73,0 - 73,0 73,0 - 73,0
—T— T — T — T L — T — T — T L——
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998
Fuente: Ministerio de Industria y Energia: Encuesta de Coyuntura Industrial.
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21,

n Serie representada en el grafico.

Miles de personas, miles de pernoctaciones y porcentajes

Viajeros entrados por fronteras y pernoctaciones en hoteles

Viajeros alojados en hoteles Peroctaciones efectuadas Viajeros entrados por fronteras
Total Extranjeros Total Extranjeros Total Turistas Excursionistas
Miles Miles Miles Miles Miles
de Th de Th Miles Th Miles Th de Th de Th de Tl
personas personas personas personas personas
1 2 3 4 6 8 9 10 11 12 13 14
n n
96 Nov 2375 4,0 818 2,3 7972 2,5 4 366 2,8 3628 10,7 2194 9,5 1434 12,5
Dic 2130 3,4 699 2,0 6933 -2,3 3758 -4,0 3717 55 2177 3,0 1540 9,2
97 Ene 1854 2,8 683 3,1 7146 3,6 4 385 3,7 3188 8,6 1910 4,4 1278 15,6
Feb 2197 3,2 779 -1,0 7 894 -3,3 4 666 —4,2 3343 10,8 2000 5,6 1343 19,6
Mar 3021 9,3 1097 0,5 10229 2,6 5521 -5,9 4511 10,2 2845 7,7 1666 14,6
Abr 3 369 —2,6 1518 5,0 11495 —4,5 6 881 3,0 4 882 -0,3 3037 1,2 1845 —2,6
May 4097 6,3 2089 52 16125 54 11242 4,3 5687 15,7 3901 12,7 1786 22,9
Jun 4 050 41 1931 2,6 17491 52 12141 6,4 5647 2,2 3949 -1,1 1698 10,9
Jul 4 535 9,7 2150 7,0 21507 6,0 14228 4,5 8330 8,5 5902 6,7 2428 13,1
Ago 5124 11,9 2357 14,4 25069 10,8 15478 12,3 9 826 6,1 6478 9,0 3348 1,0
Sep 4624 9,9 2186 9,6 19827 7,0 12983 59 6 340 77 4573 8,8 1767 51
Oct 3805 6,8 1797 9,3 14592 7.4 9 800 8,0 5397 5,6 3849 4,8 1548 7,7
Nov p 2547 7.2 936 14,4 8 306 4,2 4659 6,7 3832 5,6 2 465 12,3 1368 —4,6
Dic p 2375 11,5 783 11,9 7580 9,3 4118 9,6 3993 7.4 2395 10,0 1598 3,8
98 Ene a 2122 14,5 808 18,2 7 589 6,2 4540 3,5 3484 9,3 2096 9,8 1387 8,5
Feb a 2484 131 910 16,8 8597 8,9 5039 8,0 3690 10,4 2216 10,8 1474 9,8
Mar a 3166 4,8 1234 12,5 10655 4,2 6083 10,2 4 356 -3,4 2830 -0,5 1526 -8,4
Abr a 4012 19,1 1746 15,0 13373 16,3 7 544 9,6 5511 12,9 3697 21,7 1814 -1,7
May a 4492 9,7 2312 10,7 16891 4,7 11723 43 6 130 7,8 4299 10,2 1831 2,5
Jun a 4430 9,4 2175 12,7 18626 6,5 12942 6,6 6 196 9,7 4 349 10,1 1847 8,8
Jul a 4948 9,1 2319 79 22315 3,8 14456 1,6 8 929 72 6 356 7,7 2573 6,0
Ago a 5536 8,0 2499 6,0 25812 3,0 15550 0,5 11043 12,4 7 234 11,7 3808 13,7
Sep a 5059 9,4 2396 9,6 21235 71 13840 6,6 6 840 7.9 4 962 8,5 1878 6,3
Oct a 4250 11,7 1968 9,5 16239 11,3 10837 10,6 6 077 12,6 4337 12,7 1740 12,4
Nov a 2817 10,6 1004 7,3 8901 72 4903 52
PERNOCTACIONES ENTRADAS SIN ESPANOLES, PORTUGUESES NI MARROQUIES

0,0

-3,0

-6,0

-9,0

-12,0

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, Movimientos de viajeros en establecimientos hoteleros, e Instituto de Estudios Turisticos, Estadistica de movimientos turisticos en

Tasas de variacion interanual

fronteras.

1996 1997

1998

| 24,0

21,0

18,0

150

- 12,0

[ 90

60

30

0,0

-3,0

-6,0

-9,0

24,0

21,0 7

18,0

15,0

12,0

9,0

6,0

3,0

Tasas de variacion interanual

[~ 24,0

[~ 21,0

[~ 18,0

[~ 15,0

[~ 12,0

[ 9.0

[~ 6,0

[ 3.0

0,0

-3,0 7|

-6,0 7|

-9,0 7|

-12,0

0,0

T T
1995
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22. Poblacién activa, empleo y paro
n Serie representada en el grafico.
maysfgzﬁignaﬁos Poblacién activa Ocupados Asalariados No asalariados Parados
Variacion interanual(a)
Tasa Tasa
" de " " " ; " de
Mies Variacion | actividad M(;Iees Porla Mies Variacion M(ljlss Variacion Mies Variacion M('ilgs Variacion paro
personas interanual personas Total ”?, tasade | personas interanual personas interanual personas interanual personas interanual
poblacién actividad
1 2 3=4/1 4 5=6+7 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16=14/4
n n n n n n
93 /Il 31307 280 49,27 15423 222 138 84 11877 -535 8712 423 3165 -112 3546 757 22,99
1% 31375 275 49,10 15406 213 135 78 11723 —422 8620 303 3104 -120 3682 635 23,90
94 | 31452 282 49,05 15428 246 139 108 11635 —246 8530 —181 3105 -66 3793 492 24,58
) 31530 292 49,13 15491 226 143 83 11728 -140 8 609 -91 3119 -49 3763 366 24,29
i 31608 301 48,99 15486 63 148 -85 11787 -90 8 660 -52 3127 -38 3698 152 23,88
v 31686 311 48,82 15468 63 152 -89 11770 47 8 705 86 3 065 -39 3698 16 23,91
95 |/ 31764 311 48,82 15508 80 152 =72 11860 225 8778 248 3082 -23 3648 -145 23,52
1 31841 311 48,88 15565 74 152 -78 12027 300 8 938 329 3090 -29 3537 -225 22,73
1 31919 311 49,21 15707 221 153 68 12137 350 9027 367 3110 =17 3570 -129 22,73
v 31997 311 49,14 15722 254 153 101 12143 373 9028 323 3114 50 3579 -119 22,77
96 / 32035 272 49,29 15791 284 134 150 12174 314 9048 270 3126 43 3618 -30 22,91
1 32095 254 49,47 15878 313 126 187 12342 315 9228 290 3114 24 3536 -2 22,27
i 32155 236 49,88 16039 332 118 215 12525 387 9 406 379 3119 9 3515 -55 21,91
v 32215 218 49,78 16035 313 109 205 12544 401 9 455 426 3089 -25 3492 -88 21,77
97 | 32270 235 49,64 16019 227 117 111 12576 403 9497 449 3079 —46 3442 -175 21,49
1 32320 225 49,73 16071 194 112 82 12706 364 9639 411 3067 —47 3365 -171 20,94
i 32370 215 50,00 16187 147 108 40 12861 336 9813 407 3048 -7 3326 -189 20,55
v 32420 205 49,99 16207 172 102 69 12915 371 9 887 432 3028 —61 3293 -199 20,32
98 / 32468 198 49,79 16164 145 98 47 12992 415 9950 453 3042 =37 3172 -270 19,63
I 32512 192 49,92 16231 159 96 63 13161 454 10115 476 3045 —22 3070 —-295 18,91
1 32556 186 50,25 16361 174 93 81 13325 464 10249 437 3076 28 3035 —-290 18,55
ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA POBLACION ACTIVA
Variaciones interanuales (en miles de personas) Variaciones interanuales (en miles de personas)
O A |- 480 480 | L
N
7 N\, & \\
N -
// \\\\ //
] / T . - L
400 / ASALARIADOS 400 400 400
| 2 /
AN / TOTAL ACTIVOS
320 | // AN I 320 320 I 320
\
, // \ e
/ &
//
240 | I 240 240 I 240
4 /,/ \\
,// \\
160 | I 160 160 | P y I 160
, TOTAL ACTIVOS Y e |
/ POR POBLAGION
80 I 80 80 | ; I 80
| /
; /
/ /
o = 7 0 0 { 0
. NO ASALARIADOS ./ i
4 T N : 7 /
e i
80 4 L s 80| ——- PORTASAACTIVIDAD L
-160 | I -160 -160 | I -160
i PARADOS *,
-240 | | I -240 240 | - 240
-320 | I -320 -320 | I -320
-400 | I -400 -400 | I -a00
—T— T T T —T— —T— —T— — T
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica: Encuesta de Poblacion Activa. Series correspondientes a la encuesta de 1987, enlazadas por el INE con la de 1976.
(a) Col. 6 =col. 2 x col. 3. Col. 7 = variacién interanual de col. 3 x col. 1 (t-4).
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23. Ocupados por ramas de actividad

n Serie representada en el grafico.

Total Agricultura Ramas no agrarias
Total Industria Construccion Servicios
Miles Variacién Miles Variacion Excluidas AAPP
de personas | interanual | de personas | interanual Miles Variacién Miles Variacién Miles Variacion Miles Variacion
de personas | interanual | de personas | interanual | de personas | interanual | de personas | interanual Miles Variacién
de personas | interanual
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
n n n n n n n
93 Il 11877 —535 1178 —42 10699 —493 2534 —257 1089 -107 7076 -129 5 364 -111
v 11723 —422 1182 —49 10542 -374 2485 -213 1041 -124 7016 -38 5321 -39
94 / 11635 —246 1209 =11 10426 -235 2467 =117 1003 =121 6 956 2 5265 -14
n 11728 -140 1164 -48 10564 -92 2467 -90 1063 -38 7 034 35 5358 52
i 11787 -90 1120 -58 10668 -32 2472 -62 1078 -1 7117 41 5442 78
v 11770 47 1111 -70 10659 117 2488 3 1090 50 7 080 64 5405 85
95 / 11860 225 1140 -69 10720 294 2459 -8 1119 116 7142 186 5442 177
I 12027 300 1119 —45 10908 344 2490 23 1139 76 7279 245 5544 186
I/l 12137 350 1090 -30 11047 379 2501 29 1139 61 7 406 289 5668 226
v 12143 373 1075 -36 11068 409 2494 5 1140 50 7 433 353 5693 288
96 / 12174 314 1127 -13 11047 327 2 465 6 1116 -3 7 465 324 5687 245
1 12342 315 1065 -54 11277 369 2475 -15 1154 15 7648 369 5787 242
i 12525 387 1054 -36 11471 423 2532 31 1203 64 7735 328 5 866 198
v 12544 401 1059 -16 11484 417 2529 35 1228 88 7727 294 5877 184
97 | 12576 403 1130 2 11447 400 2500 35 1219 103 7728 262 5851 164
i 12706 364 1055 -10 11652 375 2542 67 1254 100 7 855 207 5928 141
1/ 12861 336 1037 -17 11824 354 2619 86 1255 52 7 951 216 5996 129
v 12915 371 1049 -1 11866 382 2660 131 1243 15 7963 236 6014 137
98 / 12992 415 1140 1 11851 404 2624 124 1240 21 7987 260 6 045 194
I 13161 454 1041 -14 12120 468 2707 164 1296 42 8118 262 6180 252
m 13325 464 1030 -7 12296 471 2748 129 1330 75 8218 267 6 264 269
OCUPADOS OCUPADOS
Variaciones interanuales (en miles de personas) Variaciones interanuales (en miles de personas)
500 [~ 500 500 [~ 500
/’rr/'/
09 y I~ 450 450 L
1 NO AGRARIAS  ~~._ / r
400 ’ 4 - 400 400 - 400
| TOTAL SERVICIOS |
350 | [ 350 350 [~ 350
300 [~ 300 300 [~ 300
250 [~ 250 250 [~ 250
200 | [~ 200 200 [~ 200
1 ~"" SERVICIOS SIN AAPP . H
150 I 150 150 | I 150
J . L
100 [~ 100 100 | \\ [~ 100
\
1 '\, _CONST i
50 | I 50 50 | \\\ I 50
i \\ b
A\,
0 ~< — < 0 0 0
A - S~ N~
] 2\ s = L
P N // INDUSTRIA
50 y N~ I -50 50 | [ -50
|~ GRICULTURA |
-100 I~ -100 -100 I~ -100
—T— —T— T —T— —T— —T— —T— T
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica: Encuesta de Poblacion Activa. Series correspondientes a la encuesta de 1987, enlazadas por el INE con la de 1976.
NOTA: Ramas de actividad de acuerdo con la CNAE/93.
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n

Serie representada en el grafico.

24. Asalariados por ramas de actividad

Total Agricultura Ramas no agrarias
Total Industria Construccién Servicios
Miles ... | Ratiode | Miles . Ratio de
Variacion Variacion " " . " ) ! ' "
interanual ter‘T:ijdfa' interanual e'IT:jD%fa Miles Variacién Ratiode | Miles Variacién Ratiode | Miles Variacién Ratiode | Miles Variacién Ratio de
personas \dad | personas o interanual| temPora- interanual | temPora- interanual | temPora- interanual | Pora-
personas lidad | personas lidad | personas lidad | personas lidad
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
n n n n n n
93 /Il 8712 —-423 32,5 344 27 526 8368 396 31,7 2187 232 253 805 -101 57,7 5377 64 30,4
v 8 620 -303 32,6 381 -12 543 8239 291 316 2151 -185 254 771 -105 58,3 5318 -1 30,3
94 / 8 530 -181 32,6 400 15 58,3 8130 -196 31,4 2114 128 25,1 738 -102 57,7 5278 34 30,2
I 8 609 -91 33,6 361 -16 55,7 8248 =75 32,7 2100 -108 27,0 785 -37 59,8 5363 70 30,9
I/ 8 660 -52 34,3 335 -9 57,2 8 325 -43 334 2102 -85 27,8 802 -3 603 5421 45 31,6
v 8705 86 34,5 362 -19 59,3 8 344 105 334 2125 —-26 28,6 823 53 61,7 5396 78 31,0
95 / 8778 248 34,7 400 -1 64,5 8378 248 333 2099 -15 29,0 842 104 61,7 5437 159 30,5
1 8938 329 35,0 366 5 60,1 8 572 323 33,9 2130 30 296 862 77 644 5580 217 30,9
n 9027 367 35,2 329 -6 56,3 8 698 373 34,4 2144 42 30,3 864 62 634 5691 269 31,6
v 9 028 323 34,5 335 -27 574 8 694 350 33,6 2146 21 29,2 865 42 635 5683 287 30,8
96 / 9048 270 338 376 -23 61,3 8672 294 32,6 2114 16 287 831 -1 61,8 5727 289 29,8
I 9228 290 33,6 332 -34 58,6 8 896 324 32,7 2123 -7 284 864 2 627 5910 330 29,8
i 9 406 379 341 346 17 57,6 9060 362 33,2 2183 39 288 906 42 633 5971 281 30,2
v 9 455 426 33,6 366 31 57,8 9089 395 32,6 2199 52 29,1 924 59 62,7 5967 284 29,3
97 | 9497 449 33,6 445 69 645 9 052 380 321 2173 58 29,1 914 83 60,8 5965 239 28,7
1 9639 411 33,6 379 47 59,9 9 261 365 32,5 2213 91 303 944 80 62,0 6104 194 28,8
i 9813 407 337 369 23 56,2 9444 384 32,9 2282 99 30,7 948 42 62,1 6214 243 29,2
1% 9887 432 33,2 396 31 59,2 9491 402 32,1 2321 122 29,9 942 18 61,7 6228 261 28,4
98 |/ 9950 453 334 462 17 64,6 9488 436 31,8 2298 125 29,3 952 37 622 6238 273 28,1
1 10115 476 32,9 388 9 589 9727 466 31,9 2373 159 29,3 1005 61 625 6350 246 28,0
1/ 10249 437 333 374 5 58,1 9875 431 324 2404 122 289 1039 92 63,1 6432 217 28,7
ASALARIADOS ASALARIADOS
Variaciones interanuales (en miles de personas) Variaciones interanuales (en miles de personas)
500 | I 500 500 ] | 500
,/A\\
450 | 7N I 450 450 T
r \
n r/ N L
\/
400 | ~ - 400 400 I 400
4 /’/ Ny, L L
NS 7 N
NS /)
350 | \\\ y MO AR - 350 350 | SERVICIOS - as0
n I \ /./ L
\ S
300 | N I 300 300 | I 300
1 e == |
& A\ N
TOTAL ASALARIADOS / 5 PN
250 | I 250 250 / N 7 N [~ 250
/ \ / AN L
1 / N/ N
/ N/
200 - I~ 200 200 | / \ [~ 200
/
J / F
/
150 | I 150 150 | I 150
100 | I 100 100 | [ 100
| UCCION |
AN
50 | VRN I 50 50 | I 50
/ AN
n s NN L
7 - ~_ //
N / S A /)
0 = i 0 0 o 0
1 N/ INDUSTRIA F
50 AGRICULTURA I -50 -50 [ 50
-100 | I -100 -100 I -100
T — T — T T — T T — T — T
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica: Encuesta de Poblacion Activa. Series correspondientes a la encuesta de 1987, enlazadas por el INE con la de 1976.
NOTA: Ramas de actividad de acuerdo con la CNAE/93.
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25. Asalariados por tipo de contrato. Sector publico y sector privado

n Serie representada en el grafico.

Total asalariados Por sectores ptiblico y privado Por tipo de contrato Por duracion de la jornada
" " Con contrato temporal Con contrato A tiempo A tiempo parcial
Sector privado Sector piblico y no clasificables indefinido completo y no clasificables
Miles Variacién ) ) DX!AC#SIZ ) ) ]
personas interanual Miles ‘Variacién Miles .Variacién Miles _Variacic')n Miles .Variacién Miles )Iariacidn Mélss vVariacio'n
personas interanual personas interanual Mies de | Variacién | personas interanual personas interanual personas interanual personas interanual
personas | interanual
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
n n n n n
93 1l 8712 —423 6 584 -359 2128 —64 1781 —22 2834  -273 5878 -150 8 221 —472 491 49
1% 8620 -303 6512 —268 2108 -35 1769 9 2815 130 5805 -172 8092 -373 528 70
94 |/ 8 530 -181 6 444 -164 2086 =17 1761 24 2786 -3 5745 -178 7981 —255 549 75
1 8609 -91 6 561 -19 2048 =72 1736 —26 2899 100 5710 -191 8038 -146 571 56
1 8660 -52 6610 26 2050 -78 1736 —45 2976 142 5684 -194 8124 -97 536 45
v 8705 86 6657 145 2048 -59 1738 -31 3011 196 5695 -110 8138 46 567 40
95 / 8778 248 6 695 252 2082 —4 1763 2 3048 262 5730 —-15 8175 193 603 54
I 8938 329 6817 256 2121 73 1794 58 3133 234 5 805 95 8295 256 643 72
m 9027 367 6878 268 2149 99 1803 67 3188 211 5840 156 8379 255 649 112
v 9028 323 6 894 238 2134 85 1801 63 3122 111 5906 212 8357 219 672 104
96 / 9 048 270 6871 176 2177 95 1844 81 3067 19 5982 252 8371 197 677 74
I 9228 290 6971 155 2256 135 1925 131 3107 —26 6121 317 8 520 226 708 64
1 9 406 379 7138 260 2267 118 1934 131 3212 25 6193 354 8727 349 678 30
1% 9 455 426 7210 316 2244 111 1920 119 3185 63 6270 364 8750 393 705 33
97 | 9 497 449 7264 393 2233 56 1940 96 3199 133 6298 316 8742 371 755 78
1 9639 411 7 382 411 2257 1 1983 58 3252 145 6 388 266 8845 325 795 87
m 9813 407 7527 389 2285 18 2020 86 3325 113 6488 294 9048 320 765 87
1% 9887 432 7 626 416 2261 17 2013 92 3292 108 6 595 325 9082 332 805 100
98 / 9950 453 7716 452 2233 1 2007 67 3329 130 6 621 323 9121 379 828 73
I 10115 476 7 886 504 2229 —28 1998 15 3341 89 6774 387 9282 437 833 38
m 10249 437 8013 486 2236 —49 2014 —6 3432 107 6818 330 9 452 404 798 33
ASALARIADOS POR TIPO DE CONTRATO ASALARIADOS POR DURACION DE LA JORNADA
Variaciones interanuales (en miles de personas) Variaciones interanuales (en miles de personas)
500 - 500 500 | |- 500
450 - 450 450 | - 450
| i AN
QAL \/ TOTAL ASALARIADOS v AN
ASALARIADOS /N
400 - 400 400 | N / - 400
’ A /
i i\ // AN /
A VAR / \ /
350 | VN // \ - 350 350 { AN / I 350
4 \ /
i / \ o \ / NS
/ \, / / —
/ \ s |
300 / \ 4 - 300 300 | / - 300
/ N
1 7 Vi 1 /
/ = > - |
250 / RIS - 250 250 | 7Y ! I 250
/ / N |
J / \ /
/ AN /
/ N
200 | - 200 20 / ATIEMPO - 200
| COMPLETO
150 | A - 150 150 - 150
4 // AN 2N 4
/ N 7N
! \\ / NS \ ) S~ A TIEMPO PARCIAL
100 / \\ y \\// - 100 100 /,/' \\ Y NO CLASIFICABLES TN - 100
i i \ / i i N //"' """ N
/ / TEMPORALES Y 7 N 7 N,
50 | / \ / - 50 50 | \ / \ I 50
/ \ // NO CLASIFICABLES N/ .
{1 !/ \ / i
/ \ /
/ \ /
0 i N 0 0 0
i v/

50 | - -50 50 I -50
-100 - -100 -100 - -100
{—— L—— L—— {—— L—— {—— L—— L——

1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica: Encuesta de Poblacion Activa. Series correspondientes a la encuesta de 1987, enlazadas por el INE con la de 1976.
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26. Parados por situacion familiar y por actitud ante la movilidad geografica
n Serie representada en el grafico.
Parados Parados por situacién familiar Aceptarian empleo con cambio de residencia
" Cényuge de la persona . .
Persona de referencia de referencia Otros miembros Si No No sabe
Miles Variacion
depersonas | interanual | pfigs | Variacion | Mies | Variacion | Mies | Variacion | Mies | POISOAR | s | Porcentae | s | Porcentaje
de personas | interanual | de personas | interanual | de personas | interanual | de personas ol total de personas ol total de personas ol total
1=3+5+7  |2=4+6+8 |3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
n n n n n n n
93 /Il 3546 757 841 198 670 96 2035 463 998 28,1 1461 41,2 1056 29,8
v 3682 635 876 169 713 100 2093 367 1041 28,3 1574 42,7 1043 28,3
94 |/ 3793 492 905 111 746 88 2141 293 1092 28,8 1660 43,8 1019 26,9
) 3763 366 890 53 767 104 2106 210 1090 29,0 1668 44,3 977 26,0
I/ 3698 152 842 1 756 86 2101 65 1054 28,5 1606 43,4 1010 27,3
v 3698 16 849 27 790 77 2 059 -34 1042 28,2 1658 44,8 977 26,4
95 / 3648 -145 818 -87 792 46 2038 -104 1038 28,5 1690 46,3 896 24,6
I 3537 -225 800 -89 762 -5 1975 -131 991 28,0 1625 45,9 896 25,3
mn 3570 -129 796 -45 750 -6 2023 =77 1002 28,1 1640 45,9 895 251
v 3579 -119 819 -30 741 —48 2019 -41 1004 28,1 1613 451 941 26,3
96 / 3618 -30 830 12 739 -53 2049 11 1024 28,3 1611 44,5 955 26,4
1 3536 -2 792 -8 767 5 1977 2 1003 28,4 1604 45,4 899 25,4
i 3515 -55 765 -32 743 -8 2008 -16 980 27,9 1611 45,8 885 25,2
v 3492 -88 765 -54 739 -2 1988 =31 996 28,5 1601 45,9 866 24,8
97 | 3442 -175 762 —68 712 27 1969 -80 946 27,5 1563 45,4 891 25,9
1 3365 -171 747 —45 722 —45 1896 -81 947 28,1 1534 45,6 845 251
i 3326 -189 710 -55 724 -19 1892 -116 924 27,8 1540 46,3 806 24,2
v 3293 -199 715 -50 726 -13 1851 -137 887 26,9 1550 47,1 813 24,7
98 / 3172 -270 681 -81 702 -10 1789 =179 826 26,0 1488 46,9 818 25,8
1 3070 —295 653 -94 697 —25 1719 -176 799 26,0 1399 45,6 824 26,9
I/ 3035 —290 620 -90 701 -23 1715 -177 790 26,0 1370 451 804 26,5
POR SITUACION FAMILIAR ACEPTAN UN EMPLEO CON CAMBIO DE RESIDENCIA
Variacion interanual (en miles de personas) Porcentaje sobre el total
60 ] I 60 % %
48,0 | 480
1 ,\ |
30 | \\ - 30 _ o ;\\
1A PERSONA DE w0 T =7 \\ [
\ REFERENCIA Yo - t
0 0 =
44,0 RECHAZARIA UN EMPLEO [~ 44,0
-30 % 42,0 [
60 | | 60 40,0 [ 40,0
-90 | |0 38,0 | [
-120 | I -120 0 | L 560
| OTROS ™, ’ ’
MIEMBROS *, [
-150 | I -150 oo L eng
-180 | - -180 32,0 e
| TOTAL r
210 - 210 30,0 | [ 800
| ACEPTARIA UN EMPLEO r
240 7 | 240 o I 280
— TN [
-270 - -270 26,0 | 7N - \/741 I 260
) ,/’/‘\ - \\\‘\\,/ \\ 7 ! *
NO SABE S
-800 7 [ 300 24,0 | I 24,0
£ T T T T T T T T T T T T T 2D 22,0 71 - 22,0
T T T T T T T T T T T T T
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica: Encuesta de Poblacion Activa.
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27. Paro registrado por ramas de actividad

n Serie representada en el grafico.

Total Sin empleo anterior Anteriormente empleados
Total Agricultura No agricola mel;rgria:
' ) ) - . Tasa
M&Ies Variaci én| Miles Varia ciénl ies ies Total Industria Construccién Servicios rggi spt?ezgo
interanual interanual Variacié Variacié
personas personas inf;gﬁ'ﬁ; e in?;,:ﬂs; Miles de | Variacion | Miles de | Variacion | Miles de | Variacion | Miles de | Variacion | (&)
personas personas personas | interanual | personas | interanual | personas | interanual | personas | interanual
9=10+13+
1=3+5 |2 3 4 5=7+9 |6 7 8 +15 10 1 12 13 14 15 16 17
n n n n n n n
96 Dic 2216 -161 409 -9 1807 -152 54 -7 1753 144 434 —64 276 -18 1043 -63 13,91
97 Ene 2256 -165 409 -15 1847 -150 54 -8 1793 -142 434 —66 279 -23 1080 -54 14,18
Feb 2263 -164 418 -13 1845 -151 56 -9 1789 -142 430 -67 27 -28 1087 —-47 14,22
Mar 2227 179 416 =21 1812 -158 61 -3 1751  -155 424 -68 262 -29 1065 -58 14,00
Abr 2182 -154 407 -18 1774 -136 62 -1 1713 -135 415 -65 250 -30 1048 -40 13,66
May 2124 144 396 =17 1728 -127 60 » 1668 —-127 407 -63 243 —28 1019 -36 13,30
Jun 2092 143 398 -20 1694 -123 61 1 1633 -124 398 -60 236 —26 999 -38 13,10
Jul 2009 -162 382 -25 1627 -137 56 -1 1571  -136 386 —61 228 -28 957 —47 12,49
Ago 1989 -155 371 -25 1618 -130 54 -1 1564 -129 390 -59 232 27 942 —42 12,36
Sep 2040 -155 389 =27 1651 -127 56 1 1595 -128 383 -59 226 -30 986 -38 12,68
Oct 2073 -162 397 -28 1676 -134 58 » 1618 -134 377 -59 223 -32 1019 —43 12,87
Nov 2094 157 399 -30 1695 -127 57 » 1637 127 375 -59 228 -30 1035 -38 13,00
Dic 2076 -140 381 -29 1695 -112 55 1 1640 113 371 -63 256 -20 1013 -30 12,89
98 Ene 2091 -165 379 =31 1713 -135 56 2 1657 -136 367 -67 244 -36 1046 -34 13,02
Feb 2068 -195 380 -38 1688 -157 59 3 1629 -160 360 =70 233 -38 1035 -52 12,87
Mar 2039 -188 379 =37 1660 -152 61 » 1599 -152 354 =70 223 -39 1022 —43 12,69
Abr 1968 214 366 41 1602 -172 59 -3 1543 -169 346 —69 215 -35 983 —65 12,20
May 1902 222 355 41 1547 -181 57 -3 1490 177 336 =70 204 -39 950 —68 11,79
Jun 1861 —231 355 —43 1506 -188 57 -4 1449 184 327 =70 194 —42 927 =72 11,53
Jul 1786 -223 340 —42 1446 -181 53 -3 1393 -178 320 —66 186 —41 887 =70 10,99
Ago 1777 -212 330 -41 1447 171 51 -3 1396 -168 328 -62 192 -40 875 -67 10,93
Sep 1788 252 337 -52 1451 -200 51 -4 1400 -195 316 -67 183 —43 901 -85 11,00
Oct 1804 —269 338 -58 1465 211 52 -6 1413 205 310 —67 179 —44 924 -94 11,10
Nov p 1805 —289 336 -63 1468 227 53 -4 1415 222 306 -69 176 -51 933 -102 11,10
Dic p 1786 —290 318 -63 1468 227 51 -5 1417 223 313 -58 193 -63 912 -101 10,98
PARO REGISTRADO PARO REGISTRADO
Variacion interanual (en miles de personas) Variacion interanual (en miles de personas)
30 - 30 30 I 30
| SIN EMPLEO ANTERIOR | AGRICULTURA
0 = 0 o= ——— 0
ENS N N —~
b N N \’\,»\ ] N
N / ‘\\ P
30 = N I -30 30 4 = I -30
N <~ CONSTRUCCIO —
] = T
\ )
60 | N [ -60 TN Y I 60
i “INDUSTRIA -
-90 I -90 -90 | SERVICIOS I -90
1 ANTERIORMENTE \
-120 | EMPLE}:DOS A I -120 -120 I -120
| 7 \\/'\v/
-150 | I -150 -150 I -150
-180 - - -180 -180 - -180
210 | I -210 210 | I -210
240 | I -240 -240 | - -240
270 | - -270 -270 | I -270
-300 - I -300 -300 | - -300
-330 | I -330 -330 | I -330
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

T T T
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998

Fuente: Instituto Nacional de Empleo: Estadistica de empleo.
(a) La tasa de paro registrado se ha calculado como porcentaje sobre la poblacién activa entre 16 y 65 afios de la EPA.
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n Serie representada en el gréfico.

28. Contratos y colocaciones

Contratos Colocaciones
- A tiempo De duracién De fomento de empleo Segun normas
Total Indefinidos parcial determinada Total y convenio laborales ordinarias
Miles . Miles Porcentaje Miles Porcentaje Miles Porcentaje Miles . Miles Porcentaje Miles Porcentaje
de personas Tio de personas obre de personas sobre de personas sobre de personas Tia de personas obre de personas sobre
P P el total P el total P el total P P el total P el total
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
n n n
96 Dic 648 17,8 16 25 128 19,7 504 77,8 647 18,1 169 26,1 478 739
97 Ene 860 19,9 24 2,8 144 16,7 692 80,4 853 19,8 191 22,3 662 77,7
Feb 741 17,3 21 2,9 125 16,8 595 80,3 740 15,6 171 23,1 569 76,9
Mar 719 14,1 21 2,9 126 17,5 572 79,7 717 14,8 170 23,8 547 76,2
Abr 869 271 23 2,6 161 18,5 685 78,8 863 27,5 214 24,8 649 75,2
May 748 0,3 19 2,5 147 19,6 583 77,9 750 1,5 188 25,1 562 74,9
Jun 822 17,4 64 7.8 157 19,0 601 731 776 12,0 236 30,4 540 69,6
Jul 968 15,3 78 8,1 195 20,2 695 71,8 916 10,1 296 32,3 620 67,7
Ago 693 14,3 51 73 130 18,7 513 74,0 666 9,8 192 28,9 473 71,1
Sep 914 19,6 72 7.9 185 20,3 657 71,8 879 15,2 275 31,3 603 68,7
Oct 1104 20,5 87 7.9 260 23,5 757 68,6 1056 15,6 377 35,7 679 64,3
Nov 851 14,4 71 84 186 21,8 594 69,8 817 9,9 288 35,3 529 64,7
Dic 804 241 63 7.9 169 21,0 572 71,1 774 19,7 257 33,1 518 66,9
98 Ene 993 15,4 76 7,6 164 16,5 753 75,9 961 12,7
Feb 857 15,7 73 8,5 152 17,7 632 73,8 827 11,9
Mar 938 30,5 80 8,6 173 18,4 684 73,0 903 25,9
Abr 904 4,0 76 8,4 177 19,6 651 72,0 873 1,2
May 928 24,0 78 8,4 184 19,9 665 71,7 896 19,4
Jun 997 21,3 67 6,7 198 19,9 732 73,4 970 25,0
Jul 1098 13,4 65 59 234 21,3 799 72,8 1072 17,0
Ago 780 12,5 43 5,6 155 19,9 581 74,5 775 16,3
Sep 1045 14,4 67 6,4 223 21,3 755 72,2 1025 16,7
Oct 1179 6,8 79 6,7 287 24,4 813 69,0 1155 9,5
Nov p 1055 23,9 74 7,0 240 22,7 742 70,3 1034 26,6
Dic p 889 10,6 60 6,7 179 20,1 650 73,2 873 12,7
COLOCACIONES COLOCACIONES
Tasa de variacion interanual (miles de personas)
% % 720 | 720
63,0 |- 63,0
- 660
56,0 | - 56,0
- 600
49,0 - 49,0
- 540
42,0 I 42,0
- 480
35,0 - 35,0
[ 420
28,0 - 28,0
21,0 210 e
14,0 | 140 [
7,0 7.0 res
00 00 [ 180
4 FOMENTO r
7,0 7.0 [ 120
-14,0 71 14,0 60, — — T T —— &
L — L—— L — (R —
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998
Fuente: Instituto Nacional de Empleo: Estadistica de empleo y Estadistica de contratos registrados.
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29. Convenios colectivos

n Serie representada en el grafico. Miles de personas y porcentajes
Segtin mes de inicio Segun mes de registro
de efectos
econdmicos (a) Trabajadores afectados (a) Incremento salarial medio pactado

Incre-
Trabaja- | mento

. Por Por Variacién . ; Cons- . Por Por ; . S L
afggtr:dsos de:nseeg?ono revisados | firmados | T8 | interanual | AQricultura| Industria | "o de | Servicios | o iqoc | fimados | 1ot |Agricultura) Industria | ne k| Servicios
pactado
1 2 3 4 5=3+4 |6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
n n n n n n n n n n
96 Dic 8128 3,82 2474 3647 6121 22 539 2243 675 2663 3,76 3,83 3,80 3,88 3,82 3,98 3,73
97 Ene 7230 2,88 2247 28 2275 901 122 1246 22 885 3,06 1,39 3,04 3,21 2,88 1,33 3,29
Feb 7300 2,88 2621 289 2910 912 224 1307 22 1357 3,07 3,67 3,13 3,60 2,88 1,33 3,33
Mar 7433 2,87 2622 370 2993 715 297 1309 22 1364 3,07 3,64 3,14 3,60 2,88 1,33 3,33
Abr 7769 2,87 2922 440 3362 1021 298 1417 22 1626 3,12 3,57 3,18 3,60 2,91 1,33 3,37
May 7942 2,89 2927 704 3631 961 298 1626 22 1685 3,12 3,37 3,17 3,60 2,90 1,33 3,38
Jun 7995 2,89 3313 1025 4337 1198 435 1935 34 1933 3,04 3,31 3,10 3,57 2,90 2,02 3,23
Jul 8021 2,89 3334 1486 4820 804 528 2077 71 2144 3,04 3,19 3,09 3,47 2,91 2,98 3,16
Ago 8032 2,89 3334 2128 5462 964 568 2303 340 2251 3,04 3,08 3,06 3,42 2,92 2,83 3,14
Sep 8097 2,89 3447 2676 6124 1068 641 2408 472 2603 3,03 3,01 3,02 3,34 2,92 2,80 3,08
Oct 8214 2,90 3498 3009 6508 869 654 2455 555 2844 3,08 2,98 3,01 3,33 2,92 2,78 3,05
Nov 8253 2,89 3567 3513 7079 1211 655 2515 601 3308 3,04 2,94 2,99 3,33 2,94 2,78 3,00
Dic 8256 2,89 3581 3646 7227 1106 657 2564 627 3379 3,04 2,93 2,98 3,33 2,93 2,78 2,99
98 Ene 6419 257 2557 6 2563 288 57 1231 3 1273 2,49 2,75 2,49 2,60 2,30 2,28 2,66
Feb 6489 2,57 3272 36 3308 398 178 1357 26 1747 2,46 5,00 2,48 2,39 2,29 2,39 2,64
Mar 6551 2,56 3347 48 3395 402 178 1385 28 1803 246 4,47 2,49 2,39 2,31 2,41 2,63
Abr 6785 2,56 3713 112 3825 463 280 1448 30 2067 244 3,20 2,46 2,38 2,29 2,47 2,59
May 6841 2,56 3731 274 4006 374 288 1553 53 2112 244 3,04 2,48 2,39 2,33 2,44 2,60
Jun 6860 2,55 3834 551 4385 48 413 1603 109 2259 244 3,01 2,51 2,88 2,33 2,37 2,57
Jul 6897 2,56 3965 1085 5051 231 423 1968 194 2466 2,44 2,81 2,52 2,93 2,39 2,33 2,56
Ago 6902 2,56 3974 1276 5250 -212 428 2002 279 2541 243 3,14 2,61 2,93 2,39 2,32 2,75
Sep 6971 2,56 4140 1774 5913 -210 489 2151 509 2765 2,44 2,95 2,59 2,90 2,39 2,38 2,74
Oct 6971 2,56 4196 2154 6350 -158 492 2285 704 2869 2,43 2,86 2,57 2,90 2,39 2,36 2,72
Nov 6971 2,56 4240 2388 6628 —452 495 2339 704 3090 2,43 2,82 2,57 2,90 2,39 2,36 2,70
Dic 6972 2,56 4240 2732 6972 —255 500 2 406 827 3240 243 2,77 2,56 2,90 2,40 2,35 2,69
TRABAJADORES AFECTADOS INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO
Enero-Diciembre Enero-Diciembre
miles personas miles personas % %
7.000 |- — D - 7.000
1997 4 D1997 4
D1998 Dwga
6.000 [~ = 6.000
5000 |- - 5.000 L) — -3
4000 |- - 4.000 [ — ]
] ___ 2 |- -2
3000 |- - 3.000
2000 |- - 2.000
1 1
1.000 |- - 1.000
0 | || | 0 0 0
TOTAL  AGRICULTURA INDUSTRIA' CONSTRUCCION SERVICIOS TOTAL  AGRICULTURA  INDUSTRIA CONSTRUCCION SERVICIOS

Fuente: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales: Estadistica de convenios colectivos. Avance mensual.
(a) Datos acumulados.
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30e. Encuesta de salarios en la industria y los servicios. Resumen
n Serie representada en el grafico.
Ganancia media por trabajador y mes Ganancia media por hora trabajada deﬁggirgarEZ?;%as
Pagos ordinarios Pagos totales Pagos ordinarios Pagos totales
Total Industria Construccion Servicios NU&nero !
e T
Euros T Euros T Euros i horas
Euros T Euros T Euros T Euros T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
n n n
93 Il 982 6,3 1113 6,2 1181 6,6 902 7.2 1118 55 6,74 6,9 7,64 6,8 146 -0,5
1% 986 6,2 1206 58 1270 6,3 1001 58 1210 5,0 6,79 6,7 8,31 6,4 145 -0,5
9 | 1002 54 1068 53 1117 55 878 41 1079 52 6,91 55 7,36 54 145 -0,1
I 1017 52 1091 4,8 1140 52 914 4,8 1096 3,3 7,00 52 7,51 5,0 145 -0,1
n 1027 4,5 1161 4,4 1226 3,8 946 4,8 1163 4,0 7,02 4.1 7,93 3,9 146 0,4
1% 1031 4,6 1261 4,5 1328 4,5 1051 4,9 1259 4,1 7,06 4,0 8,63 3,9 146 0,6
95 / 1047 4,6 1116 4,5 1170 4.8 921 49 1117 3,5 7,19 41 7,66 4,1 146 0,4
1 1061 4,4 1142 4,7 1203 55 967 59 1136 3,6 7,30 4,4 7,86 4,6 145 »
1 1073 4,6 1212 4,4 1283 4,7 994 52 1208 3,9 7,37 5,0 8,32 4,8 146 -0,4
v 1079 4,6 1318 4,5 1391 4,8 1101 4,8 1311 4,1 7,45 56 9,11 55 145 -0,9
96 / 1091 4,2 1164 4,3 1238 58 954 3,6 1155 3,4 7,57 54 8,07 54 144 -11
1 1109 4,5 1194 4,6 1273 58 1014 4,8 1172 3,2 7,70 55 8,30 57 144 -1,0
i 1121 4,5 1268 4,6 1351 53 1043 4,8 1251 3,5 7,76 53 8,77 54 145 -0,8
1% 1124 4,2 1376 4,4 1465 53 1151 4,5 1354 3,3 7,80 4,6 9,54 4,8 144 -0,4
97 | 1136 4,1 1213 4,2 1294 4,6 1002 5,0 1193 3,3 7,91 4,4 8,44 4,6 144 -0,3
1 1145 3,2 1238 3,7 1343 55 1062 4,8 1204 2,8 8,00 3,8 8,65 4,2 143 -0,6
mn 1155 3,1 1304 2,9 1406 4,0 1080 3,6 1283 2,6 8,05 37 9,09 3,6 144 0,7
v 1157 2,9 1418 3,1 1529 4,4 1196 3,9 1388 25 8,08 37 9,91 3,8 143 -0,8
98 |/ 1165 2,6 1247 2,8 1336 3.2 1025 2,3 1234 34 8,16 3,2 8,74 3,5 143 -0,7
] 1167 2,0 1266 2,3 1382 2,9 1106 4.1 1226 1,8 8,21 2,6 8,91 3,0 142 -0,7
1 1180 2,1 1331 2,1 1456 3,6 1114 3,2 1300 1,3 8,24 2,4 9,30 2,4 143 -0,3
PAGOS ORDINARIOS GANANCIA MEDIA POR TRABAJADOR Y MES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
% % % %
59 |59 59 59
J .
/AN
55 / A\ 55 55 55
/ \\// \\
1 / \
/ \
51 j \ 5.1 51 5.1
/ \ GANANCIA MEDIA
1 / \ POR HORA TRABAJADA
/ \
\
4,7 Fa7 47 Fa7
/ \\\ //\\ N
1 N A\ 7 . PAGOS TOTALES
/ \ N\ / \.
/ \ - \.// AN
43 / \ 43 43 v N 43
/ \ A\
17 GANANCIA MEDIA \ )
POR TRABAJADOR Y MES \ \\
39 ) 39 39 \ 39
\\\ \
1 \\“\ PAGOS ORDINARIOS \\\
% \
54 \ L as 35 \ 35
\ \
J \ \
\ |
31 L\ 31 31 N 31
\\ \\ P N
4 v \,
\\ \
27 \ 27 2,7 ) 27
J N\ \
\\\ \\
\
23] 23 2,3 N 23
\\
1.9 RE 19 1.9
1,51 15 15 1 15
L — L — — L—— L—— L—— — L —
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998
Nota: Los datos en pesetas se han convertido a euros aplicando el tipo de cambio irrevocable de 166,386.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica: Encuesta de salarios en la industria y los servicios.
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30p. Encuesta de salarios en la industria y los servicios. Resumen

n Serie representada en el gréfico.

Ganancia media por trabajador y mes Ganancia media por hora trabajada Nimero medio
(miles de pesetas) (pesetas) de horas trabajadas
Pagos ordinarios Pagos totales Pagos ordinarios Pagos totales
Total Industria Construccion Servicios Numero
Miles g T
1 1 horas
depesetas| T4 Miles 11 Miles T Miles T Miles T Pesetas T Pesetas T
de pesetas 4 de pesetas 4 de pesetas 4 de pesetas 4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
n n n
93 Il 163 6,3 185 6,2 196 6,6 150 7.2 186 55 1122 6,9 1271 6,8 146 -0,5
v 164 6,2 201 5,8 211 6,3 167 58 201 5,0 1129 6,7 1382 6,4 145 -0,5
94 | 167 54 178 53 186 55 146 41 180 52 1149 55 1224 54 145 -0,1
I 169 52 182 4,8 190 52 152 4,8 182 3,3 1164 52 1249 5,0 145 -0,1
n 171 4,5 193 4,4 204 3.8 157 4,8 193 4,0 1168 4.1 1320 3,9 146 0,4
v 172 4,6 210 4,5 221 4,5 175 4,9 209 4,1 1174 4,0 1436 3,9 146 0,6
95 / 174 4,6 186 4,5 195 4.8 153 49 186 35 1196 4,1 1274 41 146 0,4
1 177 4,4 190 47 200 55 161 59 189 3,6 1215 4,4 1307 4,6 145 »
n 179 4,6 202 4,4 213 4,7 165 52 201 3,9 1226 5,0 1384 4,8 146 -0,4
v 180 4,6 219 4,5 231 4,8 183 4,8 218 4.1 1240 56 1515 55 145 -0,9
96 / 182 4,2 194 4,3 206 58 159 3,6 192 34 1260 54 1343 54 144 -11
1 184 4,5 199 4,6 212 58 169 4,8 195 3,2 1282 55 1381 57 144 -1,0
n 187 4,5 211 4,6 225 53 173 4,8 208 35 1291 53 1459 54 145 -0,8
1% 187 4,2 229 4,4 244 53 192 4,5 225 3,3 1297 4,6 1588 4,8 144 -0,4
97 | 189 4,1 202 4,2 215 4,6 167 5,0 199 3,3 1316 4,4 1405 4,6 144 -0,3
1 190 3,2 206 3,7 223 55 177 4,8 200 2,8 1331 3,8 1439 4,2 143 -0,6
1/ 192 31 217 2,9 234 4,0 180 3,6 214 2,6 1339 3,7 1512 3,6 144 -0,7
v 193 2,9 236 3,1 254 4,4 199 3,9 231 25 1345 37 1649 3,8 143 -0,8
98 |/ 194 2,6 208 2,8 222 3,2 171 23 205 34 1358 3,2 1454 3,5 143 -0,7
1 194 2,0 211 2,3 230 2,9 184 4,1 204 1,8 1366 2,6 1482 3,0 142 -0,7
m 196 2,1 222 21 242 3,6 185 3,2 216 1,3 1371 2,4 1548 2,4 143 -0,3
PAGOS ORDINARIOS GANANCIA MEDIA POR TRABAJADOR Y MES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
% % % %
59 |59 59 |59
J .
55 /N . NN 55 55 55
// N \\
1 / \
/ \
517 / \ I 5.1 51 | L
/ \ GANANCIA MEDIA
1 / \ POR HORA TRABAJADA
/ \
/ \ ] L
4,7+ 4,7 47 47
/ \\\ //\\ N\
1 / \ 1 (" A\ /—\ PAGOSTOTALES
N7 ) N,
34/ \ ] 43 \/ S a3
/ \ A\
1 7 GANANCIA MEDIA } ] R
POR TRABAJADOR Y MES \ \
3,9 A 39 3,9 \ 39
1 T— ] PAGOS ORDINARIOS | |
A \
a5 \ L as 3,5 | \ 35
J \ \\
\ \
3,1 L\ 31 31 NG [ 3.1
\\ \\ P N
4 v \,
\ 3\
277 \ 27 27 \ .
\\ \\
4 \\ \
\\ \\
2,3 F23 2,3 | Y 23
\\
1,9 19 1,9 19
157\ T T T T T T T T T T T T r15 ‘157\ T T T T T T T T T T T T F s
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica: Encuesta de salarios en la industria y los servicios.
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94
95
96
97

[SESRORN]

97 May

Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

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

2,6

22

31. indice de precios de consumo
n Serie representada en el gréfico. Base 1992 = 100
" . : Pro memoria:
Indice general Energia Alimentos no elaborados IPSEBENE Precios percibi
percibidos por los
(100%) (7.12%) (11,88% (80,99%) agricultores (base 1990)
Tasa sobre
Serie m, Th diciembre |  Serie m T Serie m, T Serie m; T Serie m T
original anterior | original original original original
(@ (b) © (@) (b) (@) (b) (@ (b) (@) (b)
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12 13 14 15 16
n n n n
110,0 - 4,7 4,3 111,5 - 3,6 106,3 - 6,2 110,4 - 4,6 109,2 - 10,8
115,1 - 4,7 4,3 115,3 - 3,5 110,3 - 3,8 115,8 - 4,9 119,0 - 9,0
119,2 - 3,6 3,2 119,6 - 3,7 113,5 - 2,9 120,0 - 3,6 120,1 - 0,9
121,6 - 2,0 2,0 1224 - 2,4 1145 - 0,9 1225 - 21 115,0 - -42
121,0 0,1 1,5 0,5 121,2 0,2 11 113,6 0,4 -1,1 1221 0,1 1,9 119,0 -3,6 -7,2
121,0 » 1,6 0,5 121,2 -0,1 1,9 112,3 -1,1 -0,9 122,3 0,2 1,9 109,2 -8,3 =71
121,3 0,2 1,6 0,6 121,3 0,1 1,7 112,2 -0,1 -1,0 122,6 0,2 2,0 102,4 -6,2 -5,5
121,8 0,4 1,8 1,1 1241 2,3 3,7 113,4 1,0 -0,9 122,8 0,2 2,0 100,0 -2,3 4,6
122,4 0,5 2,0 1,6 123,8 -0,2 2,7 116,2 2,5 1,1 123,2 0,3 21 104,4 4,4 3,5
122,4 » 1,8 1,5 124,0 0,2 1,5 115,1 -1,0 0,9 123,3 0,1 2,0 110,5 5,9 -3,5
122,6 0,2 2,0 1,7 123,7 -0,2 1,4 116,3 1.1 2,0 123,4 0,1 21 119,5 8,2 -0,8
122,9 0,3 2,0 2,0 1231 -0,5 0,6 118,3 1,7 3,2 123,6 0,1 2,0 129,5 8,3 5,0
123,2 0,2 2,0 0,2 121,0 -1,7 -1,0 118,7 0,3 2,6 1241 0,4 21 121,8 -5,9 -1,9
122,9 -0,2 1,8 » 119,7 -1,1 2,1 115,4 -2,8 1,0 124,3 0,2 2,2 123,4 1,4 -0,7
123,0 » 1,8 » 118,9 -0,6 -2,3 115,2 -0,1 1,8 124,5 0,1 21 122,3 -0,9 -4,4
123,3 0,2 2,0 0,3 118,8 -0,1 -1,8 115,6 0,3 2,2 124,8 0,3 2,3 120,4 -1,5 -2,5
123,5 0,1 2,0 0,4 118,2 -0,5 -2,5 115,8 0,2 2,0 125,0 0,2 2,4 119,9 -0,4 0,8
123,5 0,1 21 0,5 117,5 -0,6 -3,0 115,6 -0,2 2,9 125,2 0,2 2,4 111,8 -6,8 2,4
124,0 0,4 2,2 0,9 117,6 0,1 -3,0 116,8 1,0 41 125,6 0,3 2,5 105,6 -5,5 3,1
124,3 0,3 2,1 1,1 116,7 -0,7 -5,9 17,7 0,8 3,8 126,0 0,3 2,5 96,6 -8,5 -3,5
p 124,4 0,1 1,6 1,2 116,7 -0,1 -5,7 118,3 0,5 1,8 126,0 » 2,3 113,8 17,8 9,0
p 124,4 » 1,7 1,2 116,9 0,2 =57 117,6 -0,5 2,2 126,1 0,1 2,3
p 1243 -01 1,4 1,1 116,4 -0,4 -5,9 116,9 -0,6 0,5 126,1 » 2,2
p 1247 0,3 1,4 1,4 114,9 -1,3 -6,6 119,3 21 0,9 126,3 0,2 2,2
INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
% % %
B |54 8,0 80
7,0 ENERGIA F70
L 50 ',\\/ L
6,0 I3 60
I |
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46 504 | /\ fo I 50
/o / Ly [
/o ( \
ARV / \ L
40 \ ( \ 40
b sz /// )\ / | ;\ |
\ | \
30/ 1 /\/ . } |30
/ \ \ \ | [ L
a8 f VA A AN
: 2,0 \/ W/ ‘. N \\ 20
y \\/ \ s \ L
\\ / N \
1,0 ! F10
34 |
0,0 4 0,0
\ L
ERNE
1,07 ALIMENTOS SIN ELABORAR il [ 10
\ \ L
| \ 2,0 \\/\\ 2,0
| \ L
\ \
\\ 3,0 nl - -30
\ | L
i \ |
\ -4,0 | [ 40
A | [
, 5,0 l 5,0
.\ b
6,0 | - \\\ 60
B GENERAL \l
7,0 F 70
R 1,0 8,0 80
— —T— —T— —— —T— — — T
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998

Fuente:

Instituto Nacional de Estadistica.

(a) Tasa de variacion intermensual no anualizada.
(b) Para los periodos anuales representa el crecimiento medio de cada afio respecto al afio anterior.
(c) Paralos periodos anuales representa el crecimiento diciembre sobre diciembre.
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32. indice de precios de consumo: IPSEBENE

n Serie representada en el grafico. Afio base 1992
Co ) . . - Pro memoria:
Indice IPSEBENE Alimentos elaborados Industriales no energéticos Servicios " " "
(80,99 %) (17,48 %) (32,88 %) (30,64 %) Bienes ela(tgcg%%o% )s,ln energia
Tasa sobre
Serie m T diciembre |  Serie m Th Serie m, Th Serie m; T Serie m T
original anterior | original original original original
(@) (b) © (@) (b) (@) (b) (@) (b) (@) (b)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
n n n n
94 0 110,4 - 4,6 4,5 109,5 - 5,3 107,9 - 3,5 113,5 - 54 108,5 - 4,1
95 O 115,8 - 4,9 4,8 116,4 - 6,3 112,2 - 3,9 119,3 - 5,1 113,7 - 4,8
96 O 120,0 - 3,6 3,0 121,4 - 43 115,8 - 32 123,8 - 37 17,7 - 3,6
97 @ 122,5 - 21 2,0 121,7 - 0,3 117,7 - 1,7 128,2 - 3,5 119,1 - 1,2
97 May 122,1 0,1 1,9 0,8 1209 -0.1 -0,3 117,6 0,1 1,6 127,7 0,2 3,3 118,7 » 0,9
Jun 122,3 0,2 1,9 0,9 121,0 0,1 -0,2 17,7 0,1 1,5 128,0 0,3 3,3 118,8 0,1 0,9
Jul 122,6 0,2 2,0 1,2 1209 -0,1 -0,3 117,6 » 1,4 128,9 0,7 3,8 118,8 -0,1 0,8
Ago 122,8 0,2 2,0 1,4 121,0 0,1 -0,7 117,6 » 1,3 129,5 0,4 41 118,8 » 0,6
Sep 123,2 0,3 2,1 1,7 122,6 1,3 0,5 117,8 0,2 1,4 129,3 -0,1 3,7 119,5 0,6 1
Oct 123,3 0,1 2,0 1,7 122,7 0,1 0,6 118,1 0,2 1,4 129,2 -0,1 3,4 119,7 0,2 11
Nov 123,4 0,1 2,1 1,8 122,7 » 0,7 118,4 0,2 1,5 129,3 0,1 3,5 119,9 0,2 1,2
Dic 123,6 0,1 2,0 2,0 122,8 0,1 0,4 118,5 0,1 1,4 129,5 0,2 3,5 120,0 0,1 1,0
98 Ene 1241 0,4 21 0,4 123,2 0,3 1,1 118,6 0,1 1,3 130,4 0,7 3,6 120,2 0,2 1,2
Feb 124,3 0,2 2,2 0,6 123,4 0,2 1,7 118,7 0,1 1,3 130,9 0,3 35 120,3 0,1 15
Mar 1245 0,1 2,1 0,7 123,4 » 1,6 118,8 » 1,3 131,2 0,3 3,2 120,4 » 1,4
Abr 124,8 0,3 2,3 1,0 123,3 » 1,9 1191 0,3 1,4 131,8 0,4 3,5 120,6 0,2 1,5
May 125,0 0,2 2,4 1,2 123,3 » 2,0 119,2 0,1 1,4 132,2 0,3 3,6 120,6 0,1 1,6
Jun 125,2 0,2 2,4 1,3 123,3 » 1,8 119,3 0,1 1,4 132,7 0,3 3,6 120,7 » 1,6
Jul 125,6 0,3 25 1,6 123,3 » 2,0 119,4 0,1 1,6 133,5 0,7 3,6 120,8 0,1 1,7
Ago 126,0 0,3 25 1,9 123,4 0,1 2,0 119,5 0,1 1,6 134,3 0,6 3,8 120,9 0,1 1,7
Sep p 126,0 » 2,3 1,9 123,4 » 0,7 119,6 0,1 1,5 134,3 » 3,8 121,0 0,1 1,2
Oct p 126,1 0,1 2,3 2,0 123,4 » 0,6 120,0 0,3 1,6 134,1 -0,1 3,8 121,2 0,2 1,3
Nov p 126,1 » 2,2 2,0 123,3 » 0,5 120,3 0,2 1,6 133,9 -0,2 3,6 121,3 0,1 1,2
Dic p 126,3 0,2 2,2 2,2 1233 -0,1 0,4 120,4 0,1 1,6 134,4 0,3 3,7 121,4 » 1,2
IPSEBENE IPSEBENE
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
% % % %
6.7 1 = 67 67 |67
/ \
/ \
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\ i
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\ e ~
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
(a) Tasa de variacién intermensual no anualizada.
(b) Para los periodos anuales representa el crecimiento medio de cada afo respecto al afio anterior.
(c) Para los periodos anuales representa el crecimiento diciembre sobre diciembre.
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33. indice de precios industriales
n Serie representada en el gréfico. Afio base 1990
General Consumo Inversion Intermedios
(100 %) (39,6 %) (13,8%) (46,5 %)
S I " T Sere I " Th Sere I " T Sere \ " T
origina @ original @) original @) original @)
1 2 5 7 8 9 10 1 12
n n n n
96 Nov p 120,3 0,2 1,6 126,0 - 2,9 116,3 - 2,1 116,6 0,3 0,3
Dic p 120,4 0,1 1,8 126,2 0,2 2,9 116,3 - 2,0 116,7 0,1 0,7
97 Ene p 120,4 - 0,8 126,2 - 1,4 116,8 0,4 1,7 116,5 -0,2 -
Feb p 120,3 -0,1 0,5 126,1 -0,1 1,0 117,0 0,2 15 116,4 -0,1 -0,2
Mar p 120,4 0,1 0,8 126,3 0,2 1,2 117,4 0,3 1,4 116,4 - 0,2
Abr p 120,6 0,2 0,8 126,6 0,2 1,2 117,4 - 1,2 116,3 -0,1 -
May p 120,7 0,1 0,8 126,6 - 1,0 1175 0,1 1,2 116,5 0,2 0,3
Jun p 120,6 -0,1 0,8 126,5 -0,1 0,7 117,5 - 1,2 116,6 0,1 1,0
Jul p 120,9 0,2 1,3 126,4 -0,1 0,6 117,6 0,1 1,1 117,3 0,6 2,0
Ago p 1214 0,4 1,7 126,6 0,2 0,6 1175 -0,1 1,1 118,0 0,6 2,8
Sep p 121,6 0,2 1,6 127,4 0,6 1,0 1175 - 11 118,0 - 2,4
Oct p 121,7 0,1 1,3 127,2 -0,2 1,0 117,7 0,2 1,2 118,3 0,3 1,8
Nov p 121,8 0,1 1,2 127,2 - 1,0 117,8 0,1 1,3 118,3 - 1,5
Dic p 121,5 -0,2 0,9 1271 -0,1 0,7 17,7 -0,1 1,2 1178 -0,4 0,9
98 Ene p 1211 -0,3 0,6 127,0 -0,1 0,6 117,9 0,2 0,9 117,0 -0,7 0,4
Feb p 120,9 -0,2 0,5 127,0 - 0,7 118,1 0,2 0,9 116,4 -0,5 -
Mar p 120,8 -0,1 0,3 127,0 - 0,6 118,2 0,1 0,7 116,2 -0,2 -0,2
Abr p 120,7 -0,1 0,1 127,2 0,2 0,5 118,2 - 0,7 115,9 -0,3 -0,3
May p 120,6 -0,1 -0,1 127,3 0,1 0,6 118,3 0,1 0,7 115,7 -0,2 -0,7
Jun p 120,4 -0,2 -0,2 127,3 - 0,6 118,3 - 0,7 115,1 -0,5 -1,3
Jul p 120,3 -0,1 -0,5 127,5 0,2 0,9 118,3 - 0,6 114,7 -0,3 -2,2
Ago p 120,1 -0,2 -11 127,5 - 0,7 118,3 - 0,7 114,2 -0,4 -3,2
Sep p 119,7 -0,3 -1,6 127,3 -0,2 -0,1 118,2 -0,1 0,6 113,7 -0,4 -3,6
Oct p 119,5 -0,2 -1,8 127,2 -0,1 - 118,1 -0,1 0,3 113,2 -0,4 —4,3
Nov p 119,2 -0,3 21 127,0 -0,2 -0,2 118,1 - 0,3 112,8 -0,4 —4,6
INDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES INDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
% % % %
12,0 12,0 12,0 [ 12,0
10,0 [~ 10,0 10,0 [~ 10,0
8,0 7 [~ 8,0 8,0 [ 80
6,0 | I 6.0 6,0 | CONSUMO 60
4,0 [~ 4.0 [~ 40
INDICE GENERAL
| A
20 | \ // F 20 20 INVERSION Lag
! /
| \ )
\ \
\ / / \ =
00 i oond = 00 00 a0
\ / AN
\\ // \\
1 \ /, )
\ \
2,0 | \_ ) 20 2,0 20
INTERMEDIOS Y
\
-4,0 | \ - -4,0 -4,0 | I -4,0
\\
-6,0 - -6,0 -6,0 - -6,0
— T — T — T — T T T T T
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
(a) Tasa de variacién intermensual no anualizada.
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34e. Estado (contabilidad nacional). Recursos y empleos

n Serie representada en el grafico. Millones de euros
Recursos corrientes y de capital Empleos corrientes y de capital
Capacidad Impuestos Transfe- Trans- | coocion
ligados rencias ~ ferencias
ne((:g)si?iad . ala | Intereses, Irgggrzsltgs corrientes R(zirggr:jega Subven- | corrientes bél;gingf
() de Total | sobrelos | Produccion dwldiendos enta tal Resto Total |asalariados| Intereses C'%nes yde ciapnal fijo, incluida Rebsto
financiacion productos |. | Yotras capitaly @ y compras e entré | agquisicion ®)
importacién,|  rentas atrimonio | COOPeracion netas explotacion | Adminis- neta de
excepto P internacional traciones ferrencs
IVA corriente Publicas
1=2-9 2=3a8 (3 4 5 6 7 9=10a15 |10 11 12 13 4 15
n n n n n n n n n
97 E-N p -6362 88008 21349 12345 4299 41025 3886 5104 94370 17762 16905 2418 43989 2067 11229
98 E-N p -1497 94411 23756 14504 4890 42118 4982 4161 95908 17806 15003 3015 47861 1727 10497
97 Feb p 993 10108 5768 1095 1273 1389 151 433 9115 1154 2 809 293 3688 7 1163
Mar p -4163 3807 839 1007 21 1351 152 435 7970 1586 1204 228 3735 292 923
Abr p 1801 11260 3633 1158 6 5637 391 435 9 459 1832 1934 191 4272 245 985
May p —-2467 4804 957 1157 5 2058 192 434 7271 1560 734 201 3 660 129 988
Jun p -2206 7 539 558 1045 99 4291 787 759 9745 2318 1590 325 3847 261 1403
Jul p 1608 10780 3451 974 86 5437 397 435 9172 1657 1387 222 4 556 194 1157
Ago p -1488 6243 -564 1369 1 4 822 172 433 7731 1563 1433 238 3521 80 896
Sep p -529 6658 2147 1239 116 2258 465 432 7187 1522 632 216 3724 216 878
Oct p 2556 11834 3907 1029 393 5545 523 436 9277 1520 2121 247 4017 275 1096
Nov p -598 7 602 996 1137 2164 2548 320 436 8200 1795 1081 195 3759 372 998
Dic p -3730 8398 746 1180 -6 2445 3269 764 12128 3257 73 549 3737 2058 2454
98 Ene p -1703 6900 =370 1244 36 5000 653 339 8 603 1229 1605 72 4808 -1 891
Feb p 1271 11646 6 479 1148 1542 1947 178 352 10375 1375 2918 323 4 477 113 1168
Mar p -3808 4322 807 1205 26 1495 442 347 8130 1524 1445 438 3684 279 760
Abr p 2649 12604 3774 1334 115 6736 296 349 9 955 1756 2200 255 4764 165 815
May p -2299 5400 824 1296 12 2102 821 346 7 700 1448 626 326 4295 214 792
Jun p -3308 6 690 816 1241 74 3594 283 682 9997 2519 675 405 4900 298 1200
Jul p 3409 11707 3792 1371 47 5460 689 349 8 298 1579 697 174 4865 -153 1137
Ago p -801 6671 -338 1385 542 4501 235 346 7472 1435 1460 286 3395 110 785
Sep p -55 7170 2485 1506 139 1979 715 347 7225 1686 212 272 4 056 220 779
Oct p 3309 12413 4217 1397 56 6 109 281 352 9104 1620 1832 228 4083 214 1126
Nov p -162 8888 1272 1376 2301 3196 391 351 9049 1634 1332 236 4535 268 1044
RECURSOS (acumulado ultimos doce meses) EMPLEOS (acumulado ultimos doce meses)
me me me me
120 000 [~ 120 000 120 000 [~ 120 000
110000 [~ 110 000 110000 J\/\/\ [~ 110 000
100 000 [~ 100 000 100 000 EMPLEOS [~ 100 000

HECUH?\S/\/\
90 000 | /\/\/ [~ 90 000 90 000 [~ 90 000

80000 | I 80 000 80000 | I 80 000
70000 | I 70 000 70000 | I 70 000
60000 | I 60 000 60000 | I 60 000
TRANSFERENCIAS ENTRE ADMINISTRACIONES
1 PUBLICAS
50000 1  IMPUESTOS SOBRE RENTA Y PATRIMONIO I 50 000 50000 | I 50 000
~ S~ o~ - 1
N
4000 -~ [ 40000 40000 I 40 000
N - 1
30000 o mmm T I 30 000 30000 | I 30 000
IVA E IMPUESTOS PRODUCCION E IMPORTACION REMUNERACION DE ASALARIADOS
1 Y COMPRAS NETAS
20000 | I 20 000
1 INTERESES T
10000 | I 10 000 10000 | I 10 000
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
0 0 0 0
—— —— —— —— —— —— —— ——
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998

Nota: Los datos en pesetas se han convertido a euros aplicando el tipo de cambio irrevocable de 166,386.

Fuente: CNE del INE (datos anuales hasta 1995, inclusive), salvo en lo relativo a las Decisiones de EUROSTAT, de las que se informa en las novedades del Boletin estadis -
tico de mayo de 1998. Ministerio de Economia y Hacienda (IGAE) (series mensuales y datos anuales desde 1996).

(a) Los datos mensuales de 1998 no incluyen el excedente bruto de explotacion.
(b) Los datos mensuales de 1998 no incluyen el consumo de capital fijo.
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34p. Estado (contabilidad nacional). Recursos y empleos

n Serie representada en el grafico. Miles de millones de pesetas
Recursos corrientes y de capital Empleos corrientes y de capital
Capacidad Impuestos Transfe- Trans- | g acion
ligados rencias ~ ferencias
net(:;éi?iad VA ala | Intereses, Irggg'ees}gs corrientes Rtggﬁrgeera Subven- | corrientes bggstgf
() de Total | sobrelos | Produccion d|V|d?ndos enta ial Resto Total | asalariados | Intereses m%nes yde ctap\tal fijo, incluida Rebsio
financiacion productos |- | yotras capitaly @ y compras e entre | adquisicin ®)
importacién,|  rentas atrimonio | C00Peracion netas explotacion | Adminis- neta de
excepto P internaciona traciones terrenos
IVA corriente Piblicas
1=2-9 2=3a8 |3 6 7 9=10a15 |10 1 12 13 15
n n n n n n n n
97 E-N p -1058 14643 3552 2054 715 6826 646 849 15702 2955 2813 402 7319 344 1868
98 E-N p —249 15709 3953 2413 814 7 008 829 692 15958 2963 2496 502 7 963 287 1747
97 Feb p 165 1682 960 182 212 231 25 72 1517 192 467 49 614 1 194
Mar p -693 633 140 168 3 225 25 72 1326 264 200 38 622 49 154
Abr p 300 1873 604 193 1 938 65 72 1574 305 322 32 711 41 164
May p —411 799 159 193 1 342 32 72 1210 260 122 33 609 21 164
Jun p -367 1254 93 174 16 714 131 126 1621 386 265 54 640 43 233
Jul p 267 1794 574 162 14 905 66 72 1526 276 231 37 758 32 192
Ago p —248 1039 -94 228 2 802 29 72 1286 260 238 40 586 13 149
Sep p -88 1108 357 206 19 376 77 72 1196 253 105 36 620 36 146
Oct p 425 1969 650 171 65 923 87 73 1544 253 353 4 668 46 182
Nov p -100 1265 166 189 360 424 53 73 1364 299 180 32 625 62 166
Dic p —621 1397 124 196 -1 407 544 127 2018 542 12 91 622 342 408
98 Ene p —283 1148 -62 207 6 832 109 56 1431 204 267 12 800 » 148
Feb p 212 1938 1078 191 257 324 30 59 1726 229 486 54 745 19 194
Mar p -634 719 134 201 4 249 73 58 1353 254 240 73 613 46 127
Abr p 441 2097 628 222 19 1121 49 58 1656 292 366 43 793 27 136
May p -383 899 137 216 2 350 137 58 1281 241 104 54 715 36 132
Jun p -550 1113 136 207 12 598 47 113 1663 419 112 67 815 50 200
Jul p 567 1948 631 228 8 908 115 58 1381 263 116 29 809 -25 189
Ago p -133 1110 -56 230 90 749 39 58 1243 239 243 48 565 18 131
Sep p -9 1193 413 251 23 329 119 58 1202 281 35 45 675 37 130
Oct p 551 2065 702 233 9 1016 47 59 1515 270 305 38 679 36 187
Nov p 27 1479 212 229 383 532 65 58 1506 272 222 39 755 45 174
RECURSOS EMPLEOS
(acumulado ultimos doce meses) (acumulado ultimos doce meses)
mm mm mm mm
20000 [~ 20 000 20000 EMPLEOS [~ 20 000
18 000 [ 18 000 18 000 /\/\N\/\.\/ [~ 18 000
RECURSOS
16 000 [ 16 000 16 000 [~ 16 000
14 000 /\/ [ 14 000 14 000 [~ 14 000
12000 [~ 12000 12000 [~ 12000
10 000 [~ 10 000 10 000 [~ 10 000
TRANSFERENCIAS ENTRE ADMINISTRACIONES
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tico de mayo de 1998. Ministerio de Economia y Hacienda (IGAE) (series mensuales y datos anuales desde 1996).

Los datos mensuales de 1998 no incluyen el excedente bruto de explotacion.
Los datos mensuales de 1998 no incluyen el consumo de capital fijo.

CNE del INE (datos anuales hasta 1995, inclusive), salvo en lo relativo a las Decisiones de EUROSTAT, de las que se informa en las novedades del Boletin estadis -
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35e. Estado: operaciones financieras

n Serie representada en el grafico. Millones de euros
Variacion neta Variacién neta de pasivos
de activos financieros Del cual Por instrumentos (excepto otros pasivos) Por sectores de contrapartida (excepto otros pasivos) | .. ..
Capacidad (+) - arlac&on
0 Del cual Otros En poder de sectores residentes neta de
necesidad (-) — En Bonos, » pasivos paswots
de Total monedas | Valoresa | obligaciones, | Créditos | materializados Resto (excepto
financiacion Total Depdsitos distintas corto notas y del Banco en Adminis- Otros del otros
en el Banco dela plazo valores | de Espafia | instrumentos | Total traciones | sectores mundo pasivos)
de Espafia peseta asumidos de mercado Piblicas | residentes 14=68 9=
" -64a9=
1=2-4 2 3 4 5 6 7 8 o @ 10=11+12 |11 12 13 =10+13
n n n n n
97 E-N p -6362 2 365 -1692 8727 2328 -8321 24507 - —8531 1970 - 1970 5684 7 654
98 E-N p -1497 . 11672 . 6299 -11333 27367 - —2475 6610 - 6610 6 949 13559
97 Feb p 993 -5967 -2910 -6961 -192 -1975 -2901 - 241 1075 - 1075 -6192 -5117
Mar p -4163 -857 -1116 3 306 =377 347 2847 - -400 3682 - 3682 -888 2794
Abr p 1801 6515 6 768 4715 1079 750 3780 - —24 2 355 - 2355 2151 4506
May p —2467 4 469 4 408 6936 -31 4343 3423 - -148 2784 - 2784 4834 7617
Jun p —-2206 —-8490 -8820 -6284 —66 -2017 211 - -5185 -7979 - -7979 565 -7413
Jul p 1608 2833 1749 1226 1289 -1 1260 - =327 —-1447 - —1447 2370 922
Ago p -—1488 2587 2011 4075 -5 1941 3325 - -1231 4 860 - 4 860 -825 4035
Sep p -529 -2461 -3820 -1932 -53 —-4785 3999 - -53 -5616 - -5616 4777 -839
Oct p 2556 3 896 3212 1340 -91 —-2938 4116 - -21 2881 - 2881 -1724 1157
Nov p -598 —464 —-2736 135 -144 —-3891 3312 - —646 —2021 - —-2021 796 -1225
Dic p -3730 -3329 -3674 400 -191 -1057 3091 —236 -99 -1005 - -1005 2703 1699
98 Ene p -1703 6207 5112 7910 —-28 862 4193 - —253 4 087 - 4087 715 4 802
Feb p 1271 3122 6 462 1850 =77 946 3387 - —404 4 682 - 4 682 -752 3929
Mar p —-3808 -3186 —-4387 622 898 -2309 4 352 - —638 4 876 - 4 876 -3470 1406
Abr p 2649 1923 2553 —726 -4 —4841 4 864 - —612 437 - 437 -1026 -589
May p —-2299 —-2262 -1912 37 151 -2538 3717 - -16 -722 - —722 1884 1162
Jun p -3308 1497 2618 4805 982 —-1941 6 205 . -98 -568 - -568 4734 4166
Jul p 3409 4762 3851 1353 2137 -3246 5382 - -196 -5074 - -5074 7014 1940
Ago p -801 -2814 -2567 -2013 380 1741 -2883 - —-234 781 - 781 -2158 -1376
Sep p -55 3882 3050 3936 124 1596 3115 - -564 461 - 461 3 686 4147
Oct p 3309 8123 8392 4814 272 1147 3197 - -30 5039 - 5039 —725 4314
Nov p -162 .. —11499 1465 —2750 -8161 - 568 -7388 - —7388 —-2954 -10343
CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (=) DE FINANCIACION VARIACION NETA DE PASIVOS (excepto otros pasivos)
(acumulado ultimos doce meses) POR INSTRUMENTOS (acumulado ultimos doce meses)
me me me me
120 000 [~ 120 000 56 000 [~ 56 000
1 __ EMPLEOS
110 000 | P N LN . - 110 000 \
Y VT T 49 000 BONOS, OBLIGACIONES Y /\ I~ 49 000
== ALORES ASUMIDOS [ |
100 000 [~ 100 000 i \
l e SN 42000 | / N azon
B T e ARIACION NETA DE PASIVOS g
o EXCEPTO OTROS PASIVOS / \
7 \
80000 | " - 80 000 35000 | 35000
70000 [~ 70 000
28000 [~ 28 000
60 000 [~ 60 000
21000 [ 21 000
50 000 [~ 50 000
40000 [~ 40 000 14 000 [~ 14 000
30000 [~ 30 000 !
, 7000 7 |/ I 7 000
20000 [~ 20 000
l 0 0
10000 [~ 10 000
0 0 7,000 - -7 000
1 CAPACIDAD (+) O NECESIDAD () i
-10000 | DE FINANCIACION /\/ - -10 000 VALORES A y
J -14 000 CORTO PLAZ i // [~ -14 000
-20 000 \/\/\/\/—\/ [~ -20 000 \‘\ f/’
| -21000 | \“\ /| 2100
-30 000 | I -30 000 W
“DED T T T T T T T T T T T T T T oy EIED T T T T T T T T T T T T T ey
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998

Nota: Los datos en pesetas se han convertido a euros aplicando el tipo de cambio irrevocable de 166,386.
Fuente: Banco de Espana.
(a) Incluye otros créditos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depdsitos.
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35p. Estado: operaciones financieras

n Serie representada en el gréfico. Miles de millones de pesetas
Variacién neta Variacién neta de pasivos
de activos financieros Del cual Por instrumentos (excepto otros pasivos) Por sectores de contrapartida (excepto otros pasivos) | .- -
Capacidad (+) arlac(ljon
0 Del cual Otros En poder de sectores residentes neta de
necesidad (-)  — En Bonos, » pasivos paswots
de Total monedas | Valoresa | obligaciones, | Créditos | materializados Resto (excepto
financiacion Total Depdsitos distintas corto notas y del Banco en Adminis- Otros del otros
en el Banco dela plazo valores | de Espafia | instrumentos | Total traciones |  sectores mundo pasivos)
de Espana peseta asumidos de mercado Piblicas | residentes
@ 14bao-
1=24 2 3 4 5 6 7 8 9 10=11+12 |11 12 13 =10+18
n n n n n
97 EN p -1058 394 —281 1452 387  -1384 4078 - 1420 328 - 328 946 1274
98 E-N p —249 1942 . 1048 —-1886 4553 - —412 1100 - 1100 1156 2 256
97 Feb p 165 -993 —484  -1158 -32 -329 —483 - —40 179 - 179 -1030 -851
Mar p -693 -143 -186 550 -63 58 474 - -67 613 - 613 -148 465
Abr p 300 1084 1126 784 180 125 629 - —4 392 - 392 358 750
May p —411 744 733 1154 -5 723 570 - —25 463 - 463 804 1267
Jun p -367 -1413 —-1467 —-1045 -1 —336 -35 - —863 -1328 - -1328 94 -1233
Jul p 267 471 291 204 215 -2 210 - —54 —241 - 241 394 153
Ago p —248 430 335 678 -1 323 553 - —205 809 - 809 -137 671
Sep p -88 -410 -636 -322 -9 -796 665 - -9 -934 - -934 795 -140
Oct p 425 648 534 223 -15 —489 685 - -3 479 - 479 —287 192
Nov p -100 =77 —455 22 —24 —647 551 - -107 -336 - —336 132 —204
Dic p —621 —554 —-611 67 -32 -176 514 -39 -16 -167 - -167 450 283
98 Ene p —283 1033 851 1316 -5 143 698 - —42 680 - 680 119 799
Feb p 212 519 1075 308 -13 157 563 - -67 779 - 779 -125 654
Mar p —634 -530 -730 104 149 -384 724 - -106 811 - 811 -577 234
Abr p 441 320 425 -121 —1 —805 809 - -102 73 - 73 171 -98
May p -383 -376 -318 6 25 —422 618 - -3 -120 - -120 313 193
Jun p -550 249 436 799 163 -323 1032 — -16 -94 - -94 788 693
Jul p 567 792 641 225 356 -540 895 - -33 —844 - —-844 1167 323
Ago p -133 —468 —427 -335 63 290 —480 - -39 130 - 130 -359 -229
Sep p -9 646 507 655 21 266 518 - -94 77 - 77 613 690
Oct p 551 1352 1396 801 45 191 532 - -5 838 - 838 -121 718
Nov p -27 -1913 244 —458 -1358 - 95 -1229 - -1229 —492 -1721
CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (=) DE FINANCIACION VARIACION NETA DE PASIVOS (excepto otros pasivos)
(acumulado ultimos doce meses) POR INSTRUMENTOS (acumulado ultimos doce meses)
mm mm 9000 [ 9000
20 000 [~ 20 000
- A
A TSN EMPLEOS 8000 BONOS, OBLIGACIONES Y /| - 8000
18 000 | o N T~ [ 18000 ALORES ASUMIDOS [ |
7 Y ) N
= //\v,//’ 7000 \. - 7 000
16000 RECURSOS . ./ [ 16 000 VARIACION NETA DE PASIVOS |
T N _| EXCEPTO OTROS PASIVOS |
5 6000 6000
14000 | L I~ 14 000
e 5000 [~ 5000
12000 | [~ 12 000
4000 [~ 4000
10000 | [~ 10 000
3000 [~ 3000
8000 | [~ 8 000
2000 [~ 2000
6000 | [~ 6 000
1000 -y [~ 1000
4000 [~ 4 000
0 0
2000 [~ 2000
-1000 [~ -1000
© © -2.000 | VALORESA  RESTO \ [ 2000
CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) = CRIRV© AL 4 /
\ /
-2.000 | DE FINANCIACION I -2 000 3000 1 \\ /| -s000
4000 | \/\—\/\ //J - -4 000 4000 | & I -4 000
6000 L — T T — T T ——— 600 SR T L L T T L L e
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998

Fuente: Banco de Espafa.
(a) Incluye otros créditos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depésitos.
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36e. Estado: pasivos en circulacion

n Serie representada en el grafico. Millones de euros
Pasivos en circulacion (excepto otros pasivos)
Del cual Por instrumentos Por sectores de contrapartida
Deuda En poder de sectores residentes Pf[‘)’e’:)‘gg‘“%fsia:
del Estado " Otros pasivos
segln En monedas Valores a obli%gg?osﬁes Créditos materializados o Resto %’;eégg}]ca"
protocolo de distintas corto plazo notas v valore: Ban en instrumentos Administraciones tros del
déficit excesivo | de la peseta P y valores anco. de mercado Total ot sectores mundo
1-326.8 asumidos de Espaiia @) Publicas residentes
=7+10-8 2 3 4 5 6 72849 8 9 10 11
n n n n n n n n n
97 Ene p 263892 21590 81064 154507 10814 17987 210314 481 209833 54059 14757
Feb p 259091 21714 79096 151889 10814 17772 211392 481 210911 48180 11847
Mar p 261787 21240 79447 154639 10814 17368 215073 481 214592 47195 10731
Abr p 266230 22255 80196 158360 10814 17340 217430 481 216949 49280 17499
May p 274231 22608 84541 162114 10814 17243 220213 481 219732 54499 21907
Jun p 267072 22797 82527 162128 10814 12084 212236 481 211755 55317 13087
Jul p 268255 24346 82518 163569 10814 11835 210791 481 210310 57944 14836
Ago p 272084 24135 84458 166725 10814 10569 215649 481 215168 56916 16847
Sep p 270963 23800 79673 170541 10814 10416 210032 481 209551 61413 13027
Oct p 272021 23610 76736 174553 10814 10398 212912 481 212431 59590 16239
Nov p 270728 23398 72846 177781 10814 9767 210892 481 210411 60317 13503
Dic p 272483 23263 71790 180935 10578 9661 209888 481 209407 63076 9 829
98 Ene p 277539 23489 72651 185356 10578 9435 213976 481 213495 64044 14941
Feb p 281426 23369 73598 188714 10578 9017 218657 481 218176 63250 21403
Mar p 282813 24248 71289 193033 10578 8 394 223534 481 223053 59760 17016
Abr p 282024 24043 66449 197729 10578 7749 223969 481 223488 58535 19569
May p 282925 23933 63916 201201 10578 7711 223246 481 222765 60160 17657
Jun p 287217 25041 61975 207525 10578 7 620 222679 481 222198 65018 20275
Jul p 288916 26937 58729 212688 10578 7 402 217601 481 217120 71795 24126
Ago p 287640 27418 60469 209848 10578 7226 218382 481 217901 69739 21559
Sep p 291412 27167 62065 212751 10578 6 499 218838 481 218357 73054 24609
Oct p 296309 28021 63212 216488 10578 6512 223880 481 223399 72910 33001
Nov p 285930 29450 60462 208297 10578 7074 216496 481 216015 69915 21502
DEUDA DEL ESTADO SEGUN PDE DEUDA DEL ESTADO SEGUN PDE
POR INSTRUMENTOS POR SECTORES DE CONTRAPARTIDA
me me me me
300 000 //ﬂ |- 300 000 300 000 /A - 300 000
270 000 | \f/w [~ 270 000 270 000 ol W L eroam
TOTAL DEUDA PDE
240000 - 240 000 240000 - 240 000
OTROS SECTORES RESIDENTES
\ SN
N AN AL S -
210000 /7N 210000 210000 = S - 210 000
/ /
// /,J
S //,,/’
180 000 | ?(o\;\‘,_\?_%,%%“ SS/TJC,J'%\‘(ESS % 7 - 180 000 180 000 | P / - 180 000
/// /,ﬂ\/
//,</ ’

150 000 | = o~ - 150 000 150 000 | - 150 000
120 000 /,// - 120 000 120 000 - 120 000
90000 | VALORES A CORTO PLAZO - 90 000 90 000 - 90 000

ﬁ‘»//,//\\’ A\
ST ’//’ \\ o~ )
Nt RN . PadN
S RESTO DEL MUNDO = f
60000 | N7 60000 60000 | ~ » T - 60 000
—5 T =R \‘,.//
PROMEMORIA: DEUDA PDE q
30000 | RESTO BAC;\I%S::‘)FI(E)ESDP%NA - 30 000 30000 | EN MONEDAS DISTINTAS DE | 30 000
0 T T T T T T T T T T T T 0 0 | | | | D\EP?SIT\OS = I\EL R\AN(\‘O £ E\SPA\NA | | 0
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998

Nota: Los datos en pesetas se han convertido a euros aplicando el tipo de cambio irrevocable de 166,386.
Fuente: Banco de Espafa.
(a) Incluye otros créditos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depdsitos.
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n

36p. Estado: pasivos en circulacion

Serie representada en el gréfico.

Miles de millones de pesetas

Pasivos en circulacion (excepto otros pasivos)
Del cual Por instrumentos Por sectores de contrapartida
Deuda En poder de sectores residentes Prgempgg;t()orsia:
del Estado " Otros pasivos
seglin En monedas Bonos, Créditos materializados Resto en el Banco
ot Valores a obligaciones, del de Espafa
) & g u
:3': ::;es"’o P asumidos de Espafia @ Publicas rosidomies
=7+10-8 2 3 4 5 6 7849 8 9 10 1
n n n n n n n n n
97 Ene p 43908 3592 13488 25708 1799 2993 34993 80 34913 8 995 2455
Feb p 43109 3613 13161 25272 1799 2957 35173 80 35093 8016 1971
Mar p 43558 3534 13219 25730 1799 2890 35785 80 35705 7 853 1786
Abr p 44297 3703 13344 26349 1799 2 885 36177 80 36097 8 200 2912
May p 45628 3762 14066 26974 1799 2 869 36640 80 36560 9 068 3645
Jun p 44437 3793 13731 26976 1799 2011 35313 80 35233 9204 2177
Jul p 44634 4051 13730 27216 1799 1969 35073 80 34993 9 641 2468
Ago p 45271 4016 14053 27741 1799 1758 35881 80 35801 9470 2803
Sep p 45085 3 960 13256 28376 1799 1733 34946 80 34866 10218 2168
Oct p 45260 3928 12768 29043 1799 1730 35426 80 35346 9915 2702
Nov p 45045 3893 12121 29580 1799 1625 35089 80 35009 10036 2247
Dic p 45337 3871 11945 30105 1760 1607 34922 80 34842 10495 1635
98 Ene p 46179 3908 12088 30841 1760 1570 35603 80 35523 10656 2486
Feb p 46825 3 888 12246 31399 1760 1500 36381 80 36301 10524 3561
Mar p 47056 4 035 11862 32118 1760 1397 37193 80 37113 9943 2831
Abr p 46925 4000 11056 32899 1760 1289 37265 80 37185 9739 3256
May p 47075 3982 10635 33477 1760 1283 37145 80 37065 10010 2938
Jun p 47789 4167 10312 34529 1760 1268 37051 80 36971 10818 3373
Jul p 48072 4 482 9772 35388 1760 1232 36206 80 36126 11946 4014
Ago p 47859 4562 10061 34916 1760 1202 36336 80 36256 11604 3 587
Sep p 48487 4 520 10327 35399 1760 1081 36412 80 36332 12155 4 095
Oct p 49302 4662 10518 36021 1760 1083 37250 80 37170 12131 5491
Nov p 47575 4900 10060 34658 1760 1177 36022 80 35942 11633 3578
DEUDA DEL ESTADO SEGUN PDE DEUDA DEL ESTADO SEGUN PDE
POR INSTRUMENTOS POR SECTORES DE CONTRAPARTIDA
mm mm mm mm
50000 | //A - 50 000 50000 | //A - 50 000
45000 | - 45 000 45000 JW - 45000
TOTAL DEUDA PDE L
TOTAL DEUDA PDE
40000 | - 40 000 40000 - 40 000
OTROS SECTORES RESIDENTES—— A [
A //\\ P S =R
35000 | /N | 35000 35000 y NN - 35000
//// //;/ L
S e
// ///
30000 BONOS, OBLIGACIONES - - 30 000 30000 LS - 30 000
Y VALORES ASUMIDOS ,~ -/
, P
/ < L
- ///kl
25000 | W he - 25 000 25000 - 25 000
//KV// F
20000 | /4,/ - 20 000 20000 - 20 000
15000 | I 15 000 15000 | - 15 000
VALORES A CORTO PLAZO _
N S B o /‘\\ o
< ) — 4
10000 | =7 10000 10000 RESTO DEL MUNDO N - 10000
e T N
~ PROMEMORIA: DEUDA PDE
5007 prero CEEETES BEL I 5000 5000 1 EN MONEDAS DISTINTAS DE LA PESETA - 5000
O DE ESPANA a y |
Y DEPOSITOS EN EL BANCO DE ESPANA
0 0 0 0
T T T T T T —T— —T— —T— — T —T—

Fuente: Banco de Espafia.

(@)

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

1996 1997 1998
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37. Balanza de pagos. Resumen. Saldos

n Serie representada en el gréfico. Millones de euros
Cuenta corriente (ingresos — pagos) (a) Cuenta financiera (b)
Cuenta Por sectores institucionales Por componentes
de capital | ropg) Adminis- | Otros ot Err;res
Transfe- | (ingresos — Sistema e Inversiones - | ouas Otras isi
Total Bienes | Servicios | Rentas | rencias | —Pagos) crediticio t;,%%ﬁgaess r::icdtgrz?:s de Espafia | Versiones inversiones |, o/onec| - Activos on:]\:lg;es
corrientes | (a) enel  |del exterior| de Espana | o) oterior| de reserva
ariacion neta de pasivos — exterior en(\El?\‘%a)na eetneﬁl)r enEspafia| (VNA)
- variacion neta de activos (VNA) ¥4 A)' © | NPI(o) T6m(is
1 2 3 4 5 6 7 I8 To [10 11 12 1<3 14 15 +6+7)
n n n n n n n n n n n n
92 -13135 -18562 7645 -3532 1314 2298 14490 1095 7 332 6 063 3010 15765 24695 15745 -10686 -3653
93 —-4372 -11400 8629 —-2690 1089 2513 3156 -36330 36997 2489 7256 48258 56507 15212 3448 -1297
94 -5572 -11820 11726 -6579 1101 2173 4415 21169 -17911 1157 4660 -9089 -7964 10158 -43 -1016
95 353 -13633 13338 -2922 3570 4 686 -876 -13106 13826 -1597 3133 20426 28439 5184 -5085 -4163
96 386 -12189 15082 -—-4421 1914 4 891 -3155 3 468 882 -7504 6901 6802 -1581 13825 18462 -2122
97 p 2159 -11805 17033 -5635 2566 5197 —2658 12650 9310 -24618 23804 14933 1351 17916 10352 -4699
97 E-O p 3254 -9835 14898 4404 2594 4186 —-4008 13807 5523 -23338 19709 9208 5124 21248 9630 -3431
98 £-O a 1751 -12690 16430 -5439 3450 4195 —2459 20135 8790 -31384 37199 25387 30294 40516 869 -3487
97 Jul p 394 -914 2246 -976 37 256 -105 466 2238 -2809 1900 3017 2787 3376 1812 -545
Ago p 960 -1146 2140 -199 165 78 -1393 672 2206 -4271 3063 2930 -2328 -2538 1051 354
Sep p 192 -1460 1821 -317 147 287 -33 -3026 3080 -87 1855 2748 4638 4814 1102 —446
Oct p -182 -1236 1486 —454 23 380 333 6190 -1712 -4145 2260 228 1717 4402 320 -532
Nov p 287 -737 1256 -275 43 424 35 2161 1990 -4117 2186 3283 2 056 1614 621 —745
Dic p -1381 -1232 879 -956 =72 588 1315 -3318 1796 2837 1909 2443 -5829 -4945 102 -522
98 Ene p —205 -869 980 -852 537 1426 -620 13277 123 -14020 3 399 1773 18905 19498 —413 —601
Feb p 1429 -948 987 129 1261 203 -1223 977 640 -2840 3246 3641 7 550 6 075 143 —409
Mar p —-860 —-1468 1356 —847 99 366 197 1861 -5086 3422 5488 -3073 -9562 -1033 —229 297
Abr p 238 -569 1434 -672 45 327 50 2472 -1922 -501 2702 —-829 4465 -1711 -826 —615
May p 251 -1191 1507 -357 292 307 83 —-2221 2226 78 1463 6192 888 -3524 235 —641
Jun p -69 -1337 1944 -978 302 150 137 1648 3942 -5453 3167 6385 9401 6 079 241 -218
Jul p 931 -947 2389 -843 332 356 -983 -3642 6797 -4139 5273 8626 7923 4220 633 -304
Ago p 1086 -1810 2377 42 477 635 —-1859 3537 -2105 -3291 4374 -2569 -3369 1616 -98 138
Sep p -1024 -2323 1803 —606 101 210 777 -1066 3715 -1872 2825 3023 8733 9 851 538 37
Oct a —-26 -1229 1654 —455 3 214 983 3293 459 -2769 5263 2218 -5711 -556 1127 1171
CUENTAS CORRIENTE Y DE CAPITAL CUENTA FINANCIERA
Enero-noviembre Enero-noviembre
me. m.e. m.e. m.e.

50.000 - |:I1997 |:I1998 — 50.000 50.000 |- |:|1997 |:|1998 _ | 50000

40.000 - —- 40.000 40.000 - ] =1 40.000

30.000 - —- 30.000 30.000 = _ -4 30.000

20.000 - —- 20.000 20.000 - ] M [ =1 20.000

10.000 -_ _- 10.000 10.000 |- I - 10.000
0, =il

. ] | 07 °

-10.000 f= = -10.000 -10.000 = =4 -10.000

CUENTA  BIENES ~ SERVICIOS RENTAS TRANSFER. CUENTADE TOTAL INVERSIONES INVERSIONES OTRAS INV. OTRAS INV. ACTIVOS DE
CORRIFNTF CORRIFNTFS  CAPITAI FNFI FXTFRIOR DFI FYXTFRIOR FNFI FXT  DFI FXT  RFSFRVA

Fuente: Banco de Espaia. Cifras elaboradas segun la 52 edicién del Manual de Balanza de Pagos del FMI (1993).

(a) Un signo positivo para los saldos de las cuentas corrientes y de capital significa superavit (ingresos mayores que pagos) y, por tanto, un préstamo neto al resto del
mundo (aumento de la posicion acreedora o disminucion de la posicion deudora).

(b) Tanto la variacién de pasivos como la de activos han de entenderse «netas» de sus correspondientes amortizaciones. Un signo positivo para el saldo de la cuenta fi-
nanciera 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).

(c) Principalmente, préstamos, depdsitos y operaciones con pacto de retrocesion.
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38. Balanza de pagos. Detalle de las cuentas corriente y de capital
n Serie representada en el grafico. Millones de euros
Cuenta corriente Cuenta de capital
Total Bienes Servicios Rentas Transferencias
Ingresos Pagos Ingresos Pagos
Del cual Del cual Del cual Del cual Ingresos | Pagos
Ingresos | Pagos | Ingresos | Pagos Ingresos | Pagos
Total . Total . Total Proce- | Remesas| Total Con | Remesas
Turismo Turismo dentes | de traba- destino a | de traba-
y viajes y viajes dela UE | jadores laUE | jadores
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18
n n n n n n n n n n n n
92 76636 89772 40612 59174 20717 13614 13072 3402 8669 12201 6638 3512 1336 5325 3806 228 2600 302
93 86658 91030 47339 58738 23673 15110 15044 3622 9046 11736 6601 4282 1480 5512 4357 292 2856 342
94 101224106796 59435 71255 27323 17282 15597 3325 6986 13565 7481 4707 1735 6380 4786 311 2591 418
95 119331118978 69993 83626 30000 19037 16662 3345 10236 13157 9103 5978 1945 5534 3687 360 5107 420
96 131249130863 78242 90431 33756 20973 18674 3748 10780 15201 8471 5208 2093 6557 4456 421 5356 465
97 p 152532150373 91887 103692 38781 23662 21748 3968 11578 17213 10286 6408 2348 7720 5411 519 5718 521
97 E-O p 126821123568 75462 85297 32861 20391 17963 3353 9385 13788 9114 5893 1972 6520 4608 427 4577 392
98 E-O a 139879138128 81828 94518 37202 22989 20772 3790 10668 16106 10181 6533 2199 6731 4686 505 4626 432
97 Jul p 13560 13166 7633 8547 4404 2896 2157 465 870 1846 653 281 247 616 393 51 316 59
Ago p 10799 9839 5356 6502 3957 2683 1817 390 708 907 778 446 228 613 477 41 108 29
Sep p 13751 13559 8160 9620 3706 2443 1884 395 1120 1436 765 436 233 618 468 47 321 34
Oct p 15135 15316 9831 11068 3563 2151 2077 391 1032 1486 708 355 228 685 462 52 409 29
Nov p 13001 12715 8482 9219 3013 1784 1757 302 815 1091 691 396 180 648 468 44 499 75
Dic p 12709 14090 7944 9175 2907 1488 2029 312 1378 2334 481 119 195 552 335 49 642 54
98 Ene p 12928 13132 7298 8167 2918 1600 1937 284 828 1681 1884 1547 180 1347 1154 44 1471 46
Feb p 13946 12517 7991 8938 2765 1561 1779 265 1176 1047 2014 1740 164 753 577 44 240 37
Mar p 13984 14843 8889 10357 3343 1922 1987 326 1052 1899 700 279 193 601 330 50 393 27
Abr p 13541 13303 8611 9180 3423 2071 1989 355 932 1603 576 216 215 531 317 47 377 50
May p 14062 13812 8826 10017 3474 2131 1967 322 978 1335 785 471 201 493 333 44 332 25
Jun p 15104 15174 9011 10348 4106 2499 2162 391 1154 2132 834 441 230 532 301 49 206 56
Jul p 15382 14451 8609 9556 4906 3196 2518 517 1054 1897 812 387 272 480 260 57 466 110
Ago p 12407 11320 5797 7607 4395 2996 2018 441 1100 1058 1114 762 247 638 472 53 660 26
Sep p 13991 15016 7896 10219 4017 2656 2214 464 1308 1914 771 388 252 669 477 57 237 27
Oct a 14534 14560 8901 10130 3855 2357 2201 425 1086 1541 692 303 246 688 465 60 243 29
INGRESOS PAGOS
me. Enero-noviembre me. me. Enero-noviembre me.
150000 | [ - 150.000 150000 - [T} ~{ 150.000
B - [Jer
[ D 1998 ] Dwgs
120.000 |~ - 120.000 120.000 |- = 120.000
90.000 || — - 90.000 90.000 || ~ 90.000
60.000 || -l 60.000 60.000 || ~ 60.000
30.000 || -1 30.000 30,000 || ~ 30.000
CUENTA  BIENES  SERVICIOS RENTAS TRANSFER. CUENTADE CUENTA  BIENES SERVICIOS RENTAS TRANSFER. CUENTADE
CORRIENTE CORRIENTES  CAPITAL CORRIENTE CORRIENTES  CAPITAL
Fuente: Banco de Espafa. Cifras elaboradas segun la 5° edicién del Manual de Balanza de Pagos del FMI (1993).
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39. Balanza de pagos. Detalle de la cuenta financiera

n Serie representada en el grafico. Millones de euros
Variacion neta de activos Variacion neta de pasivos
Saldo Inversiones Inversiones
(Variacién neta
de pasivos —
variacion neta _ Otras Activos __Otras
de activos) Total inversiones de reserva Total inversiones
() Total Directas Cartera (b) Total Directas (¢) | Cartera (d) (b)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
n n n n n n n n n
92 14490 17020 3010 1336 1674 24695 -10686 31510 15765 8216 7 548 15745
93 3156 60314 7 256 2025 5231 56507 —3448 63470 48258 6173 42085 15212
94 4415 -3347 4660 3140 1520 -7964 —43 1069 -9089 7588 -16677 10158
95 -876 26486 3133 2704 430 28439 -5085 25610 20426 4 659 15766 5184
96 -3155 23782 6901 3973 2927 -1581 18462 20627 6802 4921 1880 13825
97 p —2658 35507 23804 8926 14878 1351 10352 32850 14933 4876 10058 17916
97 E-O p -4008 34463 19709 7374 12335 5124 9 630 30456 9208 4222 4986 21248
98 E-O a —2459 68362 37199 12646 24552 30294 869 65903 25387 6271 19116 40516
97 Jul p -105 6 499 1900 757 1142 2787 1812 6 393 3017 709 2308 3376
Ago p -1393 1785 3063 1327 1736 -2328 1051 392 2930 533 2397 -2538
Sep p -33 7 595 1855 1143 711 4638 1102 7 562 2748 —67 2814 4814
Oct p 333 4297 2260 1226 1034 1717 320 4630 228 167 61 4402
Nov p 35 4862 2186 505 1681 2056 621 4897 3283 195 3088 1614
Dic p 1315 -3818 1909 1047 862 -5829 102 -2503 2443 459 1984 —-4945
98 Ene p -620 21891 3399 923 2475 18905 -413 21271 1773 853 920 19498
Feb p -1223 10940 3246 473 2773 7 550 143 9717 3641 587 3055 6 075
Mar p 197 —4303 5488 1151 4337 -9562 —229 -4106 -3073 668 -3741 -1033
Abr p 50 -2590 2702 708 1994 —4465 -826 -2540 -829 1217 —2046 1711
May p 83 2 585 1463 439 1024 888 235 2668 6192 197 5994 -3524
Jun p 137 12327 3167 1174 1992 9401 —241 12464 6 385 370 6015 6079
Jul p -983 13829 5273 2624 2649 7 923 633 12846 8 626 716 7910 4220
Ago p -1859 907 4374 1277 3097 -3369 -98 -952 -2569 354 -2923 1616
Sep p 777 12096 2825 1011 1814 8733 538 12873 3023 603 2420 9851
Oct a 983 680 5263 2 867 2397 -5711 1127 1662 2218 706 1512 -556
VARIACION NETA DE ACTIVOS VARIACION NETA DE PASIVOS
Enero-noviembre Enero-noviembre
m.e. m.e. me. m.e.
75.000 |- _ D 5T ~ 75.000 75.000 |- me | 75.000
D e |:|1998
60.000 |- ~{ 60.000 60.000 f= | 60.000
45.000 |- | 45.000 45.000 |- —| 45.000
30.000 |- [ ] ~{ 30.000 30.000 f| —{ 30.000
15.000 |- ~{ 15.000 15.000 = —| 15.000
0 0 | I |
TOTAL  INVERSIONES INVERSIONES ~ OTRAS  ACTIVOSDE TOTAL INVERSIONES ~ INVERSIONES OTRAS
DIRECTAS CARTERA  INVERSIONES ~ RESERVA DIRECTAS DECARTERA  INVERSIONES

Fuente: Banco de Espafia. Cifras elaboradas segun la 5% ediciéon del Manual de Balanza de Pagos del FMI (1993).

(a) Tanto la variacién de pasivos como la de activos han de entenderse «netas» de sus correspondientes amortizaciones. Un signo positivo para el saldo de la cuenta fi-
nanciera significa una entrada neta de financiacién, es decir, un préstamo neto del resto del mundo (aumento de la posicién deudora o disminucién de la posicién acreedora).

(b) Principalmente, préstamos, depdsitos y operaciones con pacto de retrocesion.

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

(d) Incluye inversiones directas en acciones cotizadas, pero no recoge las inversiones de cartera en acciones no cotizadas.
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40. Comercio exterior. Resumen y detalle de las exportaciones y expediciones

n Serie representada en el grafico.

Millones de euros y porcentajes

Exportaciones y expediciones
Total Energéticas No energéticas
Exporta- | Importa- Tasa
Saldo ciones ciones : .
comercial | y expedi- |  introduc- cobgﬁura Total Intermedios Consumo Capital
ciones ciones Serie . Serie ;
original Tre original Tia Serie T Serie 11 Serie 11 Serie T
original 12 original 12 original 12 original 12
4=(2/3)x 9=11T+13+
1=2-3 2=5 3 100 5=7+9 6 8 15 10 11 12 13 14 15 16
96 Oct —998 7795 8793 88,7 7795 23,5 208 116,3 7 587 22,0 3212 182 3070 18,2 1305 44,7
Nov —842 7 289 8132 89,6 7 289 9,8 194 153,5 7 095 8,1 2933 4,9 2980 3,2 1182 34,1
Dic -970 7019 7990 87,9 7019 21,3 178 54,9 6 842 20,6 2734 13,9 2849 18,2 1259 46,1
97 Ene —655 6 487 7143 90,8 6 487 12,5 171 1,3 6316 12,8 2777 16,9 2730 7.8 809 17,2
Feb -1464 6 487 7951 81,6 6 487 8,5 207 38,3 6 280 7.7 2733 55 2653 5,6 894 22,9
Mar -713 7764 8477 91,6 7764 22,3 178 10,4 7 586 22,6 3517 31,3 2967 14,1 1101 21,4
Abr -1675 8 156 9831 83,0 8156 23,7 190 19,1 7 966 23,8 3548 27,7 3249 14,6 1169 42,7
May -1235 7 805 9040 86,3 7 805 11,6 190 5,0 7614 11,7 3331 92 3185 10,7 1099 23,5
Jun —1458 7714 9172 84,1 7714 16,6 159 -3,4 7 555 171 3416 16,2 3094 13,5 1045 33,2
Jul -1264 7 629 8893 858 7 629 16,9 187 -5,1 7 442 17,6 3435 20,7 3015 14,2 992 17,9
Ago -1416 5346 6761 791 5346 17,9 211 34,1 5135 17,3 2553 21,7 1870 12,9 712 14,4
Sep -1875 8143 10018 81,3 8143 30,2 215 14,8 7928 30,7 3522 235 3151 29,8 1255 59,2
Oct -1710 9819 11529 852 9819 26,0 260 25,5 9 559 26,0 4149 29,2 3803 23,9 1606 23,1
Nov -1136 8476 9612 882 8476 16,3 210 79 8 266 16,5 3540 20,7 3586 20,3 1141 -34
Dic -1620 7934 9554 83,0 7934 13,0 229 28,9 7705 12,6 3260 19,3 3369 18,3 1076 —-145
98 Ene -1210 7 289 8499 858 7289 12,4 197 15,1 7 092 12,3 3205 154 3026 10,9 861 6,4
Feb -1328 7982 9309 857 7982 23,0 193 —6,6 7789 24,0 3432 256 3302 24,5 1054 17,9
Mar -1911 8 881 10792 823 8881 14,4 197 10,5 8684 14,5 3831 89 3619 22,0 1234 12,1
Abr —959 8582 9540 90,0 8582 52 181 —4,6 8401 55 3766 6,2 3409 49 1225 4,8
May -1615 8818 10434 845 8818 13,0 197 37 8621 13,2 3646 95 3662 15,0 1313 19,5
Jun -1753 8999 10752 837 8999 16,7 197 24,0 8802 16,5 3800 11,2 3583 15,8 1419 35,8
Jul -1341 8 586 9927 865 8586 12,5 188 1,0 8397 12,8 3679 7.1 3430 13,8 1288 29,8
Ago -2120 5786 7907 732 5786 8,2 188 -10,7 5598 9,0 2590 1,4 2078 11,1 930 30,6
Sep —2745 7889 10634 742 7 889 -3,1 160 256 7729 2,5 3512 -0,3 3097 -1,7 1120 -10,8
Oct -1666 8878 10544 842 8878 -9,6 164 37,1 8714 -8,8 3872 —6,7 3553 —6,6 1289 19,8
EXPORTACIONES Y EXPEDICIONES
Tasa de variacion interanual
% %
54,0 | 54,0
48,0 | [ 48,0
42,0 I 42,0
36,0 | I 36,0
30,0 I 30,0
[ 24,0
I 18,0
I 12,0
I 6.0
0,0
I -6.0
-12,0 F -120
-18,0 1 I -18,0
U— T U— T U— U— U— U— U—
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Fuente: Departamento de Aduanas de la Agencia Tributaria.
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41. Comercio exterior. Detalle de las importaciones e introducciones

n Serie representada en el grafico. Millones de euros y porcentajes
Total Energéticas No energéticas
Total Intermedios De consumo De capital
Serie B Serie m
original 12 original 12 Serie " Serie ( Serie | Serie 4
original T original Tie original Tiz original T
1=3+5 2 R 3 4 5=7+9+11 6 7 8 9 10 11 12

96 Oct 8793 10,6 791 16,7 8002 10,0 4224 4,7 2256 12,7 1521 23,2
Nov 8132 2,4 708 16,0 7 423 1,3 4022 -1,9 2024 3,8 1377 7,7
Dic 7 990 17,1 729 34,6 7260 15,6 3720 10,1 2011 16,1 1529 30,6

97 Ene 7143 4,9 713 1,2 6 430 53 3624 0,9 1682 8,3 1124 17,2
Feb 7 951 7,3 798 11,7 7153 6,9 3959 2,2 1887 8,9 1306 20,3
Mar 8477 12,9 725 241 7752 11,9 4198 8,9 2052 13,6 1502 18,8
Abr 9831 21,9 767 15,2 9 064 22,5 5085 24,6 2288 15,3 1691 26,4
May 9040 4,9 708 -8,0 8 332 6,2 4634 7,7 2049 6,4 1649 1,8
Jun 9172 16,0 841 29,2 8 332 14,8 4708 14,7 2060 13,3 1564 17,2
Jul 8893 13,1 770 7,6 8123 13,7 4342 9,4 2273 17,9 1508 20,9
Ago 6 761 20,4 833 15,5 5929 21,2 3254 24,3 1769 20,5 906 12,2
Sep 10018 24,2 873 29,7 9144 23,7 5029 27,5 2614 28,2 1501 6,7
Oct 11529 31,1 960 21,3 10569 32,1 5730 35,6 2861 26,8 1978 30,0
Nov 9612 18,2 825 16,5 8 786 18,4 4 605 14,5 2406 18,8 1775 28,9
Dic 9 554 19,6 890 22,0 8 664 19,3 4481 20,4 2434 21,0 1749 14,4

98 Ene 8 499 19,0 670 -5,9 7 829 21,8 4462 23,1 2075 23,4 1292 14,9
Feb 9309 17,1 781 2,2 8529 19,2 4829 22,0 2237 18,5 1463 12,0
Mar 10792 27,3 765 55 10027 29,3 5540 32,0 2627 28,0 1860 23,8
Abr 9540 -3,0 591 -22,9 8949 -1,3 4946 2,7 2426 6,0 1577 -6,7
May 10434 15,4 746 55 9 687 16,3 5244 13,1 2554 24,7 1889 14,6
Jun 10752 17,2 654 -22,2 10098 21,2 5401 14,7 2588 25,6 2109 34,8
Jul 9927 11,6 566 —26,5 9 361 15,2 5028 15,8 2683 18,0 1650 9,4
Ago 7907 16,9 597 -28,3 7310 23,3 3820 17,4 2248 271 1241 37,0
Sep 10634 6,2 545 -37,6 10090 10,3 5327 5,9 2923 11,8 1839 22,5
Oct 10544 -8,5 651 -32,2 9893 -6,4 5121 -10,6 2910 1,7 1863 -5,8

IMPORTACIONES E INTRODUCCIONES
Tasa de variacion interanual

42,0 | 42,0
36,0 I 36,0
30,0 I 30,0
24,0 24,0
18,0 | I 18,0
F 12,0

12,0

6,0 [ 60

0,0 0,0

6,0 |

-12,0 [ -12,0

18,0 | I -18,0

-24,0 - -24,0
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Fuente: Departamento de Aduanas de la Agencia Tributaria.
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42. Comercio exterior. Distribucion geografica: saldos (a)
n Serie representada en el gréafico. Millones de euros
OCDE
Union Europea
Total Otros Nuevos
otal Estados ‘ paises
mundial Unidos . Resto OPEP | paises | jnjicta. | Resto
Total Rei Resto de Japdn OCDE americanos | jizados
Total Alemania | Francia ltalia Ue!no de la Unién i
nido América
Europea
1=2+12a [2=3+9a
15 1 3=4a8 |4 5 6 7 8 10 1 12 13 14 15
n n n n n n n n n n
93 —-14282 -10635 -5769 -2297 -1409 -914 —-694 -455 2202 -2180 -484 -1707 -69 —455 -1417
94 -15384 -10512 -5877 -2515 -1094 -1034 -1105 -130 -2526 —1842 —-268 -2624 12 -176  -2083
95 -17180 -12591 -7135 -2690 -663 -1761 —-1373 —-648 -2662 —1893 -901 -2776 521 -316  -2018
96 -15967 -11775 -6674 -2588 -1039 -2199 -1303 455 -2665 -1686 -750 -3823 1218 -85 -1502
97 p -16220 -11212 -6159 -3678 -2025 -1205 -1330 2079 2744 -2017 292 -4816 1379 -227 -1344
97 E-O -13465 -8982 -4834 -2934 -1633 -862 -985 1581 —-2247 -1603 —-298 4017 945 -163 -1249
98 E-O -16648 -11495 -7102 -3986 -1800 1818 —420 923 -2385 2223 214 -3029 1273 -1386 -2012
97 Jul -1264 -857 -562 -408 -108 —225 77 103 -140 -181 26 -344 18 27 -107
Ago -1416 -813 -542 -363 -56 -148 -91 116 -80 -123 —68 —439 53 22 —238
Sep -1875 -1083 —788 —246 —275 -69 -300 102 -139 —203 47 -520 6 -20 —257
Oct -1710 -1381 —852 -349 -385 -123 —223 228 —294 —208 —28 -500 273 9 111
Nov -1136 -860 —433 -332 217 =77 -128 321 —246 —235 53 -399 248 -9 -115
Dic -1620 -1370 -893 —412 =175 —266 -216 177 —252 =179 —46 —400 185 -55 20
98 Ene -1210 —647 -85 -153 -147 -13 -8 236 -305 —204 -53 -373 136 -100 —225
Feb -1328 —749 -313 —270 -184 -111 -12 264 —296 -164 25 —406 145 -210 -107
Mar -1911 -1429 —740 -340 -179 —200 =79 59 —494 —222 27 —338 165 —142 -168
Abr -959 —743 —415 -355 -136 -85 -17 179 —237 —242 151 -165 158 -98 111
May -1615 -931 -518 -386 -137 -131 27 108 -189 —262 38 -330 64 -125 —294
Jun -1753 -1262 -798 -518 -113 -214 -1 47 -184 —247 -33 -307 131 -130 -185
Jul —1341 -1025 -730 —434 -150 —266 32 88 -114 —236 55 —247 170 -152 -86
Ago -2120 -1435 -1086 -545 -169 -212 -73 -88 -118 -195 -36 -312 75 -153 —296
Sep —-2745 —-1995 —1438 -576 -322 —347 -153 -39 —285 —220 -52 —284 44 -149 -361
Oct -1666 —-1279 -978 —409 —263 -239 -136 69 -161 —231 92 —266 184 -125 -180
SALDO ACUMULADO SALDO ACUMULADO
Enero-octubre Enero-octubre
m.e. m.e. m.e. m.e.
18.000 18.000 18.000 18.000
DEFICIT o
DEFICIT |
D1997 - |:| 1997
15.000 [= 1008 | 159 15.000 |- D 1908 ] 15:000
12,000 || ~ 12.000 12,000 |- ={ 12.000
9.000 [~ — — 9.000 9.000 |- —{ 9.000
6.000 [~ = 6.000 6.000 |- —| 6.000
3.000 =i - 3.000 3.000 |—H =1 3.000
0 | | 0 0 | || | I l | | || ] 0
| SUPERAVIT I—'_, i
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
TOTAL  TOTAL TOTAL EEUU JAPON ALEMANIA  FRANCIA  ITALIA REINO  RESTO UE
MUNDIAL OCDE UE UNIDO
Fuente: Departamento de Aduanas de la Agencia Tributaria.
(a) En el Boletin estadistico, capitulo 17, cuadros 3 y 5, se detallan las importaciones y las exportaciones.
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43. Posicion de inversion internacional. Resumen. Saldos a fin de periodo

n Serie representada en el grafico. Millones de euros
Inversiones de Espafia en el exterior (activos) Inversiones del exterior en Espafia (pasivos)
Posicién Inversiones de cartera Inversiones de cartera
de
inversion . Activos "
internacional Total Inversiones Acciones Bonos ~ Otras de Total Inversiones Acciones Bonos ~ Otras
neta directas Total J part- Y inversiones | oo directas Total J part- Y inversiones
cipaciones | obligaciones cipaciones | obligaciones
1=2-9 2=3+4+7+8 |3 4 5 6 7 8 9=10+11+14|10 1" 12 13 14
n n n n n n n n n n

2 p —36036 77770 9116 3293 1094 2199 33328 32033 113807 38392 21183 12216 8967 54231
91 p =49 138 93964 1192 4769 1310 3459 36911 40355 143103 46239 34330 13092 21238 62534
92 p —63732 114114 15166 6 689 1358 5331 58693 33566 177846 59395 37313 12798 24515 81139
93 p —80805 182722 20473 12686 1957 10729 112720 36843 263527 68692 88617 19502 69115 106218
94 Il p -78102 172406 22545 13375 2585 10790 100233 36254 250508 73095 71944 19024 52920 105469

n p -77162 169992 23159 13284 2659 10625 97106 36443 247154 74574 64854 18898 45956 107726

IV p -79929 176241 23839 13946 2782 11165 103747 34708 256170 76422 66396 19114 47282 113351
95 / p —-81751 180116 24965 13723 2876 10847 112383 29045 261867 78104 65493 18995 46498 118269

I p -82765 180294 25150 14281 3291 10990 112990 27873 263059 79698 72574 20196 52379 110787

nn p -81276 188529 25834 13940 3300 10640 120713 28043 269805 80527 75624 20856 54768 113654

IV p -83246 196947 26706 13793 2829 10964 129184 27263 280193 81983 83946 21746 62200 114264
96 / p —84837 202856 27702 14478 2778 11700 127868 32808 287694 82662 88297 25102 63195 116735

) p -87569 208256 28498 15207 2918 12289 125441 39110 295825 84359 90279 25998 64281 121187

i p -87912 216416 29425 14809 3041 11767 130714 41469 304328 85363 92429 27135 65294 126537

IV p -86836 228123 31499 16983 3549 13434 131983 47658 314960 86756 96708 28524 68183 131496
97 | p -89553 240551 33788 22323 4531 17792 133677 50762 330104 87510 92131 31187 60944 150462

I p -97134 250941 35610 24843 5687 19156 136711 53777 348075 88973 106913 36271 70641 152189

i p —-96978 268066 39189 28482 7194 21289 142573 57822 365044 90775 117043 37769 79274 157226

IV p -93148 279817 42763 31808 8322 23486 141071 64174 372965 91185 121954 40493 81460 159826

98 / p -104523 310893 46244 41437 10577 30860 158987 64225 415416 93579 136378 58640 77738 185460
1 p -103337 323313 48649 45994 13738 32256 164878 63791 426650 95642 144268 59927 84342 186739

POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL COMPONENTES DE LA POSICION
me me me me
450 000 | | 450 000 240000 ya |- 240 000
~ ///
o 7/
/ /
400000 | [~ 400 000 4
/ 210000 S - 210 000
INVERSIONES DEL EXTERIOR:EN ESPA¥A_/ ya
,/'// //
350 000 - yd - 350 000 S
- .
7 B 180 000 | " - 180 000
= = T
L 7 e
300 000 - = / [- 300 000 _~""INV.DIRECTAS Y DE CARTERA
T /
e % =7 DEL EXTERIOR EN ESPA¥A
T o~ 150000 - 150 000
T 7 e
250 000 | - I 250 000
///// = 120 000 | I 120 000
200 000 = INVERSIONES DE ESPA¥A [~ 200 000

— EN EL EXTERIOR

150 000 [~ 150 000 90 000 | [~ 90 000

INV.DIRECTAS Y DE CARTERA

100 000 | I 100 000 \
60000 | DE ESPA¥A EN EL EXTERI I 60 000
RESERVA
50000 | I 50 000
30000 | I 30 000
0 0 P
- ~
0 = == 0
-50 000 [ -50 000 \ OTRAS INVERSIONES NETAS
N
POSICION NETA SN
N =
D s -30 000 | - -30 000
100000 | ~ I 100 000
150 000 | I 150 000 -60 000 1 I -60 000
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998

Fuente: Banco de Espafa.
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44. Activos de caja y contrapartidas de los depésitos en el Banco de Espaiia de bancos (incluye ex-EOC)
y cajas de ahorros (medias mensuales legales de datos diarios) (a)

Serie representada en el gréfico.

Millones de euros

Contrapartidas de los depdsitos en el Banco de Espafia

Billetes y moneda en circulacién y otros pasivos (neto)

Billetes
y moneda
en circulacién

-50167

—49593
—48966
-49678
—49586
—49762
-50333
-51670
-51682
-51492
-51291
-51040
-52910

-51948
-51224
-51371
-51991
-51596
-51816
-52881
-52670
-52380
-52038
-51671
-53426

Sector
exterior

45414

49931
50753
50009
52107
52393
53110
54179
56783
58172
58395
58673
59232

64254
63727
63632
63036
63432
62914
63694
66865
61815
63837
62424
53209

Administraciones

Publicas

-2611

—2552
—4472
242
—282
-9122
-7154
-2105
-4463
-1529
—2559
-6777
862

-1691
-8780
-9336
-5704
-10104
-10978
-8517
-17769
-14988
-19418
—22486
-5731

Resto

-4890

—6830
-5835
—6422
-6873
—7243
—7842
-8003
-8800
-9173
—9049
-7281
-8764

-13629
-12476
-12958
-13014
-13413
-13939
-14342
—14521
-13447
-10273
-10121
—-17888

CONTRAPARTIDAS DE LOS ACTIVOS DE CAJA

me
[ 72000

[ 63000

A

BILLETES Y MONEDAS y

ST/

SECTOR EXTE

RIOR

ADMINISTRACIONES:PéBLICAS
7

I\ A
VAAVAS
\

AN A

[ 54 000

[~ 45000

[ 36 000

[ 27 000

- 18 000

[~ 9000

Activos Operaciones con | Banco de Espafa: Certificados del
de caja bancos Cartera de Banco de Espafa
(incluye ex-EOC) Administraciones | en poder de bancos
y cajas Plblicas y cajas Total
1=2a5 2 3 4 5=62a9
n n n n
96 Dic 5932 25952 3353 -11119 —12253
97 Ene 5887 22698 3351 -11120 -9043
Feb 5831 22039 3431 -11120 -8520
Mar 5838 19299 3387 -11000 -5848
Abr 5820 16991 3389 -9926 -4634
May 5812 26443 3397 -10294 -13734
Jun 5839 24820 3382 —-10144 -12220
Jul 5958 20317 3 359 -10119 -7599
Ago 5878 20761 3383 -10103 -8162
Sep 5898 16410 3392 -9881 -4023
Oct 5903 15534 3 368 -8494 -4504
Nov 5 855 17535 3109 —-8364 —-6425
Dic 6010 12614 3340 —-8364 -1580
98 Ene 5978 13984 3341 -8332 -3015
Feb 5970 19712 3341 -8329 -8754
Mar 6010 20879 3343 -8179 -10033
Abr 5997 17311 3345 —-6986 —7673
May 5978 21284 3344 -6987 -11670
Jun 5992 23453 3345 -6986 -13820
Jul 6 081 21764 3349 -6986 -12046
Ago 6 036 27769 3 350 -6986 -18096
Sep 6 077 28501 3311 -6736 -19000
Oct 6131 26259 3360 -5597 -17892
Nov 6 066 30156 3340 -5576 —-21854
Dic 5201 28886 3209 -5580 -23836
CONTRAPARTIDAS DE LOS ACTIVOS DE CAJA
me me me
72000 [~ 72 000 72000 |
63000 [~ 63 000 63 000 |
54 000 [ 54 000 54000 —|
OPERACIONES CON
45000 | BANCOS Y CAJAS [~ 45 000 45000
AN
/ v\ 4
A // A\,
I\ 7 N
36 000 // Vv \\ [~ 36 000 36 000 |
i \\ // \\ |
\ \ ~
A I\ oV
27000 | V NA/ N [ N [ 27000 27000 -
¥ A N N
S0 /N 1
NI\ A f
N N/
18 000 | N VAN - 18 000 18,000
AN
v
4 J
90007 ACTIVOS DE CAJA | 9000 90007
7777777777777777777 FONDOS PUBLICOS B -
0 0 [
BILLETES, MONEDAS |
-9.000 | YOTRAS | -9.000 9000 |
-18.000 18000 |
-27 000 [~ -27 000 -27 000
86000 L — . . . . - -36 000 -36 000

Fuente: Banco de Espafa.

(@)

\

-9.000

-18 000

-27 000

-36 000

T T
1995 1996 1997 1998

Los datos de las ex-entidades oficiales de crédito se incluyen a partir de junio de 1992, cuando estas entidades comienzan a estar sujetas a coeficiente de caja.
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45. Agregados monetarios (medias mensuales de datos diarios)

n Serie representada en el grafico. Millones de euros y porcentajes
ALP ALPF
Serie original Serie desestacionalizada Serie original Serie desestacionalizada
Importe T Importe T T Importe T Importe T
1 2 3 4 5 6 7 8 9
n n

96 Dic 474742 6,5 470321 75 8,5 487603 9,8 484266 11,6

97 Ene 476407 6,5 472171 4,8 6,3 491716 10,1 488148 10,8
Feb 472035 59 472631 1,2 4,5 491242 9,7 491552 10,1
Mar 473393 53 473782 3,0 3,0 495558 9,3 494984 9,2
Abr 473864 47 474320 1,4 1,8 497049 8,6 496533 7,0
May 474380 51 477191 7,5 3,9 499328 9,0 501303 8,2
Jun 475494 4,7 477069 -0,3 2,8 501843 9,0 503945 7.4
Jul 484960 5,6 481938 13,0 6,6 511885 10,1 509830 1,2
Ago 484458 6,0 484744 7,2 6,5 512036 9,9 512481 9,2
Sep 485904 55 486162 3,6 7,8 514787 9,3 515096 9,1
Oct 485295 4,6 486613 1,1 3,9 516564 8,8 517656 6,3
Nov 482913 41 486970 0,9 1,8 514937 8,2 518830 5,0
Dic 492116 3,7 487582 15 1,2 526322 79 522666 6,0

98 Ene 490194 2,9 485850 —4,2 -0,6 524381 6,6 520643 23
Feb 486405 3,0 487047 3,0 0,1 522728 6,4 523026 3,3
Mar 488003 3,1 488418 3,4 0,7 530538 71 529923 57
Abr 485183 2,4 485684 —6,5 -0,1 534160 75 533653 10,4
May 482694 1,8 485554 -0,3 -1,2 535676 7,3 537751 11,7
Jun 484269 1,8 485858 0,8 -2,1 537943 72 540174 8,0
Jul p 490915 1,2 487831 5,0 1,8 550834 7,6 548688 11,8
Ago p 485089 0,1 485331 -6,0 -0,2 546596 6,8 547056 71
Sep p 484810 -0,2 485033 -0,7 -0,7 546849 6,2 547166 53
Oct p 485402 » 486716 4,2 -0,9 547462 6,0 548581 -0,1
Nov a 0,9 4,1 3,7 6,6
Dic a 1,0 8,3 4,6 6,5

AGREGADOS MONETARIOS AMPLIOS
Tasas de variacion interanual

% %
16,0 | 16,0
A A
A
o/
14,0 1 N/ [ 140
I
7 \\\/\/\r/ |
12,0 / 12,0
//\\ /
\ /Y
\ //”/
\
100 o/ I 10,0
8,0 80
6,0 60
4,0 40
2,0 20
00 00
2,0 20
—T —T —T —T L — — T —T L — —T
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Fuente: Banco de Espana.
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46. Agregados monetarios (medias mensuales de datos diarios) (continuacion)

n Serie representada en el grafico. Millones de euros y porcentajes
M3 M2 M1
Serie original Serie desestacionalizada Serie original Serie desestacionalizada Serie original Serie desestacionalizada
Tasa sobre
Importe Th Importe T i dici?m.bre Importe Th Importe T T Importe T, Importe T T
anterior
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 24 15 16

96 Dic 430230 4,2 426118 1,4 3,2 4,3 185842 7,5 181804 13,6 11,9 111294 7,5 108719 16,9 12,9

97 Ene 430150 3,8 426406 0,8 1,8 0,8 186622 8,8 183873 145 13,4 111523 9,5 110247 18,2 15,2
Feb 425383 3,1 426487 0,2 0,8 0,5 184777 10,0 186310 171 151 110624 11,3 112237 23,9 19,7
Mar 426342 2,3 426637 0,4 0,5 0,5 187475 10,8 188189 12,8 14,8 113152 12,5 113469 14,0 18,7
Abr 425979 1,9 427085 1,3 0,6 0,7 188352 10,2 189604 9,4 13,1 113745 11,2 114119 71 14,8
May 426204 2,6 428703 4,6 21 1,5 187816 10,6 190923 8,7 10,3 113263 11,5 114779 7.2 9,4
Jun 428698 2,7 430053 3,8 3,2 1,9 190747 104 192285 8,9 9,0 114542 10,9 115492 7,7 7,3
Jul 437068 3,5 434150 12,1 6,8 3,3 199233 11,8 195076 18,9 12,1 121205 13,1 117095 18,0 10,8
Ago 432971 3,0 433569 -1,6 4,6 2,6 196252 11,5 195728 41 10,5 117941 12,5 118018 9,9 11,8
Sep 435806 3,1 435571 5,7 52 3,0 197677 11,5 197302 10,1 10,9 119340 12,6 119132 11,9 13,2
Oct 436661 3,0 437273 4,8 2,9 3,1 198071 11,5 198753 9,2 7.8 119775 128 120026 9,4 10,4
Nov 435164 3,1 438961 4,7 51 3,3 196821 11,4 200160 8,8 9,4 117682 12,9 121056 10,8 10,7
Dic 445451 3,5 441093 6,0 5,2 3,5 206204 11,0 201633 9,2 9,1 125148 124 122180 11,7 10,6

98 Ene 442221 2,8 438199 -7,6 0,8 -7,6 205372 10,0 202551 5,6 79 123665 10,9 122450 2,7 8,3
Feb 439130 3,2 440536 6,6 1,4 -0,8 204755 10,8 206419 255 13,1 123363 11,5 125095 29,2 14,0
Mar 441342 3,5 442009 41 0,8 0,8 207754 10,8 208993 16,0 15,4 126066 11,4 126999 19,9 16,7
Abr 439722 3,2 440013 53 1,7 -0,7 209265 11,1 210179 7,0 15,9 127625 12,2 127381 3,7 171
May 438438 2,9 441249 3,4 0,6 0,1 210263 12,0 213608 21,4 14,7 128593 13,5 130152 29,5 17,2
Jun 440279 2,7 441794 1,5 -0,2 0,3 211409 10,8 213032 -3,2 8,0 128465 12,2 129392 6,8 7,8
Jul 449198 2,8 445951 11,9 55 1,9 218933 9,9 214443 8,2 8,4 134284 10,8 129939 52 8,3
Ago 443481 2,4 444067 5,0 2,6 1,0 216224 10,2 215638 6,9 3,9 130950 11,0 130943 9,7 2,5
Sep 441911 1,4 441853 -5.8 0,1 0,2 217690 10,1 216845 6,9 7.4 132309 10,9 131552 5,7 6,8
Oct p 441488 1,1 442147 0,8 -3,4 0,3 218890 10,5 219803 17,7 10,4 132588 10,7 133152 15,6 10,3
Nov a 1,6 .o 121 .. 132
Dic a 1,4 13,7 ... 155

AGREGADOS MONETARIOS ESTRECHOS
Tasas de variacion interanual

24,0 1 24,0
AN
21,0 1 A - 21,0
4|
M
Aoa \\"
NN/ ‘
180 N4 \ 180
v L
| // Y
I / QW
! 7Y Y
15,0 I / & 5 - 15,0
< TN \
\/ // \\ ”
! \ . N / \\
i \ AN / \ VAR L
12,0 / J \ i~ \ /;/ /\\\\ 12,0
~ g \}/ \//J/ \ e
\/ i - \% o
VA
90 }/\" YR 90
/ N
M-3 / 1
i \
N A
60 N WA 60
A 1N WA\ Y
/ )
\ b \
2 //, \,
307 } i N 30
R I o
U !
i i
\ 7l
Ay [
00 ; 7 00
AA AN M-2/~
WONAT
N
3,0 VA 30
v N
M-1
Eo3 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T F 460
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Fuente: Banco de Espana.
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47. ALP computables (medias mensuales de datos diarios)

Millones de euros y porcentajes

Total Bancos (incluye bancos ex EOC) Cajas de ahorros Cooperativas EFC/ECAOL
Serie Serie Serie Serie Serie Serie Serie
original original desestacionalizada original desestacionalizada original original
Importe | Importe Th Importe T T Importe T, Importe T T3 Importe Th Importe Th
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
96 Dic 297135 126762 -3,0 125728 —4,1 -3,8 150951 7,3 149198 3,3 5,6 18187 11,6 1235 -13,7
97 Ene 296309 126194 -3,3 125288 —4,1 —-4,0 150569 6,7 149126 0,6 2,8 18423 10,9 1122 -17,8
Feb 292481 124504 -3,4 125037 -2,4 -3,5 148524 5,0 148750 -3,0 -0,1 18339 9,6 1114 -17,0
Mar 292780 124368 -4,0 124332 -6,6 -4,4 148755 45 148875 1,0 -0,9 18529 9,2 1128 -15,5
Abr 292196 123626 -4,9 123564 -7,2 -54 148715 4,0 149107 1,9 -0,1 18732 9,1 1123 -19,2
May 290528 122484 —-4,6 123025 -5,1 —-6,3 148146 3,8 149596 4,0 23 18781 9,3 1117 —20,5
Jun 291839 122588 —4,8 122657 -3,5 -5,3 149224 3,8 150630 8,6 4,8 18951 9,7 1076 -21,3
Jul 297701 125119 -3,3 123715 10,8 0,5 152281 40 151155 4,3 5,6 19265 9,8 1036 -22,3
Ago 294250 122179 -3,8 122561 -10,6 -1,5 151786 3,7 151625 3,8 55 19275 9,6 1010 -23,5
Sep 294940 122345 -3,7 122347 2,1 -1,0 152202 32 151950 2,6 3,6 19412 9,7 981 -25,3
Oct 294293 121595 -3,7 122036 -3,0 -5,3 152260 29 152341 3,1 3,2 19475 9,9 964 —24,7
Nov 292001 120037 -3,6 121840 -1,9 -2,3 151402 2,7 152698 2,8 2,9 19586 10,6 976 —24,8
Dic 299081 122972 -3,0 121745 -0,9 -2,0 155040 2,7 153079 3,0 3,0 20143 10,8 926 —25,0
98 Ene 297862 122323 -3,1 121438 -3,0 -1,9 154571 2,7 153257 1,4 2,4 20264 10,0 704 -37,2
Feb 297336 122826 -1,3 123436 21,6 53 153427 3,3 153598 27 2,4 20311 10,7 772 -30,7
Mar 299025 123812 -0,4 123859 4,2 71 153800 3,4 153907 2,4 2,2 20538 10,8 875 -22,5
Abr 298016 122841 -0,6 122479 -12,6 3,56 153455 32 153864 -0,3 1,6 20732 10,7 987 -121
May 298007 123541 0,9 124024 16,2 1,9 152604 3,0 154052 1,5 1,2 20784 10,7 1078 -3,4
Jun 298620 123127 04 123129 -8,3 -2,3 153372 2,8 154729 54 2,2 20950 10,5 1171 8,8
Jul 303719 124500 -0,5 123098 -0,3 2,0 156895 3,0 155763 8,3 5,0 21301 10,6 1024 -1,2
Ago 300693 121591 -0,5 121933 -10,8 -6,6 156691 3,2 156435 53 6,3 21368 10,9 1043 3,3
Sep 302493 122414 0,1 122261 3,3 -2,8 157639 3,6 157186 59 6,5 21444 10,5 996 15
Oct p 304515 122767 1,0 123317 10,9 0,7 159259 46 159442 18,6 9,8 21494 10,4 996 3,3
Nov a
Dic a
ALP COMPUTABLES ALP COMPUTABLES
Porcentajes sobre el total Porcentajes sobre el total
% % % %
53,0 |- 53,0 77 k77
52,0 | o ///’ I 520
R / 7,0 7.0
i / \,\ / /_/\
1 -
51,0 | - I 51.0 //
S
1 J/ 63 | 63
%
50,0 | / - 50,0
/
, ///
| __ | 56 //_/\-/ 56
Rl g eHE 490 COOPERATIVAS
4 \ P
48,0 | N~ I 48,0 49 Fao
47,0 | 47,0
| 42 42
46,0 | [ 46,0
i /\/\ 35 | 35
45,0 [~ 45,0
] BANCOS
44,0 I 44,0 287 [ 28
43,0 | I 43,0
2,1 21
42,0 | I 42,0
E 1,4 F14
41,0 /\/\K I 41,0
40,0 | I 40,0 o7 ”\;\\“‘\‘,EEQLE\‘E@QL7 | o7
39,0 | - 39,0 0,0 0,0
T T — T — T — — — — T
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998

Fuente: Banco de Espana.
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48. ALP no computables (medias mensuales de datos diarios)

Millones de euros y porcentajes

Efectivo en manos del publico Pasivos del sistema crediticio Mercados monetarios Pro memoria
. - Valores de las Administraciones
- Serie Cesion Valores de las b : -
Serie original g Publicas (en firme mas
9 desestacionalizada dteeryé)‘ggls AAPP a corto plazo r;:ﬁinassfer;o cesiones( temporales)
Total ico | Operacio-| Ty ag Banco Valores | interban-
Total nes de ity de Total ; Otras
(@) sequros Adminis- | ponaca Valores | de Otras | carias de Admins-
Importe Th Importe T traciones del | Adminis- | activos | Total Estado | o0
Pblicas Estado | traciones | Privados e
() Publicas ublicas
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
96 Dic 177606 47104 54 46395 4,6 90900 6630 - 82704 1566 39602 37229 461 1912 120394 119341 1053
97 Ene 180098 46842 57 46651 6,8 92404 7047 — 84270 1086 40853 38447 502 1903 123219 122099 1121
Feb 179554 46331 6,0 46878 6,0 92281 7 364 — 83672 1246 40942 38463 551 1929 122686 121478 1208
Mar 180613 46850 6,6 47143 7,0 92654 7739 - 83623 1293 41109 38566 589 1954 122778 121507 1271
Abr 181668 47023 6,4 47469 8,6 92880 7914 - 83717 1249 41765 39162 596 2006 123476 122197 1279
May 183852 47189 6,4 47607 3,5 94764 7 939 — 85757 1068 41900 39216 605 2079 125578 124293 1285
Jun 183655 47515 6,1 47786 4,6 95707 8086 - 86504 1116 40433 37687 619 2127 124810 123469 1341
Jul 187259 48768 6,3 48024 6,1 97120 8245 - 87873 1001 41371 38608 640 2123 127121 125719 1402
Ago 190208 48874 6,2 48225 51 96485 8277 - 87188 1020 44848 42121 645 2082 129954 128539 1415
Sep 190964 48775 6,5 48473 6,4 98713 8236 — 89309 1168 43477 40789 659 2028 130757 129338 1419
Oct 191001 48605 5,8 48587 2,8 100461 8 267 - 91150 1045 41935 39166 644 2126 130959 129560 1399
Nov 190912 48285 55 48772 4,7 101719 8 336 — 91957 1426 40908 38052 605 2250 130615 129177 1438
Dic 193035 49701 55 48970 50 103614 8432 — 93946 1236 39721 36931 557 2233 131433 129966 1467
98 Ene 192331 49140 4,9 48951 -0,5 102277 8486 - 92479 1312 40914 38180 524 2210 131183 129600 1583
Feb 189069 48502 4,7 49133 4,6 100522 8677 - 90830 1015 40045 37337 519 2189 128685 127028 1658
Mar 188978 48566 3,7 49202 1,7 101197 8 946 - 91326 926 39214 36534 507 2173 128367 126790 1576
Abr 187167 48862 3,9 49055 -3,5 100449 9 089 — 90404 956 37856 35168 498 2189 126071 124484 1587
May 184687 48719 3,2 49214 4,0 99923 9701 — 89204 1018 36045 33138 512 2396 122853 121107 1747
Jun 185649 48576 2,2 48860 -8,3 102058 10506 - 90618 933 35016 31911 506 2599 123035 121161 1873
Jul 187196 49697 1,9 48934 1,8 104934 10677 - 93292 964 32565 29503 463 2600 123257 121409 1849
Ago 184396 49639 1,6 48996 1,5 102270 10619 - 90459 1192 32487 29431 440 2616 120330 118496 1834
Sep 182317 49316 11 49024 0,7 99125 10558 - 87436 1131 33875 30791 465 2620 118692 116802 1890
Oct p 180887 48962 0,7 48943 2,0 96862 10359 — 85215 1288 35063 31635 484 2944 117334 115443 1891
Nov a 0,6 -
Dic a 0,7 -
ALP NO COMPUTABLES ALP NO COMPUTABLES
Porcentajes sobre el total Porcentajes sobre el total
% % % %
55,0 - 55,0 55,0 |- 55,0
50,0 | 2N A - 50,0 50,0 | I 50,0
/ S P -
J / N N \
// N Fee \///
45,0 | J - 45,0 45,0 I 45,0
i // [
o~
| CESION TEMPORAL DE | 200 | L 00
< VALORES DEL ESTADO < : .
350 | - 35,0 35,0 I 350
EFECTIVO EN:MANOS DEL PUBLICO
30,0 - 30,0 30,0 | \,\ - 30,0
\/\/\/\,_/\/
250 - 25,0 25,0 I 250

ALORES DEL ESTADO
1 A CORTO PLAZO

s00 \//‘/\//\/\/ 20,0 20,0 [~ 20,0

15,0 - 150 15,0 - 15,0
10,0 - 10,0 10,0 - 10,0
ACTIVOS LIQUIDOS I.C.O. =
50 5.0 50 | ~—____ T - 5,0
20 T T T T T T T T T T T T 20 2 T T T T T T T T T T T T o
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998

Fuente: Banco de Espafa.

(a) Semisuma de datos a fin de mes.
(b) Incluye cesiones de valores a corto y largo plazo del Estado y de Otras Administraciones Publicas.
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49. ALP emitidos por los bancos (incluye bancos ex EOC) (medias mensuales de datos diarios) (a)

n Serie representada en el grafico. Millones de euros y porcentajes
Activos liquidos computables ﬁgi‘gﬁsﬂgggz Pro memoria
Total Depdsitos
Emprés- | Cesion " ! "
Serie original Serie desestacionalizada Serie original Serie desestacionalizada tit%s temporal Cesion Pasivos | Activos
: temporal compu- | liquidos
yotros | de activos de Otros tables no | mon. ex
valores | privados (c) i
; " valores ALP de resi-
Importe Th Importe T T Importe T, Importe ! T3 neglgg\a- y zzbr)os de AAPP (d) dentes
1 2 3 4 5 6 7. 8 9 10 1 12 13 14 15 16
96 Dic 126762 -3,0 125728 —4.1 -3,8 121610 2,6 120575 -3,5 -3,7 5046 107 45380 926 12342 2079
97 Ene 126194 -3;3 125288 —4,1 -4,0 121131 -2,9 120224 -34 -34 4990 73 46573 925 12125 2101
Feb 124504 -34 125037 2,4 -3,5 119487 -3,0 120020 -2,0 -3,0 4925 92 45261 930 12304 2175
Mar 124368 -4,0 124332 -6,6 -4,4 119360 -3,6 119324 -6,7 —4,1 4933 76 44427 928 12691 2264
Abr 123626 4,9 123564 -7,2 -5,4 118680 4,6 118619 -6,9 -5,2 4 881 64 44117 925 12494 2318
May 122484 46 123025 -5,1 -6,3 117600 4,3 118141 -4,7 6,1 4812 71 45236 927 13118 2479
Jun 122588 4,8 122657 -3,5 -5,3 117698 4,5 117767 -3,7 -5,1 4801 89 46061 924 13183 2506
Jul 125119 -3;3 123715 10,8 0,5 120310 -3,0 118906 12,2 1,0 4712 96 47083 919 13259 2498
Ago 122179 -3,8 122561 -10,6 -1,5 117273 -3,6 117655 -11,9 -1,6 4811 95 46305 922 13070 2626
Sep 122345 -3,7 122347 2,1 -1,0 117389 -3,6 117392 2,7 -1,3 4 864 92 48168 920 13335 2619
Oct 121595 3,7 122036 -3,0 -5,3 116913 -3,3 117355 -0,4 =51 4589 93 49718 1048 13744 2664
Nov 120037 -3,6 121840 -1,9 2,3 115347 -3,3 117150 2,1 -1,7 4 566 125 50190 1176 13671 2582
Dic 122972 -3,0 121745 -0,9 -2,0 118564 2,5 117337 1,9 -0,2 4281 127 52559 1166 14584 2563
98 Ene 122323 -31 121438 -3,0 -1,9 117985 -2,6 117101 -2,4 -0,9 4175 163 50869 1163 13739 2521
Feb 122826 -1,3 123436 21,6 53 118424 -0,9 119034 21,7 6,6 4148 254 49231 1165 13364 2698
Mar 123812 04 123859 4,2 71 119456 0,1 119502 4,8 76 4160 197 49747 1167 14441 2921
Abr 122841 0,6 122479 -12,6 3,5 118630 » 118269 -11,7 4,0 4027 184 48458 1167 14384 2719
May 123541 0,9 124024 16,2 1,9 119287 1,4 119771 16,4 2,5 4094 160 47465 1320 14455 2814
Jun 123127 0,4 123129 -8,3 -2,3 118864 1,0 118866 -8,7 -2,1 4096 167 48538 1465 14236 2842
Jul 124500 -0,5 123098 -0,3 2,0 120337 » 118935 0,7 2,3 3990 173 50074 1466 14257 2855
Ago 121591 -0,5 121933 -10,8 -6,6 117448 0,1 117790 -11,0 -6,5 3997 146 47402 1469 14801 2 894
Sep 122414 0,1 122261 3,3 -2,8 118240 0,7 118087 3,1 -2,6 4022 152 46274 1455 15188 2956
Oct p 122767 1,0 123317 10,9 0,7 118603 1,4 119153 11,4 0,7 4002 162 45027 1584 14895 3017
Nov a
Dic a
DEPOSITOS COMPUTABLES CESIONES TEMPORALES DE VALORES
Tasas de variacion interanual DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
% % me me
10,0 I 100 54000 ] |- 54 000
9,0 [ 9.0
| 52000 - 52 000
8,0 | 80 [
1 50 000 - 50 000
7.0 7.0 t
| 48,000 |- 48 000
6,0 [ 6.0
50 L 50 46 000 - 46 000
4,0 |40 44000 [ 44000
3,0 [ 3.0 |
J 42,000 - 42 000
2,0 20 [
1 40 000 [~ 40 000
1,0 10 |
50 o0 38000 - 38 000
-1.0 7 1.0 36 000 - 36 000
2,0 [ -20 |
| 34000 - 34 000
3,0 [ -3.0 [
1 32,000 - 32 000
4,0 [ -4.0 L
| 30000 - 30 000
5,0 [ -5.0
6,0 | 6.0 28000 - 28 000
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998

Fuente: Banco de Espafa.
(a) Debe tenerse en cuenta que, a partir de agosto de 1991, la Caja Postal adquirié el estatuto juridico de banco (RDL 3/91, de 3 de mayo).
(b) Otros = Participaciones de activos, letras endosadas y avales a pagarés de empresa y acreedores por valores.
(c) Incluye solo transferencias de activos.
(d) Pesetas de no residentes, empréstitos y otros valores negociables en poder del sistema crediticio.
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50. ALP emitidos por las cajas de ahorros (medias mensuales de datos diarios) (a)

n Serie representada en el grafico.

Millones de euros y porcentajes

e i Activos liquid N
Activos liquidos computables ng éﬁpﬂgbzz Pro memoria
Total Depdsitos
Serie original Serie desestacionalizada Serie original Serie desestacionalizada Emprés- | Cesion | ocian Pasivos | Activos
titos temporal A
; temporal compu- | liquidos
yotros | de activos de Otros tables no | mon. ex
valores | privados valores © ALP de resi-
Importe T, Importe T T Importe T Importe T T negloc‘a' y le‘)f)os de AAPP e dentes
es
1 2 3 4 5 6 7, 8 9 10 1 12 B, 14 15 16
96 Dic 150951 73 149198 3,3 5,6 146130 7,0 144377 2,5 4,8 4731 90 35838 88 3282 290
97 Ene 150569 6,7 149126 -0,6 2,8 145654 6,3 144211 -1,4 2,0 4830 85 36168 76 3296 280
Feb 148524 5,0 148750 -3,0 -0,1 143695 4,7 143921 2,4 -0,5 4742 87 36858 69 3328 283
Mar 148755 4,5 148875 1,0 -0,9 143898 42 144017 0,8 -1,0 4763 94 37687 67 3530 311
Abr 148715 4,0 149107 1,9 -0,1 143900 3,6 144291 2,3 0,2 4725 91 38123 80 3953 319
May 148146 3,8 149596 4,0 23 143057 3,3 144507 1,8 1,6 4999 90 38979 94 4 209 320
Jun 149224 3,8 150630 8,6 4,8 143280 2,8 144687 1,5 1,9 5845 98 38913 89 4568 316
Jul 152281 4,0 151155 43 5,6 146265 3,0 145139 3,8 2,4 5910 106 39376 84 4549 321
Ago 151786 3,7 151625 3,8 55 145753 2,7 145591 3,8 3,0 5921 112 39527 83 4 684 324
Sep 152202 3,2 151950 2,6 3,6 146064 22 145812 1,8 3,1 6 021 117 39788 73 4 888 327
Oct 152260 2,9 152341 3,1 3,2 145918 1,7 146000 1,6 2,4 6215 127 40094 65 5035 327
Nov 151402 2,7 152698 2,8 2,9 145015 1,6 146312 2,6 2,0 6260 127 40418 69 5353 329
Dic 155040 2,7 153079 3,0 3,0 148679 1,7 146719 3,4 2,5 6221 139 39960 69 5532 324
98 Ene 154571 27 153257 1,4 2,4 147730 1,4 146415 -2,5 1,1 6 695 147 40098 62 5493 321
Feb 153427 3,3 153598 2,7 2,4 146419 1,9 146591 1,4 0,8 6 864 144 40049 56 5654 323
Mar 153800 3,4 153907 2,4 2,2 146605 1,9 146712 1,0 » 7 047 147 40091 54 5933 317
Abr 153455 3,2 153864 -0,3 1,6 146170 1,6 146579 -11 0,4 7133 153 40528 53 6 027 317
May 152604 3,0 154052 1,5 1,2 145234 1,5 146682 0,8 0,3 7210 160 40335 52 6033 332
Jun 153372 2,8 154729 54 2,2 145814 1,8 147170 41 1,3 7 382 177 40682 56 6125 371
Jul 156895 3,0 155763 8,3 5,0 149393 2,1 148262 9,3 47 7315 187 41795 55 5 996 533
Ago 156691 3,2 156435 53 6,3 149036 2,3 148780 4,3 58 7 458 196 41568 121 6435 698
Sep 157639 3,6 157186 59 6,5 149899 2,6 149447 55 6,3 7524 215 39675 190 6417 821
Oct p 159259 4,6 159442 18,6 9,8 151132 36 151315 16,1 8,5 7872 256 38751 411 6 451 1126
Nov a
Dic a
DEPOSITOS COMPUTABLES CESIONES TEMPORALES DE VALORES
Tasas de variacion interanual DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
% % me me
12,0 | 12,0 42000 | |- 42 000
11,0 11,0
| 40 000 - 40 000
10,0 I 10,0 d
1 38000 - 38000
9,0 9.0
8,0 80 36000 - 36 000
7,0 7.0
| 34000 - 34 000
6,0 | k60 J
1 32000 - 32 000
50 I 50
4,0 40 30000 - 30 000
3,0 30
| 28000 - 28000
2,0 k20 J
| 26000 | I 26 000
1,0 1.0
0,0 0,0 24,000 - 24 000
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998
Fuente: Banco de Espana.
(a) Debe tenerse en cuenta que, a partir de agosto de 1991, la Caja Postal adquirié el estatuto juridico de banco (RDL 3/91, de 3 de mayo).
(b) Otros = Participaciones de activos, letras endosadas y avales a pagarés de empresa y acreedores por valores.
(c) Incluye transferencias de activos y pasivos por operaciones de seguro.
(d) Pesetas de no residentes, empréstitos y otros valores negociables en poder del sistema crediticio.
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51. Crédito interno otorgado por el sistema crediticio y los mercados monetarios. Total (a)
n Serie representada en el gréfico. Millones de euros y porcentajes
Total Administraciones Publicas (b) Empresas y familias (c)
Serie original Serie desestacionalizada Serie original Serie desestacionalizada Serie original Serie desestacionalizada
Tasa Tasa Tasa
sobre sobre Importe sobre
Importe Tia Importe T diciembre Importe Th Importe T T3 diciembre Importe Tha Fd) T T diciembre
anterior anterior anterior
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
n n n
96 Dic 535435 7,6 530607 13,0 75 167716 58 164592 222 53 55 367719 8,5 366015 9,1 78 8,5
97 Ene 539426 75 535684 12,1 12,1 166421 3,8 164325 -19 6,9 -1,9 373005 9,3 371358 19,0 11,4 19,0
Feb 534332 8,0 539850 9,7 10,9 158679 35 163930 -2,9 52 -2,4 375653 10,0 375920 158 14,6 17,4
Mar 542178 8,4 544181 10,1 10,6 164174 43 165276 10,3 1,7 1,7 378004 10,3 378906 10,0 14,8 14,8
Abr 544920 7.6 545011 1,8 8,4 163256 1,4 162897 -16,0 -3,4 -3,1 381664 10,5 382114 10,6 121 13,8
May 548023 8,3 550427 12,6 9,2 163010 3,1 164606 13,3 1,7 » 385013 10,6 385820 12,3 11,0 13,5
Jun 554298 7,7 553518 7,0 8,8 165401 21 163971 45 -3,1 -0,8 388897 10,3 389547 122 11,7 13,3
Jul 564583 8,3 558996 12,5 9,3 169422 2,8 165666 13,1 7,0 1,1 395161 10,9 393330 12,3 12,3 13,1
Ago 562021 94 564643 12,8 9,8 162625 32 165689 0,2 2,7 1,0 399396 12,1 398954 18,6 14,3 13,8
Sep 567625 8,6 566613 4,3 9,1 167081 11 164046 -11,3 0,2 -0,4 400544 121 402568 11,4 141 13,5
Oct 568339 8,6 568326 3,7 8,6 164054 0,7 163128 -6,5 -6,0 -1,1 404285 121 405198 8,1 12,6 13,0
Nov 571549 94 574516 13,9 9,1 160945 1,3 164224 8,4 -3,5 -0,2 410604 13,0 410292 16,2 11,9 13,3
Dic 583196 8,9 577981 75 89 167238 0,3 164050 -1,3 » -0,3 415958 13,1 413932 11,2 11,8 13,1
98 Ene 585653 8,6 582281 9,3 93 163483 -1,8 161915 -145 -2,9 -14,5 422170 132 420366 20,3 15,8 20,3
Feb 582189 9,0 586938 10,0 9,7 154169 -2,8 158592 -22,0 -13,0 -18,4 428020 13,9 428345 253 18,8 22,8
Mar 585992 8,1 587980 2,2 71 156607 —-4,6 157535 -7,7 -15,0 -15,0 429384 13,6 430445 6,0 16,9 16,9
Abr 584428 7,3 585518 —4,9 4,0 153906 5,7 154434 -212 172 -16,6 430522 12,8 431084 1,8 10,6 13,0
May 588156 7,3 589682 8,9 49 153564 58 154137 -23 -10,8 —-13,9 434592 12,9 435545 13,2 6,9 13,0
Jun 597609 7,8 597592 17,3 6,9 154765 64 153982 1.2 -8,7 -11,9 442844 13,9 443610 24,6 12,8 14,9
Jul 605542 7,3 599943 4,8 6,6 154030 -9,1 150494 -24,0 -9,8 -13,7 451513 14,3 449449 170 18,2 15,2
Ago 595513 6,0 596338 -7,0 4,8 142143 -12,6 143486 -43,6 -249 -18,2 453370 13,5 452852 9,5 16,9 14,4
Sep 603563 6,3 604307 17,3 6,1 146963 -12,0 145400 17,2 -20,5 -14,9 456600 14,0 458908 17,3 14,5 14,7
Oct 605120 6,5 606107 3,6 59 139783 -14,8 139701 -38,1 —25,7 -17,5 465337 15,1 466406 21,5 16,0 15,4
Nov p 611592 7,0 612194 127 6,5 136611 -15,1 138699 -83 -12,7 -16,7 474981 157 474585 23,2 20,6 16,1
Dic a 627160 7,5 624549 271 8,1 143878 -14,0 141267 246 -10,9 -13,9 483282 16,2 480907 17,2 20,6 16,2
CREDITO INTERNO
Tasas de variacion interanual
% %
28,0 . [~ 28,0
7 . ADMINISTRACIONES PUBLICAS
/ \ N
24,0 | \ S 24,0
| Vil
| \
| \
| \
20,0 : \ I 20,0
| \
/ N
E /
16,0 - 16,0
/

12,0

8,0

4,0

0,0

TOTAL

.
‘~.7 EMPRESAS Y FAMILIA

-4,0

-8,0 7

12,0

-16,0

-20,0 1

0,0

-40

-8,0

T
1990

Fuente: Banco de Espafa.

(@)

T T T T
1991

T T
1992

modificacion en la relacién Estado-Crédito Oficial.

(b)
()

rés de empresa y transferencias de activos privados.

(d)

1993

Serie desestacionalizada a través de sus componentes.

T T
1994 1995

T T
1996

T
1997 1998

Series corregidas de los efectos de amortizacién insolvencias, valoracién moneda extranjera, regularizacién cartera de valores, RUMASA, asunciones de deuda y

Crédito total, valores en poder del sistema crediticio, pagarés, letras del Tesoro y valores de AAPP, menos dotaciones y préstamos al Crédito Oficial.
Crédito en pdlizas y efectos descontados, cartera de valores del sector privado, valores adquiridos temporalmente al sector privado, letras endosadas, avales a paga-
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96 Dic

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

98 Ene

Feb

Mar

Abr

May

Jun

Jul

Ago

Sep

Oct

Nov p

Dic

52,0

48,0

46,0

44,0

38,0

34,0

32,0

52. Crédito interno a empresas y familias otorgado por el sistema crediticio y los mercados monetarios
Detalle por instituciones (semisuma de datos a fin de mes) (a)
Millones de euros y porcentajes
Bancos (incluye bancos ex EOC) Cajas de ahorros Cooperativas de crédito ICO Resto (b)
Serie Serie Serie Serie Serie Serie Serie Serie
original desestacionalizada original desestacionalizada original desestacionalizada original original
Importe Th Importe T Importe Tl Importe T Importe Th Importe Tl Importe Tl Importe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
199238 72 197876 8,3 130923 11,8 130701 11,6 13786 17,4 13666 15,2 4 492 —4,4 19281
202757 8,4 201420 23,7 132549 12,2 132347 16,2 13960 16,1 13852 17,7 4515 -5,3 19224
204008 9,2 204009 16,6 133886 12,9 134170 17,8 14048 15,5 14031 16,6 4 531 -3,7 19180
204547 9,1 204910 5,4 135550 13,7 136058 18,3 14229 15,8 14260 21,4 4470 -3,9 19208
205678 8,9 205778 52 137869 14,5 138147 20,1 14465 16,9 14537 26,0 4415 -4,1 19238
206684 8,6 207026 7,5 139809 15,2 140180 19,2 14749 18,1 14842 28,3 4424 -3,6 19348
207827 7,6 208294 7,6 141980 15,7 142083 17,6 15021 18,6 15101 23,0 4464 -1,8 19605
210465 8,1 209449 6,9 144975 16,4 144149 18,9 15344 19,1 15354 221 4562 0,9 19816
212879 10,1 212998 22,3 146654 16,7 146088 17,4 15622 19,9 15627 23,5 4449 -1,1 19793
213085 10,0 214864 11,0 147666 16,6 147868 15,6 15837 20,5 15880 21,3 4263 -4,8 19693
214354 9,6 215145 1,6 149696 16,8 149823 171 16162 211 16156 22,9 4284 -4,5 19789
217720 10,7 217637 14,8 152213 17,5 152066 19,5 16529 22,0 16447 23,9 4202 -6,4 19940
220744 10,8 219207 9,0 154336 17,9 154012 16,5 16770 21,6 16605 12,1 4069 -9,4 20038
224463 10,7 222996 22,8 156581 18,1 156375 20,0 16924 21,2 16794 14,5 4103 -9,1 20099
227846 11,7 227846 29,5 158674 18,5 159012 22,2 17107 21,8 17095 23,7 4175 -7,9 20218
227213 11,1 227607 -1,3 160252 18,2 160867 14,9 17324 21,8 17375 21,6 4235 -5,3 20361
225613 9,7 225725 -9,5 162413 17,8 162762 15,1 17626 21,9 17727 27,2 4293 -2,8 20578
226893 9,8 227277 8,6 164589 17,7 165035 18,1 17951 21,7 18075 26,3 4223 —4,5 20935
230517 10,9 231041 21,8 168499 18,7 168634 29,6 18376 22,3 18482 30,6 4222 -5,4 21230
235205 11,8 234084 17,0 172095 18,7 171133 19,3 18749 22,2 18768 20,2 4 338 -4,9 21126
236383 11,0 236505 13,1 172875 17,9 172226 7,9 18911 211 18921 10,2 4 366 -1,9 20835
238156 11,8 240138 20,1 174141 17,9 174411 16,3 19122 20,7 19176 17,4 4361 2,3 20821
243710 13,7 244611 24,8 176883 18,2 177059 19,8 19477 20,5 19468 19,9 4 329 1,0 20938
247629 13,7 247523 15,3 182128 19,7 181943 38,6 19869 20,2 19764 19,8 4302 2,4 21053
251127 13,8 249366 9,3 186494 20,8 186086 31,0 20247 20,7 20042 18,2 4300 5,7 21133

CREDITO INTERNO A EMPRESAS Y FAMILIAS
Porcentaje sobre el total

AN

BANCOS

|- 560
540
M I 520
I 500
I 480
I 460
I 44,0
42,0
I 400
I 380

[~ 36,0

[~ 34,0

- 32,0

Fuente: Banco de Espana.

(a)

modificacion en la relacién Estado-Crédito Oficial.

(b)

6,0 7

55

50

45

4,0

35

3,0

0,5 1

CREDITO INTERNO A EMPRESAS Y FAMILIAS
Porcentaje sobre el total

ﬁ/—f/c OOPERATIVAS

65

[~ 6,0

55

50

45

[ 40

35

3.0

25

[ 20

- 0,5

Contiene la financiacién otorgada por el Banco de Espaia, los mercados monetarios y los EFC/ECAOL.

Series corregidas de los efectos de amortizacion, insolvencias, valoraciéon moneda extrajera, regularizacion cartera de valores, RUMASA, asunciones de deuda y
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53. Financiacion a empresas y familias (semisuma de datos a fin de mes)

n Serie representada en el grafico.

96 Dic

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

98 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov p
Dic a

20,0

18,0

16,0

14,0

12,0

10,0

8,0

6,0

4,0

2,0

Millones de euros y porcentajes

Crédito interno mas pagarés de empresa Crédito interno mas pagarés de empresa, y créditos exteriores directos a corto y largo plazo
Serie original Serie desestacionalizada Serie original Serie desestacionalizada
Tasa sobre Tasa sobre
Importe T Importe T diciembre Importe Th Importe T diciembre
anterior anterior
1 2 n 3 4 5 6 7 n 8 9 10
372666 8,2 370962 8,7 8,2 401568 7,7 399864 8,4 7,7
377898 8,9 376252 18,5 18,5 407090 8,3 405443 18,1 18,1
380599 9,7 380866 15,7 171 410371 9,1 410639 16,5 17,3
382964 10,0 383865 9,9 14,7 412733 9,4 413634 9,1 14,5
386604 10,2 387054 10,4 13,6 416099 9,6 416549 8,8 13,0
389937 10,4 390745 12,1 13,3 419878 10,0 420685 12,6 13,0
393835 10,1 394485 12,1 13,1 424013 9,9 424663 12,0 12,8
400061 10,6 398230 12,0 12,9 430140 10,4 428309 10,8 12,5
404193 11,8 403751 18,0 13,5 434384 11,4 433942 17,0 13,1
405280 11,8 407303 11,1 13,3 435874 11,5 437898 11,5 12,9
409038 11,9 409951 8,1 12,7 440157 11,6 441069 9,0 12,5
415399 12,7 415087 16,1 13,0 445522 12,1 445210 11,9 12,4
420857 12,9 418831 11,4 12,9 450284 12,1 448258 8,5 12,1
427301 13,1 425498 20,9 20,9 458000 12,5 456196 23,4 23,4
433341 13,9 433667 25,6 23,2 465271 13,4 465596 27,7 25,6
434775 13,5 435836 6,2 17,3 467356 13,2 468417 7,5 19,2
435905 12,8 436467 1,8 13,2 469238 12,8 469800 3,6 15,1
439913 12,8 440866 12,8 13,1 474132 12,9 475085 14,4 15,0
448072 13,8 448 838 24,0 14,8 482857 13,9 483623 23,8 16,4
456678 14,2 454614 16,6 151 491837 14,3 489774 16,4 16,4
458545 13,4 458027 9,4 14,4 493950 13,7 493432 9,3 15,5
461830 14,0 464137 17,2 14,7 497570 14,2 499877 16,9 15,6
467974 14,4 469042 13,4 14,6 504202 14,6 505270 13,7 15,5
480503 15,7 480106 32,3 16,1 516726 16,0 516338 29,7 16,7
488804 16,1 486429 17,0 16,1 525027 16,6 522661 15,7 16,6
FINANCIACION A EMPRESAS Y FAMILIAS
Tasas de variacion interanual
%
| 20,0
I 18,0
Y
\
\ - 160
\
Qt\
2
2
\\ - 14,0
A4 CREDITO INTERNO

va \\

CREDITO INTERNO MAS
PAGARES DE:EMPRESA

A CREDITO INTERNO MAS
\ \ v \_ PAG. DE EMPRESA Y CTOS. EXTERIORE
N

12,0

- 10,0

~/ 80

[ 60

[ 40

[ 20

0,0

0,0

Fuente: Banco de Espana.
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n

54. Crédito por finalidades de las entidades de depésito (a)

Serie representada en el gréfico.

Millones de euros

Financiacion de actividades productivas Financiaciones a personas fisicas
Financiacion Sin
a institu- o "
Adquisicion | Adquisicion ciones | clasificar Sin
Total Agricultura, | Industria, Adquisicién | Rehabilita- |de terrenos, | de bienes privadas bancos, | clasificar
Total | ganaderia | excepto |Construccior) Servicios Total | de vivienda | cion de fincas de Otras sin fines cajas | cooperativag
ypesca  |construccion propia | viviendas | risticas, | consumo delucro | €/C0 (@)
etc. duradero
1 2 3 4 5 6 7 9 10 1 12 13 14 15
n n n n
93 Il 232866 142849 6926 52015 25992 57915 72448 43728 2208 813 8504 17195 689 9 306 7574
1/ 234858 143107 6904 51597 26093 58514 73853 44809 2237 874 8375 17558 867 9237 7794
v 238948 142992 5906 50169 23210 63707 78549 48496 2303 698 8393 18660 789 8506 8111
94 | 239582 142740 5488 48566 22840 65846 79163 50094 2297 643 8452 17678 1050 8330 8298
1 242236 140738 5302 47543 22437 65456 82399 52462 2659 639 8522 18117 950 9 647 8503
1 244015 139904 5323 47497 22507 64576 84908 54854 2788 658 8674 17933 999 9 357 8847
v 250532 142455 5505 48208 21461 67282 88342 58064 2995 740 8845 17698 1035 9 348 9352
95 / 252017 142476 5584 48246 20966 67681 90104 59366 3070 755 8665 18247 1088 8 767 9582
I 258788 144662 5626 47777 21089 70170 93975 61847 3164 756 8887 19322 1089 9106 9 956
n 261431 146025 5686 48876 21607 69856 95893 63370 3075 768 9308 19371 937 8304 10273
v 268101 149424 5738 50276 21774 71635 98502 65850 2997 822 9380 19453 1006 8278 10892
96 / 268853 148755 5993 49090 21702 71969 99454 67428 3050 855 9244 18877 1042 8267 11335
I 276847 151860 6112 49325 22342 74081 103730 70120 3243 908 9670 19790 932 8586 11739
n 279540 152642 6138 45665 22554 78286 105808 72222 3418 1092 9757 19319 925 8025 12140
v 290031 157821 6193 47937 22498 81192 109267 74631 3581 1136 9941 19978 1037 9222 12685
97 | 298748 162977 6120 48228 22687 85942 112082 77133 3773 1159 10153 19864 998 9586 13105
1 308063 166446 6607 48043 22945 88851 118018 81548 4005 1226 10719 20520 861 8871 13866
i 318783 171773 6788 50443 23215 91327 122861 85941 4184 1238 11224 20273 775 8734 14638
1% 332717 178404 6746 52460 22824 96374 129626 91204 4378 1381 11756 20908 1218 8007 15462
98 / 343846 180444 6843 50906 24270 98425 137436 94297 4474 1307 11613 25745 1242 8704 16020
1 360612 187794 7197 55422 25871 99303 146540 101965 4851 1412 14353 23959 1493 7843 16943
I/l 372192 194116 7 407 55549 26431 104729 151563 105632 4927 1576 15417 24011 1506 7 251 17756
CREDITO POR FINALIDADES CREDITO POR FINALIDADES A PERSONAS FiSICAS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
% % % %
40,0 | 40,0 40,0 |- 40,0
7
36,0 | I 36,0 36,0 | / I 36,0
| /'/ L
|
32,0 32,0 32,0 : I 32,0
I
J ! L
i
28,0 - 28,0 28,0 | - 280
i
4 ! [
[
24,0 S - 24,0 24,0 1/~ - 24,0
e N
;
i / Yoy L
/ Vs h
20,0 / - 20,0 20,0 // i - 20,0
i S~ / \ ' [
\\ // // A ;
160 [F 160 160 ] \ CREDITO YAy/amN [ 160
NMOBILIARIO " / N
1 == A PERSONAS FISI T / i
12,0 \\\ P 12,0 12,0 TOTAL 7 [~ 12,0
- -
8,0 TOTAL \/‘/ 80 8,0 80
/\ i 75
J / / - L
. — 7/
T T T T /
4,0 e ACTIVIDADES 40 40/ ADQUISICION DE BIENES 40
Ve PRODUCTIVAS ./~ DE CONSUMO DURADERO
J / L
/
0,0 0,0 00 0,0
-4,0 71 - -4,0 -4,0 .40
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998
Fuente: Banco de Espafa.
(a) Desde 1992 estan incluidas las EOC.
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55. Fondos de inversion (FIM y FIAMM)

n Serie representada en el grafico. Millones de euros

Activo
Cartera de valores
o Emitidos por sectores residentes
Patrimonio Efectivo Adquisicion
Total depositos emporal De renta fija a corto plazo | De renta fija a largo plazo Emitidos por | Otros activos
y dep de activos Total De renta el sector
Total Total Deuda Total Deuda variable exterior
del Estado del Estado
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
n n n n n n n
94 | 72498 73828 2 469 24834 42596 39132 20451 17840 16802 11629 1877 3463 3943
1 70984 72149 2197 25486 41390 38811 20302 18123 16400 10729 2109 2579 3076
1/ 69452 70760 2286 24423 40914 38655 22148 20186 14355 9 338 2152 2259 3138
v 67611 67765 2424 24402 39253 37370 23224 21970 12218 8148 1928 1883 1686
95 / 65779 66219 3167 24530 36422 34398 23152 21708 9680 6208 1566 2024 2100
I 66337 66634 3038 26403 35025 33049 22584 21478 8903 5696 1563 1975 2169
1/ 68867 69082 3235 30651 32735 31125 20343 19376 9 209 6233 1573 1610 2460
v 73282 72901 3674 38475 28565 26787 16012 15299 9198 6730 1577 1778 2188
96 / 81426 81617 3707 40570 34334 32314 18157 17306 12567 9874 1590 2020 3 006
I 90684 90983 4287 41855 41194 39361 22477 21386 15120 12372 1764 1833 3647
I/l 99149 98854 4 609 44878 46102 43803 25167 23941 16608 13329 2028 2300 3265
v 112440 110924 4822 46245 56841 53942 30771 29746 20541 16594 2630 2899 3015
97 / 128782 127707 5924 48376 70609 65601 34229 32389 26962 22302 4410 5008 2799
I 141150 138541 7 253 52467 75497 69435 32217 29898 31302 25481 5916 6062 3324
i 153901 150628 7019 55991 84037 74017 35319 33760 31109 25489 7 588 10020 3582
v 162450 159115 8818 59450 87303 76571 32708 31231 35658 30205 8 205 10732 3543
98 / 184053 176398 8 580 61293 101936 84524 33692 31500 40817 34882 10015 17412 4590
I 191932 185027 7529 59943 112501 93223 29769 27459 51590 44924 11864 19279 5053
m 190702 187646 8 822 57587 118416 95988 30182 27583 52742 45938 13064 22428 2821
PATRIMONIO, CARTERA DE VALORES
Y ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS e e DR AN R IER ADENELORES
me me me me
200000 | - 200 000 55000 ] |- 55 000
//
180 000 | I 180 000 50000 7 / [ 50000
/ L
|
45000 i - 45 000
160 000 | - 160 000 /
| L
/
40000 / - 40 000
140 000 | - 140 000 /
y L
/
35000 / - 35 000
120 000 | P I 120 000 / |
,/'/ /“*/
PATRIMONIO / 30000 / [~ 30000
7
100 000 | 7 - 100 000 / r
/ /
/ 25000 | BENTAE i I 25 000
| CARTERADE -~ | CORCR 820 / ) |
80000 VALORES 80000 /
/ o 20 000 - / g [~ 20 000
/ / -
4 /
) y L
60000 | T - 60 000 S
== 15000 Ve - 15 000
7 /
_#~""ADQUISICION / N
40000 ~ TEMPORAL DE ACTIVO:! - 40 000 Y
o0 </ - 10 000
RENTA FIJA. |
LARGO PLAZO
20000 - 20 000 BEm A -
_exYRRRESos —
RENTA VARIABLE
0 0 0 0
—T— —T— —T— —T— — T — T T
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998

Fuente: Comisién Nacional del Mercado de Valores.
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56.

Cotizacion de acciones, negociacion de deuda del Estado anotada y contratacién mobiliaria en Bolsa

Base: DIC 1985=100

Negociacion efectiva en millones de euros

Cotizacién de acciones en la Bolsa de Madrid

Deuda anotada, operaciones
simples al contado

Contratacion mobiliaria

(datos a fin de mes) (entre titulares y de terceros) en Bolsa
Obligaciones
Bancos Al\!(r:r:g; ; Cons- Cartera Metal- Petréleo Comuni- Otras aDri:?i?o Letras | Fondos
General y Eléctricas o ) il ‘ industrias |  Total prage Acciones
financieras )?te;l;gig truccion | - ersign | Mmecanica quimicas caciones ¥ servicios yp\grzg(;) del Tesoro| ptblicos Bancos Otras
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
n n n n n
96 Dic p 4448 4639 6086 240,8 4591 3998 2444 3785 4553 107,1 153043 141438 11605 4518 25 251 9 347
97 Ene p 4656 5059 5976 2715 5081 3937 2466 420,5 4845 1053 188730 171903 16827 3593 33 465 13757
Feb p 4652 512,3 570,6 281,3 516,9 4196 267,3 414,5 484,8 110,4 140121 131146 8975 3444 14 263 13682
Mar p 4731 516,1 5764 299,2 5140 4236 2706 4369 497,66 112,0 163395 150244 13151 3299 88 91 10132
Abr p 5134 5875 6105 3108 5426 4599 2885 4622 5409 1152 164064 144340 19724 4301 23 70 12436
May p 5475 6319 6352 3146 6126 4830 3184 4638 5946 127,8 146471 124706 21765 3832 57 138 13941
Jun p 6006 7050 6962 346,8 7150 557,9 3676 4816 617,9 1431 201445 182632 18813 5233 16 51 15226
Jul p 5987 7080 6883 3564 7358 5565 369,9 4859 603,8 1395 185563 169120 16443 5567 20 355 14776
Ago p 5748 6828 6563 3509 7071 530,7 3514 4710 5755 1342 156268 148154 8115 4094 6 56 8190
Sep p 6350 7692 6989 3969 8270 541,3 3815 4959 6715 141,1 209799 191478 18321 4952 14 30 12238
Oct p 5609 6649 6297 3735 7508 5124 316,1 459,1 579,0 1224 230620 214515 16105 4219 11 53 21432
Nov p 6052 7353 670,0 400,7 8150 517,3 3256 4864 6229 1314 165743 154530 11213 3031 19 109 11242
Dic p 6326 8170 673,8 4283 8259 5156 3251 4881 6328 1334 157968 140920 17048 6367 21 282 16207
98 Ene p 6957 893,5 7411 470,6 904,6 581,11 336,3 506,2 729,5 150,4 194391 179749 14642 4351 16 142 17616
Feb p 7748 11041 7617 5324 10040 6619 3523 5224 7643 1554 161559 153948 7611 5689 14 54 21654
Mar p 8887 12018 8726 6226 11604 7357 4125 6168 9708 1835 204308 195942 8366 5564 14 42 26271
Abr p 8711 11832 8653 6125 11314 7147 3983 6354 9184 1755 193397 185560 7836 3943 18 21 24607
May p 8753 11527 8638 6282 11561 756,6 394,1 6384 9741 181,3 191102 184190 6911 3902 32 20 19865
Jun p 8834 11786 8454 6304 1157,3 7396 3845 6373 10159 1831 203224 196549 6676 4248 18 34 29439
Jul p 9140 12877 856,5 652,4 1131,2 730,1 356,4 623,5 1041,1 181,8 192138 184298 7840 4320 21 49 20332
Ago p 7371 943,1 7314 5724 9919 6540 2995 5184 8329 1722 201801 196042 5759 3386 7 13 17902
Sep p 687,7 8003 8042 521,3 947,8 649,1 2616 4639 7675 1549 262621 253726 8896 4089 9 30 22855
Oct p 771,7 9109 8666 5583 10367 6647 2922 5322 9220 170,0 213457 205765 7692 3936 9 26 20889
Nov p 8450 10354 9104 5932 1184,7 7285 3248 6063 9699 1839 136379 128425 7955 4267 11 22 19717
Dic p 8678 10286 9862 587,3 14184 836,1 3059 571,1  936,7 1993
INDICE BOLSA DE MADRID (DIC 85 = 100) <
Datos a fin de mes VOLUMEN DE CONTRATACION
1300 [~ 1300 me me
/f. 270000 | I 270 000
4 /‘\. |
1200 | N ! - 1200
IN ) \.
| / \/ ! 240 000 [~ 240 000
Fo
1100 | : “ - 1100 1
L
: L ~ 210000 I~ 210 000
1000 | j [ 1000
| W[ 1
i | (.
| [
! iy 180 000 | I- 180 000
900 | \ [/ [ 900
NG uyi
A / Ry |
| BANCOS Y 1L
80 FINANCIERAS / W 800 150000 - 150 000
i
- 700
120 000 | [~ 120 000
- 600 |
90 000 EUDA ANOTADA - 90 000
I- 500 1
60000 | - 60 000
- 400
30000 | A - 30 000
- 300 VA
A // N /,’\
1 1 ACCIONES ~ -~/ \/
200 | I 200 0o—— s S o
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998
Fuentes: Banco de Espafia y Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia.
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57. Mercados oficiales de opciones y futuros (a)

Miles de contratos

Futuros financieros Opciones financieras
Bono a 10 afos MIBOR-90 MIBOR-360 IBEX-35 Bono a 10 afios MIBOR-90 IBEX-35
Negociacién ng"g'ﬁg:s Negociacién ng'@ggss Negociacion Pg;:gr?gses Negociacion ng'iggggs Negociacion ng:g'gggs Negociacion ng‘ig'ggses Negociacion ng'ig'ggses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
n n n n n n n
96 Dic 1313 81 91 32 5 3 2722 450 112 60 3 31 744 476
97 Ene 2064 68 191 56 7 4 421 54 175 82 33 47 81 61
Feb 1807 83 208 63 7 4 325 46 169 98 18 54 57 67
Mar 1897 72 202 44 7 4 357 46 218 105 33 45 113 58
Abr 1948 73 177 56 7 5 366 55 261 138 38 60 106 79
May 1760 102 164 70 6 5 386 56 276 166 17 66 132 112
Jun 2296 90 220 55 10 5 506 64 217 117 23 55 99 62
Jul 1476 86 142 65 4 5 484 64 190 111 18 53 106 80
Ago 1455 82 159 74 6 5 418 58 122 117 13 55 88 86
Sep 2013 84 284 91 7 4 560 74 119 62 32 46 136 108
Oct 2061 87 292 91 6 4 841 65 142 73 37 53 185 108
Nov 1014 109 164 98 5 5 574 66 97 82 20 60 111 101
Dic 1131 89 137 84 3 4 555 71 55 35 17 46 106 29
98 Ene 1712 106 178 88 4 4 549 83 100 62 9 51 127 77
Feb 1490 116 175 122 3 4 648 90 126 92 21 63 218 148
Mar 1992 97 246 109 3 4 752 91 86 56 14 43 232 117
Abr 1325 92 185 114 2 4 746 84 136 88 10 46 146 133
May 1006 109 165 115 3 4 678 76 129 104 8 47 115 129
Jun 1619 112 161 85 3 3 639 84 62 50 6 30 159 79
Jul 928 118 105 94 1 3 628 81 40 51 4 31 127 83
Ago 1242 116 153 110 2 3 719 73 30 65 4 32 89 90
Sep 1830 105 172 78 3 2 919 70 19 19 1 15 133 71
Oct 1268 52 108 76 2 2 875 73 22 21 1 14 120 91
Nov 580 56 65 68 1 2 635 78 13 20 » 14 120 106
Dic 561 19 51 27 1 1 630 83 1 » » 4 90 27

800

720

640

560

480

400

160

FUTUROS FINANCIEROS. POSICIONES ABIERTAS

IBEX-35

A
A < A
A AN A

R I

BONO A
10 ANOS

|

! !

| !

|
//‘\‘/\f/\/\/\’/

! k

N,

[~ 800

[~ 720

[~ 640

[~ 560

[~ 480

[~ 400

[~ 320

[~ 240

[~ 160

Fuente: Mercado espafiol de futuros financieros (MEFFSA).

800

720

640

560

480

400

320 |

240 - |

160 ||

80 |

OPCIONES FINANCIERAS. POSICIONES ABIERTAS

IBEX-35
7

i
!

BONO A
10 ANOS

A\, 7
NN

MIBOR-90

\

I~ 800

- 720

[~ 640

I~ 560

[~ 480

I~ 400

I~ 320

[~ 240

T T T
1996

(a) Desde junio de 1995, el valor de los contratos de opciones y futuros sobre el MIBOR-90 es de 100 millones de pesetas. Desde enero de 1997, el multiplicador de los
contratos de futuros y opciones sobre el IBEX-35 pasa a tener un valor de 1000.

180 BANCO DE ESPANA/ BOLETIN ECONOMICO/ ENERO 1999



58. Tipos de interés: mercados de dinero

n Serie representada en el grafico. Medias de datos diarios
Banco de Espafia Mercado interbancario Compraventas con pacto de recompra entre titulares
Operaciones de regulacién monetaria de depdsitos no transferibles de cuentas en la Central de Anotaciones
0
Re‘racwones aclvas (2 Opera- Cesiones de letras Cesiones de bonos y obligaciones
Certificados del ... | ciones
Banco de Espafia  |Adquisicion pasivas: Dia A A A A
temporal | cesion a un tres seis un
Subasta | Agquisicion| deuda del | temporal | dia mes | meses | meses | a0 Dia A A A Dia A A A
10 dias temporal | Estado | certificados a un tres seis a un tres seis
matlrg?nal undia | undia |BEundia dia mes meses | meses dia mes meses | meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
n n n n
97 Abr 5,50 5,60 5,60 5,50 5,60 5,64 5,56 5,53 5,50 5,50 5,49 5,41 5,38 5,47 5,46 5,42 5,56
May 5,25 5,30 5,30 5,20 5,47 5,37 5,27 5,20 5,17 5,38 5,23 5,12 - 5,36 5,22 5,08 5,11
Jun 5,25 5,30 5,30 4,96 5,34 5,29 521 5,14 5,10 5,28 517 5,09 5,02 5,26 5,15 5,05 -
Jul 525 5,30 5,30 4,24 5,34 5,30 527 519 513 5,22 5,19 5,10 5,05 5,20 5,18 5,14 5,05
Ago 5,25 5,30 5,30 4,44 5,49 5,39 5,34 5,26 5,21 5,24 5,19 5,14 5,10 5,22 5,19 5,15 5,13
Sep 5,25 5,30 5,30 4,40 5,31 5,27 5,17 5,09 4,99 5,22 5,12 5,04 4,97 5,20 5,09 5,01 -
Oct 5,00 5,05 5,05 4,32 5,12 5,13 5,12 5,05 4,98 4,96 4,93 4,92 4,93 4,95 4,92 4,86 4,86
Nov 5,00 5,05 5,05 3,98 5,18 5,13 5,04 4,95 4,81 5,00 4,92 4,83 4,75 4,99 4,91 4,87 -
Dic 4,75 4,80 4,80 4,52 4,89 4,89 4,83 4,70 4,62 4,56 4,68 4,69 4,51 4,60 4,66 4,67 4,58
98 Ene 4,75 4,80 4,80 3,96 4,83 4,82 4,70 4,52 4,42 4,66 4,45 4,40 4,28 4,66 4,43 4,39 4,25
Feb 4,50 4,55 4,55 3,13 5,29 4,78 4,64 4,43 4,33 4,63 4,53 4,41 4,26 4,62 4,53 4,44 4,28
Mar 4,50 4,55 4,55 3,56 4,59 4,63 4,44 4,25 4,16 4,50 4,43 4,23 4,08 4,50 4,41 4,28 4,07
Abr 4,50 4,55 4,55 2,75 4,59 4,56 4,41 4,26 4,22 4,50 4,38 4,24 4,08 4,49 4,38 4,25 -
May 4,25 4,30 4,30 2,25 4,32 4,33 4,34 4,23 4,22 4,27 4,21 4,18 4,09 4,26 4,20 4,16 4,06
Jun 4,25 4,30 4,30 2,49 4,33 4,34 4,33 4,23 4,19 4,26 4,21 4,19 4,10 4,25 4,21 4,18 4,09
Jul 4,25 4,30 4,30 - 4,40 4,35 4,33 4,22 4,14 4,24 4,20 4,18 - 4,24 4,20 4,16 -
Ago 4,25 4,30 4,30 - 4,60 4,43 4,35 417 4,07 4,25 4,20 4,15 - 4,24 4,21 - -
Sep 4,25 4,30 4,30 4,20 4,47 4,42 4,25 3,95 3,83 4,27 4,15 3,96 - 4,25 4,15 4,01 -
Oct 3,75 3,80 3,80 - 4,04 4,11 3,99 3,72 3,64 3,74 3,67 - - 3,72 3,64 - -
Nov 3,50 3,55 4,00 - 3,62 3,79 3,80 3,64 3,62 3,27 3,42 - - 3,25 3,40 - -
Dic 3,00 3,50 3,25 - 3,00 3,42 3,36 3,29 3,24 2,64 3,10 - - 2,54 - - -
98 Dic 1D 3,25 3,50 3,50 - 3,24 3,52 3,40 3,42 3,30 2,95 3,10 - - 2,88 - - -
2D 3,00 3,50 3,50 - 2,97 3,40 3,35 3,24 3,20 2,65 - - - 2,58 - - -
3D 3,00 - 3,25 - 2,81 3,34 3,34 3,23 3,22 2,31 - - - 2,21 - - -
OPERACIONES DE REGULACION MONETARIA MERCADO INTERBANCARIO DE DEPOSITOS NO TRANSFERIBLES
% % % %
10,4 I 10,4 10,4 | I 104

9,0 20

83 ae

76 76/ AUNDIA

1 SUBASTADE

TIPO MAR

69 69 |
62 62 |

| A TRES MESES
55 55 |
48 | 48
41 41
34 34 |
2,7 27 2,7 27
2,0 20 2,0 20

T T T
1995 1996 1997 1998

Fuente: Banco de Espafa.
(a) Datos a fin de mes.

BANCO DE ESPANA/ BOLETIN ECONOMICO/ ENERO 1999 181



59. Tipos de interés: mercados de valores a corto plazo

n Serie representada en el grafico.

Medias de datos diarios

Letras del Tesoro Pagarés de empresa
Mercado primario Opera’g!ggceasdgirsnep?ggi?”coomado Mercado secundario
Emision tipo marginal entre titulares de cuenta Mercado Operaciones simples al contado
primario
A diecioch Emisién A diecioch
: . ieciocho . = aunafo ; = ieciocho
Atres meses | A seis meses Aun afio meses Atres meses | A seis meses Aun afio Atres meses | A seis meses Aun afio meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
n n n n
97 Abr - 5,41 5,39 5,35 5,45 5,40 5,36 5,52 5,61 5,57 5,56 -
May - 5,10 5,03 5,05 5,13 5,09 5,08 5,41 5,32 5,26 5,24 5,29
Jun - 5,00 5,01 5,02 5,05 5,01 4,98 5,08 521 5,14 5,10 5,13
Jul - 5,06 4,95 4,95 5,08 5,04 4,96 5,09 5,29 5,20 5,13 -
Ago - 5,09 5,03 5,08 5,15 5,09 5,01 5,16 5,37 5,29 5,24 -
Sep - 4,91 4,96 4,94 5,08 4,96 4,92 5,02 5,23 5,18 5,11 4,95
Oct - 4,88 4,78 4,73 4,90 4,85 4,78 4,97 5,16 5,06 4,95 -
Nov - 4,80 4,72 4,65 4,79 4,74 4,72 4,86 5,17 5,02 4,94 4,97
Dic - 4,57 4,47 4,44 4,69 4,51 4,48 4,67 4,77 4,70 4,65 4,52
98 Ene - 4,38 4,26 4,22 4,39 4,31 4,20 4,43 4,57 4,53 4,39 4,25
Feb - 4,21 4,13 4,11 - 4,20 4,13 4,27 4,51 4,30 4,26 4,10
Mar - 4,09 4,01 4,05 - 4,02 4,01 4,20 4,35 4,18 4,12 4,02
Abr - 4,01 4,05 4,07 4,23 4,07 4,01 4,13 4,32 4,18 4,14 4,18
May - 4,00 4,05 4,08 - 4,07 4,06 4,16 4,22 4,07 4,32 3,88
Jun - 4,01 4,05 4,08 4,20 4,05 4,04 4,05 4,11 4,11 4,30 4,25
Jul - 4,00 4,01 4,03 - 4,02 3,99 4,07 4,15 4,06 4,09 4,21
Ago - 3,97 3,94 3,97 4,15 3,97 3,88 4,09 4,22 3,98 4,11 3,95
Sep - 3,82 3,67 3,69 4,00 3,83 3,63 3,88 4,15 3,86 3,82 3,88
Oct - 3,39 3,42 3,42 3,48 3,41 3,35 3,57 3,86 3,67 3,57 3,47
Nov - 3,31 3,33 3,34 - 3,29 3,29 3,55 3,66 3,51 3,52 3,31
Dic - 2,83 2,98 3,02 2,78 2,86 2,94 3,13 3,22 3,21 3,21 3,02
98 Dic 1D - 3,20 - - - 2,98 3,09 - 3,46 3,42 3,37 -
2D - 2,85 3,01 3,07 2,85 2,82 2,89 - 3,16 3,08 3,17 3,10
3D - 2,70 2,89 2,99 2,55 2,67 2,81 - 3,12 3,10 3,11 2,89
MERCADO PRIMARIO MERCADO SECUNDARIO
% % %
1087 RES DE [ RES DE e
| PRESA SRESA L
10,0 - 10,0 10,0
9,2 | o2 o2
] \ L
\
\,
84 | 84 84 84
76 | 7.6 76 F76
\
4 o L
Sy
\
6.8 | 68 68 \ 68
i \\ L
\
\
6,0 | 6.0 6,0 |\ I 6.0
52 52 52 52
LETRAS DEL -
7 TESORO [
44 7 F 44 4,4 Faa
36 | 36 36 36
2,8 | 28 2,8 28
2,0 | 20 2,0 20
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998
Fuente: Banco de Espafa.
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n

96 Dic

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

98 Ene

Feb

Mar

Abr

May

Jun

Jul

Ago

Sep

Oct

Nov

Dic

%
12,0

11,0

9,0

8,0

7.0

6,0

50

40

3,0

2,0

Fuente:

Serie representada en el grafico.

60. Tipos de interés: bancos y cajas de ahorros

Bancos Cajas de ahorros
Tipos activos Tipos pasivos Tipos activos Tipos pasivos
Préstamos Préstamos
Cuentas |p . ” - Cuentas |p . ; " .
<4+ |Descuento <1+ | Préstamos | hipotecarios Cesion | Depdsitos - 51+ | Préstamos| hipotecarios Cesion | Depésitos
C;ie%“o comercial gee S:]eggg atres | amasde Acr?\iegores Cuentas | deletras | de un afio C;iecéno g: Sgeggg atres | amasde Acr%egores Cuentas | deletras | de un afio
sint21ico hasta tres 2 menos afios tres afios sintgtico corrientes | hasta tres | a menos sintgtico 2 menos afios tres afios simgtico corrientes | hasta tres | a menos
meses omas | Resolucion meses | dedos omés | Resolucion meses | dedos
de tres de tres
4.2.1991 421991
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
n n n n n n n n
8,34 8,85 8,37 9,60 8,03 4,44 3,57 6,37 4,90 8,58 9,04 10,69 8,35 4,39 3,49 6,39 5,32
7,97 8,56 8,24 9,64 7,57 4,15 3,37 5,93 4,56 8,24 9,04 10,84 8,26 4,05 3,41 5,92 4,94
7,85 8,25 7,88 9,45 7,34 4,02 3,44 5,91 4,27 7,91 8,62 10,47 7,92 3,97 3,30 5,90 4,58
7,77 8,19 7,95 9,48 7,22 3,95 3,42 5,69 4,17 7,91 8,94 10,26 7,57 3,88 3,13 5,59 4,59
7,57 7,96 7,67 9,09 7,07 3,77 3,46 5,46 4,25 7,60 8,25 9,90 7,36 3,77 3,00 5,29 4,47
7,20 7,63 7,34 8,54 6,97 3,61 3,19 5,27 3,93 7,36 8,53 9,61 7,27 3,68 2,97 5,10 4,32
7,07 7,33 7,02 8,36 6,72 3,46 3,26 5,20 3,81 7,18 8,13 9,40 6,95 3,50 2,79 5,30 4,14
6,90 7,32 6,96 8,04 6,62 3,53 3,20 5,20 3,69 7,10 7,99 8,86 6,82 3,56 2,73 5,06 4,10
6,90 7,35 7,09 8,26 6,49 3,54 3,16 518 3,88 717 7,69 9,38 6,69 3,46 2,75 5,20 4,13
6,84 7,25 6,82 8,12 6,46 3,51 3,01 5,16 3,83 6,92 8,02 9,23 6,58 3,43 2,60 4,99 4,08
6,73 7,11 6,85 7,95 6,38 3,42 3,19 4,94 3,56 6,85 8,00 9,14 6,66 3,40 2,55 4,87 4,00
6,58 6,98 6,81 7,91 6,25 3,44 3,09 4,91 3,49 6,83 7,72 8,69 6,54 3,30 2,57 4,88 3,93
6,50 6,87 6,74 7,57 6,20 3,23 2,96 4,59 3,47 6,59 7,51 8,24 6,33 3,21 2,49 4,53 3,86
6,28 6,82 6,49 7,90 5,99 3,06 2,90 4,40 3,33 6,57 7,62 8,85 6,27 3,09 2,44 4,51 3,73
6,28 6,69 6,39 7,66 5,88 3,03 2,91 4,57 3,13 6,49 7,31 8,81 6,10 3,08 2,38 4,59 3,59
6,14 6,59 6,28 7,69 5,83 2,97 2,88 4,43 3,11 6,29 7,25 8,67 5,98 3,07 2,29 4,41 3,50
6,00 6,53 6,20 7,69 5,66 2,95 2,95 4,42 3,04 6,06 6,77 8,48 5,91 2,97 2,30 4,37 3,48
5,94 6,34 6,09 7,49 5,60 2,80 2,72 4,21 2,88 6,05 6,68 8,30 5,82 2,90 2,25 4,24 3,42
5,82 6,27 6,10 7,42 5,65 2,70 2,45 4,20 2,96 6,06 7,04 8,17 5,74 2,87 2,18 4,18 3,37
5,76 6,24 6,10 7,05 5,51 2,71 2,26 4,16 2,98 6,12 719 7,97 5,69 2,77 2,17 4,15 3,38
5,92 6,30 6,11 7,49 5,57 2,68 2,27 4,23 2,88 6,01 712 8,75 5,70 2,79 2,17 4,20 3,35
5,70 6,24 5,73 7,49 5,44 2,64 2,19 4,21 2,94 5,93 7,20 8,04 5,68 2,70 2,16 4,03 3,33
5,63 6,01 5,79 7,29 5,43 2,44 2,24 3,76 2,63 5,89 6,98 8,26 5,58 2,66 2,07 3,62 3,16
5,41 5,93 5,57 7,00 5,18 2,26 2,20 3,16 2,39 5,75 6,75 7,64 5,44 2,38 2,07 3,05 2,95
5,05 5,74 5,02 6,27 5,05 2,05 1,97 2,49 2,31 5,30 6,29 7,55 5,27 2,25 2,05 2,59 2,83
BANCOS CAJAS DE AHORROS
% % %
] [ B 207 11pO SINTETICO ACTIVO Rz
E ) F 11,0 11,0 /*’Jﬁ\‘\ - 11,0
7/
| \\ TIPO SINTETICO ACTIVO ya L
\\
B A\ I 10,0 10,0 | I 100
\
g \ CREDITO HIPOT] F
\
| CREDITO HIPOTECARIO™. L oo 90 L oo

TIPO SINTE

N
TICO PASIVO |

EPOSITOS 1-2 Al

4,0

T
1995

Banco de Espafa.

T
1996

3,0 7

DEPOSITOS

TIPO SINTET

1-2 ANOS

= 0
ICO PASIVO
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61. Tipos de interés: mercados de valores a largo plazo

n Serie representada en el grafico.

Deuda publica del Estado (bonos y obligaciones)
imario. Emision ti ; Mercado secundario. Deuda anotada Obligaciones "
Mercado primario. Emision tipo marginal Operaciones simples al contado entre titulares de cuenta privadas Relacion
negociadas dividendo/
en AIAF. precio
Vencimiento | de acciones
Bonos Bonos Obligaciones | Obligaciones Amés Amés = : = A . = amés eléctricas
atresafios | acincoafios | adiezafios | adquinceafos | dedosafios |de cuatroafios Atresafios | Acincoafios | Adiezafios | Aquince anos | e dog afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

n n n n
96 Dic 5,91 6,30 6,92 7,15 6,50 6,64 5,92 6,34 7,00 7,20 6,63 3,03
97 Ene 5,90 6,13 7,05 7,18 6,09 6,33 5,46 5,92 6,83 7,05 6,54 3,12
Feb 5,66 6,07 6,90 7,14 6,06 6,30 5,54 5,94 6,74 7,01 6,55 3,25
Mar 5,92 6,32 6,93 7,16 6,51 6,75 5,91 6,32 7,03 7,26 6,90 3,33
Abr 6,22 6,57 7,26 7,49 6,34 6,66 5,75 6,16 6,95 7,19 6,74 3,28
May 5,52 5,87 6,75 6,98 5,93 6,28 5,31 5,75 6,61 6,86 6,16 2,96
Jun 5,16 5,65 6,60 6,85 5,74 6,11 5,11 5,56 6,47 6,73 6,53 2,98
Jul 5,23 5,67 6,42 6,69 5,62 5,91 5,03 5,38 6,21 6,48 6,06 2,93
Ago 5,23 5,82 6,33 6,69 5,74 6,02 5,22 5,62 6,30 6,56 6,25 3,15
Sep 5,19 5,61 6,34 6,56 5,59 5,85 5,02 5,46 6,09 6,34 6,11 3,16
Oct 4,97 5,36 5,88 6,12 5,56 5,77 5,08 5,44 5,98 6,19 5,81 3,26
Nov 5,10 5,52 6,07 6,33 5,61 5,80 5,04 5,42 5,96 6,20 5,86 3,26
Dic 4,90 5,31 5,78 6,02 5,31 5,47 4,79 5,13 5,64 5,87 5,48 3,06
98 Ene 4,58 4,97 5,45 5,74 5,01 5,19 4,48 4,83 5,40 5,66 5,41 2,25
Feb 4,40 4,78 5,36 5,65 4,89 5,07 4,34 4,68 524 5,51 5,15 2,13
Mar 4,32 4,69 5,15 5,46 4,72 4,94 4,29 4,59 5,09 5,36 5,03 1,92
Abr 4,36 4,62 5,02 5,28 4,79 4,97 4,39 4,65 5,06 5,31 5,14 1,85
May 4,45 4,74 5,12 5,41 4,83 5,00 4,41 4,69 5,13 5,37 5,20 1,94
Jun 4,35 4,65 5,06 5,30 4,82 4,93 4,34 4,62 5,02 524 4,94 1,97
Jul 4,24 4,53 5,03 5,21 4,77 4,86 4,24 4,51 4,94 5,19 4,86 2,00
Ago 4,38 4,57 4,97 5,11 4,57 4,66 4,07 4,35 4,74 5,03 4,52 2,11
Sep 3,96 4,35 4,75 5,11 4,24 4,36 3,78 4,01 4,47 4,87 4,33 2,07
Oct 3,61 3,95 4,39 4,76 4,13 4,30 3,61 3,87 4,43 4,88 4,32 2,09
Nov 3,69 4,04 4,63 4,91 4,08 4,23 3,61 3,83 4,41 4,80 5,10 1,91
Dic 3,54 3,85 4,32 4,68 3,71 3,89 3,32 3,55 4,08 4,46 4,88 1,86

TIPOS DE INTERES DE LOS MERCADOS DE VALORES A LARGO PLAZO
% %
16,0 | I 160
15,0 /\/\ 150
RENDIMIENTO DEUDA

ESTADO

. PRIVADAS

1
S DE 2 ANOS 80

RENDIMIENTO DEUI
10,0 | ESTADO 10 ANOS - 10,0
9,0 I o0
204 DIVIDENDO / PRECIO 80
ACCIONES ELECTRICAS
7,0 ’ I 7.0
60 {7 i I 60
50 |50
40 I 40
30 I 30
207 - 20
1,0 1,0

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Fuente: Banco de Espafa.
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62. Indices del tipo de cambio efectivo nominal (a), cotizacién al contado y a plazo de la peseta,
y variacion de las reservas centrales

n Serie representada en el gréfico. Medias de datos diarios
Indice del g‘;ﬂg%gs&‘:iﬁeﬁgg\’o nominal Tipos de cambio oficiales Cotizacion a plazo
SME Premio (+) o descuento (-) anual Vgre\alglson
Paises " ) ) Lira Yen del dolar sobre el tipo medio teservas
g Unién banda Délar Marco Franco Libra ot Franco | 5 al contado
desaro- | ronea SME | ostrecha | USA Ecu aleman | francés | esterlina | @iana suizo | 13pones . centrales
llados original (100) (100) | punmes | Atres A seis
meses meses
Base 1990 = 100 Pesetas por unidad o cien unidades Porcentajes Millones
- P ! de délares
N ENE le 17 I8 lo l10 T11 [12 13 T14 [15 16
96 Dic 79,3 80,5 79,5 75,0 130,73 162,40 84,20 24,92 217,27 8,55 98,54 114,88 0,97 0,87 0,61 1641,8
97 Ene 78,9 80,2 79,6 751 134,77 162,95 83,94 24,87 223,54 8,59 96,80 114,29 0,79 0,41 0,09 3462,2
Feb 77,8 79,5 79,0 74,5 141,87 164,43 84,70 25,09 230,65 8,57 97,60 11542 0,75 0,44 0,20 —483,6
Mar 77,6 79,5 79,1 74,3 144,00 164,69 84,83 25,14 231,07 8,49 98,25 117,55 0,47 0,30 0,10 368,4
Abr 77,7 79,5 79,3 74,6 144,43 164,69 84,42 25,06 235,30 8,53 98,81 115,03 » -0,20 -0,40 728,3
May 77,6 79,6 79,3 74,7 143,78 164,54 84,43 25,03 234,86 8,55 100,62 121,33 -0,27 —-0,51 -0,70 499,3
Jun 77,0 79,2 79,2 74,7 145,94 165,08 84,50 25,03 239,98 8,61 101,19 127,71 -0,34 -0,53 —-0,69 956,0
Jul 76,2 78,7 79,2 74,7 150,95 166,35 84,36 25,00 252,35 8,66 102,03 131,15 -0,29 -0,41 -0,56 1596,5
Ago 76,0 78,7 79,1 74,6 155,63 166,22 84,48 25,07 249,32 8,65 102,77 131,95 -0,17 -0,30 -0,49 11074
Sep 76,7 79,1 79,1 74,6 150,88 165,51 84,38 25,10 241,48 8,65 102,52 124,89 -0,35 -0,50 -0,67 1222,2
Oct 76,9 79,1 79,2 74,6 148,25 165,86 84,40 25,16 241,85 8,61 102,15 122,56 -0,44 -0,58 -0,71 836,5
Nov 77,0 78,8 79,1 74,5 146,30 167,09 84,45 25,22 246,97 8,62 103,99 116,90 —0,54 -0,76 -0,89 788,8
Dic 76,6 78,6 79,0 74,4 150,26 167,29 84,58 25,26 249,60 8,63 104,57 116,14 -0,96 -1,00 -1,13 -373,6
98 Ene 76,3 78,5 78,9 74,3 153,94 167,40 84,76 25,31 251,80 8,61 104,39 119,10 -0,73 -0,88 -1,08 -534,5
Feb 76,2 78,5 79,0 74,3 153,80 167,35 84,75 25,28 252,16 8,59 105,09 122,38 -0,78 -0,92 -1,12 338,6
Mar 76,0 78,3 78,9 74,3 154,84 168,18 84,79 25,29 257,26 8,61 104,06 120,08 -0,95 -1,18 -1,38 -568,4
Abr 76,2 78,2 78,8 74,2 154,04 168,30 84,91 25,33 257,52 8,60 102,32 116,63 -1,03 -1,24 -1,39 -211,6
May 76,8 78,6 78,8 74,1 150,68 167,32 84,95 25,33 246,68 8,61 101,99 111,63 -1,28 -1,31 -1,45 220,1
Jun 76,8 78,5 78,8 74,2 152,10 167,69 84,88 25,32 251,20 8,62 101,81 108,55 -1,23 -1,27 -1,42 —478,2
Jul 76,8 78,5 78,9 74,2 152,60 167,69 84,87 25,32 250,85 8,61 100,81 108,53 -1,22 -1,28 -1,45 825,8
Ago 771 78,7 78,9 74,2 151,78 167,41 84,88 25,32 247,89 8,60 101,56 104,92 -1,12 -1,22 -1,44 56,3
Sep 77,6 78,9 78,9 74,2 144,54 167,01 84,93 25,33 242,91 8,60 103,12 107,42 -1,05 -1,17 -1,34 1478,7
Oct 77,9 79,2 78,8 74,1 139,23 167,37 84,99 25,35 235,91 8,59 104,17 115,50 -1,12 -1,23 -1,25 521,3
Nov 77,4 79,1 78,8 74,1 143,15 167,16 85,04 25,36 237,81 8,59 103,28 118,70 -1,35 —1,47 -1,45 -1809,9
Dic 77,4 791 78,7 74,0 142,04 166,97 85,09 25,37 237,33 8,59 104,49 121,30 —2,04 -1,82 -1,74 -11593,0
iNDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO NOMINAL
105 | [~ 105
102 [ 102
FRENTE A PAISES DESARROLLADOS
99 99
96 | 9%
93 93
90 9
TEALA
87 EUROPEA 87

84 |
81 |
78

75 2y i ST ey R F 75

FRENTE AL: SME BANDA ESTRECHA ORIGINAL :

72 72

69 1 I~ 69
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

T T
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

T T
1990 1991
Fuente: Banco de Espana.

(a) Media geométrica, calculada con el sistema de doble ponderacién a partir de las cifras del comercio de 1991, de las variaciones de la cotizacion de la peseta respecto
de las monedas de los paises integrantes de cada agrupacion. La caida del indice significa depreciacion de la peseta frente a las monedas correspondientes, y viceversa.
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63. Posicion de la peseta en el SME y de las monedas de la Unién Europea frente al ecu (a)

n Serie representada en el grafico. Media de datos diarios y porcentajes
Posicién de la peseta en el SME Posicién de las monedas de la Unién Europea frente al ecu
Margen disponible en
.| funcién de la moneda
Posicién més (c) Franco
ﬁgtrecgl Peseta Marco Franco Libra Lira belgay Florin Corona Libra Escudo | Dracma | Corona | Marco Chelin
alemén alemén | francés | esterlina | italiana luxem | holandés | danesa | irlandesa | portugués | griega sueca | finlandés | austriaco
) Débil | Fuerte burgués
L 2 3, 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
96 Dic 1,03 1528 -7,99 029 -0,74 145 553 -022 -0,67 -0,33 -1,07 6,05 0,87 -3,76 7,58 099 -0,76
97 Ene 1,33 15,39 —6,48 0,09 -122 -184 8,30 0,09 -1,18 -0,89 -1,21 7,27 1,28 -3,35 6,98 0,92 -1,283
Feb 0,44 15,35 -5,06 -093 -1,37 -2,02 1062 -1,18 -1,41 -1,06 -1,36 8,74 0,64 -3,50 6,34 0,87 -1,39
Mar 0,29 15,06 -523 -099 -128 -1,85 10,77 214 131 -1,16 -1,28 8,63 0,69 -3,80 4,22 0,43 -1,31
Abr 0,78 15,59 -520 -0,92 -1,68 -2,10 12,86 -168 -1,72 -1,50 -1,55 8,22 0,45 —4,66 437 -0,32 1,72
May 0,77 15,49 -791 -085 -1,61 2,15 12,73 -139 -168 -1,43 -1,45 5,21 0,10 -5,40 4,07 -0,83 -1,65
Jun 0,69 15,38 -7,05 -123 -190 -2,53 14,74 1,04 -196 -1,76 -1,74 588 0,44 -5,10 420 -048 -1,93
Jul 0,86 15,44 -426 -184 -268 -325 20,01 -1,04 276 -2,61 -2,58 819 -1,19 —4,88 6,37 -0,18 2,69
Ago 0,69 15555 -451 -1,79 247 -295 1853 -1,15 -258 -2,43 -2,34 8,14 -1,35 —4,59 7,16 0,83 -2,49
Sep 0,83 15,86 -539 -1,33 -2,14 -236 1538 -0,72 -222 -2,10 -1,96 7,51 -1,25 —4,85 833 -062 -217
Oct 0,79 16,00 -783 -135 2,13 -2,16 1550 -1,10 -2,14 -212 -1,96 4,74 -1,52 -4,72 824 -0,72 217
Nov 0,73 16,07 -7,00 1,71 —2,43 227 17,51 -1,41 —2,43 2,46 —2,22 537 2,02 —4,68 6,48 -159 247
Dic 0,58 16,08 -753 -197 254 -235 18,51 -1,58 256 2,55 —2,40 4,65 -2,25 —5,02 6,01 -1,96 -2,55
98 Ene 037 16,09 -10,30 -2,18 -2,53 -2,39 1926 -196 -255 -255 -2,39 1,52 -2,33 -5,46 528 -2,11 -253
Feb 038 16,05 -10,81 -2,13 -250 -2,45 19,47 -219 -256 -2,54 -2,42 0,97 -2,38 -5,47 435 228 -2,51
Mar 0,33 16,08 -11,30 -1,01 -1,33 -1.28 979 -080 -135 -1,36 -1,26 060 -1,18 -1,03 624 -1,16 -1,33
Abr 0,19 16,06 -10,79 0,09 -0,11 —-0,05 0,17 0,12 -0,16 -0,04 —-0,08 1,38 0,06 3,48 7,55 0,04 -0,11
May 0,15 16,10 -10,07 0,61 0,46 0,48 3,51 0,85 0,45 0,45 0,56 1,82 0,52 4,91 7,54 0,48 0,45
Jun 0,22 16,08 -8,34 0,42 0,20 0,23 -1,98 0,69 0,19 0,16 0,34 1,67 0,31 6,64 5,35 0,23 0,19
Jul 0,24 16,06 —6,66 0,45 0,21 0,25 -2,09 0,62 0,23 0,16 0,31 1,51 0,40 8,62 4,69 0,22 0,21
Ago 0,23 16,01 -7,63 0,62 0,38 042 -3,09 0,72 0,40 0,30 0,53 1,46 0,52 7,67 2,47 0,35 0,38
Sep 0,17 15,94 -9,63 0,86 0,69 0,71 -4,80 0,89 0,67 0,57 0,85 1,49 0,68 5,66 0,64 0,56 0,68
Oct 0,10 15,98 -9,61 1,18 1,08 1,11 -7,23 1,15 1,05 0,99 1,40 1,51 1,02 6,09 -1,99 0,99 1,08
Nov 0,04 16,04 —-7,51 1,04 0,99 1,02 -6,71 1,03 0,98 0,93 1,32 1,13 0,95 8,47 -1,36 0,96 0,99
Dic -0,01 16,08 -7,45 1,01 1,02 1,04 6,86 1,00 1,02 1,00 1,29 1,03 1,00 8,67 -2,88 1,02 1,03
APRECIACION (+ O DEPRECIACION (-) DE LA PESETA POSICION DE LA PESETA FRENTE AL MARCO
FRENTE AL MARCO Y MARGEN DISPONIBLE Bandas de fluctuacion
% % 99 Vi [~ 99
18,0 [~ 18,0 /
1 i
| R . i
e e “ 96 | 96
15,0 | = T v 15,0 |
/ N/ |
E / |
/ 93 | ; LIMITE INFERIOR 93
120 7\ //\ A 12,0 _
N [\ ]
i \ o\
VoA WY
\ 90 90
907 | / APRECIACION MAXIMA I 9.0
|1 - EN FUNCION DE
LA MAS DEBIL i |
o4 Log 87 87
' ' TIPO DE CAMBIO CENTRAL
30 RESPECTO AL MARCO a0 & B
i TIPO DE CAMBIO
00 /J\/—/\/ﬂ/\/\ 00 81 | I 81
3,0 | - 3,0 78 78
6,0 | 60 75 [ 75
i /
| [
9,0 // 9.0 72 f 7
DEPRECIACION MAXIMA ; !
EN FUNCIONDE  / !
12,0 LA MAS FUERTE | 120 e | 69
e T |~ LIMITE SUPERIOR
-15,0 I -15,0 G337 T T T T T T T T T T T T Fea
— T T — T — T
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998

Fuentes: Comisién de las Comunidades Europeas y Banco de Espafa.

(a) Diferencia en porcentaje respecto a las paridades centrales vigentes en cada momento. Para la corona sueca y el marco finlandés, calculadas respecto a su paridad
del dia 30.12.1994.

(b) Apreciacion (+) o depreciacion (-) de la peseta frente a su paridad central con el marco aleman.

(c) Apreciacion (+) y depreciacién (-) méxima de la peseta frente al marco aleman antes de llegar a los limites de intervencién obligatoria (hasta agosto de 1993 eran de
un 6 %; a partir de entonces pasaron a ser del 15 %).
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n

96

97

98

64.

Serie representada en el grafico.

indices del tipo de cambio efectivo real de la peseta (a)

Base 1990 = 100

Con precios industriales

Con costes laborales de manufacturas

Con precios de consumo

Con precios de exportacion

Frente al Frente al
Frz?s“;: Frente ala SME banda F;:g?stgsa Frente ala SME banda
desarrollados Unién Europea e(:,}geiggf desarrollados Unién Europea e;‘ir;ggf
1 2 3 4 5 6
n n
Nov 86,6 87,0 86,8 88,9 88,9 86,0
Dic 85,9 86,4 86,8 87,6 87,8 85,6
Ene 85,3 86,0 86,9 86,4 86,6 84,7
Feb 84,1 85,1 86,0 84,9 85,5 83,6
Mar 84,0 85,2 86,0 84,8 85,8 84,1
Abr 83,9 85,0 86,2 85,3 86,2 85,0
May 83,6 84,9 86,1 85,5 86,5 85,3
Jun 83,0 84,5 86,0 85,7 87,1 86,6
Jul 82,3 84,0 86,2 86,1 87,9 88,3
Ago 82,2 84,2 86,0 85,7 87,7 87,4
Sep 83,0 84,6 86,2 87,1 88,7 88,1
Oct 83,2 84,7 86,2 87,6 89,1 88,8
Nov 83,4 84,5 86,2 86,9 88,1 88,0
Dic 83,0 84,1 86,1 86,3 87,7 88,3
Ene 82,3 83,7 85,7 84,8 86,3 86,9
Feb 82,2 83,7 85,7 84,0 85,7 86,4
Mar 82,0 83,4 85,7 84,0 85,7 87,0
Abr 82,1 83,2 85,5 84,5 85,9 86,8
May 82,8 83,6 85,5 86,3 87,5 88,0
Jun 82,7 835 85,7 86,7 87,8 88,5
Jul 82,7 83,6 85,7 88,1 89,4 90,6
Ago 83,1 83,8 85,8 88,6 89,7 90,5
Sep 83,4 83,9 85,6 89,1 89,9 90,3
Oct 83,7 84,3 85,7
Nov

106

104 |

102 |

100

CON PRECIOS
E EXPORTACION

88

86

84

82

80 1

Frente al
F‘;g?s‘gsa v Frenllze ala | SME barr:da
nién Europea | estrecha
desarrollados P original
7 8 9
n
88,5 89,0 85,7
87,9 88,5 85,7
87,5 88,3 85,8
86,0 87,2 84,8
85,8 87,2 84,7
85,7 87,1 85,0
85,5 87,0 85,0
84,8 86,6 84,9
84,0 86,0 84,9
84,0 86,3 85,0
85,0 87,0 85,5
85,2 86,9 85,4
85,3 86,7 85,3
85,2 86,6 854
85,0 86,8 85,6
84,6 86,4 85,2
84,3 86,0 85,2
84,3 85,8 85,0
84,9 86,1 84,9
84,9 86,0 85,0
85,3 86,4 85,3
85,8 86,8 85,5
86,4 87,1 85,6
86,6 87,4 85,6
86,0 87,1 85,4

TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL FRENTE A PAISES DESARROLLADOS

ON PRECIOS IND

\

\ CON COSTES LABORALES
\

DE MANUFACTURAS

STRIALES

CON PRECIOS
DE CONSUMO

Frente al
F;g?;gsa Frente ala SME banda
desarrollados Unién Europea eosrli;eigg?
10 11 12
n
88,7 88,4 87,7
88,8 88,7 88,9
88,1 88,4 88,6
87,5 88,2 88,6
87,1 88,0 88,2
87,8 88,7 89,1
87,0 87,9 88,1
86,9 87,9 88,0
84,4 85,7 86,7
82,9 84,5 85,0
84,6 85,8 86,2
86,0 86,9 87,2
86,6 87,4 87,9
86,2 87,2 87,7
85,9 87,0 87,3
85,7 86,8 87,0
85,4 86,4 86,9
85,6 86,4 86,5
87,2 87,8 87,6
86,7 87,2 86,9
86,8 87,3 87,1
86,3 86,6 86,2

87,2 86,9 86,1

I 106
I 104
I 102
I 100
I 98
I 9
o4
A
I 90
I 88
I 86
84

[ 82

- 80

T T
1990 1991

Fuente: Banco de Espana.

(@)

1993 1994

1996

Resultado de multiplicar los precios/costes relativos de Espafia (relacion entre el indice de precios/costes de Espafa y el de los paises del grupo correspondiente) por

el tipo de cambio efectivo nominal de la peseta. La caida del indice refleja una depreciacion del tipo efectivo real y, por consiguiente, puede interpretarse como una mejora en

la competitividad de los productos espafoles, y viceversa.
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65. Tipos de interés en el euromercado a tres meses y diferenciales descubiertos de la peseta

n Serie representada en el gréfico. Medias de datos diarios y porcentajes
Tipo de interés en el euromercado (a) Diferenciales descubiertos de la peseta frente a
Tipo
p'g?]‘ég_ Délar Ecu Marco | Franco | Libra | Franco | Yen | Florin Medi
rado USA alemdn | francés | esterlina| suizo | japonés |holandés Peseta o?md‘g- Délar Ecu Marco | Franco | Libra | Franco | Yen Florin
(b) prada USA aleman | francés | esterlina | suizo | japonés | holandés
Ponderacion 249% | 180% | 196% | 45% | 156% | 167% | 122% | 26 %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19
n n n n n
96 Dic 3,37 543 4,07 3,08 329 6,33 1,95 029 2,97 6,33 2,96 0,89 2,26 325 3,04 » 4,38 6,04 3,36
97 Ene 3,30 5,43 4,00 2,99 322 6,35 1,67 0,38 2,95 589 2,59 045 1,89 290 267 -046 4,22 551 294
Feb 3,29 537 4,02 3,04 322 6,22 1,60 0,38 2,93 585 2,56 047 1,82 280 263 -0,38 4,25 547 292
Mar 3,39 548 4,15 3,11 3,26 6,22 1,76 0,47 3,10 581 2,42 0,33 1,67 2,71 2,55 -0,40 4,06 534 2,72
Abr 343 571 4,08 3,09 3,28 6,33 1,73 0,48 3,12 553 2,10 -0,18 1,45 2,44 225 -0,80 3,80 5,05 2,41
May 3,36 5,67 4,04 2,98 3,38 6,35 1,47 0,50 3,11 522 1,86 -046 1,18 2,23 1,83 -1,13 3,75 4,72 211
Jun 3,31 5,65 4,06 2,97 3,31 6,60 1,20 0,52 3,10 515 1,84 -0,50 1,09 2,18 1,84 -1,45 3,95 4,63 2,04
Jul 337 563 4,11 3,04 326 6,89 1,39 0,57 3,14 523 1,85 -0,41 1,11 2,19 1,97 1,67 3,84 4,66 2,09
Ago 3,40 5,57 4,25 3,15 332 7,12 1,35 0,47 3,41 5,32 1,93 =025 1,07 2,17 2,01 -1,79 3,97 485 1,91
Sep 3,39 559 4,22 3,17 327 7,13 1,32 0,48 3,40 513 1,74 -0,46 0,91 1,96 1,86 -2,01 3,81 465 1,73
Oct 3,60 5,62 4,44 3,53 352 7,28 1,76 0,44 3,50 508 1,48 -0,54 0,63 1,55 1,65 -2,15 3,31 4,63 1,58
Nov 3,71 5,70 4,66 3,71 3,64 7,58 1,92 0,29 3,65 500 129 -0,70 0,34 1,29 1,36 2,58 3,08 471 1,35
Dic 3,60 577 4,40 3,65 3,57 7,55 1,53 0,26 3,60 480 1,20 -097 0,40 1,15 1,23 2,75 3,28 4,54 1,20
98 Ene 3,48 5,563 4,41 3,46 3,73 7,42 1,21 0,50 3,42 466 1,18 -087 0,25 1,20 093 -275 3,45 416 1,24
Feb 3,42 553 4,45 3,41 3,55 7,38 0,92 0,54 3,42 457 1,15 -0,95 0,12 1,17 1,02 -2,81 3,65 4,04 1,15
Mar 3,46 557 431 3,46 3,63 7,41 1,12 0,53 3,45 439 094 -1,17 0,09 0,93 0,76 -3,02 3,28 3,86 0,94
Abr 3,51 5,58 4,29 3,56 3,60 7,37 1,38 0,51 3,51 435 083 -123 0,06 0,79 0,74 -3,02 2,97 3,84 0,83
May 3,53 5,60 4,33 3,53 3,60 7,33 1,563 0,41 3,53 425 0,72 -135 -0,07 0,72 0,65 -3,08 2,72 384 0,72
Jun 3,57 5,60 4,27 3,50 3,57 7,59 1,81 0,46 3,51 427 070 -1,33 » 0,77 0,70 -3,32 2,46 3,81 0,76
Jul 3,61 557 4,31 3,47 3,71 7,66 1,94 0,56 3,46 425 064 -1,32 -0,06 0,78 055 -3,40 2,31 3,70 0,79
Ago 3,53 559 4,19 3,43 3,52 7,59 1,69 0,55 3,44 429 0,76 -1,29 0,11 0,86 0,77 -3,29 2,60 3,74 0,85
Sep 3,36 5,38 4,05 3,42 3,44 7,30 1,43 0,28 3,34 421 084 -1,18 0,15 0,79 0,77 -3,10 2,77 3,92 0,86
Oct 3,27 5,19 3,96 3,49 345 7,05 1,20 0,28 3,26 394 067 -125 -0,02 045 049 -3,12 2,73 3,66 0,68
Nov 335 523 3,79 3,56 3,46 6,81 1,44 0,65 3,48 3,74 039 -1,48 -0,05 0,19 0,28 -3,06 2,30 3,10 0,26
Dic 3,10 5,14 3,31 3,26 3,23 6,30 1,40 0,21 3,26 328 0,18 -1,86 -0,03 0,03 0,05 -3,02 1,88 3,07 0,02
TIPOS DE INTERES EN EUROMERCADO A TRES MESES TIPOS DE INTERES EN EUROMERCADO A TRES MESES
% % % %
9,9 [~ 9.9 9,9 | - 9.9
9,0 PESETA 90 9,0 PESETA 9,0
8,1 [ 8.1 8,1 81
7.2 72 7.2 7.2
6,3 | —~__ [~ 6.3 6,3 | [ 6.3
"\ _DOLAR USA |
N\ S .
a4 N\ N 5.4 A 54
R Y 4 \_- i e \\
\_ v L S S \
\ \ / \
\ S \
45 NN a5 45 /N ) 45
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0,9 7 [ 09 0,9 N A 09
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0,0 0,0 0,0 0,0
— —T— —T— — — — — —T—
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998

Fuente: Banco de Espana.
(a) Tipos de interés LIBID.

(b) Tipo de interés medio ponderado por los créditos exteriores en divisas de Espafa en diciembre del afio anterior. Las ponderaciones que figuran en las columnas 2 a 9
corresponden a diciembre de 1993.
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ARTICULOS Y PUBLICACIONES
DEL BANCO DE ESPANA



ARTICULOS PUBLICADOS ULTIMAMENTE EN EL BOLETIN ECONOMICO

1997 Mes Pag. 1997 Mes Pag.
Intervencion del Gobernador del Banco de Una aproximacioén a los cambios en el valor
Espafia ante la Comisién de Economia del de mercado de la riqueza financiera Oct 55
Congreso de los Diputados May 5 Estimacién de estructuras temporales para
El sistema financiero espafiol ante la Unién diversas monedas: el método de Svensson
Monetaria Europea. Discurso del Goberna- frente al de sustitucién sucesiva Oct 65
ggagseldiahr;lce?ci?joEi/ﬁ)::;;inoIac?r Xa>r(1|i\z/a‘(]:i(::’s- Informacion sobre el nimero de operacio-
or Intermone » 0rg Ma: 11 nes, personal y oficinas de las entidades de
p y y crédito en el periodo 1988-1996 Oct 73
Evolucién monetaria y financiera May 19 Regulacion financiera: tercer trimestre de
Empleo y paro segun la Encuesta de Po- 1997 Oct 81
blacién Activa en el primer trimestre de L - ) .
1997 May 31 Evolucion econémica y fmanmera. . Nov 5
L o . Resultados de las empresas no financieras
La utilizacion de los indices de condiciones en 1996 y hasta el tercer trimestre de 1997 Nov 17
monetarias desde la perspectiva de un ban- . - .
Camara de Compensacion Bancaria de
co central May 37 : . o h
Madrid: el servicio espafiol de pagos inter-
La composicién de los balances del sector bancarios Nov 31
ggtvaaridaoeﬁ Iéstrigzmlzllzgqgﬁi;a politica mo- Ma: a7 El contenido informativo de los tipos de in-
P y Y terés sobre la tasa de inflacién espafiola Nov 41
Evolucion economica y financiera Jun 5 La transformacion a euros de las series his-
El endeudamiento neto de bancos y cajas téricas nominales en moneda nacional Nov a7
de ahorros frente al Banco de Espafia y la Presentacion por el Gobernador del Banco
actividad de intermediacién Jun 17 de Esparia, ante la Comisién de Economia
Los cambios en la actividad exterior de las del Congreso, de los objetivos de politica
entidades de crédito residentes Jun 25 monetaria para 1998 Dic 5
Las emisiones de renta fija de las entidades Objetqu € instrumentacion de la politica .
P monetaria en 1998 Dic 13
de crédito informadas por el Banco de Es- o ) i )
pafia en 1996 Jun 35 Las condiciones monetarias y financieras
L. , . en 1997 y previsiones para 1998 Dic 17
La dinamica de los margenes empresaria- lucis e i . .
les en Espafia. Una primera aproximacion Evolucion econémica y financiera Dic 27
con datos agregados Jun 43 Empleo y paro segun la Encuesta de
. P ~ Poblacion Activa en el tercer trimestre de
Informe trimestral de la economia espafiola Jul-Ago 5 1997 Dic 39
Resultados de las empresas no financieras Los precios testigos nacionales y en origen
en el primer trimestre de 1997 Jul-Ago 57 como indicadores de los precios percibidos
Empleo y paro segln la Encuesta de Po- por el agricultor destinados al consumo hu- '
blacién Activa en el segundo trimestre de mano Dic 45
1997 Jul-Ago 71 Las sociedades de tasacién en 1996 Dic 51
Las entidades de crédito de &mbito operati- 1998 Mes Pag.
vo limitado: actividad y resultados en 1996  Jul-Ago 77 —
Las sociedades de garantia reciproca: acti- Informe trimestral de | nomi fol En 5
vidad y resultados en 1996 Jul-Ago 97 orme trimestral de la economia espanola e
- S . Un andlisis desagregado de la demanda de
Regulacién financiera: segundo trimestre activos liquidos y de la demanda de crédito
de 1997 Jul-Ago 105 de las familias y de las empresas no finan-
Evolucion econémica y financiera Sep 5 cieras Ene 51
Resultados de las empresas no financieras La relacion entre las depreciaciones cam-
en el segundo trimestre de 1997 Sep 17 biarias y la inflacion Ene 73
Cambios en la composicién del empleo y ?ggylamon financiera: cuarto trimestre de e .
actividad laboral femenina en Espafia Sep 29 ne
) . . . Evolucion econémica y financiera Feb 5
¢Son los tipos de interés reales ex-post )
una buena aproximacion de los tipos ex- E_rppleo y paro segun la Encuesta de Pobla-
ante? Sep 37 cién Activa en el cuarto trimestre de 1997 Feb 17
El ahorro en el mundo: evolucion histérica y La detsestaC|0r12I§|’28aC|on de los agregados Feb 23
perspectivas Sep 43 monetarios en e
L, El mercado interbancario ante la Unién Mo-
Intervencion del Gobernador del Banco de netaria Europea Feb 29
Espafia ante la Comisién de Presupuestos o . o
del Congreso de los Diputados Oct E§tablllzaC|on d(_e Igs perturtjamones asimé-
. ) 5 tricas entre provincias espafiolas Feb 41
Informe trimestral de la economia espafiola Oct
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ARTICULOS PUBLICADOS EN EL BOLETIN ECONOMICO

1998

Comparacion de los resultados bancarios
consolidados de Espafia con los de los pai-
ses del Espacio Econémico Europeo en
1996

Comparecencia del Gobernador del Banco
de Espafia ante la Comisién de Economia
del Congreso de los Diputados

Informe sobre la Convergencia presentado
por el Gobernador del Banco de Espafia
ante la Comisién de Economia del Congre-
so de los Diputados

Evolucién econémica y financiera

Resultados de las empresas no financieras
en el cuarto trimestre de 1997 y avance del
cierre del ejercicio

Implicaciones del desarrollo del dinero elec-
trénico para la actuacion de los bancos
centrales

Desempleo y salarios: una comparacién
entre Espafia y Portugal

Informe trimestral de la economia espafiola
Los factores estacionales del crédito inter-
no para 1998

La cuenta de resultados de las entidades
de deposito en 1997

Préstamos hipotecarios: tipos oficiales de
referencia y tipos efectivamente utilizados
Regulacion financiera: primer trimestre de
1998

Evolucion econémica y financiera

Empleo y paro segun la Encuesta de Pobla-
cién Activa en el primer trimestre de 1998
El crédito comercial en las empresas manu-
factureras espafiolas

El papel del euro en el Sistema Monetario
Internacional y sus implicaciones para Es-
pafia

Conferencia del Gobernador del Banco de
Espafia, Luis Angel Rojo, en la clausura
de la XXV edicién de las Jornadas de Mer-
cado Monetario

Evolucion econémica y financiera

Resultados de las empresas no financieras
en el primer trimestre de 1998

Indicadores de precios, costes y margenes
en las diversas ramas productivas

Una clasificacién por riesgos de los fondos
de inversion espafioles

Expectativas sobre los tipos de interés: una
estimacion de su distribucion

Informe trimestral de la economia espafiola

Importancia de la caida de los tipos de inte-
rés en la revalorizacién reciente de las bol-
sas internacionales

Un modelo de cambio de régimen para la
tasa de inflacion espafiola

Los establecimientos financieros de crédito:
actividad y resultados en 1997

Regulacién financiera: segundo trimestre
de 1998

Evolucion econémica y financiera

Resultados de las empresas no financieras
en el segundo trimestre de 1998

Feb

Mar

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

47

31

43

55

67

49

55

107

119

17

23

33

15

27

41

49

57

55

65

69

89

19

1998

Empleo y paro segln la Encuesta de Po-
blacién Activa en el segundo trimestre de
1998

Las sociedades de garantia reciproca: acti-
vidad y resultados en 1997

Informacion sobre el nimero de operacio-
nes, personal y oficinas de las entidades de
crédito a diciembre de 1997

La controlabilidad de los agregados mone-
tarios

Informe trimestral de la economia espafiola

Perspectivas para la titulizacion de activos
en Espafna

Implicaciones para la politica monetaria de
las operaciones de lavado de cupén

El mercado de divisas en Espafia, en 1998

Regulacion financiera: tercer trimestre de
1998

Algunas reflexiones sobre el inicio de la
Union Monetaria. Conferencia del Goberna-
dor del Banco de Espafia en la apertura del
Encuentro Internacional sobre «El euro y
sus repercusiones sobre la economia espa-
fiola»

Evolucion econémica y financiera

Empleo y paro segun la Encuesta de Po-
blaciéon Activa en el tercer trimestre de
1998

La reforma de la Ley del Mercado de Valo-
res y el mercado de deuda publica

Los nuevos estados contables de las enti-
dades de crédito. Analisis de su informa-
cién e implicaciones para el coeficiente de
caja
Las sociedades de tasacién: actividad en
1997

¢ Son posibles las divergencias entre los
pasies de la Unién Monetaria?

Comparecencia del Gobernador del Banco
de Espafa ante la Comision de Economia,
Comercio y Hacienda del Congreso de los
Diputados

Evolucién econémica y financiera

Resultados de las empresas no financieras
en 1997 y hasta el tercer trimestre de 1998
La localizacion geogréfica nacional de las
entidades bancarias espafiolas

Informe trimestral de la economia espafiola
Determinantes de la duracién del desem-
pleo: el paro de larga duracion y la salida a
un empleo fijo

Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1998

Publicacion del libro Monetary Policy and
Inflation in Spain

Sep

Sep

Sep

Sep
Oct

Oct

Oct
Oct

Oct

Nov
Nov

Nov

Nov

Nov

Nov

Nov

Dic
Dic

Dic
Dic
Ene
Ene
Ene

Ene

31

37

45

57

53

61
67

77

13

25

31

51

57

67

11

25

41

53

61

101

192
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PUBLICACIONES DEL BANCO DE ESPANA

PUBLICACIONES PERIODICAS

INFORME ANUAL (ediciones en espaiiol
e inglés)

CUENTAS FINANCIERAS _

DE LA ECONOMIA ESPANOLA
(ediciones en 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 ESTADISTICO Y BOLETIN
ECONOMICO (en disquetes, mensual)

BOLETIN DE ANOTACIONES EN CUENTA
(diario)

MONOGRAFIA ANUAL

INDICADORES ECONOMICOS (decenal)
CIRCULARES A ENTIDADES DE CREDITO

CIRCULARES DEL BANCO DE ESPANA.
RECOPILACION (cuatrimestral)

REGISTROS DE ENTIDADES (anual)

REGISTROS DE ENTIDADES (en disquetes,
mensual)

ESTUDIOS ECONOMICOS (SERIE AZUL)

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

61. ANGEL ESTRADA, FRANCISCO DE CASTRO,
IGNACIO HERNANDO Y JAVIER VALLES: La inver-
sién en Espafia (1997).

62. ENRIQUE ALBEROLA ILA: Espafia en la Unién Moneta-
ria. Una aproximacién a sus costes y beneficios
(1998).

63. GABRIEL QUIROS (coordinador): Mercado espafiol
de deuda publica. Tomos |y Il (1998).

64. FERNANDO C. BALLABRIGA, LUIS JULIAN ALVA-
REZ GONZALEZ Y JAVIER JARENO MORAGO: Un
modelo macroeconométrico BVAR para la economia
espafiola: metodologia y resultados (1998).

ESTUDIOS DE HISTORIA ECONOMICA
(SERIE ROJA)

34. ALBERTO SABIO ALCUTEN: Los mercados informa-
les de crédito y tierra en una comunidad rural arago-
nesa (1850-1930) (1996).

35. M2 GUADALUPE CARRASCO GONZALEZ: Los ins-
trumentos del comercio colonial en el Cadiz del si-
glo XVII (1650-1700) (1996).

Nota: La relacion completa de cada serie figura en el Catalogo
de Publicaciones.

36. CARLOS ALVAREZ NOGAL: Los banqueros de Feli-
pe IV y los metales preciosos americanos (1621-
1665) (1997).

37. EVA PARDOS MARTINEZ: La incidencia de la pro-
teccién arancelaria en los mercados espafioles (1870-
1913) (1998).

DOCUMENTOS DE TRABAJO

9817 ALBERTO CABRERO, JOS~E LUIS ESCRIVA, EMI-
LIO MUNOZ AND JUAN PENALOSA: The controlla-
bility of a monetary aggregate in EMU.

9818 JOSE M. GONZALEZ MINGUEZ Y JAVIER SAN-
TILLAN FRAILE: EIl papel del euro en el Sistema
Monetario Internacional.

9819 EVA ORTEGA: The Spanish business cycle and its
to relationship to Europe.

9820 EVA ORTEGA: Comparing Evaluation Methodolo-
gies for Stochastic Dynamic General Equilibrium
Models.

9821 EVA ORTEGA: Assessing the fit of simulated multi-
variate dynamic models.

9822 CORAL GARCIA Y ESTHER GORDO: Funciones
trimestrales de exportacion e importacién para la
economia espariola.

9823 ENRIQUE ALBEROLA-ILA AND TIMO TYRVAINEN:
Is there scope for inflation differentials in EMU? An
empirical evaluation of the Balassa-Samuelson mo-
del in EMU countries.

9824 CONCHA ARTOLA E ISABEL ARGIMON: Titulari-
dad y eficiencia relativa en las manufacturas espa-
flolas.

9825 JAVIER AN,DRES, IGNACIO HERNANDO AND
J. DAVID LOPEZ-SALIDO: The long-run effect of
permanent disinflations.

EDICIONES VARIAS (1)

SERVICIOS JURIDICOS DEL BANCO DE ESPANA: Legis-
lacion de Entidades de Crédito: normativa general. 32 ed.
(1994). 15.600 PTA (*).

MARIA JOSE TRUJILLO MUNOZ: La potestad normativa
del Banco de Espafia: el régimen dual establecido en la Ley de
Autonomia (1995). 520 PTA (*).

BANCO DE ESPANA: Tauromaquia. Catalogo comentado
sobre la Tauromaquia, de Francisco de Goya, referido a
una primera tirada de esta serie, propiedad del Banco de
Espafia (1996). 832 PTA (*).

JUAN LUIS SANCHEZ-MORENO GOMEZ: Circular 8/1990, de
7 de septiembre. Concordancias legales (1996). 1.040 PTA (*).

RAMON SANTILLAN: Memorias (1808-1856) (1996) (***).

BANCO DE ESPANA. SERVICIO DE ESTUDIOS (Ed.): La
politica monetaria y la inflacién en Espafia (1997) (**).

BANCO DE ESPARNA: La Unién Monetaria Europea: cuestio-
nes fundamentales (1997). 500 PTA (*).

TERESA TORTELLA: Los primeros billetes espafioles: las
«Cédulas» del Banco de San Carlos (1782-1829) (1997).
4.680 PTA (*).

(1) Las publicaciones marcadas con un asterisco (*) son distri-
buidas por el Banco de Espafia, Seccion de Publicaciones. Los pre-
cios llevan incluido el 4 % de IVA. Las publicaciones marcadas con
dos asteriscos (**) son distribuidas por Alianza Editorial. Las publi-
caciones marcadas con tres asteriscos (***) son distribuidas por Edi-
torial Tecnos.
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DISTRIBUCION, TARIFAS Y MODALIDADES DE SUSCRIPCION (1) (1999)

Todas las publicaciones pueden adquirirse en el Negociado de Distribucion y Gestion (Seccion de Publicacio-
nes) del Banco de Espafia, a excepcion de aquellos libros en los que se indica otro distribuidor.

Informe anual (ediciones en espafiol e inglés):

— Espaiia: 2.080 PTA.
— Extranjero: 3.000 PTA.

Cuentas financieras de la economia espafiola
(ediciones en espafiol e inglés):

— Espafia: 2.080 PTA.

— Extranjero: 3.000 PTA.

Balanza de pagos de Espafia (ediciones en espafiol e inglés):
— Espana: 2.080 PTA.
— Extranjero: 3.000 PTA.
Central de Anotaciones en Cuenta:
— Espafia: 1.040 PTA.
— Extranjero: 2.000 PTA.

Boletin econémico y Boletin estadistico (2):

Boletin de anotaciones en cuenta (4):

— Espafia:
Suscripcion anual por correo: 33.280 PTA.
Suscripcion anual por fax: 33.280 PTA.
NUmeros sueltos: 208 PTA.

— Extranjero (por avién): suscripcién anual: 95.000 PTA.

Circulares a entidades de crédito:

— Espafia: suscripcién anual: 14.560 PTA.
— Extranjero: suscripcion anual: 28.000 PTA.

Circulares del Banco de Espafia. Recopilacién:

— Recopilacién: 7.280 PTA.
— Actualizacion anual: 3.120 PTA.

Publicaciones de la Central de Balances:

— Espafa: ’ . i " Monografia anual:
Suscripcion al Boletin econdmico o Boletin estadistico: — Espafia: Libro o CD-ROM: 2.000 PTA.
20.800 PTA.

Estudios de encargo:
— Precio segun presupuesto adaptado a cada peticion (5).
Proyecto BACH (Bank for the Accounts of Companies Harmonised):
— Espafa: consultar a la Central de Balances.

Suscripcién a ambos boletines: 28.600 PTA.
Ejemplar suelto: 2.080 PTA.
— Extranjero:
Suscripcion al Boletin econémico o Boletin estadistico:
31.000 PTA.
Suscripcion a ambos boletines: 48.000 PTA.
Ejemplar suelto: 3.000 PTA.

Economic bulletin (2):
— Espafia:
Suscripcién anual: 7.488 PTA.
Ejemplar suelto: 2.080 PTA.
— Extranjero:
Suscripcién anual: 14.250 PTA.
Ejemplar suelto: 3.000 PTA.

Estudios econémicos (Serie azul)
y Estudios de historia econdmica (Serie roja):

— Espafia:
Volumen normal: 884 PTA.
Volumen extra: 1.560 PTA.
— Extranjero:
Volumen normal: 1.800 PTA.
Volumen extra: 3.400 PTA.

Documentos de trabajo:

Boletin estadistico y Boletin econémico (en disquetes, mensual) (3):
— Espafia:
Suscripcion anual: 67.280 PTA.
Disquete suelto: 3.480 PTA.

— Espafia:
Suscripcion anual: 7.280 PTA.
Ejemplar suelto: 312 PTA.

— Extranjero:

— Extranjero:
Suscripcion anual: 70.000 PTA.
Disquete suelto: 4.500 PTA.

Indicadores econémicos:

— Espafia: suscripcion anual: 79.716 PTA.
— Extranjero: suscripciéon anual: 142.800 PTA.

Suscripcion anual: 10.000 PTA.
Ejemplar suelto: 430 PTA.
Registros de entidades (anual):
— Espafia: 2.522 PTA.

Registros de entidades (en disquetes, mensual) (6):
Sistema de informacién en linea (SILBE): — Espafa:

— Cuota de conexién: 116.000 PTA. Suscripcién anual: 32.480 PTA.
— Area Servicio de Estudios: 139.200 PTA. Disquete suelto: 2.088 PTA.
— Area Oficina de Operaciones: 139.200 PTA. — Extranjero:

Suscripcién anual: 36.000 PTA.
Disquete suelto: 2.800 PTA.

Memoria del Servicio de Reclamaciones

— Espafa: 1.040 PTA.
— Extranjero: 2.000 PTA.

Ediciones varias (7).

Series histéricas de mercados financieros
(en disquete, ejemplar suelto):

— Espafia: 2.320 PTA.
— Extranjero: 3.000 PTA.

Manual de la Central de Anotaciones:
— Ejemplar suelto: 5.200 PTA.

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

(2) Lasuscripcion al Boletin econémico y/o estadistico incluye el envio gratuito del Informe anual, de las Cuentas financieras de la economia espariola y de la Balan -
za de pagos de Espafia. La suscripcién al Economic bulletin incluye el envio gratuito de las ediciones en inglés del Informe anual, de las Cuentas financieras de la
economia espafiola y de los Documentos de Trabajo (inglés y espafiol).La distribucién al extranjero sera por via aérea.

(3) Lasuscripcion al Boletin estadistico y Boletin econémico en disquetes incluye la informaciéon contenida en dichas publicaciones, pero con las «Series histéricas»
completas. La suscripcién supone el envio simultdneo del correspondiente Boletin estadistico, del Boletin econémico y de las especificaciones técnicas y de ma-
nejo de los disquetes.

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

(5) Dirigirse al Servicio de Difusién de la Central de Balances (teléfonos 3386931, 338 69 29 y 338 69 30, fax 338 68 80; envios postales a calle de Alcala, 50, 28014 Ma-
drid). No se acomete ningln trabajo sin la previa aceptacion del presupuesto. No se atienden peticiones de empresas que hayan negado su colaboracién.

(6) La suscripcion al Registro de entidades en disquete incluye el envio gratuito del Boletin econémico mensual.

(7) Los precios de los libros que distribuye el Banco de Espafia figuran a continuaciénde cada titulo. Dichos precios llevan incluido el 4% de IVA en las ventas al territorio
peninsular y Baleares. Para otros destinos, consultar precios.

Informacion: Banco de Espafia. Seccién de Publicaciones. Negociado de Distribucion y Gestion.
Alcala, 50. 28014 Madrid - Teléfono: 91 3385180 - Fax:913385320 - e-mail: publicaciones@bde.es
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