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Abreviaturas y signos mas utilizados

M1

M2

M3

ALP

ALPF

MM3

mm

»

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

M1 + Depositos de ahorro.

Disponibilidades liquidas = M2 + Depositos 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 mévil 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 variacién
al expresarla en tasas de crecimiento.

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

Indica que la serie se refiere a datos desestacionalizados.

El Banco de Espafia difunde sus informes mas importantes,
asi como los Indichores econdmicos, a través de las redes
INTERNET e INFOVIA.PLUS en la direccion http://www.bde.es.
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Evolucion reciente
de la economia
espanola

1. EVOLUCION DEL SECTOR REAL
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Los datos coyunturales mas recientes, corres-
pondientes a los primeros meses de 1999, se
han situado dentro de las tendencias ya mostra-
das por las cifras de la Contabilidad Nacional
Trimestral (CNTR) del cuarto trimestre de 1998,
gue apuntaban hacia una expansioén elevada de
la inversién en construccion y una cierta mode-
racion en las tasas de crecimiento del consumo
privado, junto con una suave —pero continua—
desaceleracion de la inversion en equipo; por
su parte, los datos iniciales de comercio exte-
rior tienden a intensificar la pérdida de ritmo de
las exportaciones. En cuanto a la actividad pro-
ductiva, ha continuado el debilitamiento de las
expectativas y de la actividad en la industria,
mientras que los indicadores de empleo han
mantenido un tono sostenido. Por ultimo, res-
pecto a la evolucion de los salarios, los prime-
ros datos sobre la negociacion colectiva para el
afio en curso incorporan un incremento medio
de las tarifas salariales en torno a tres décimas
inferior al observado en 1998.

La informacidn recibida sobre el comporta-
miento del consumo privado indicaria una ligera
pérdida de impulso al inicio de 1999. El indice
general de ventas de la encuesta del comercio
al por menor intensificd su desaceleracién en
enero, mes en el que experimentd un creci-
miento interanual del 0,2 % en términos reales,
frente al incremento del 4,9 % registrado en el
cuarto trimestre de 1998 (véase grafico 1); a su
vez, el indicador de confianza del comercio al
por menor retrocedié en febrero por cuarto mes
consecutivo, confirmando una tendencia des-
cendente. La produccion industrial de bienes de
consumo —especialmente, la de alimentos—
también mostré en enero un tono mas deprimi-
do que en meses precedentes, acorde con el
de otros indicadores referidos a la actividad en
ese sector, como el indicador de clima indus-
trial. En cambio, las ventas de automoviles vol-
vieron a registrar en febrero tasas de creci-
miento elevadas (22,4 %), manteniéndose el
fuerte dinamismo en el mercado de particulares
(19,8 %); por su parte, el indicador de confian-
za de los consumidores se elevé ligeramente
en ese mismo mes, aunque sin retornar a los
niveles observados cuatro o cinco meses an-
tes, destacando la mejora en la percepcién de
la situacion econdémica general que tienen los
consumidores.

Los indicadores de inversion en bienes de
equipo han continuado dando muestras de desa-
celeracion. La produccion industrial de bienes de
equipo registré en enero una tasa interanual
de crecimiento del 3 %, destacando la pérdida de
dinamismo, en este primer mes del afio, del
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Fuentes: Comisién de la Unién Europea, Instituto Nacional
de Estadistica, Ministerio de Industria, OFICEMEN, Direccion
General de Aduanas y Banco de Espafia.
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Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre la ten-
dencia del indicador.

(b) Nivel serie original.
Nivel serie ajustada de estacionalidad.

GRAFICO 2
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de
Trabajo y Banco de Espafia.

(a) Series de la EPA corregidas del efecto del cambio censal.
(b) Para el afio 1999 el dato corresponde a los convenios
registrados hasta el 28 de febrero.

componente de maquinaria y otro material de
equipo. Ademas, el indicador de confianza refe-
rido a la industria de bienes de equipo registro
un descenso importante en enero. Por dltimo,
segun los datos recogidos en el otofio de 1998
por la Encuesta sobre Inversiones, que publica
semestralmente el Miner, se ha producido una
significativa revision a la baja en el aumento de
la inversién previsto para 1999, en relacion con
el crecimiento estimado para 1998.

En cuanto a la inversion en construccion, la
mayor parte de los indicadores aparecidos en
los primeros meses de 1999 han tendido a con-
firmar el mantenimiento del altos ritmos de cre-
cimiento para este agregado. Entre los indica-
dores de consumos intermedios, el consumo
aparente de cemento registré un incremento
del 19,6 % en enero, en linea con el avance ob-
servado el trimestre anterior, mientras que la
produccion de materiales de construccién cre-
Ci6 un 2,2 % en el mismo periodo. Respecto a
los indicadores de empleo, los afiliados a la Se-
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guridad Social intensificaron su ritmo de avance
al registrar un incremento del 17,2 % en enero,
a la vez que se mantuvo en febrero la caida
interanual del paro registrado. También los indi-
cadores adelantados han presentado un eleva-
do dinamismo, tanto por lo que se refiere a la
licitacion oficial, que alcanz6 un aumento nomi-
nal del 50,8 % con datos acumulados hasta el
mes de octubre de 1998, como a la edificacion,
pues los visados de direccién de obra mostra-
ron un avance muy intenso de la superficie a
construir, tanto en edificios residenciales como
no residenciales, segun la informacién apareci-
da hasta noviembre.

Las ultimas cifras disponibles sobre exporta-
ciones e importaciones de bienes, correspon-
dientes a datos provisionales del mes de enero,
han reflejado, en el caso de las exportaciones, un
descenso significativo, en relacién con enero de
1998, vy, en el caso de las importaciones, un lige-
ro incremento, todo ello en términos nominales.
Estas cifras, que han podido verse afectadas por
problemas estadisticos y por la irregularidad que
caracteriza a los datos del primer mes del afio,
parecen confirmar, en cualquier caso, que las
ventas al exterior mantienen un perfil de desace-
leracién notable, que no afecta Unicamente a las
dirigidas a economias emergentes, sino que tam-
bién se observa en las destinadas a la UE.

En enero, la actividad industrial mostr6é un
nuevo debilitamiento respecto a los Ultimos me-
ses de 1998, especialmente centrado en las
actividades no energéticas. En ese mes, el in-
dice de produccion industrial registré una tasa
de variacion del 2,3 % —siendo del 0,6 % en
el componente no energético—, y el indicador
de clima industrial present6 un ligero deterioro.
En linea con la actividad, el empleo en la indus-
tria ha seguido dando sintomas de desacelera-
cién, y tanto los afiliados, con datos hasta enero,
como el paro registrado, en febrero, mostraron
un menor dinamismo.

Al margen de la industria, los dltimos datos
confirman un ritmo estable en la creacion de
empleo. En febrero, las afiliaciones a la Seguri-
dad Social mantuvieron el fuerte dinamismo de
los meses anteriores, con un incremento del
5,9 %, que alcanzé el 6,5 % en el colectivo de
no auténomos; y el paro registrado disminuyo6
en 284.000 personas respecto al mismo mes
del afio anterior, descenso solo ligeramente in-
ferior al observado en enero.

Los incrementos salariales pactados en los
primeros convenios referidos al afio 1999, con
datos hasta el 28 de febrero, alcanzaron una me-
dia del 2,3 %, tres décimas por debajo del 2,6 %
registrado en 1998. En su mayor parte se trata
de convenios revisados, que fijaban las subidas

GRAFICO 3
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Fuentes: Ministerio de Economia y Hacienda, y Banco de
Espafia.

salariales para 1999 en funcién de alguna refe-
rencia de precios; la escasa informacion sobre
convenios nuevos firmados para el afio en cur-
so es todavia poco informativa, aunque parece
apuntar hacia una mayor moderacion de los sa-
larios. A nivel desagregado, no se han observa-
do grandes divergencias en el crecimiento de
las tarifas entre los diferentes sectores, regis-
trdndose los incrementos mas elevados en los
servicios y en la construccion, y los mas reduci-
dos en la industria, aunque los datos son toda-
via poco representativos, especialmente en la
construccion, debido al escaso ndmero de tra-
bajadores afectados.

La ejecucion del Presupuesto del Estado en
los dos primeros meses de 1999 se ha saldado
con un superavit de caja acumulado de 414 mm,
frente al déficit de 74 mm de igual periodo del
ejercicio anterior (véase gréfico 3). El cambio
de signo en el saldo se debié al fuerte cre-
cimiento de los ingresos, cuya tasa de variacion
acumulada fue del 29 %, mientras que la tasa
de variacion de los pagos fue del 13,4 %. A pe-
sar del escaso periodo de tiempo transcurrido,
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GRAFICO 4
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
(a) Tasa de variacién interanual de la tendencia.

se aprecian sintomas de fortaleza en la evolu-
cion de los ingresos. Debe tenerse en cuenta,
no obstante, que este aumento de los ingresos
se ha debido, en gran medida, al ingreso de di-
videndos del Banco de Espafa generados por
plusvalias, que no tendran reflejo como ingre-
sos corrientes en las cuentas de la contabilidad
nacional, donde estas operaciones se registran
como operaciones financieras.

2. EVOLUCION RECIENTE B
DE LOS PRECIOS EN ESPANA

El IPC experimentdé un crecimiento mensual
del 0,1 % en febrero, frente a la caida del
—-0,2 % de febrero de 1998, por lo que su tasa
de variacion interanual se elevé en tres déci-
mas, hasta el 1,8 % (véase gréafico 4). Por su
parte, el indice de precios de servicios y bienes
elaborados y energéticos (IPSEBENE) aumen-
t6 ligeramente su tasa de crecimiento inter-
anual, hasta el 2,3 %. Por componentes, los
precios de los servicios mantuvieron su ritmo
interanual en el 3,6 %, con un incremento inter-

mensual del 0,3 %. Los precios de los bienes
industriales continuaron mostrando un compor-
tamiento muy favorable, si bien elevaron su ritmo
de variacion intermensual hasta el 0,4 %. Este
aumento fue consecuencia de la evolucion de
los precios energéticos (a pesar de mantener
tasas de crecimiento negativas), ya que los pre-
cios de los restantes bienes industriales regis-
traron un aumento interanual del 1,5 %, idéntico
al observado en enero. Por su parte, los pre-
cios de los alimentos, especialmente los de los
no elaborados, tuvieron un comportamiento al-
cista, que explica el aumento experimentado
por la tasa interanual del indice general.

En febrero, el indice armonizado de precios
de consumo (IAPC) espafiol elevé su tasa de
variacion interanual hasta el 1,8 %, mientras que
en la UEM esta tasa se mantuvo en el 0,8 %,
idéntica al mes anterior, de forma que el dife-
rencial de inflacién con esta area repunté ligera-
mente, hasta un punto porcentual. El incremen-
to de la brecha de inflacién, con datos hasta
enero, fue mas acusado en el componente de
bienes, con una ampliacién de una décima,
hasta el 0,3 %, mientras que en el de servicios
el diferencial quedé situado en 1,8 puntos por-
centuales.

Por lo que se refiere a los precios al por ma-
yor, en general siguen mostrando una evolu-
cion muy favorable. El indice de precios indus-
triales (IPRI) registré en enero un descenso in-
teranual del 1,8 %, similar al del mes anterior.
Por componentes, los precios de los bienes in-
termedios mantuvieron una fuerte caida, mien-
tras que los de bienes de consumo mostraron,
por segundo mes consecutivo, un ligero repun-
te, y los de bienes de equipo mantuvieron su
tasa de crecimiento, ligeramente superior a la
observada hace un afio. Respecto a los precios
agricolas, el indice de precios percibidos por
el agricultor registré una tasa de variacion inter-
anual del —=5,2 % en el mes de noviembre, sen-
siblemente inferior a la de octubre. No se dispo-
ne de informacion sobre el comportamiento de
los precios del comercio exterior al comienzo
del afo.

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

Por lo que respecta al entorno exterior del
area del euro, los ultimos datos referidos a los
Estados Unidos confirman la continuidad del
alto ritmo de actividad que viene mostrando
esta economia. Asi, en febrero de 1999, han
aumentado una vez mas el indice de directores
de compras (NAPM), la confianza de los consu-
midores y el empleo no agricola. Por su parte,
en enero, la produccién industrial crecié un
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1,7 % en términos interanuales y las viviendas
iniciadas alcanzaron el médximo de los uGltimos
12 afios. Las previsiones mas recientes de di-
versos organismos privados cifran el crecimien-
to del primer trimestre del afio entre un 2,5 % y
un 3 % interanual.

En cambio, la economia japonesa ha segui-
do mostrando sintomas de marcada debilidad.
Los resultados macroeconémicos del dltimo tri-
mestre de 1998 han confirmado un crecimiento
interanual negativo (-2,8 %), al igual que en los
cuatro trimestres anteriores, lo que supone un
periodo de recesion de una duracion sin prece-
dentes. Por su parte, la produccidn industrial de
enero reflej6 una nueva caida interanual
(7,9 %). Ante esta situacion, el Banco de Japén
decidid, a principios de marzo, realizar una im-
portante inyeccion de liquidez. Como notas po-
sitivas, destacan la mejora experimentada por
la encuesta de sentimiento empresarial o la es-
tabilizacion de la cotizacion del yen frente al d6-
lar, que en parte ha sido reflejo de la repatria-
cion de fondos al cierre del afio fiscal. En cual-
quier caso, estos indicios positivos no permiten,
por ahora, augurar una clara recuperacion de la
actividad en el afio en curso.

En el Reino Unido se ha revisado reciente-
mente a la baja la tasa de crecimiento del PIB
del cuarto trimestre de 1998, del 1,3 % al 1,1 %.
El impacto de la crisis internacional y el de la
pérdida de competitividad acumulada por la for-
taleza de la libra esterlina en los ultimos tres
afos se han hecho notar, con cierta intensidad,
en la produccién de manufacturas, mientras
que los indicadores referidos a los servicios
muestran un mayor dinamismo.

En el area latinoamericana, aunque los te-
mores a un contagio generalizado de la crisis
brasilefia no se han visto confirmados, los da-
tos de contabilidad nacional del cuarto trimestre
de Brasil y Argentina han reflejado tasas nega-
tivas de crecimiento interanual del PIB (-1,9 %
y —0,5 %, respectivamente) y, a corto plazo, no
hay perspectivas de un cambio sustancial de la
situacion; en particular, en el propio Brasil la pre-
vision oficial para este afio contempla una caida
del PIB de un 4 %.

Por ultimo, en los mercados financieros los
tipos de interés a tres meses de Estados Uni-
dos se mantuvieron, en febrero y durante los
dias transcurridos del mes de marzo, en el
4,9 %, mientras que los correspondientes a Ja-
pon sufrieron una significativa caida (del
0,25 % al 0,08 %); tras el repunte experimenta-
do en febrero, los tipos de interés a diez afios
de Estados Unidos fluctuaron sin tendencia de-
finida en un rango del 5,2 %-5,5 %, mientras
que los de Japdn hicieron lo propio entre un

1,5 %-1,8 %. Asimismo, a lo largo del mes de
marzo el délar se ha estabilizado, tanto frente
al euro (alrededor de los 1,1 dolares/euro) como
frente al yen (en un rango de 117 a 121 ye-
nes/délar), lo que ha interrumpido las tenden-
cias observadas en los dos primeros meses de
1999. En el periodo transcurrido de marzo, el
indice Dow Jones aumenté un 4,3 %, aunque
con oscilaciones significativas.

Por lo que respecta al area del euro, en
marzo, EUROSTAT publicé los primeros resul-
tados provisionales de los agregados macro-
economicos de la UEM, correspondientes al
cuarto trimestre de 1998, segun los cuales el
PIB del area creci6 un 2,4 % interanual. Este
resultado supone una desaceleracion significa-
tiva respecto al trimestre precedente, que se
inscribe dentro de una dindmica de ralentiza-
cién progresiva de la actividad del area en el
transcurso del afio, como consecuencia de las
crecientes contribuciones negativas de las ex-
portaciones netas al crecimiento del PIB, asi
como de una pérdida de impulso de la inver-
sion. Esta Ultima se debid, en buena parte, a la
notable caida experimentada por la contribu-
cion de la inversion en existencias al crecimien-
to del PIB, y también a una menor inversién en
capital fijo. A su vez, el consumo privado mos-
tr6 un creciente dinamismo, siendo su tasa de
aumento en el conjunto de 1998 (un 3 %) supe-
rior a la esperada.

El indicador de produccion industrial mas re-
ciente, referido a diciembre, reflejé un acusado
deterioro (véase cuadro 1), que afect6 en me-
nor o mayor medida a la practica totalidad de
sus componentes; conviene matizar, en todo
caso, que los resultados deben analizarse con
cautela, por basarse en informacién relativa-
mente volatil y no corregida del efecto de la es-
tacionalidad. Por otra parte, los resultados de la
encuesta acerca del grado de utilizacion de la
capacidad productiva referidos al primer trimes-
tre de 1999, aunque reflejan un cierto descen-
S0, se sitlan todavia por encima de la media de
los ultimos diez afios. Las encuestas mensuales
de febrero han mostrado un deterioro adicio-
nal de la confianza industrial, a raiz del compor-
tamiento de las carteras de pedidos, especial-
mente los exteriores. En cambio, la confianza
de la construccion continda en los niveles maxi-
mos desde 1991, y la de los consumidores esta
estabilizada desde enero en el maximo historico.
Los indicadores mensuales de consumo mas
recientes parecen corroborar la fortaleza del
mismo; concretamente, la matriculacién de tu-
rismos aumento en enero un 5,1 %.

Segun las cifras definitivas de comercio ex-
terior correspondientes a noviembre de 1998, el
superavit comercial del area acumulado desde
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CUADRO 1
Situacion econ6émica, financiera y monetaria en la UEM
1998 1999
OCT NOV DIC ENE FEB MAR (e)
ACTIVIDAD Y PRECIOS (a):
indice de Produccion Industrial 3,3 2,8 -0,2 — — —
Comercio al por menor 1,9 4,0 — — —
Matriculaciones de turismos nuevos 1,2 15,3 7,3 51 — —
Confianza de los consumidores -13 -2 -1 0 0 —
Confianza industrial -5 -8 -9 -9 -11 —
IAPC 0,9 0,8 0,8 0,8 — —
VARIABLES MONETARIAS Y FINANCIERAS (b):

M3 4,8 4,6 4,5 5,7 — —
M1 8,3 8,6 9,4 14,9 — —
Crédito a los sectores residentes

Total 7,0 7,0 7,0 7,8 — —

AAPP 2,1 1,3 15 0,8 — —

Otros sectores residentes 9,0 9,2 9,1 10,5 — —
EONIA (c) 3,66 % 3,40 % 3,09 % 3,14 % 3,12 % 2,90 %
EURIBOR a tres meses (c) 372%  3,63% 3,27 % 3,13 % 3,09 % 3,07 %
Rendimiento bonos a diez afios 4,25 % 4,24 % 3,95 % 3,82 % 3,98 % 4,26 %
Tipo de cambio doélar/euro (d) 1,194 1,164 1,172 1,161 1,111 1,091

Fuentes: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

(@) Tasas de variacion interanual, excepto en los indicadores de confianza.
(b) Tasas de variacion interanual para los agregados monetarios y crediticios. La informacion sobre tipos de interés y tipo de cambio
se representa en términos medios mensuales. En el caso del tipo de interés EONIA, la informacién hasta diciembre de 1998 corresponde

a datos fin de periodo, y a patir de entonces, a medias del periodo.

(c) Hasta diciembre de 1998, estas series se construyen como media de los datos de los paises de la UEM ponderados por los res-

pectivos PIB nacionales.

(d) Hasta diciembre de 1998 se representa el tipo de cambio ddlar/ecu.

(e) Media del mes hasta la Ultima informacién disponible.

enero del mismo afio se redujo un 6,1 % res-
pecto al mismo periodo de 1997. Sin embargo,
la ganancia de competitividad derivada de la re-
lativa debilidad mostrada por el euro desde co-
mienzos de 1999 hasta el 22 de marzo (de un
4,5 % en términos de medias mensuales entre
diciembre y marzo) podria tener una incidencia
positiva en el sector exterior en los meses veni-
deros.

En enero de 1999, la inflacién del area del
euro, medida en términos de la tasa interanual
del IAPC, fue del 0,8 %, al igual que en no-
viembre y diciembre de 1998 (véanse cuadro 1
y gréfico 5). En particular, cabe destacar la fa-
vorable contribucion del componente energéti-
co del indice, en un entorno de descenso de
los precios del petréleo en los mercados mun-
diales. En cambio, el componente de precios
de los servicios continué mostrando una tasa
relativamente mas elevada, del 1,7 %, que, no
obstante, supone una cierta desaceleracion
frente a los meses precedentes. Si se excluye
Luxemburgo, en enero se produjo una ligera

disminucion, respecto al mes de diciembre, de
la dispersion de las tasas de inflacién entre pai-
ses. El dato de crecimiento interanual del IAPC
de Luxemburgo (1,4 %) refleja un cambio me-
todolégico, con efecto desde enero de 1999,
consistente en que han dejado de neutralizarse
en el indice las rebajas de enero. Sin este efec-
to, la inflacion en ese pais habria sido de un
0,3 %

La tasa de paro del area del euro, basada
en datos armonizados de EUROSTAT, se redu-
jo dos décimas en enero, hasta el 10,6 % de la
poblacion activa. Ello supuso una evolucion po-
sitiva frente a los tres meses anteriores, en los
gue el paro se mantuvo en el 10,8 %. No obs-
tante, la evolucion positiva del paro pudo de-
berse, en parte, a factores climaticos que po-
drian no repetirse en febrero.

Finalmente, los datos provisionales referidos
a las finanzas publicas del conjunto del area del
euro reflejan unos resultados mas favorables
que lo previsto (un déficit pablico de un 2,1 %
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del PIB del area, frente al 2,3 % previsto por la
Comisién Europea), gracias, en buena medida,
a la reduccion en la carga de intereses y al cre-
cimiento econémico. Por paises, una parte sig-
nificativa de la mejora viene explicada por los
favorables resultados de Alemania (2,1 % del
PIB, frente al 2,7 % previsto), que se explican,
parcialmente, por la realizacion de beneficios
extraordinarios derivada de la revalorizacion de
las reservas de divisas del Bundesbank. Puesto
gue, para el conjunto del area, los datos de
1998 no reflejan progresos generalizados en el
ambito de la consolidacion fiscal, persiste, por
tanto, en muchos paises la necesidad de reali-
zar esfuerzos suplementarios que permitan
mantener el margen de maniobra necesario,
ante la posibilidad de que la materializacion de
unas condiciones econémicas mas adversas
que las previstas pueda poner en peligro el cum-
plimiento de los limites establecidos en el Pacto
de Estabilidad y Crecimiento.

Durante el Gltimo mes, las condiciones mo-
netarias, financieras y cambiarias en el &rea del
euro han venido condicionadas, como se ha
mencionado con anterioridad, por el manteni-
miento de unas expectativas de moderacion de
los precios a medio plazo, en un entorno carac-
terizado por la aparicién de nuevos sintomas
de ralentizacidon econémica en el area y por
una revision al alza de las previsiones de creci-
miento de la economia norteamericana. Dicha
revision ha propiciado un aumento de los tipos
de interés estadounidenses, especialmente en
los plazos medios y largos, y una tendencia de-
preciatoria del euro frente al délar en el conjun-
to del periodo. La trayectoria de los tipos a lar-
go plazo en Estados Unidos, junto con otros
factores, como la incertidumbre sobre el tono
de la politica presupuestaria en el area del
euro, ha provocado un repunte de las rentabili-
dades a medio y largo plazo en los mercados
europeos. Estos desarrollos, sumados al com-
portamiento reciente de los agregados moneta-
rios y crediticios en el area del euro en enero y
la ausencia de presiones inflacionistas en el
area, han determinado que el BCE haya mante-
nido el tipo de interés de las operaciones princi-
pales de financiacion en el 3 %.

Los indicadores monetarios del area del
euro han registrado, durante enero, incrementos
significativos (véase cuadro 1). Asi, la tasa de
crecimiento interanual del agregado M3 corres-
pondiente a enero de 1999 aumenté hasta el
5,7 %, frente al 4,5 % registrado en el mes an-
terior; mientras que la media movil de los tres
altimos meses se elevé hasta el 4,9 %, lige-
ramente por encima del dato correspondiente
a diciembre (del 4,7 %) y del valor de referen-
cia establecido por el BCE para el crecimiento
anual (4,5 %). Este incremento se basé en la

GRAFICO 5
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aceleracion registrada por los agregados mas
estrechos y, en particular, por el empuje de los
depositos a la vista, que mostraron una tasa in-
teranual de variacién en enero del 18,3 %, fren-
te a un aumento del 11,4 % en diciembre.

La aceleracion observada en la demanda
de activos muy liquidos refleja el nivel actual de
los tipos de interés en el area —histéricamente
bajos—, a lo que pueden haberse unido los
problemas de adaptacion que, para el conjunto
de los inversores, han supuesto la creacion de la
UME vy la volatilidad de los mercados financie-
ros internacionales. Es probable que estos fac-
tores hayan contribuido a reducir el coste de
oportunidad de mantener depdsitos a corto pla-
zo y a hacerlos, en consecuencia, mas atracti-
vos. Sin embargo, esa expansion también re-
presenta un incremento en la capacidad de
gasto de los agentes, lo que plantea la necesi-
dad de prestar una atencion especial a la evo-
lucién de la cantidad de dinero en los préximos
meses. Por el lado de las contrapartidas, la
aceleracion de M3 en enero viene explicada
por el crecimiento del crédito de las IFM al sec-
tor privado, que aumenté desde el 9,1 % en di-
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GRAFICO 6

Tipos de interés en el area del euro
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ciembre de 1998 hasta el 10,5 %, lo que refleja
las favorables condiciones de financiacién que
para las empresas no financieras y familias su-
pone el actual nivel de tipos de interés y permi-
te matizar otras sefiales que apuntan a la desa-
celeracion de la actividad econdmica en el area
del euro. En contraste con esta tendencia, la fi-
nanciacion otorgada por las IFM a las Adminis-
traciones Publicas mostré ritmos de variacion
aun mas moderados que en meses anteriores,
al experimentar en enero un incremento del
0,8 % en tasa interanual, por debajo de la tasa
observada en el mes anterior (1,5 %).

El Consejo de Gobierno del BCE ha mante-
nido durante los meses de febrero y marzo las
condiciones monetarias del area en los mismos
términos en que se habian fijado con anteriori-
dad. En concreto, las operaciones principales
de financiacién efectuadas durante febrero y la
parte transcurrida de marzo, ocho en total has-
ta el 23 de marzo, han continuado realizandose
a un tipo de interés fijo del 3 %, mientras que
los tipos correspondientes a las facilidades
marginales de crédito y depdsito han permane-
cidoenel 4,5 %y el 2 %, respectivamente
(véase grafico 6). Ademas, el BCE celebré, el
24 de febrero, su segunda operacién de finan-
ciacion a mas largo plazo, que se realiz6 como
subasta a tipo variable con vencimiento a tres
meses, en la que se fijé un tipo de interés del
3,04 %, ligeramente inferior a la rentabilidad
negociada, en esa misma fecha, en el mercado
interbancario. En su reunion del 4 de marzo, el
Consejo de Gobierno del BCE decidié modificar
el procedimiento de adjudicacion de estas ope-
raciones a mas largo plazo, de forma que, a
partir de la subasta realizada el 24 de marzo,
se han empezado a efectuar mediante el proce-
dimiento a tipo variable, a un tipo de interés
multiple. En este tipo de subastas, cada solici-
tud que el BCE acepta se adjudica al tipo de in-
terés que cada una de ellas ofrecié. Anterior-
mente, la subasta se realizaba a un tipo Unico,
de forma que todas las solicitudes aceptadas
se adjudicaban al tipo de interés marginal.

El mantenimiento de las condiciones mone-
tarias en el area en el conjunto del periodo ha
favorecido una evolucion relativamente estable
de los tipos interbancarios en los plazos mas
cortos. En concreto, los tipos interbancarios
hasta seis meses han registrado una ligera
tendencia bajista, propiciando que, con la ulti-
ma informacién disponible, las rentabilidades
se situasen muy préximas al tipo de interés de
las operaciones principales (3 %) (véase gra-
fico 6).

La evolucion de los tipos de interés a un dia,
tal como se miden a través del indice EONIA,
se ha visto afectada por el efecto de la finaliza-
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cion de los periodos de mantenimiento del coe-
ficiente de caja (1). Las caracteristicas del
coeficiente de caja del Eurosistema —en con-
creto, el largo desfase entre la base de computo
y el periodo de mantenimiento, junto con la exis-
tencia de un mecanismo de promediacion, de
forma que el coeficiente ha de cumplirse con la
media de los datos diarios de activos de caja
permite que la evolucion de los tipos de interés
interbancarios sea relativamente estable. Sin
embargo, la necesidad de ajustar definitiva-
mente los requerimientos del coeficiente el ulti-
mo dia del periodo de mantenimiento puede
inducir una elevada volatilidad de los tipos in-
terbancarios a un dia y un mayor recurso a las
facilidades permanentes. Asi, el 23 de febrero
el tipo interbancario a un dia registr6 un alza de
cerca de 30 puntos bésicos respecto al dato del
dia anterior, hasta el 3,34 %, mientras que la
apelacion a la facilidad de crédito durante ese
dia se elevd a 23 miles de millones de euros, lo
que representa mas de un 60 % del acceso a
esta facilidad en el conjunto de febrero. Este in-
cremento del tipo a un dia, que no se traslado
al resto de plazos del mercado interbancario,
se compenso con rapidez en los dias posterio-
res, favorecido, ademas, por la mayor inyeccion
de fondos por parte del Eurosistema en las
operaciones de financiacién efectuadas en el
segundo periodo de mantenimiento del coefi-
ciente de caja. De hecho, el EONIA se situo por
debajo del 3 % a partir del 11 de marzo, que re-
flejaba la situacion de exceso de liquidez en el
mercado. Esto permitié a las entidades finalizar
el segundo periodo de mantenimiento del coefi-
ciente en una clara posicion excedentaria, lo
que determin6 que el 22 de marzo, un dia an-
tes de su finalizacion, el tipo interbancario a un
dia se redujese hasta el 2,19 %, elevandose la
apelacion a la facilidad de depdsito durante los
dias 21 y 22 del mes a 10 miles de millones de
euros, un 60 % del acceso total a esta facilidad
desde comienzos de febrero.

Por otro lado, los tipos de interés a largo
plazo en el area del euro han invertido, desde
el mes de febrero, la tendencia bajista que
mantenian desde el comienzo de 1998, condi-
cionados por el efecto derivado de la revision
de las expectativas de crecimiento en los Esta-
dos Unidos, la depreciacion del euro frente al
dolar y las dudas sobre la orientacién de las po-
liticas presupuestarias en algunos paises eu-
ropeos, si bien desde el inicio de marzo se ha
invertido, en parte, esta tendencia. En concreto,

(1) Conviene recordar que la longitud del primer perio-
do de mantenimiento del coeficiente de caja del Eurosiste-
ma ha sido excepcionalmente larga (54 dias), desde el 1 de
enero al 23 de febrero. Los periodos de cumplimiento suce -
sivos tendran una duracién de un mes completo, comen-
zando el dia 24 y finalizando el dia 23 del mes siguiente.

GRAFICO 7
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desde el inicio de febrero y hasta el 4 de mar-
zo el tipo a diez afios se elevé 50 puntos basi-
cos, hasta el 4,31 %; mientras que en los dias
posteriores se registré una cierta recuperacion
del precio de los bonos, de forma que el dia 23
de marzo las rentabilidades se situaban en el
4,14 %. Ello ha determinado, asimismo, que la
curva de rendimientos por plazos del mercado
de deuda —curva cupdn cero— haya registra-
do un desplazamiento hacia arriba desde el ini-
cio de febrero, especialmente evidente en los
plazos mas largos. De forma similar, los tipos
de interés esperados (forward implicitos), que,
hasta el inicio de febrero, anticipaban recortes
de los tipos de interés a corto plazo cercanos a
los 20 puntos basicos para los proximos cinco
meses, han registrado una correccion al alza,
de forma que el descenso esperado de tipos
para los préximos meses es de apenas 10 pun-
tos basicos (véase gréafico 6). Pese a esta evo-
lucién alcista, las fuertes subidas de los tipos de
interés de la deuda estadounidense han conduci-
do a una ampliacion del diferencial entre los tipos
a diez afos en Estados Unidos y los tipos com-
parables en el area del euro en mas de 25 pun-
tos basicos desde finales de enero y hasta el
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Tipos de interés y mercados financieros nacionales

BANCARIOS:

Tipo sintético pasivo
Tipo sintético activo

TESORO:

Subasta de letras a doce meses (b)
Subasta de bonos a tres afios
Subasta de obligaciones a diez afos

MERCADOS SECUNDARIOS (c):

Letras del Tesoro a seis-doce meses

Deuda publica a diez afios

Diferencial de rentabilidad con el bono aleman
indice General de la Bolsa de Madrid (d)
Pagarés de empresa

Obligaciones privadas

Fuente: Banco de Espafia.

(@) Media de datos diarios, hasta el 23 de marzo.
(b) Tipo de interés marginal.

(c) Medias mensuales.

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

16 de marzo, situAndose en esa fecha en nive-
les cercanos a los 125 puntos basicos.

En cuanto a la evolucion del tipo de cambio
del euro, desde el inicio de febrero han conti-
nuado las mismas tendencias que habian ca-
racterizado la evolucion de los mercados cam-
biarios desde la creacién de la UME, persistien-
do la tendencia depreciatoria frente al délar y la
volatilidad frente al yen, si bien desde comien-
zos de marzo la cotizacion frente al délar pare-
ce haberse estabilizado (véase grafico 7).
Como se ha sefialado, el debilitamiento del
euro frente al dolar podria explicarse, funda-
mentalmente, por la fortaleza que, segun distin-
tos indicadores, muestra la economia estadou-
nidense y, en menor medida, por la aparicién
de sintomas de debilidad de las economias
europeas. En concreto, el dia 23 de marzo la
cotizacion del euro se situaba en 1,090 ddlares,
nivel similar al registrado al inicio del mes, aun-
que un 3,8 % por debajo del existente a co-
mienzos de febrero y mas de un 7 % inferior al
nivel con el que el euro inicié su cotizacion el 4
de enero. Mientras, el tipo de cambio del euro
frente al yen ha continuado experimentando a
lo largo de febrero grandes fluctuaciones, aun-
que desde la primera semana de marzo viene
registrando una ligera tendencia a la deprecia-
cion. Asi, con la informacién correspondiente al

CUADRO 2

1997 1998 1999

DIC DIC ENE FEB MAR (a)

3,22 2,08 2,05 1,96

6,54 5,15 5,14 5,20

4,47 2,95 2,89 2,90 2,98

4,90 3,54 3,23 3,16 3,51

5,78 4,632 3,96 3,96 4,40

4,50 2,88 2,82 2,86 2,92

5,64 4,08 3,88 4,02 4,25

0,31 0,20 0,19 0,18 0,22
42,22 37,19 0,71 261 0,10

4,80 3,26

5,48 4,29 4,05 4,18

23 de marzo, registraba una cotizacion de 129
yenes por euro, lo que representa una depre-
ciacion del euro del 3 % en el periodo trans-
currido de 1999.

En cuanto a los mercados bursétiles, su
evolucién ha estado condicionada por la situa-
cion de los mercados financieros internaciona-
les y, en especial, por la transmision de un ele-
vado grado de volatilidad desde los mercados
de Estados Unidos. En efecto, si bien la mejo-
ra de las condiciones econdmicas en este pais
supone un potencial efecto alcista sobre las coti-
zaciones bursatiles, la subida de los tipos de in-
terés de la deuda a medio y largo plazo favore-
ce una trasvase de renta variable hacia renta
fija y ejerce, por tanto, un efecto a la baja sobre
las cotizaciones. Con todo, el indice Dow Jones
Euro Stoxx amplio se situaba el 23 de marzo
cerca de un 1 % por debajo del nivel alcanzado
a finales de enero, después de que durante la
primera quincena de febrero las cotizaciones
disminuyeran en casi un 5 %.

4. FLUJOS Y MERCADOS FINANCIEROS
EN ESPANA

El mantenimiento del tono de la politica mo-
netaria por parte del BCE, en un contexto de

10
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Activos financieros liquidos (2 + 3) = (4 + 7)
Medios de pago

Otros activos financieros

Familias (5 + 6)

Medios de pago

Otros activos financieros

Empresas no financieras (8 + 9)

Medios de pago

Otros activos financieros

© N O A WDE

PRO MEMORIA:
10. Fondos de inversién (11 a 13) (c)
11. FIAMM
12. FIM de renta fija
13. Resto de fondos de inversion

CUADRO 3
Activos financieros liquidos (ALF) de las famlias y empresas no financieras (a)
Crecimiento interanual (T1, 12)
1999 1997 1998 1999
FEB (b) DIC NOV DIC ENE FEB
536,3 8,3 6,5 6,2 7,2 51
236,0 11,9 13,2 14,3 16,9 12,2
300,3 5,9 2,0 0,6 0,5 0,1
445,8 6,9 6,7 6,4 6,4 4,6
181,5 7,4 9, 11,5 13,0 10,4
46,7 6,6 4,8 3,1 2,3 1,0
90,4 15,6 5,8 53 11,1 7,3
54,5 32,3 26,8 24,4 31,5 18,3
2,1 1,9 -14,8 -15,1 -10,7 -5,9
195,0 48,4 42,5 39,3 34,9 26,6
445 4.4 —6,9 -10,4 -12,6 -14,5
105,4 31,5 26,9 25,6 24,0 22,2
45,1 12,5 22,5 24,1 23,5 18,9

Fuente: Banco de Espafia.

(@) La informacion contenida en este cuadro tiene caracter provisional, pudiendo estar sujeta a alguna revision, debida a modificacio-

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

ausencia de presiones inflacionistas, ha marca-
do el comportamiento de los mercados finan-
cieros nacionales durante el mes de febrero y
los dias transcurridos de marzo. Asi, los tipos
de interés de los mercados monetarios y de
deuda publica registraron movimientos simila-
res a los de los otros paises de la UEM, situan-
dose el diferencial a diez afios de la deuda es-
pafiola respecto al bono aleman en torno a 22
puntos basicos el dia 23 de marzo. Por otra
parte, el proceso de caida de los tipos de inte-
rés bancarios, evaluado a partir del tipo sintéti-
co de las operaciones activas, se ha detenido
en febrero, como consecuencia, fundamental-
mente, del aumento de los tipos del crédito a
tipo variable, lo que refleja, probablemente, la
pujanza de la demanda de crédito. Sin embar-
go, por el lado del pasivo de bancos y cajas de
ahorros, los tipos de los depésitos han registrado
reducciones adicionales en febrero, de forma
gue se ha producido un aumento del margen
entre tipos activos y pasivos de estas entida-
des, que sitla esta variable en niveles similares
a los observados a inicios de 1998. Los merca-
dos bursétiles, tras acusar en los primeros dias
de marzo el efecto de las perturbaciones des-
critas en el apartado anterior, recuperaron la
senda suavemente ascendente observada con
anterioridad, de forma que el indice General de
la Bolsa de Madrid se situaba, el dia 23 de mar-

zo, a un nivel similar al de finales de 1998 (véa-
se cuadro 2).

La evolucion y distribuciéon de las carteras
de activos financieros liquidos de los agentes
privados no financieros nacionales se han carac-
terizado durante el mes de febrero por el mante-
nimiento de las pautas observadas en los ulti-
mos meses: elevados avances de las posiciones
mas liquidas frente a moderados crecimientos
del resto de activos financieros liquidos. Tal
como se observa en el cuadro 3 y en el grafi-
co 8, las posiciones activas liquidas de las fa-
milias experimentaron durante el mes de febrero
un ritmo de crecimiento interanual del 4,6 %, que
se desglosa en un avance del 10,4 % de los
activos denominados «medios de pago» (esto
es, efectivo, depésitos a la vista y de ahorro) y
del 1 % para el resto de activos financieros li-
quidos en poder de las familias [depdsitos a
plazo, cesiones, valores emitidos por el sistema
crediticio, fondos monetarios (FIAMM) y fondos
de inversion en renta fija].

Respecto a los medios de pago, son los de-
poésitos a la vista los que continGan mostrando
una mayor fortaleza, aunque han reducido sen-
siblemente su ritmo de avance interanual res-
pecto a meses anteriores. Concretamente, los
depdsitos a la vista crecieron alrededor de un
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GRAFICO 8

Activos financieros liquidos (AFL)
de las familias y empresas no financieras
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Fuente: Banco de Espafia.

16 % en febrero, frente a las tasas del 20 %-30 %
observadas en meses anteriores, y los deposi-
tos de ahorro experimentaron una tasa inter-
anual del 13,5 %, que es ligeramente superior a
la observada en enero. En cuanto al resto de
activos liquidos en poder de las familias, son las
participaciones en fondos monetarios y de renta
fija las que explican su reducida tasa de avan-
ce, pues han continuado su proceso de desa-
celeracion iniciado en 1998. Observando la
evolucién mas reciente, parece que el proce-

GRAFICO 9

Financiacion de las familias, las empresas
no financieras y las AAPP. Tasas interanuales
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Fuente: Banco de Espafia.

so de sustitucion en las carteras desde depdsi-
tos a plazo hacia participaciones en estos fon-
dos de inversion se ha detenido, como conse-
cuencia, probablemente, de los reducidos nive-
les de tipo de interés existentes y también del
cambio de fiscalidad, que ha aproximado el tra-
tamiento que reciben estos activos. Respecto a
la composicion de la cartera de fondos de in-
version de las familias, durante el mes de fe-
brero, los fondos monetarios han sufrido un re-
troceso de 2.100 millones de euros, mientras
gue los fondos de inversién mobiliaria en renta
fija nacional han aumentado en unos 1.100 mi-
llones. Por su parte, el resto de fondos de in-
versién no incluidos en la agrupacion «Activos
financieros liquidos de familias», que son, basi-
camente, fondos de renta variable e internacio-
nales, experimentaron una cierta reduccién, si
bien contindan mostrando ritmos de avance in-
teranual sostenidos. Con esta evolucion, se
aprecia, de nuevo, una cierta dicotomia en las
preferencias de las familias que, por un lado,
demandan instrumentos de ahorro tradiciona-
les, que ofrecen una rentabilidad segura no muy
inferior a la de los otros activos a mayor plazo
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CUADRO 4
Financiacion de las familias, empresas no financieras y las Administraciones Publicas (a)
Crecimiento interanual (T1, 12)
1999 1997 1998 1999
FEB (b) DIC NOV DIC ENE FEB
1. Financiacion total (2 + 3 + 4) 801,6 9,1 9,8 9,8 8,0 8,4
2. Familias 226,4 13,9 17,4 17,4 15,3 14,7
3. Empresas no financieras 277,8 10,1 13,8 13,2 12,2 12,9
4. Administraciones Publicas 297,3 53 1,6 2,1 -0,1 0,4

Fuente: Banco de Espafia.

(@) Lainformacion contenida en este cuadro tiene caracter provisional, pudiendo estar sujeta a alguna revision, debida a modificacio-

nes en las series de base.
(b) Saldo en miles de millones de euros.

y, por otro, en un entorno de tipos de interés
histéricamente reducidos que suponen un es-
caso incentivo al ahorro, parece que aumenta el
atractivo de los fondos de renta mixta y variable,
que, aunque sometidos a mayor riesgo, pueden
proporcionar rentabilidades superiores.

Por lo que se refiere a las carteras de acti-
vos financieros liquidos de las empresas no fi-
nancieras, en el mes de febrero han tenido un
comportamiento menos expansivo que en el
mes de enero, con una tasa de avance inter-
anual del 7,3 % (véase cuadro 3). Un analisis
desagregado muestra que los medios de pago
han presentado un crecimiento interanual del
18,3 %, frente a un -5,9 % por parte de los
otros activos liquidos, siendo lo mas destaca-
ble la reduccion de las diferencias anteriormen-
te observadas entre ambas tasas de variacion.
De todas formas, como se puede observar com-
parando la parte superior e inferior del gréafico 8,
hay que destacar que el grado de volatilidad
de los activos de las empresas es mucho mas
elevado que el de los activos de las familias,
lo que, en buena medida, viene explicado por
el distinto tipo de motivaciones que determina
la demanda de activos liquidos de uno y otro
sector. Asi, mientras que las familias deman-
dan estos activos para financiar sus necesida-
des de consumo y como medio de mantener
riqueza, la demanda de las empresas no finan-
cieras viene determinada, fundamentalmente,
por su gestion de tesoreria y no especificamen-
te por sus decisiones de gasto. Ademas, el
volumen de activos liquidos de las familias es
cinco veces superior al de los activos de las
empresas.

La financiacién recibida por el conjunto de
los sectores residentes en el mes de febrero se
ha desacelerado en comparacion con los ulti-
mos datos del afio anterior, que estaban en tor-

no al 10 %, mientras que actualmente se sitla
alrededor del 8 %. La desagregacion de la fi-
nanciacion al sector privado permite observar
que, en este mes, la financiacion a las familias
y a las empresas no financieras se acerca en
términos de su tasa de crecimiento interanual:
un 14,7 % y un 12,9 %, respectivamente (véase
grafico 9). No obstante, mientras que la finan-
ciacion a las familias (que incorpora los créditos
concedidos por entidades de crédito residentes
en Espafia y por otras no residentes) ha desa-
celerado su ritmo de avance, que permanece
en niveles todavia elevados, en el caso de las
empresas no financieras (donde se incluyen,
ademas de los componentes sefialados para
las familias, los valores de renta fija emitidos)
persiste el proceso de aceleracién que se viene
observando desde principios del afio 1998.

Por su parte, la desagregacion por finalida-
des del crédito bancario, proveniente de esta-
dos trimestrales bancarios, con la dltima infor-
macion disponible, referida al cuarto trimestre
de 1998, refleja que el crédito a actividades
productivas sigue siendo el mas importante en
el activo de bancos y cajas, pues representa
en torno al 55 % del mismo, frente al restante
45 % concedido a personas fisicas. Dentro del
primero, el concedido al sector servicios (en vo-
lumen, el mas cuantioso), junto con el dirigido a
la construccion, han sido los que mas han cre-
cido, con tasas interanuales proximas al 20 %.
Por su parte, dentro del crédito concedido a
personas fisicas (que no coincide totalmente
con el sector de familias mencionado anterior-
mente), la partida mas importante, que es el
crédito destinado a la adquisicion de vivienda,
parece que se ha desacelerado, si bien conti-
nda mostrando tasas interanuales de avance
cercanas al 20 %. El crédito concedido para la
adquisicién de bienes duraderos, aunque de re-
ducida importancia en el balance de estas enti-
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dades, presenta ritmos de crecimiento incluso
mas altos.

Finalmente, la financiacion recibida por las
Administraciones Publicas continta mostrando
en el mes de febrero un avance muy modera-
do, concretamente del 0,4 % en términos inter-
anuales, resultado de la disminucién del crédito
bancario y la contraccion del saldo de valores a
corto plazo, frente al aumento de la colocacién

neta de valores a medio y largo plazo. En esta
linea, el saldo vivo de los valores del Estado
experimentd también una evolucion distinta por
plazos: mientras que las letras del Tesoro re-
gistraron una colocacion neta negativa de 777
millones de euros en febrero, la deuda a medio
y largo plazo incrementé su saldo, en términos
netos, en 3.594 millones de euros.

25.3.1999.

14

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / MARZO 1999



Resultados

de las empresas

no financieras en el
cuarto trimestre de 1998
y avance de cierre

del ejercicio (1)

1. INTRODUCCION

La informacion obtenida por la Central de
Balances Trimestral (CBT) muestra que en el
conjunto de 1998 la actividad de las empresas
no financieras mantuvo, aunque atenuado, el
dinamismo alcanzado en el afio anterior. Esa
atenuacion se explica, fundamentalmente, por
la evolucién del cuarto trimestre, periodo en el
gue las empresas de la muestra evidencian los
efectos sobre el comercio exterior de la crisis fi-
nanciera internacional. En cualquier caso, la
relativa contencion de los gastos de explotacién
y la reduccién de los gastos financieros, han
propiciado que los resultados de las empresas
hayan seguido siendo claramente positivos,
como pone de manifiesto la evolucién de los re-
cursos generados, el resultado neto y las ratios
gue definen la rentabilidad. La perspectiva de
los cuatro trimestres del afio pone de manifies-
to que en 1998 las empresas no financieras de
la muestra aprovecharon la bonanza de la co-
yuntura econémica para aumentar su autofi-
nanciacion y emprender proyectos de inversion
gue han permitido crear empleo.

La actividad, medida por la tasa de variacion
en términos nominales del Valor Afiadido Bruto
(VAB), experiment6 en 1998 (véanse cuadro 1
y gréfico 1) un crecimiento cercano al 5 %, solo
ligeramente inferior al registrado por la serie tri-
mestral en 1997. Dicha evolucion se basé en el
crecimiento de la industria manufacturera y, en
mayor medida, del comercio, en coherencia
con la trayectoria que se deduce de fuentes al-
ternativas, tanto sobre el consumo privado
como sobre la demanda de bienes de equipo.
La actividad exterior, que registré una evolucién
positiva durante la primera parte del afio, se vio
afectada en el segundo semestre de 1998 por
la crisis internacional. La produccion y distribu-
cion de energia eléctrica, gas y agua experi-
mentaron una caida de su actividad durante
1998 del 2,1 %, pero, como ya se ha sefialado
en anteriores ediciones de este articulo, esta
tasa refleja también el impacto de la reduccién
de las tarifas eléctricas y de las restantes trans-
formaciones ligadas al proceso de liberalizacién
de este sector. Todo ello aconseja estudiar el
agregado total de empresas tanto incluyendo
como sin incluir a las empresas del sector eléc-
trico.

El aspecto mas destacable del afio 1998 fue
la positiva evoluciéon del empleo, a pesar de la

(1) Este articulo se ha elaborado a partir de los datos
aportados hasta el 15 de marzo de 1999 por las empresas
gue colaboran con la CBT (unas 750, por término medio,
durante los cuatro trimestres de 1998). En conjunto, estas
empresas suponen el 17,8 % de la actividad del sector de
empresas no financieras.
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CUADRO 1

Cuenta de resultados. Evolucién interanual
(Tasas de crecimiento sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior/
% sobre el VABcf en el caso del resultado)

Central de Balances Central de Balances Trimestral

Anual
lalvos/ lalvoe/ lalvo7r/  lalvos/
Bases £ 1B 1997 alvo4(a) 1alvV95(a) 1alv 96 (a) Ialv a7 (a)
Numero de empresas / Cobertura total nacional 8075/36,5 % 7878/37,2 % 6762/34,3% 726/21,5% 730/20,9% 724/20,7% 748/17,8 %
1. VALOR DE LA PRODUCCION 11,9 57 9,9 9,5 6,7 8,2 3,3
(incluidas subvenciones)
De ella:
1. Importe neto de la cifra de negocios
y otros ingresos de explotacion 11,5 6,7 9,6 9,0 7,2 7,8 3,6
2.  CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos) 14,1 7,4 11,3 11,7 9,9 10,1 2,4
De ellos:
1. Compras netas 17,2 6,3 11,5 13,3 10,2 10,1 1,3
2. Otros gastos de explotacion 9,8 8,6 10,8 10,1 8,4 9,2 6,6
S.1. VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE
DE LOS FACTORES 8.1 2.6 71 6.6 2ol 53 4.8
3. Gastos de personal 4,0 4,2 3.6 1.7 3.2 2.2 3.4
S.2. RESULTADO ECONOMICO BRUTO
DE LA EXPLOTACION 137 0.8 113 119 11 83 59
4. Ingresos financieros 10,9 4.6 17,4 15,6 13,2 20,0 17,9
Gastos financieros -0,6 -12,9 -14,3 -1,5 -12,0 -15,4 -7,5
6. Impuesto sobre beneficios 4,7 10,7 22,3 16,9 55 19,8 13,6
S.3. RECURSOS GENERADOS 22,7 4,5 18,1 18,5 7,4 15,6 9,8
7. Amortizaciones y provisiones (b) 3,6 —4,2 16,8 2,6 3,6 4.6 -3,4
S.4. RESULTADO NETO (% sobre el VAB al coste
de los factores) 7,4 11,0 15,7 10,4 12,6 18,5 22,7

RENTABILIDADES

R.1. Rentabilidad del activo neto

(antes de impuestos) (b) 8,0 8,6 10,7 8,9 8,8 10,9 12,0
R.2. Intereses por financiacion recibida

sobre recursos ajenos con coste 9,0 8,0 6,9 9,0 8,3 7,3 6,2

R.3. Rentabilidad de los recursos propios

(antes de impuestos) (b) 7,1 9,0 13,3 8,8 9,2 13,3 15,6
R.4. Ratio de endeudamiento 45,7 42,5 40,8 46,3 42,7 40,7 38,6
R.5. Apalancamiento financiero (antes de impuestos)

(R1-R.2) (b) -1,0 0,5 3,8 -0,2 0,5 3,5 57

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Todos los datos de esta columna se han calculado como media aritmética de los datos trimestrales.

(b) En el célculo de estas partidas se ha eliminado el efecto de la actualizacién de balances del RD-L 7/1996, a fin de homogeneizar la
serie.
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GRAFICO 1
Empresas no financieras que colaboran con la Central de Balances (a)
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Fuente: Banco de Espafia.

(a) Informacion disponible hasta el 15 de marzo de 1999 (CBA y CBT).

(b) Datos de 1993, 1994, 1995, 1996 y 1997, a partir de las empresas que han colaborado con la encuesta anual (CBA) y media de los
cuatro trimestres de cada afio respecto del ejercicio previo (CBT).

(c) Media de los cuatro trimestres de 1998 sobre igual periodo de 1997.
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especial composicién de la muestra de empre-
sas de la CBT, en la que abundan grandes em-
presas pertenecientes a sectores en proceso
de liberalizacién y, por tanto, sujetas a reduc-
ciones de plantillas. El afio 1998 fue el primero,
desde la creacion de la CBT, que registro incre-
mentos netos de plantillas, medidos por tasas
positivas tanto de la tasa media de los cuatro
trimestres como de la tasa de cada uno de
ellos. El aumento registrado en 1998 en los
gastos de personal se explica, ademas de por
el referido aumento de plantillas, por la evolu-
cién del coste medio de personal, que sigue
mostrando los efectos de un mercado aparen-
temente segmentado. Asi, frente a la caida ex-
perimentada por los gastos de personal por
empleado en las empresas que crean empleo
(normalmente medianas, en las que predomina
el empleo no fijo), las que reducen empleo
afrontan considerables aumentos en las remu-
neraciones medias, evolucién influida por los
costes derivados de las reestructuraciones de
plantillas.

La evolucién de la actividad que acaba de
resefiarse permitié un aumento del excedente
de explotacion del orden del 6 %, en media
anual, que, si bien no fue tan elevado como el
del afio anterior, debe valorarse teniendo en
cuenta que se produjo en un entorno de estabi-
lidad de precios y tras un periodo de fuerte re-
cuperacion de los margenes empresariales.
Esta evolucidn del excedente y, fundamental-
mente, la reduccién de la carga financiera
como consecuencia de la traslacién a las em-
presas de las bajadas de los tipos de interés,
iniciada en 1995 e ininterrumpida desde enton-
ces, unidas a la menor dotacion a provisiones y
amortizaciones, ha llevado a las ratios de renta-
bilidad a sus méaximos histéricos.

En definitiva, aun cuando se atenuda la evo-
lucién de la actividad, que sigue creciendo a ta-
sas elevadas y coherentes con las que se de-
ducen de la contabilidad nacional, la magnitud
de la caida del coste de la financiacién, sin pre-
cedentes en nuestra economia, explica en gran
medida el mantenimiento de elevadas ratios de
rentabilidad en las empresas de la muestra de
la CBT. Segun se deduce de la experiencia ad-
quirida, estas rentabilidades pueden alcanzar
aun montantes mas elevados cuando se calcu-
len a partir de la informacién de la Central de
Balances Anual (CBA), que es mas completa y
gue se basa en una muestra de unas 8.000 em-
presas, en la que estdn ampliamente represen-
tadas las empresas medianas y pequefias.
Esta saneada situacion de partida permite
afrontar en buenas condiciones los retos de
mayor competencia que se derivan del comien-
zo de la UEM.

2. ACTIVIDAD

Los datos recogidos por la CBT para 1998
ponen de manifiesto la consolidacion de la fase
ascendente del ciclo, que ya se venia producien-
do desde el afio anterior. El crecimiento de la ac-
tividad, medido por la tasa de variacion del VAB,
registré una subida, en términos nominales, del
4,8 % (véase cuadro 1), después de que en 1997
esta misma tasa hubiera sido del 5,3 %, segun
datos de la CBT (7,1 % en el caso de CBA) (2).
El crecimiento en 1998 es elevado, si se conside-
ra que se produjo en un marco de estabilidad de
precios y que se deriva de la comparacion con
un afio en el que las tasas fueron excepcional-
mente altas. No obstante, el analisis del perfil tri-
mestral (que en los articulos de la CBT se pre-
senta en el recuadro 1, referido a las empresas
manufactureras), muestra una paulatina desace-
leracidn de la actividad industrial a medida que
fue avanzando el afio, especialmente en el Gltimo
trimestre. La coyuntura internacional y sus efec-
tos sobre el comercio exterior fueron las principa-
les causas de esta ralentizacion. Por el contrario,
el consumo privado y la inversion en bienes de
equipo mostraron una notable solidez durante
1998, convirtiéndose en el motor que impulsé el
crecimiento de la actividad empresarial. El anali-
sis de la evolucién de las ventas y compras debe
efectuarse teniendo en cuenta la influencia del
descenso de los precios de las materias primas
energéticas y de sus productos derivados. La im-
portante reduccién de la cifra de negocios y de
los consumos intermedios en 1998 obedecié méas
a los efectos que tuvieron las caidas de los pre-
cios energéticos (energia eléctrica y, especial-
mente, refino del petrdleo, que experimentd una
caida de precios superior al 15 %) que a la desa-
celeracion en la actividad antes comentada.

Por sectores, se observa que, salvo el eléctri-
co, todos mantuvieron una positiva evolucion de
su actividad productiva. El sector manufacturero,
después de haber registrado un incremento es-
pectacular en 1997 (su VAB crecié, en términos
nominales, un 12,9 %), paso6 a crecer un 7,7 %
en 1998. Esta caida en el ritmo de crecimiento
debe valorarse a la luz de los elevados niveles de
actividad registrados en 1997 y de la evolucion
de los precios durante el periodo. La actividad del
sector Comercio aumenté a una tasa del 11,6 %,
frente al 8,4 % del afio anterior. En cuanto a la
produccion de energia eléctrica, gas y agua, su
fuerte caida en términos de VAB esté influida,
como ya se anticipaba mas arriba y explicado en

(2) Los resultados adelantados por la CBT permiten
anticipar el perfil de las diferentes variables objeto de anali-
sis, una vez se reciban los datos completos de la CBA. Las
diferencias entre ambas bases se deben a la distinta com-
posicién de las muestras y al diferente detalle de los cues-
tionarios.
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RECUADRO 1

Evolucién de las empresas manufactureras (1)

Como es tradicional en los articulos trimestrales, se realiza
un anélisis méas detallado de la evolucién de la industria manu-
facturera, debido a su importancia, representatividad y vincula-
cion a la evolucion general de la coyuntura. Dicho agregado
presentd durante 1998 un buen comportamiento en sus niveles
de actividad productiva, capacidad de generacion de recursos
y rentabilidades. En 1997, las industrias manufactureras se
mostraron como el motor de la recuperacién, presentando
unos crecimientos espectaculares en los diferentes indicado-
res, lo que afecta a la comparacion directa con el ejercicio
1998, que, siendo positivo, no puede mantener las tasas de va-
riacion registradas el afio precedente. Asi, el VAB creci6 en
términos nominales un 7,7 % en 1998, cuando en 1997 habia
crecido practicamente el 13 %. El crecimiento experimentado
en 1998 esta basado en el buen comportamiento del consumo
interior y la demanda de bienes de equipo, si bien en la segunda
mitad del afo, especialmente los Ultimos meses, reflejaron una
cierta desaceleracion, como puede comprobarse en el gréafico
adjunto. Esta ralentizacién, influida por la evolucién de la
segunda mitad del afio, en la que se dejaron sentir los efectos
de la crisis internacional, afecté especialmente al refino de
petréleo, transformacion de vidrio, ceramica y metales, secto-
res que, no obstante, siguieron presentando unos crecimientos
importantes para el conjunto del afio, aunque mas moderados
que los de la primera mitad.

En 1998 se consolidé la positiva evolucion del empleo de
las empresas manufactureras (las plantillas crecieron un 1,6 %
en 1998, frente al 0,3 % de 1997), si bien la serie trimestral
muestra un perfil decreciente a lo largo del afio, similar al ob-
servado en la actividad productiva. El aumento del empleo se
produjo de forma generalizada en las empresas manufacture-
ras, destacando la industria de material y equipo eléctrico,
electronico y 6ptico, con un crecimiento en sus plantillas me-
dias del 6,7 %. La evolucién del empleo, junto con la de las
remuneraciones medias, que crecieron en el periodo conside-
rado un 3,7 %, explican el aumento del 5,4 % de los gastos de
personal en 1998. La evolucion de las remuneraciones medias
es el resultado de los costes vinculados a los procesos de re-
estructuracion de plantillas, aunque también podrian ser el
reflejo de la existencia de remuneraciones medias por encima
de un tope minimo. Lo cierto es que en 1998 se ha ampliado el
diferencial entre crecimiento de las remuneraciones medias y
crecimiento de la inflacion. El crecimiento de la actividad pro-
ductiva y de los gastos de personal llevé a presentar un
aumento del resultado bruto de la explotacion en 1998 del
orden del 11,2 %, tasa que, siendo muy positiva, queda lejos
del 30,5 % que alcanz6 esta ribrica el afio anterior.

En lo que respecta a los gastos financieros, el sector ma-
nufacturero no ha sido una excepcién a lo observado en el total
de la muestra. La disminucion experimentada por esta rabrica
(la tasa de variacion en 1998 fue del —15,3 %) se registré de
modo generalizado en todos los subsectores. Esta fuerte caida
vino explicada por la reduccién de los tipos de interés y permi-
ti6 que las empresas ampliaran significativamente su capaci-
dad de generacion de recursos con los que autofinanciarse.
Asi, el incremento de los recursos generados del sector fue de
un 10,7 % en 1998, también con una incidencia generalizada
en todos sus subsectores (aunque quizas pueda resaltarse al-
guno como el de «Fabricacién de material de transporte», con
un 33,3 % de incremento, actividad especialmente favorecida
en el afio 1998). Como fruto de todo ello, se obtuvieron en
1998 unas altas rentabilidades, lo que, unido a la reduccién del
coste de la financiacion, determiné unos valores excepcional-
mente positivos del apalancamiento para 1998 (10,2), lo que
pone de manifiesto, de igual modo que se ha comentado para
el total de la muestra, una situacion sin precedentes en el sec-
tor y una buena situacién de partida para la inversiény la
creacién de puestos de trabajo. Por Gltimo, de lo resefiado
puede deducirse que la industria manufacturera ha completado
un periodo de saneamiento econémico-financiero, que a pesar
de experimentar incrementos mas moderados de actividad
como consecuencia de los efectos de la crisis internacional, le
permite seguir obteniendo altos niveles de rentabilidad, funda-
mentalmente por la reduccién de los costes de financiacion.

(1) Informacion disponible hasta el 15 de marzo de 1999
(CBAy CBT).

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

VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES

% (Tasas de variacion) m
25| CBA CBA/CBT CBT >
20 F 4 20
15 4 15
10 F 4 10
5 45
0 0
7 NG
5 | TOTAL | | 4 -5
-10 + -10
EMPLEO Y SALARIOS
(Tasas de variacion)
8 8
4 F /\/ 1 4
GASTOS DE HERSONAL P
. -~
0 / \l ......... = = 0
P A NUMERO MEDIO DE
-’ g TRABAJADORES
8 | - { 8
P PP S SRR SR N S 12
GASTOS FINANCIEROS
(Tasas de variacion)
20 20
10 \ 4 10
0 0
10 F 4 -10
20 f 4 20
<l 4 30
b UL b e b 40
RESULTADOS
(Ratios)
20 20
15 | /\ 15
10 [RENTABILIDAD 10
DEL ACTIVQ
5| 5
0 0
1993 1994 1995(b) 1996 (b) 1997 (b) 1998 (b)
UMERO DE EMPRESAS
| 3o 3122 3.243 3.168 2773 CBA
:]!]iIT '..Ii-[-.[r -.-l-..l'r.l': -.]-. ]1']: 4.]'.]-.-]1.]
% DEL PIB DEL TOTAL DE EMPRESAS MANUFACTURERAS
| 33,0 374 39,0 36,5 314 CBA
=zl A el sl ele] sl sl e o

Informaciones relativas a la Central de Balances Anual
Informaciones relativas a la Central de Balances Trimestral

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Informacion disponible hasta el 15 de marzo de 1999
(CBAy CBB).

(b) Los datos de la CBT son tasas de crecimiento sobre el
mismo trimestre del afio anterior.
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CUADRO 2.a

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

Valor afiadido bruto Trabajadores Gastos de personal
al coste de los factores (media del periodo) Gastos de personal por trabajador
CBA CBT CBA CBT CBA CBT CBA CBT
lalvorlalv s lalvorlalvos lalvarlalv 98 lalvorlalvos
1996 1997 1 1997 i 1997 il 1997
@ @ g @ T e e T g @
Total 26 71 53 48 10 16 -07 07 42 36 22 34 32 20 29 2,7

Total, excepto sector eléctrico 21 94 86 67 12 18 -05 12 44 39 26 40 31 21 32 2,7

TAMANOS:
Pequefias 4,4 82 — — 19 38 — — 51 65 — — 31 26 — —
Medianas 34 98 72 100 23 37 10 44 51 65 50 77 28 27 39 3,1
Grandes 24 67 53 44 07 11 -08 03 40 30 20 30 33 19 28 2,7
NATURALEZA:
Publicas 03 o1 -09 57 -28 -36 -30 12 28 04 -14 35 58 34 17 2,4
Privadas 39 90 78 46 24 29 03 05 48 48 38 34 24 18 35 2,8

DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR
REPRESENTADAS EN LA MUESTRA:

Industrias manufactureras -11 114 129 77 -07 08 03 16 38 39 28 54 45 31 25 3,7
Produccion y distribucion
de energia eléctrica,

gas y agua 61 -46 -48 -21 -40 -16 -30 -61 19 06 -14 -16 61 11 16 4,8
Comercio 54 91 84 116 51 28 06 35 70 47 37 60 18 19 31 2,5
Transporte, almacenamiento

y comunicaciones 30 87 62 40 -17 -15 -24 -18 30 20 16 08 48 3,6 4,2 2,7

Fuente: Banco de Espafia.
(a) Todos los datos de estas columnas se han calculado como media aritmética de los datos trimestrales.

CUADRO 2.b trimestres anteriores, por los cambios derivados
Empleo y gastos de personal de _Ia progresiva adaptamoln aun mg(cado com-
Detalle segtin evolucién del empleo petitivo, y no por una negativa evplguon de la de-
- manda. Efectivamente, las estadisticas muestran
T e S que, en el periodo considerado, la demanda de
empresas  incrementan disn?muyen energia eléctrica, medida por UNESA, aumentd
Rl (i e el nimero de 0, i o
av1998. el nimero de {r b iR e alrededor del 7 % en el conjunto del afio, pero la
trabajadores reduccién de las tarifas para el consumo y los
Nl G ST 748 247 301 efectos de la creacion del mercado de la energia
T provocaron la reduccién del VAB del sector. Dada
Situacion inicial | a IV 1997 la especial evolucion del sector, y por el peso que
(mm) 2973,3 11992 1.774,1 :
Tasa l'alV98/1alV97 34 87 03 tiene en los resultados globales de la CBT, los
Remuneraciones medias cuadros 2.a y 5 facilitan la informacidn del total
Situacion inicial | a IV 1997 i -
(miles de pesetas) 57541 51737 6.2475 e_mpresas, y del total_ gxclwda_s las empresas de
Tasalalvog/lalVv 97 2,7 0,9 5.2 dicadas a la produccion eléctrica, de gas y agua.
Namero de trabajadores El VAB del total de empresas, excepto eléctricas,
Situacién inicial | a IV 1997 i 0, H : H _
T 520 233 287 crecio en 1998 un 6,7 %, tasa inferior a If':\ registra
Tasalalv9g/lalVv 97 0,7 7,7 5,2 da en 1997 (afio en el que el VAB creci6 el 8,6 %,
Fijos =~ para este agregado de empresas).
Situacion inicial | a IV 1997
(miles) 456 190 266 ]
Tasalalves/lalv o7 —0.2 4.9 —45 Por tamafios y naturaleza se aprecia un com-
No fijos ; ; 1 H i _
ot et [ e (SIS portam|ento,d|spar. Asi, la ralentizacion sola
(miles) 64 43 21 mente afecto, de forma agregada, a las empre-
Tasalalvog/lalvor %0 200  -154 sas grandes y privadas; en este Gltimo caso, de
— nuevo, por la incidencia del sector eléctrico en
BuentesiBancolaciEspafia: su composicion (dentro del agregado de empre-
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CUADRO 3

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

Central de Balances Anual

Central de Balances Trimestral

1996 1997 lalVv 97 (a) lalVv 98 (a)
Total empresas 7.878 6.762 724 748
Empresas que informan sobre procedencia/destino 7.878 6.762 673 769
% % % %
Compras netas 100,0 100,0 100,0 100,0
PROCEDENCIA DE LAS COMPRAS:
Espafia 66,1 64,8 70,1 68,8
Total exterior 33,9 35,2 29,9 31,2
Paises de la UE 22,7 23,0 21,4 21,8
Terceros paises 11,2 12,2 8,5 9,4
Importe neto de la cifra de negocios 100,0 100,0 100,0 100,0
DESTINO DE LAS VENTAS:
Espafia 80,3 80,1 86,2 85,9
Total exterior 19,7 19,9 13,8 14,1
Paises de la UE 14,7 14,9 10,0 10,0
Terceros paises 5,0 4,9 3,9 4,1

Fuente: Banco de Espafia

(@) Todos los datos de estas columnas se han calculado como media aritmética de los correspondientes trimestres que las componen,

incluido el dato nimero de empresas.

GRAFICO 2

Distribucién de las empresas segun tasa de variacién
del VAB al coste de los factores (IV 98/IV 97, IV 97/IV 96)
(Central de Balances Trimestral)

D IV 97/ IV 96 40
: IV 98/ IV 97 L
304% _ 5979 29.2%
a4  25. -
21,9%
192% 20 -
165% 1 17,4%
10
<20 (-20 -0) 0 (0-20) 20->

Marcas de clase (o intervalo) de la tasa

Fuente: Banco de Espafia.

sas privadas estan incluidas en la actualidad las
empresas que cambiaron su titularidad, fruto de
los distintos procesos de privatizacion). El grafi-
co 2 facilita una informacién cualitativa que no
considera el peso relativo de las empresas sobre
el total de la muestra. Referido al cuarto trimes-
tre de 1998, un 41,1 % de las empresas presen-
taron caidas en su VAB, frente al 33,9 % del
mismo periodo del afio anterior, lo que constitu-
ye una prueba de que la ralentizacion de la acti-
vidad que se viene resefiando afecta a las em-
presas, al margen de su tamafio y naturaleza.

3. GASTOS DE PERSONAL, EMPLEO,
Y GASTOS DE PERSONAL POR
TRABAJADOR (3)

El aumento neto de plantillas y el crecimien-
to de la remuneracién media hicieron crecer los
gastos de personal durante 1998 a una tasa del

(3) Los datos relativos al empleo son una informacién
extracontable que se depura empresa a empresa, se con-
trasta con la evolucion de los gastos de personal y se
concilia con los datos declarados por las empresas en la
encuesta anual.
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CUADRO 4

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

Central de Balances Anual

Central de Balances Trimestral

1995 1996 1997 lalV96(a) lalv 97 (a) lalV 98 (a) IV 98
NUumero de empresas 8.075 7.878 6.762 730 724 748 537
Gastos de personal 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Caen 24,5 26,2 23,9 32,6 31,8 26,9 30,2
Se mantienen o suben 75,5 73,8 76,1 67,4 68,2 73,1 69,8
Nimero medio de trabajadores 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Caen 31,4 32,6 28,0 55,9 50,3 40,2 40,8
Se mantienen o suben 68,6 67,4 72,0 44,1 49,7 59,8 59,2
Gastos de personal por trabajador 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
(respecto a inflacion) (b)
51,3 48,3 43,9 44,1 41,0 39,7 41,5
Crecimiento menor 48,7 51,7 56,1 55,9 59,0 60,3 58,5

Crecimiento mayor o igual

Fuente: Banco de Espafia.

(@) Media aritmética de los trimestres | 96 a IV 97 y | 97 a IV 98.
(b) T (1,12)del IPC.

3,4 %, frente a un 2,2 % en 1997 (véanse cua-
dros 1y 2.a). Como se ha anticipado, uno de
los aspectos mas positivos de las empresas co-
laboradoras con la CBT fue la evolucion del
empleo durante 1998. Esta rubrica registro,
como media de los cuatro trimestres, un incre-
mento neto del 0,7 % (1,2 %, excluidas las em-
presas del sector eléctrico; 2,6 % si también se
excluyen las de transportes y comunicaciones;
sectores sometidos a procesos de reestructura-
cion). La experiencia indica que el sesgo deri-
vado de la composicion de la muestra de em-
presas de la CBT provoca que la tasa de varia-
cion del empleo sea ligeramente mas negativa
gue la que se deduce de la informacidon que
con mayor retraso recoge la CBA (con mas em-
presas pequefias y medianas, que son en las
gue mas crecen las plantillas). Pues bien, en
1998, incluso el grupo de empresas colabora-
doras con la CBT aumentaron sus plantillas,
siendo ademas un fendmeno continuado desde
el primer trimestre del afio. Por otra parte,
como pone de manifiesto el cuadro 2.b, los in-
crementos de plantilla, en el grupo de empre-
sas analizado, siguieron basandose en la crea-
cion de empleo temporal, si bien el empleo fijo
también reflej6 una mejoria, en tanto que su
tasa de crecimiento fue cada vez menos negati-
va y mas préxima a cero. Por sectores, se
observa que las industrias manufactureras vy,
sobre todo, las de comercio son las que crea-
ron mas empleo en 1998, en tanto que, como
gueda resefiado, el sector eléctrico y el de
transportes y comunicaciones fueron los que

experimentaron mayores disminuciones de sus
plantillas medias.

Los gastos de personal por trabajador au-
mentaron un 2,7 %, tasa similar al 2,9 % regis-
trado en 1997 para las empresas de la CBT. La
tasa de 1998 representa un aumento del dife-
rencial del crecimiento de los salarios medios
respecto de la inflacion del periodo. Este fené-
meno es el resultado del crecimiento de la
masa salarial total, tanto por los incentivos e in-
demnizaciones en las reestructuraciones de
plantillas como por la resistencia a la baja en
las remuneraciones medias de los empleados
fijos. El diferente comportamiento de las empre-
sas que crean y destruyen empleo queda en
evidencia en el cuadro 2.b, en el que se separa
el agregado de empresas que han aumentado
0 mantenido sus plantillas y el de las que las
han destruido. Se observa que el grupo de em-
presas con incrementos netos de empleo pre-
sentan una evolucién de las remuneraciones
medias ajustada a la inflacion, debido al menor
coste salarial vinculado a las nuevas contrata-
ciones. Por el contrario, como se ha sefialado,
la existencia de ciertos sectores en proceso de
reconversién, que llevan aparejados importan-
tes costes de indemnizaciones y bajas anticipa-
das, provocan que el agregado de empresas
gue reducen empleo registre una variacion de
la remuneracion media sensiblemente mas ele-
vada (la tasa para este agregado es del 5,2 %),
haciendo que el total de la muestra alcance el
2,7 % referido. Por sectores, en consonancia
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CUADRO 5

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

Resultado econémico

Recursos generados

Rentabilidad del activo Apalancamiento (a)

bruto (R.1) &
CBA CBT CBA CBT CBA CBT CBA CBT
lalvarlalv98 lalvarlalv 98 lalvarlalv s lalvorlalv 98
1 1997
996 199 ) ) 1996 1997 ) ) 1996 1997 b) b) 1996 1997 ) )
Total 08 11,3 83 59 45 181 156 98 86 10,7 109 120 05 38 35 57
Total, excepto sector eléctrico -1,4 178 159 9,7 2,1 243 21,2 135 81 108 10,7 11,7 -02 37 32 52
TAMARNOS:

Pequefias 32 111 — — 53 183 — — 129 133 — — 18 46 — —
Medianas 0,7 152 113 134 66 17,1 120 136 11,7 133 124 135 24 61 51 75
Grandes 07 109 81 56 42 181 157 96 81 103 108 119 02 35 35 56

NATURALEZA:
Publicas -20 07 -01 119 74 84 85 39,1(c) 55 58 80 47 -21 -07 10 -08
Privadas 2,7 138 113 55 25 201 181 81 11,3 130 124 133 29 59 48 69
DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR
REPRESENTADAS EN LA MUESTRA:

Industrias manufactureras -8,1 233 305 112 -6,6 29,6 41,7 10,7 9,8 12,3 14,3 15,8 15 55 7,4 10,2
Produccion y distribucion

de energia eléctrica,

gas y agua 74 -58 -57 -23 124 03 51 19 10,2 101 11,2 129 29 42 42 7.2
Comercio 3,0 16,0 16,5 19,6 6,4 16,2 12,6 21,1 13,8 14,7 12,7 136 5,0 79 6,1 7,5
Transporte, almacenamiento

y comunicaciones 30 144 98 6,2 9,2 21,3 143 145 60 82 92 100 -2,7 0,3 1,2 29

Fuente: Banco de Espafia.

(@)
homogeneizar la serie.
(b)

(c) Tasa no significativa.

con lo descrito, son precisamente los que se
han visto afectados por una fuerte reestructura-
cion (eléctrico, transporte, almacenamiento y
comunicaciones), en los que se produce un
mayor incremento del coste medio de personal,
mientras que el de comercio, en el que el em-
pleo aument6 con mayor intensidad, la remune-
racion media se mantuvo en una tasa mas mo-
derada (2,5 %). Por naturaleza, fueron las em-
presas privadas las que experimentaron una
evolucion de sus remuneraciones medias del
2,8 % en 1998, mas moderada que la de 1997
(3,5 %), pero todavia por encima de la media
del agregado total de empresas.

Finalmente, y a partir del cuadro 4, en el
que se facilitan informaciones que no se ven

Los datos de estas columnas se han calculado eliminando el efecto de la actualizacién de balances del RD-L 7/1996, con el fin de

Los datos de estas columnas se han calculado como media aritmética de los datos trimestrales.

afectadas por el peso de las empresas, se ob-
serva, como dato mas destacable, el cre-
cimiento, en méas de 10 puntos, del porcentaje
de empresas en las que se mantienen o
aumentan las plantillas (pasaron de ser un
49,7 % en 1997, a un 59,8 % en 1998). En
cuanto a los gastos de personal por trabajador,
se mantuvo en un porcentaje muy cercano al
60 % el numero de empresas en el que esta
ratio tuvo un crecimiento mayor o igual al de la
inflacién. Los datos de esta variable para 1998,
segun la CBA, de los que se dispondra en
noviembre de 1999, presentaran un porcentaje
mas reducido, dado que se incluyen empresas
de menor tamafo, con crecimientos salariales
menores, debido a la contratacion de nuevos
trabajadores.
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CUADRO 6

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

Central de Balances Trimestral

Rentabilidad del activo neto (R.1)

Rentabilidad de los recursos propios (R.3)

Total empresas

RE£0%
0%<RE5%
5%<R£10%
10% <RE£15%
1I5% <R

Numero de empresas
PRO MEMORIA:

Rentabilidad media

Fuente: Banco de Espafia.

4. RESULTADOS, MARGENES

Y RENTABILIDAD (4)

La favorable evolucion de la actividad pro-
ductiva permitio incrementar el resultado eco-
némico bruto de explotacion, tanto en términos
de tasa de variacion como en porcentaje de la
cifra de negocios, que es a lo que se denomina
margen de explotacion. Estos aumentos, en un
contexto de contencion general de precios y
mejoras de productividad, son la consecuencia
de la mayor adecuacién de la estructura de
costes a la capacidad productiva. El excedente
bruto, al igual que lo ocurrido con la actividad,
ralentizé su crecimiento, aumentando mas mo-
deradamente de como lo habia hecho el afio
anterior. El ritmo de crecimiento para el conjun-
to de 1998 alcanzé el 5,9 %. La desaceleracion
del crecimiento de esta variable fue mas acusa-
da en el sector de la industria manufacturera,
que pasé de crecer el 30,5 % en 1997, al
11,2 % en 1998. El sector comercio fue el que
mejor comportamiento mostré en la evolucion
del excedente, alcanzando una tasa del 19,6 %
en 1998. El sector eléctrico, por las razones ya
apuntadas a lo largo del articulo, registré una
variacion en términos absolutos en esta varia-
ble, del —2,3 %. Si se excluyera este sector, el
resto del agregado de empresas de la CBT pre-

(4) El célculo de las rentabilidades se ha realizado co-
rrigiéndolo del efecto que, tanto sobre los saldos de balan-
ce como sobre las amortizaciones y provisiones del ejerci-
cio, tiene la actualizacion de balances realizada al amparo
del RD-L 7/1996. De este modo se garantiza la homogenei-
dad con las ratios calculadas para afios anteriores.

IV 97 IV 98 IV 97 1V 98
100 100 100 100
22,2 26,6 26,5 29,6
9,9 11,0 7,0 84
12,3 13,8 6,7 7,3
13,2 11,7 8.3 91
42,4 36,9 51,4 45,6
698 537 698 537
9,9 11,6 11,6 14,7

sentaria un incremento anual, en la variable
considerada, del 9,7 %, en términos nominales.

Esta importante generacion de excedentes
de explotacién se vio acompafiada por una
continuada reduccion de la carga financiera
neta, que, aunque no tan intensa como la del
afio anterior, siguié contribuyendo al aumento
de los recursos generados por las empresas,
en légica correspondencia con la paulatina pér-
dida de peso de los gastos financieros, que pa-
saron de suponer el 3,7 % del total de la pro-
duccién en 1997, al 3 % en 1998.

Si se descompone la evolucién de los gas-
tos financieros en la parte que corresponde a
las variaciones de los tipos de interés y la que
corresponde a la evolucion del endeudamiento,
se obtiene:

lalVv98/lalVv 97

Variacion de los gastos financieros -7,5%
A. Intereses por financiacion recibida -7,9%
A.1. Variacién debida al coste
(tipo de interés) -17,4 %
A.2. Variacion debida al endeudamiento
con coste financiero 9,5%
B. Comisiones y descuentos por pronto pago 0,4 %

Este detalle pone en evidencia dos efectos
contrapuestos. Por una parte, a lo largo de
1998 se produjo una fuerte reduccion del coste
financiero, al trasladarse a las empresas las re-
ducciones experimentadas en los tipos de inte-
rés en 1998 (1,75 puntos, de diciembre de

10
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1997 a diciembre de 1998), mientras que por
otra se observé una mayor apelacién a los re-
cursos ajenos, al aprovechar las buenas condi-
ciones que, ante las bajadas de tipos, esta ofre-
ciendo el mercado. La mayor autofinanciacion,
junto con los fondos recibidos de las entidades
de crédito, se estan empleando para ampliar la
capacidad productiva y diversificar actividades
en los mercados exteriores y en sectores estra-
tégicos (eléctrico, suministro de agua y teleco-
municaciones). Esta evolucion del endeuda-
miento en términos absolutos, no se aprecia en
la ratio R.4 (Ratio de endeudamiento) del cua-
dro 1, ya que ésta ultima se ha construido
como relacién por cociente entre los recursos
ajenos con coste y los pasivos remunerados,
gue incluye a los anteriores y a los fondos pro-
pios. El crecimiento de los fondos propios (de-
bido a los beneficios obtenidos), por encima del
recurso que realizan las empresas a nueva fi-
nanciacion externa, explica la coexistencia de
aumentos en el endeudamiento total con cai-
das en la ratio de endeudamiento. El analisis
del endeudamiento por grupos de empresas
muestra que la apelacion a la financiacion ex-
terna es un fenémeno compartido por las em-
presas de diferentes sectores y tamafios que
responde a las buenas condiciones financieras,
gue se concretan en la evolucion de la ratio de
«intereses por financiacién recibida» (Ratio R.2
del cuadro 1), que ha descendido en los ultimos
cuatro afos de forma continuada, desde el 9 %
de 1995, al 6,2 % de 1998.

Como consecuencia de la mejora de la acti-
vidad productiva y de la reduccién en la carga

financiera, los recursos generados presentaron
en 1998 un crecimiento del 9,8 %, frente al
15,6 % de 1997. Por sectores de actividad, hay
que destacar de nuevo el comportamiento del
sector comercio, cuyos recursos generados au-
mentaron un 21,1 %. Las amortizaciones y pro-
visiones también contribuyeron a aumentar el
resultado, con una disminucién significativa
(-3,4 %), que, sin embargo, estuvo muy con-
centrada en sectores afectados por procesos
aislados (relacionados con provisiones de ex-
plotacion dotadas en 1997, y con la ampliacion
de la vida util de los inmovilizados del sector
eléctrico). Como consecuencia de todo ello, las
rentabilidades continuaron la tendencia crecien-
te de los ultimos afios (es el quinto afio conse-
cutivo en que son superiores a las del ejercicio
precedente) (5). Asi, para el agregado formado
por el total de las empresas, la consideracion
conjunta de la rentabilidad del activo neto y de
la ratio del coste de la financiacion permite ob-
tener la ratio que mide el apalancamiento finan-
ciero, que para 1998 fue claramente positiva
(5,7), alcanzando valores no conocidos hasta
ahora en la CBT y que consolida la tendencia
registrada desde el fin de la crisis en 1994.

22.3.1999.

(5) La privatizacion en 1998 de una gran empresa eléc-
trica, afecta a los detalles publico/privado de los cuadros
2.ay 5. Asi, por ejemplo, debe tenerse en cuenta que las
ratios de rentabilidad de las empresas publicas en 1998 no
se han calculado, por la razén sefialada, a partir de las mis-
mas empresas que se consideraron al calcular las ratios de
las empresas publicas en 1997.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / MARZO 1999

11



El ciclo econdmico
en Espana

y Su relacion

con el europeo

Este articulo ha sido elaborado por Eva Or -
tega, del Servicio de Estudios (1).

1. INTRODUCCION

La internacionalizacién de las economias de
los paises desarrollados ha propiciado el creci-
miento de las interacciones econémicas entre
paises. No solo el sector exterior es cada vez
mas importante para explicar las fluctuaciones
ciclicas de dichas economias, sino que también
existe una bien documentada tendencia entre
dichas economias a fluctuar conjuntamente: el
llamado «ciclo econdmico internacional».

Este trabajo tiene un doble objetivo. El pri-
mero es evaluar empiricamente las caracteristi-
cas de las fluctuaciones reales agregadas de la
economia espafiola y del resto de las principa-
les economias de la Union Europea, asi como
las interdependencias existentes entre ellas,
durante el periodo 1970.1-1996.1V. Este andlisis
permitird obtener una referencia empirica para
evaluar la viabilidad de las politicas llevadas a
cabo en un marco de creciente integracion eco-
némica y monetaria. Como es bien sabido a
través de la literatura de areas monetarias Opti-
mas, la cuestion crucial es si las economias im-
plicadas en el proceso de integracion respon-
den a las posibles perturbaciones de forma si -
milar y sincronizada o si, por el contrario, sus
ciclos econémicos difieren en intensidad, dura-
cién o estan desfasados. En este ultimo caso
se necesitarian politicas econémicas asimétri-
cas, al menos mientras la movilidad de los fac-
tores fuese imperfecta, y, ademas, los paises
no tendrian suficiente incentivo para adoptar
politicas comunes. En el caso de que la res-
puesta de las distintas economias ante una
perturbacién fuese similar y sincronizada, las
politicas econdmicas comunes serian viables,
ya que el mecanismo de propagacion de las fluc-
tuaciones ciclicas seria muy similar en los distin-
tos paises.

El segundo objetivo del trabajo es intentar
entender los mecanismos que subyacen a las
interdependencias observadas —los mecanismos
de transmision internacional de las fluctuaciones
agregadas y de las perturbaciones idiosincrasi-
cas de cada pais, la respuesta a perturbacio-
nes comunes— utilizando modelos econémicos
estandar en la literatura de ciclos reales inter-
nacionales.

(1) Este articulo es un resumen del Documento de Tra-
bajo n° 9819, del Servicio de Estudios del Banco de Espa-
fia, publicado con el titulo The Spanish Business Cycle and
its Relationship to Europe.
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CUADRO 1
Regularidades ciclicas en Europa
Espafia EU4 Francia Alemania Italia Reino Unido
VOLATILIDAD: DESVIACION ESTANDAR DEL PIB Y DESVIACIONES ESTANDAR
RELATIVAS DE LAS DEMAS VARIABLES RESPECTO DEL PIB
PIB 1,30 1,24 1,09 2,27 1,54 1,79
Consumo privado 1,05 0,85 0,80 0,83 0,86 1,07
Consumo publico 0,92 0,52 0,77 0,57 0,30 0,57
Inversion privada 3,96 3,00 4,84 2,37 3,81 3,79
Exportaciones 2,33 2,30 2,43 2,41 2,18 1,35
Importaciones 3,58 2,07 3,55 1,66 2,87 2,37
Exportaciones netas 0,80 0,39 0,67 0,44 0,49 0,42
Empleados 1,32 1,03 0,58 1,23 0,57 0,80
Horas totales 1,65 1,86 0,71 1,83 1,59 0,80
CORRELACIONES MAXIMAS DE CADA SERIE EN t + k CON EL PIB EN t
(DESFASE DE k TRIMESTRES)

Consumo privado 0,83 (0) 0,89 (0) 0,79 (-1) 0,87 (0) 0,85 (0) 0,89 (0)
Consumo publico 0,47 (5) 0,26 (1) -0,32 (3) 0,56 (1) 0,35 (-2) —-0,46 (-4)
Inversion privada 0,85 (0) 0,85 (0) 0,90 (0) 0,78 (0) 0,92 (0) 0,85 (0)
Exportaciones -0,30 (5) 0,79 (-1) 0,67 (0) 0,77 (0) 0,42 (-1) 0,59 (0)
Importaciones 00,70 (-1) 0,90 (0) 0,86 (0) 0,93 (0) 0,87 (0) 0,78 (0)
Exportaciones netas -0,47 (0) -0,44 (4) -0,49 (0) 0,34 (-1) -0,56 (1) -0,54 (0)
Empleados 0,95 (0) 0,78 (0) 0,91 (1) 0,82 (-1) 0,57 (1) 0,86 (2)
Horas totales 0,84 (0) 0,92 (2) 0,90 (1) 0,89 (1) 0,79 (0) 0,86 (2)

Fuente: Banco de Espafia.

2. CARACTERIZACION )
DE LAS REGULARIDADES CICLICAS

2.1. El ciclo econémico espafiol
y de otros paises de la UE

Con el fin de analizar hasta qué punto la
economia espafiola responde a las perturbacio-
nes de forma similar a las otras economias de
la UE, se calculan medidas estandar de volatili-
dad, persistencia y relacion con el PIB para los
componentes ciclicos de las principales varia-
bles macroeconémicas espafiolas y las de
aquellos paises europeos con los que compa-
ramos el ciclo econémico espafiol. En la obten-
cién del componente ciclico de cada serie apli-
camos el filtro lineal de bandas propuesto por
Baxter y King (1995), que, siguiendo la defini-
cion de Burns y Mitchell (1947) del ciclo econ6-
mico (2), elimina de la serie tanto los compo-
nentes de frecuencia superior (componente
irregular) como los asociados a fluctuaciones
de mas largo plazo (tendencia).

Aparte de por razones obvias de proximidad
geografica, cultural e histérica, Francia, Alema-
nia, Italia y Reino Unido son los paises que to-

(2) Estos autores entienden el ciclo econémico como
aquellas fluctuaciones ciclicas en las variables econémicas
de no menos de 6 trimestres y tipicamente no superiores a
32 trimestres.

mamos como término de comparacién para el
ciclo espafiol, ya que son los principales socios
comerciales de Espafia y, por tanto, potencial-
mente los mas influyentes sobre las fluctuacio-
nes agregadas espafiolas. Las series corres-
pondientes al agregado EU4 son una media
ponderada de las correspondientes series fran-
cesa, alemana, italiana e inglesa, donde las
ponderaciones son los pesos de cada pais en
el comercio total de Espafia con el area EU4,
integrada por estos cuatro paises.

Las series trimestrales estudiadas para cada
pais son: PIB, consumo privado, consumo publi-
co, inversién privada, exportaciones, importacio-
nes y exportaciones netas de bienes y servicios,
todas ellas en términos per capita y a precios
constantes de 1986 (3). Las series en relacion
con el mercado de trabajo son el porcentaje de
empleados en la poblacion activa y las horas to-
tales trabajadas per capita. El periodo estudiado
es 1970.1-1996.1V, y las fuentes de los datos son
el Instituto Nacional de Estadistica y la OCDE.

El cuadro 1 muestra las regularidades cicli-
cas de los paises estudiados mediante el calcu-

(3) Para facilitar la comparacion internacional, hemos
transformado a délares USA todas las series en términos
reales de cada unidad monetaria nacional, dividiendo cada
serie por el tipo de cambio medio del délar USA en 1986 en
cada pais.
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lo de determinados estadisticos del componen- GRAFICO 1
te ciquco de las series_ §4). E'st_os caracterizan !a Componentes, clelicos de las principales
volatilidad, la correlacion maxima de cada serie series de Espaia y EU4 (a)

con la produccion del respectivo pais (siendo la

serie considerada prociclica, aciclica o contra-

ciclica si esta correlacion es positiva, no signifi- PIB

cativa o negativa, respectivamente) y con cuan- o -
tos trimestres de desfase (k). Una serie esta o e e
adelantada, coincidente o retrasada con res- ooz e
pecto del ciclo econémico si el k correspondien- oaf ESPARA Joor
te a la correlacion maxima de su componente o \wan v
ciclico con el del PIB es negativo, cero o positi- —om;/ \W oot
VO, respectivamente. 002k Joo2
-0.03: =1-0,03
Segun se observa en el cuadro, el ciclo eco- o0sL sssssssssssss sl tssnssse s 0,04
noémico en Espafia desde 1970 es bastante si- RN AESE
milar al del resto de las principales economias 0.3 e
de la Union Europea, especialmente Francia e ooz o2
Italia. EI consumo privado, la inversién privada -
y el empleo son muy prociclicos y coincidentes T ™
con las fluctuaciones del PIB, y las exportacio- o7
nes netas son contraciclicas. Las principales ool __Om
discrepancias son la mayor volatilidad relativa
del consumo privado en Espafia y el comporta- 002F 002
miento ciclico del consumo publico y de las se- ool s s s b, 003
ries del mercado de trabajo. B
003 CONSUMO PUBLICO 003
Esto sugiere que, en general, el mecanismo 0ol - b

de propagacion de las fluctuaciones ciclicas en
Espafia es bastante similar al del resto de las L2
principales economias de la Unién Europea.
Puede ser que no solo el mecanismo de propa-
gacion de los shocks en cada pais sea similar,
sino también que los ciclos econdmicos en los
distintos paises estén sincronizados porque sus
economias sufran perturbaciones simétricas o R Es W
estén muy integradas en el sentido que las fluc- 01 INVERSION PRIVADA 01
tuaciones en un pais se transmitan rapidamen-

te a otro. En ambos casos se observaria un 005 ESPANA 005
elevado grado de fluctuacién conjunta o co- /_’\/\

movimiento de los agregados macroeconomi- /\ 9
cos entre paises. La seccién siguiente estudia /AAV/
este punto.
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2.2. Lafluctuacidon conjunta con Europa O

El grafico 1 muestra conjuntamente el com- oo EXPORTACIONES NETAS oo
ponente ciclico de las series espafiolas y del ' ‘
agregado EU4. Aunque el ciclo del PIB real es- 002 ESPANA 1002
parfiol esta algo retrasado respecto al del EU4 ol Eus oo
en la primera mitad de la muestra, el retardo se A /\\ /
reduce después, para llegar hasta la casi com- ~
pleta sincronia al final del periodo. Esta misma A \/ Ulsgn
evolucion hacia la sincronia se observa en al-
gunas de las demaés variables representadas oeer | | 1°”
en el grafico 1, particularmente en la inversion e I v L
privada (en especial, en la formacién bruta de
capital fijo). Esto se debe, probablemente, a la

o

Fuente: Banco de Espafia.

L . e (@) El gréafico de la inversion privada representa solo su
(4) Elandlisis de su significatividad estadistica se en- componente de formacion bruta de capital fijo.

cuentra explicado en el Documento de Trabajo n° 9819.
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CUADRO 2
Correlacién maxima entre los componentes ciclicos de la serie espafiola en t
y la correspondiente de otro pais en t + k, con el desfase de k trimestres entre paréntesis (a)

EU4 Francia Alemania Italia Reino Unido
PIB 0,63* (0) 0,70* (0) 0,52* (-4) 0,43 (0) 0,52* (-4)
Consumo privado 0,76* (-5) 0,65* (-1) 0,70* (-5) 0,57* (0) 0,53* (-5)
Consumo publico 0,25 (-1) 0,41* (3) 0,25 (-5) 0,58* (2) 0,28* (-1)
Inversion privada 0,73* (0) 0,85* (-1) 0,39* (0) 0,57* (0) 0,22 (-2)
Exportaciones -0,29 (-4) —-0,54* (-5) -0,23 (-4) 0,50* (0) 0,25 (0)
Importaciones 0,64* (-1) 0,84* (0) 0,44* (-4) 0,58* (0) 0,26 (-1)
Exportaciones netas 0,60* (0) 0,70* (-1) 0,21 (2) 0,65* (0) 0,13 (-2)
Empleados 0,79* (-5) 0,91* (0) 0,74* (-5) 0,65* (1) 0,70* (-5)
Horas totales 0,67* (-3) 0,83* (-1) 0,58* (-2) 0,63* (-4) 0,59* (-5)

Fuente: Banco de Espafia.

(a) El asterisco sefiala los coeficientes de correlacion significativamente distintos de cero

mayor integracion alcanzada entre las econo-
mias de los paises miembros con el transcurso
del tiempo.

El cuadro 2 muestra las correlaciones de las
series espafiolas, tanto con las del agregado
EU4 como con las de cada uno de los paises
que lo componen. Estos coeficientes de corre-
lacién permiten estudiar, con més detalle que la
simple inspeccién del grafico anterior, el grado
de fluctuacién conjunta entre Espafia y el resto de
las principales economias de la Unién Europea.

Los principales resultados encontrados son:

— El ciclo econdmico espafiol esta muy rela-
cionado con el del agregado EU4, con una
fluctuacioén conjunta coincidente del PIB, la
inversion privada y las exportaciones netas,
y casi coincidente de las importaciones. Sin
embargo, la fluctuacion ciclica del consumo
privado y las exportaciones en Europa ade-
lanta en mas de un afio a la observada en
Espafia, y las del empleo y las horas totales
adelantan en cerca de un afio a las espa-
fiolas.

— Los componentes ciclicos de las series es-
pafiolas menos correlacionados internacio-
nalmente son los del consumo publico (se-
guramente, debido a las diferentes politicas
fiscales nacionales desarrolladas), las ex-
portaciones (por los distintos destinos de las
exportaciones de cada pais) y las horas to-
tales trabajadas (dado que es la serie mas
heterogénea entre paises).

— La fuerte relacion encontrada con el agrega-
do EU4 se debe, fundamentalmente, a la re-
lacion del ciclo espariol con el francés y el
italiano, mientras que la interdependencia

con el ciclo alemén e inglés esta, principal-
mente, caracterizada por el adelanto de cer-
ca de un afio respecto del ciclo econémico
en Espafia.

— Las series espafiolas estan especialmente
correlacionadas con las francesas. Las fluc-
tuaciones ciclicas del PIB, las importaciones
y el empleo en ambos paises estan sincro-
nizadas, mientras que las demas series es-
tan en Francia un trimestre adelantadas con
respecto a Espafia (salvo las exportacio-
nes). Los ciclos econémicos italiano y espa-
fiol estan positivamente relacionados y sin-
cronizados, aunque la correlacion entre las
producciones no es significativa.

— Las correlaciones de las series espafiolas
con las alemanas son positivas y elevadas
en general, pero el ciclo econémico aleman
muestra un adelanto respecto del espafiol
de, aproximadamente, un afio, a excepcion de
la inversion privada, que fluctia de modo
sincronizado en ambos paises. La menor
relacion se encuentra con la economia del
Reino Unido, cuyo ciclo econémico esta
adelantado respecto del espafiol en unos
cuatro trimestres.

3. LOS MODELOS ECONOMICOS

El propdsito de esta seccion es investigar
hasta qué punto son relevantes algunos de los
posibles factores explicativos de la fluctuacion
conjunta observada entre Espafia y el resto de
las principales economias europeas. Los mo-
delos econémicos mas apropiados para este
objetivo son aquellos modelos multi-pais que
sean capaces de generar medidas cuantitati-
vas del grado de fluctuacién conjunta entre pai-
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ses similares a las obtenidas con los datos ob-
servados. Para ello, el modelo debe ajustarse
previamente lo mas posible a las caracteristi-
cas de las economias bajo estudio, incluyendo
explicitamente tanto el origen de las perturba-
ciones como los mecanismos de transmisién
internacional de las mismas que sean poten-
cialmente relevantes. La literatura ofrece multi-
ples posibilidades. En un extremo estan los
modelos macroeconométricos estructurales,
donde las ecuaciones de comportamiento de
las variables estudiadas son especificadas y
estimadas buscando el mejor ajuste posible
a los datos observados. En el otro extremo estan
los modelos teéricos muy estilizados, donde las
funciones de decision de los agentes econémi-
cos estan claramente especificadas y a partir
de las cuales se puede obtener el comporta-
miento de las variables de interés. El célculo de
estadisticos descriptivos de estas variables,
comparables a los de las series observadas,
exige previamente dar valores a los parametros
de las funciones de decision de los agentes
economicos, lo cual se lleva a cabo no necesa-
riamente siguiendo criterios estadisticos de
bondad de ajuste. Los modelos calibrados
de equilibrio general dindmico y estocastico,
ampliamente utilizados en las Ultimas décadas
para estudiar muchos temas en macroecono-
mia y en particular las fluctuaciones ciclicas
agregadas, pertenecen a esta Ultima clase de
modelos.

En el Documento de Trabajo que sirve
de base a este articulo se detalla un modelo de
dos paises de este tipo, estandar en la literatu-
ra de Ciclos Reales Internacionales [basado en
Backus, Kehoe y Kydland (1994)], donde los
valores de los parametros han sido fijados de
modo que el comportamiento a largo plazo del
modelo se asemeje al de la economia espafiola
y su relacion con el agregado EU4. El modelo
considera que las fluctuaciones ciclicas surgen
de las decisiones intertemporales de agentes
optimizadores ante perturbaciones de demanda
(consumo publico) y de oferta (productividad to-
tal de los factores), ya sean idiosincrasicas de
cada pais o comunes. Dada la importancia
de los flujos comerciales entre Espafia y las
cuatro economias que conforman el agregado
EU4, el principal mecanismo de transmision in-
ternacional de las perturbaciones y de las fluc-
tuaciones ciclicas explicitamente considerado
en el modelo es el comercio de bienes y servi-
cios finales. Una vez calibrados los valores de
los parametros del modelo, se pueden obtener,
mediante simulacion, series temporales para
los principales agregados macroeconémicos de
las dos economias representadas en el modelo,
cuyas fluctuaciones conjuntas serian las que se
observarian entre los agregados macroeconé-
micos espafioles y del EU4 si estas economias

sufriesen en la realidad las perturbaciones con-
templadas y si sus agentes econémicos res-
pondiesen a las mismas segun las reglas de
decision especificadas en el modelo.

El principal resultado del modelo estudiado
respecto de las correlaciones internacionales
es gue la existencia de comercio entre Espafia
y el agregado EU4 no parece suficiente para
explicar el grado de fluctuacién conjunta obser-
vado entre estas economias. Sin embargo, la
existencia de perturbaciones comunes de ofer-
ta parece un factor explicativo importante de di-
cha fluctuacion conjunta, de mayor importancia
incluso que el comercio de bienes y servicios fi-
nales.

El andlisis de las implicaciones del modelo
sugiere (5) que existen interdependencias entre
la produccién espafiola y la del agregado EU4
no captadas por el modelo. Con el fin de contri-
buir mejor a explicar la fluctuacién conjunta ob-
servada entre Espafa y el resto de las principa-
les economias europeas, el modelo podria ser
re-especificado aumentando los mecanismos
de transmision internacional de las perturbacio-
nes. Una posibilidad seria la inclusion de varia-
bles monetarias y financieras, a través de las
cuales modelar la convergencia nominal recien -
te y el efecto que esta convergencia pudiese te-
ner sobre la fluctuacién conjunta entre las eco-
nomias estudiadas.

4. CONCLUSIONES

La internacionalizacién de las economias de
los paises desarrollados ha conllevado la ten-
dencia de dichas economias a fluctuar conjun-
tamente, observandose asi el lamado «ciclo
econdémico internacional». Esta fluctuaciéon con-
junta es particularmente importante para las
economias implicadas en procesos de integra-
cién como la UEM. Como es sabido, la cuestion
de si estas economias muestran respuestas si-
milares y sincronizadas a las perturbaciones o
si sus ciclos econémicos difieren en intensidad,
duracion o estan desfasados es una cuestion
crucial.

En este trabajo se han evaluado las caracte-
risticas y las interdependencias entre las regu-
laridades ciclicas observadas en los agregados
macroecondmicos espafioles y los del resto de
las principales economias de la Union Europea
(en concreto, Francia, Alemania, ltalia y Reino
Unido) en el periodo 1970.1-1996.1V. Se ha en-
contrado que el mecanismo de propagacién do-

(5) Para un analisis en detalle de las implicaciones del
modelo y de versiones alternativas del mismo, véase el Do-
cumento de Trabajo en que se basa este articulo.
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méstica de las perturbaciones en Espafa es
muy similar al de las otras principales economi-
as europeas, a pesar de las diferencias en el
comportamiento del consumo publico, las ex-
portaciones y las variables representativas del
mercado de trabajo. También se verifica una
fuerte sincronia entre el ciclo econémico espa-
fiol y el europeo, especialmente en lo que se
refiere a la relacion en la evolucién del PIB, la
inversiéon y las exportaciones netas (que se
mueven sincronizadamente) y el consumo pri-
vado (cuyas fluctuaciones en Espafia presen-
tan un retardo respecto de la observada en los
demas paises europeos de cerca de un afo).
La mayor y més sincronizada relacién del ciclo
econdmico espafiol se observa con los ciclos
econdmicos francés e italiano. Las fluctuacio-
nes reales agregadas en Alemania y Reino Uni-
do estan menos correlacionadas con las espa-
fiolas, aunque lo estan significativamente, y
adelantan tipicamente al ciclo espafiol en cerca
de un afo. Por todo ello, y con la excepcion de
la existencia de un cierto retardo en las fluctua-
ciones ciclicas de algunas variables espafiolas,
se encuentra evidencia de un ciclo econémico
similar y sincronizado entre Espafia y el resto
de las principales economias europeas; ciclo
que ha sido progresivamente mas similar a me-
dida que el grado de integracién europea ha ido
avanzando.

También se han estudiado algunos de los
mecanismos que pueden subyacer a las inter-
dependencias observadas mediante el andlisis

de un modelo econdmico calibrado, estandar
en la literatura de ciclos reales internacionales.
De este andlisis se desprende que el comercio
exterior no es un canal suficiente para explicar
las interdependencias observadas entre el ciclo
econémico en Espafia y en el resto de las prin-
cipales economias europeas, mientras que la
existencia de perturbaciones comunes de ofer-
ta parece ser un factor explicativo importante.

A medida que la Unién Monetaria se vaya
consolidando, es de prever que la respuesta de
las economias de los paises miembros ante las
perturbaciones sea cada vez mas similar y sin-
cronizada. En consecuencia, cabria esperar
que las principales variables macroeconémicas
de dichos paises fluctien mas sincronizada-
mente que en el pasado.

29.3.1999.
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Algunas
consideraciones sobre
el calculo del saldo
publico ajustado

del ciclo

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

1. INTRODUCCION

El cumplimiento de los criterios de conver-
gencia fiscal en el proceso de transicion hacia
la Unidon Econdémica y Monetaria (UEM), asi
como, a partir del 1 de enero de 1999, de las
reglas fiscales establecidas en el Pacto de Es-
tabilidad y de Crecimiento, han exigido, y conti-
nuaran exigiendo, una vigilancia estricta del de-
sarrollo de las finanzas publicas de los paises
europeos. En este contexto, los indicadores
econdmicos que distinguen los componentes
ciclico y estructural del saldo publico adquieren
una especial relevancia, dado que permiten es-
timar la orientacién de la politica fiscal y cono-
cer el margen de maniobra de las autoridades
fiscales.

Es, por otra parte, necesario construir estos
indicadores, porque la variacion de la ratio déficit
publico/PIB no constituye un buen estimador de
la orientacion de la politica fiscal, debido entre
otros factores, a la dependencia del déficit con
respecto a la posicion ciclica de la economia.
Asi, en periodos de expansion (recesion) econé-
mica los ingresos publicos tienden a crecer (dis-
minuir) y el gasto publico a reducirse (aumentar)
por la mera actuacién de los estabilizadores au-
tomaticos, afectando al saldo presupuestario sin
que, necesariamente, se haya producido una
actuacion discrecional del Gobierno. Para resol-
ver este problema se requiere construir indica-
dores que permitan determinar en qué medida la
evolucion del déficit publico se debe a las fluc-
tuaciones de la actividad econémica o a la ac-
cion discrecional (2) del Gobierno.

Existen, en la actualidad, distintos indicado-
res que estiman el impacto de las actuaciones
del Gobierno sobre el déficit substrayendo, de
la variacion del saldo presupuestario total, la
parte que se imputa a factores ciclicos. Todos
ellos estiman el componente ciclico del saldo
presupuestario mediante la aplicacion de las
elasticidades de los ingresos y gastos publicos
con respecto al PIB a la desviacion, o gap, en-

(1) Este articulo es un resumen de la ponencia que,
con este mismo titulo, se presenté en el «Workshop on In-
dicators of Structural Budget Balances», organizado por el
Banco de ltalia, en Perugia, en noviembre de 1998.

(2) Debe recordarse, no obstante, que en la determina-
cion del saldo presupuestario actian diversos factores,
ademas de la posicion ciclica de la economia, que no son
consecuencia de la actuacion discrecional del Gobierno,
como, por ejemplo, las variables demogréaficas, la inflacion
o los tipos de interés. Sin embargo, la mayoria de los indi-
cadores disponibles solo aislan las variaciones del saldo
presupuestario debidas al ciclo econémico, lo que debe te-
nerse en cuenta a la hora de su interpretacion.
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tre el PIB observado y el potencial o, alternati-
vamente, a la diferencia ente el PIB observado
y el tendencial, dependiendo del marco de refe-
rencia considerado.

A pesar de la utilidad de estos indicadores
para los fines mencionados, no deben olvidarse
las limitaciones tedricas y empiricas que acom-
pafian a su definicidn y calculo. En este articulo
se comentan algunas de ellas. Para ello, en el
segundo apartado se destacan los problemas
vinculados al calculo del gap de produccién,
mientras que, en el tercero, se discuten las
cuestiones relativas a la estimacion de las elas-
ticidades de ingresos y gastos publicos. El ar-
ticulo termina con un epigrafe de conclusiones.

2. LA ESTIMACION DEL GAP
DE PRODUCCION

Para obtener un indicador del saldo publico
ajustado del ciclo es necesario conocer, en pri-
mer lugar, la posicion ciclica de la economia a
través de lo que se conoce como gap de pro-
duccién. Existe una gran variedad de métodos
gue permiten estimar esta variable; no obstan-
te, en este articulo se discuten Unicamente dos
de estos métodos, que son los empleados por
la OCDE y la Comision Europea.

La primera de estas metodologias, aplicada
por la OCDE [Giorno et al. (1995)], consiste en
calcular el denominado producto potencial de la
economia (3), a partir de la estimacion de una
funcion de produccion. Su principal ventaja re-
side en que esta aproximacion descansa en un
aparato tedrico solido. Sin embargo, se enfren-
ta también a importantes limitaciones, dado
que, para obtener el producto potencial, es ne-
cesario introducir un conjunto de supuestos
(por ejemplo, sobre la especificacion precisa de
la funcién de produccion a estimar) y de esti-
maciones de caracter auxiliar [en torno a la pro-
ductividad total de los factores, la NAWRU (4) y
el stock de capital de la economia], que obligan
a interpretar los resultados obtenidos con ele-
vadas dosis de cautela.

La segunda aproximacion, empleada por la
Comisién Europea (1995), consiste en la apli-
cacion de un procedimiento estadistico para la
estimacién de tendencias, —el denominado fil-
tro de Hodrick-Prescott—, que permite obtener

(3) EI producto potencial se define como el nivel de
producto real alcanzable con la plena utilizacién de los fac-
tores productivos y compatible a medio plazo con una infla-
cién estable.

(4) Acrénimo de non accelerating wage rate of unem -
ployment, que es la tasa de paro compatible con la estabili-
dad de los salarios.

una estimacién del producto tendencial a partir
del célculo de una media mévil ponderada de la
serie de PIB. Tampoco esta estimacién esta
exenta de problemas; entre otros, la ausencia
de una teoria econémica que sustente esta
aproximacion al producto tendencial, las dudas
sobre la asimilacion del producto tendencial a
una tendencia deterministica, o la denominada
cuestion del punto final (5).

Como se ha dicho, en ambas metodologias
el gap de produccién se obtiene como la dife-
rencia entre el producto observado y el produc-
to potencial o tendencial (6). Sin embargo, la in-
terpretacion de los resultados obtenidos en tér-
minos de saldo presupuestario ajustado de ci-
clo difiere en ambos procedimientos. Por una
parte, el gap de produccion obtenido a partir de
la estimacidn del producto potencial se puede
interpretar como la distancia entre el producto
observado y el que se alcanzaria en el caso de
gue la economia utilizara sus recursos producti-
vos a pleno rendimiento, y, por lo tanto, el saldo
presupuestario ciclicamente ajustado resultante
de la utilizacion de este método se interpreta
como aquel saldo presupuestario que se obten-
dria si la economia creciera a dicho nivel maxi-
mo. Por otra parte, el gap de produccion calcu-
lado a partir del producto tendencial se puede
considerar como la desviacion de la actividad
econdmica de su senda tendencial o, en otros
términos, de su nivel considerado como «nor-
mal», y, por tanto, el saldo presupuestario cicli-
camente ajustado resultante se interpreta como
aquel saldo presupuestario compatible con un
nivel «normal» de actividad econdémica.

Estos métodos producen, ademas, estima-
ciones del gap de produccién diferentes, lo que
puede confirmarse a partir del cuadro 1, donde
se muestran las medias y los rangos de los
gaps de produccion calculados por el FMI (7),

(5) Este ultimo problema es especialmente relevante
cuando se esté interesado en conocer el gap de produccion
de los ultimos afios. En efecto, la aplicacion del filtro
Hodrick-Prescott consiste en el célculo de una media movil
ponderada que toma igual nimero de observaciones a
cada lado del afio de referencia, por lo que, cuando el filtro
se aplica en los extremos de la serie, dado que no hay
observaciones disponibles a un lado del afio de referencia,
los pesos que corresponderian a dichos afios no disponi-
bles se reparten entre los afios para los que si existe infor-
macion. Por tanto, estos Ultimos afios se encuentran sobre-
ponderados, pudiendo producir sesgos en las estimaciones
de la tendencia. Una posible solucion a este problema con-
siste en la aplicacion del filtro de Hocrick-Prescott a series
gue incluyen previsiones.

(6) En concreto, el gap de produccion se define como
el cociente entre la diferencia del PIB real observado y el
PIB real potencial o tendencial, y este ultimo.

(7) El método del FMI (Jaeger, 1993) esta basado, en
general, en el concepto de producto potencial, obtenido a
partir de la estimacion de una funcion de produccion.
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CUADRO 1
Medias y rangos de las estimaciones del gap de produccién de la CE, OCDE y FMI (a)
1996 1997 1998 1999
Media Rango Media Rango Media Rango Media Rango

Bélgica -2,2 1,3 -1,7 1,2 -1 0,9 -0,3 0,7
Alemania -2 2,4 -2 2,3 -1,8 2,2 -1,3 2,2
Espafia -2,3 0,3 -1,7 0,4 -1,1 0,3 -0,6 0,6
Francia -2,4 1,8 -2,2 2 -1,5 2,2 -0,9 2,2
Irlanda -0,2 0,5 1,4 2,5 1,7 3,3 2,6 0,5
Italia -2,1 1,6 -2,3 1,6 -1,7 1,8 -0,9 2,2
Luxemburgo 4,7 9,2 3,8 8 3,1 6,3 0,4
Holanda -0,8 1,7 -0,4 1,3 0,3 0,7 0,5 0,3
Austria -1,5 0,9 -1,6 15 -1,2 15 -0,3 0,1
Portugal -2 0,3 -1,3 0,3 -0,5 0,6 0,2 0,1
Finlandia -3,9 3,3 -1,3 4,1 0 4,1 1,2 15
Dinamarca -0,8 1,2 -0,2 0,6 0,2 0,3 0,4 0,2
Grecia -2,4 1 -1,2 1 -0,3 1,8 0,1 1,2
Suecia -1,1 0,9 -1,2 0,5 -0,5 0,5 0,1 1
Reino Unido -0,7 0,6 0,1 1,3 0,1 0,2 -0,2 0,4

Fuentes: CE, FMIly OCDE.

(a) Gap de produccion = (PIB real observado — PIB real potencial o tendencial) / PIB real potencial o tendencial.
Estimaciones del FMI: mayo de 1998 para Alemania, Francia, Italia y Reino Unido; octubre de 1997 para el resto de los paises.

Estimaciones de la OCDE: junio de 1998.
Estimaciones de la CE: marzo de 1998.

la OCDE y la Comision Europea, para los pai-
ses de la Union Europea y para el periodo
1996-1999. En el grafico 1 se representan es-
tas estimaciones para las economias con ma-
yor peso en la UE. Del andlisis de estos datos
se pueden obtener algunas conclusiones:

— Las diferencias, medidas por el rango, entre
las distintas estimaciones pueden ser muy
elevadas (en el 60 % de los casos superan
un punto porcentual y, en el 80 %, son su-
periores a medio punto).

— La evolucién del gap de produccién en las
diferentes estimaciones es similar en la ma-
yoria de los casos. Sin embargo, no coinci-
den en la identificacion del cambio de signo
del gap de produccion.

— Las estimaciones del FMI y de la OCDE
son, en general, superiores, en valor abso-
luto, a las de la Comision Europea.

Por su parte, en el grafico 2 y en el cuadro 2
se presentan, respectivamente, las estimacio-
nes del gap de produccién para Espafa, efec-
tuadas con cuatro metodologias distintas (8), y

(8) Ademas del gap de produccion obtenido a partir
de la aplicacién del filtro de Hodrick-Prescott y de la esti-
macién de una funcién de produccién, se incluyen el gap
de produccion obtenido a partir del modelo econométrico
multipais NIGEM (1998), que parte de una definicion del
producto potencial como una tendencia temporal determi-

sus medias y rangos. La observacion de estos
datos confirma las afirmaciones anteriores vy,
ademas, permite concluir que la aplicacion de
otros métodos introduce mayores divergencias.
En particular, los rangos de las estimaciones se
encuentran ahora por encima de los dos puntos
porcentuales.

Por altimo, el grafico 3 incluye un analisis
de la sensibilidad del calculo del déficit corre-
gido del ciclo de Espafia a los valores anterior-
mente estimados del gap de produccion, utili-
zando para todos ellos el mismo supuesto
sobre la elasticidad del saldo publico con res-
pecto al ciclo econdmico (9). En el cuadro 3 se
presentan las medias y los rangos de las esti-
maciones. Del andlisis de estos datos se de-
duce que dicha sensibilidad es muy elevada,
afectando no solo al nivel de las estimaciones,
sino también a sus tasas de crecimiento, lo
gue deberia tenerse en cuenta, necesaria-
mente, a la hora de efectuar cualquier valora-
cion de la orientacién de la politica fiscal a
partir de este indicador.

nistica que implica un crecimiento exégeno del producto
potencial del 3,6 % anual para el caso de Espafa, y el
gap de produccién a partir de la metodologia de Alvarez y
Sebastian (1998), que consiste en una estimacién a partir
de un modelo SVAR en el que intervienen inflacién y cre-
cimiento.

(9) En particular, se ha supuesto una elasticidad de
0,4, que es la elasticidad estimada por distintos autores
para el caso de Espafia [véanse Gonzéalez-Paramo (1996),
Raymond (1996) o Marin (1997)].
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3. LA ESTIMACION
DE LAS ELASTICIDADES

Una vez estimada la posicién ciclica de la
economia, aproximada por el gap de produc-
cién, el calculo de los saldos publicos ajusta-
dos del ciclo requiere, tanto en el caso de la
metodologia de la OCDE como en el de la Co-
mision Europea, una estimacion de coémo
afecta el ciclo econémico a los ingresos y gas-
tos publicos. Para ello, es necesario separar
los componentes de ingresos y gastos publi-
cos sensibles a la posicion ciclica de aquellos
de naturaleza no ciclica, denominados compo-
nentes estructurales o ajustados del ciclo. Es-
tos se definen como aquellos niveles de ingre-
sos y gastos publicos que se obtendrian en el
caso de que el producto se situara en su nivel
potencial o tendencial.

Esta distincion entre los componentes es-
tructurales y ciclicos de ingresos y gastos publi-
cos requiere la estimacién de las elasticidades
de estos ultimos en relacién con el producto de
la economia. Una vez conocidas estas elastici-
dades y el gap de produccion, se obtiene facil-
mente el componente ciclico de los ingresos y
gastos publicos y, por diferencia, el déficit ajus-
tado de ciclo (también denominado estructural).
A continuacion se resume la forma de proceder
de la OCDE (10) para el calculo de las elastici-
dades.

Por el lado de los ingresos publicos, se distin-
guen cuatro categorias impositivas: el impuesto
personal sobre la renta, el impuesto sobre socie-
dades, las cotizaciones sociales y los impuestos
indirectos. La elasticidad con respecto al produc-
to de cada una de estas categorias impositivas
se calcula de la forma siguiente:

— Las elasticidades del impuesto sobre la ren-
ta y de las cotizaciones sociales se obtienen
a partir del cociente entre los valores de los
tipos medios y marginales de estos impues-
tos.

— La elasticidad del impuesto sobre socieda-
des se calcula a partir de una regresion sim-
ple de los ingresos por este impuesto sobre
el producto a precios corrientes.

— La elasticidad de los impuestos indirectos
se considera unitaria.

Por el lado de los gastos, solo se consideran
ciclicos los gastos por desempleo y, por tanto, se
calcula la elasticidad de este tipo de gastos con

(10) La Comision Europea toma, basicamente, las elas-
ticidades estimadas por la OCDE.
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respecto al PIB (11) a partir de una estimacién
previa de la elasticidad de la tasa de desempleo
con respecto al producto y de la elasticidad de los
gastos por desempleo con respecto al paro.

De la descripcion anterior se deduce que el
segundo problema metodoldgico en la cons-
truccion de indicadores de la orientacion de la
politica fiscal surge de la estimacién de las
elasticidades de los ingresos y gastos publicos.
Los métodos de estimacion descritos son, por
lo general, simples y no consideran un conjunto
de aspectos que pueden ser relevantes para
determinar la respuesta de los distintos compo-
nentes del saldo publico al ciclo econémico.
A continuacién se sefialan algunos de estos as-
pectos, con especial referencia al caso espa-
flol. Se revisara, sucesivamente, la necesidad
de definir adecuadamente el periodo de estima-
cion, contemplar la estructura organizativa del
sector publico, y en particular los efectos calen-
dario, considerar el caracter ciclico de una
gama mas amplia de partidas de gasto y tener
en cuenta, por ultimo, la composicion del creci-
miento del PIB.

En cuanto al periodo temporal, debe sefia-
larse que las elasticidades calculadas para Es-
pafia, tomando como referencia periodos exce-
sivamente largos, podrian llevar a cometer
errores importantes de estimacion, ya que, des-
de finales de los setenta, el Sector Publico es-
pafiol ha sufrido profundas transformaciones.
En estos afios, la politica fiscal en Espafia ha
pasado de un régimen en el que los presupues-
tos de las Administraciones Publicas se mante-
nian formalmente en equilibrio, pero el peso del
sector publico era muy reducido, a otro en que,
como consecuencia del proceso de aproxima-
cién a los patrones europeos del estado de bie-
nestar, el gasto publico pas6 a experimentar
una trayectoria creciente y comenzaron a surgir
déficit puablicos abultados. Asimismo, se ha lle-
vado a cabo una profunda reforma del sistema
tributario, con la introduccion del IRPF en 1978
y del IVA en 1986, y se han transformado radi-
calmente los procedimientos de financiacion del
déficit pablico, lo que ha comportado la apari-
cion de un saldo significativo de deuda publica
y el consiguiente aumento en la carga por inte-
reses. Por ultimo, la instauracion del Estado de
las Autonomias ha supuesto la descentraliza-
cion del gasto y la modificacion de su sistema
financiacion.

A modo de ejemplo de estos cambios es-
tructurales en el sector publico espafiol, se pue-
de sefalar que el peso del impuesto sobre la

(11) En el caso de la OCDE, esta elasticidad se aplica
a todo el gasto corriente primario.

renta en el total de ingresos publicos era un
5,2 % en 1964, un 9,3 % en 1977, un 15,6 %
en 1980, un 19,2 % en 1990 y, finalmente, un
18,6 % en 1997; las cotizaciones sociales, por
su lado, tenian un peso en el total de ingresos
publicos del 30 % en 1964, del 43 % en 1980y,
finalmente, del 33,4 % en 1997. En relacién con
los gastos, los pagos por intereses, por ejem-
plo, que en 1980 representaban el 2,2 % del to-
tal de gastos, alcanzaron en 1997 mas del
10 %. Estos cambios tan importantes dificultan
extraordinariamente la busqueda de una rela-
cion estable entre las variables fiscales y el cre-
cimiento econémico.

Bajo estos mismos argumentos, pareceria
necesaria una reestimacion de las elasticidades
cuando se produzcan modificaciones legislati-
vas que se consideren relevantes, sobre todo
cuando lo que se pretende es realizar un anali-
sis de los déficit corregidos de ciclo futuros.

En segundo lugar, deberia tenerse en cuen-
ta la posibilidad de que se produzcan retrasos
en los efectos que el entorno econémico tiene
sobre el saldo publico observado, debidos al
funcionamiento y a la organizacién del sector
publico. Estos desfases no se deben, en ninglin
caso, a la consideracién de los efectos a largo
plazo derivados de la respuesta de los agentes,
sino a la reglamentacion en materia de calen-
dario de ingresos y a las inercias que caracteri-
zan la evolucion del gasto.

En el caso espafiol, el calendario de re-
caudacion de los impuestos, donde la liquida-
cién final suele producirse con un afio de re-
traso, sugiere la necesidad de considerar es-
tos efectos desfasados a la hora de intentar
medir la actuacion discrecional del poder pu-
blico. Estos son los casos, entre otros, del
IRPF, ya que, en el marco de la Contabilidad
Nacional, las devoluciones se imputan al afio
en el que el Estado las realiza (12); del im-
puesto sobre sociedades (13), que se deven-
ga a 31 de diciembre y los pagos a cuenta se
determinan en relacién con el impuesto so-
portado el afio anterior o en relacidn con la
cifra de negocio del afio en curso, producién-
dose la liquidacion definitiva en el afiot + 1;y
del IVA, en el que la existencia de retardos
tiene caracter trimestral, ya que los pagos de
las empresas pequefias se realizan con esta

(12) En concreto, a lo largo del afio t se producen in-
gresos a cuenta del IRPF, que se liquidara en junio de
t + 1, mientras que parte de las devoluciones no se haran
efectivas hasta t + 2.

(13) La OCDE efectla correcciones por este tipo de
desfases en las estimaciones de las elasticidades de los
impuestos sobre sociedades de algunos paises, aunque no
en el caso de Espafia.
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GRAFICO 2

Gaps de produccién de Espafia (a)
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Fuentes: INEy FMI.

(@) Gap de produccion = (PIB real observado — PIB real potencial o tendencial) / PIB real potencial o tendencial. Las cifras de 1998 y
1999 son previsiones.

« PRO: calculado a partir de una funcién de produccién (estimaciones del FMI).

* NIGEM: calculado a partir del modelo econométrico multipais NIGEM, que parte de una definicién del producto potencial como una ten-
dencia temporal deterministica que implica un crecimiento exégeno del producto potencial del 3,6% anual para el caso de Espafia. Elpro-
ducto de referencia, en este caso, es el indice de produccién industrial y no el PIB.

* HP: calculado a partir de la aplicacion del filtro de Hodrick-Prescott (I =10; las series de PIB incluyen previsiones). No coincide exacta-
mente con el calculado por la CE, ya que esta utiliza | =100.

« LATENTE: calculado a partir de la metodologia de Alvarez y Sebastian (1998), que consiste en una estimacién a partir de un modelo
SVAR.

CUADRO 2
Medias y rangos de las estimacioes del gap de produccién espafiol
obtenidas a partir de los métodos arriba sefialados
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
M R M R M R M R M R M R M R M R M R M R M R M R M R

02 26 15 25 27 21 25 22 09 47 15 76 48 33 33 19 26 22 22 09 25 03 34 04 33

M = media; R = rango. Los nimeros en negrita indican cifras negativas.

periodicidad. Por el lado de los gastos, los de
caréacter social, directamente relacionados
con el ciclo, también pueden presentar cierto
comportamiento inercial que se prolonga mas
alld de un afio. Debe tenerse en cuenta que,
por ejemplo, las variaciones en el volumen de
gasto en prestaciones por desempleo depen-
den del stock de parados, y que el flujo que
alimenta dicho stock tiene un fuerte compo-
nente inercial, por lo que cabe esperar un
cierto retraso en el impacto del ciclo.

Por lo tanto, si se pretende separar el com-
ponente ciclico del discrecional, deberia tener-
se en cuenta la posibilidad de existencia de
desfases, originados por la propia estructura or-
ganizativa del sector publico.

En tercer lugar, si bien por el lado de los in-
gresos publicos se tienden a calcular las elas-
ticidades con respecto al ciclo de todas sus
partidas, por el del gasto solo se considera
como ciclico el gasto por desempleo. En el
caso espafiol, sin embargo, otras partidas po-
drian también recibir dicho tratamiento. Este
es el caso, por ejemplo, de las pensiones,
que, en principio, deberian depender exclusi-
vamente de factores estructurales, principal-
mente de la piramide de poblaciéon ocupada,
pero que, al haber sido utilizadas como instru-
mento de ajuste dentro de la politica laboral, a
través, por ejemplo, de la extension de las ju-
bilaciones anticipadas para hacer frente a si-
tuaciones de crisis, podrian tener una depen-
dencia con respecto al ciclo. Se deberia, por
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GRAFICO 3

Saldos publicos ajustados del ciclo (SAC) de Espafia a partir
de las estimaciones del gap de produccion (a)

SALDO PUBLICO TOTAL SACHP  SACNIGEM  SACLATENT  SACPRO

(a) En porcentajes del PIB.

* SAC «Pro» esta calculado a partir del gap de produccién «PRO» (véase gréafico 2).

* SAC «Nigem» esté calculado a partir del gap de produccion «NIGEM» (véase gréfico 2).

* SAC «HP» esta calculado a partir del gap de produccion «HP» (vease grafico 2).

* SAC «Latent» esta calculado a partir del gap de produccién «LATENTE» (véase grafico 2).

CUADRO 3

Medias y rangos del saldo publico ajustado del ciclo de Espafia
calculado a partir de los métodos arriba sefialados

1987 1988 1989 1990 1991 1992

1994 1995 1996 1997 1998 1999

M = media; R = rango. Los nimeros en negrita indican cifras negativas.

tanto, analizar la relacién con el ciclo de ese
tipo de partidas.

Por ultimo, la composicién del crecimiento
del PIB puede incidir de forma especifica sobre
los ingresos obtenidos: un aumento en el PIB
originado basicamente por la demanda de con-
sumo tendra un impacto distinto sobre los in-
gresos del IVA que si este mismo aumento se
produce por la expansién de la inversion. Estos
cambios en la composicion del crecimiento eco-
nomico pueden ser también el origen de una
variabilidad de las elasticidades a lo largo del
ciclo econémico.

Igualmente, la incidencia del crecimiento
econdmico sobre las cuentas publicas puede
ser de distinta magnitud dependiendo de su ca-
racter nominal o real. La dependencia que pue-
de existir entre la inflacion y distintos compo-
nentes de gastos e ingresos publicos (bien a
través de la via de acuerdos o bien a través de

47 36 48 16 64 1,7 37 12 21 14 21 17 17 16

la via normativa) obliga a tener que tomar en
consideracion estos factores. Asi, por ejemplo,
en el caso del IRPF, el hecho de que el im-
puesto sea progresivo y que esté definido en
términos nominales constituye el elemento cla-
ve para explicar la dependencia positiva entre
inflacién y crecimiento de la recaudacion en tér-
minos reales (14).

4. CONCLUSIONES

De todos estos comentarios se debe con-
cluir gue hay que extremar las cautelas en la
interpretacion de las estimaciones del compo-
nente ajustado del ciclo del saldo publico. De
una parte, existen algunas dudas en cuanto a
la manera de aproximar la situacién del ciclo

(14) La decision del Gobierno de indiciar la tarifa y las

deducciones altera, obviamente, esta decision.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / MARZO 1999



ALGUNAS CONSIDERACIONES SOBRE EL CALCULO DEL SALDO PUBLICO AJUSTADO DEL CICLO

econdmico, a través del gap de produccion.
De otra, el célculo de las elasticidades de los
ingresos y gastos publicos en relacion con el
producto no es una tarea trivial. Todo ello
debe llevar a evitar interpretaciones mecani-
cistas de los niveles de déficit estructural que
se obtienen con estas metodologias, y a utili-
zar esta informacién en términos, Unicamente,
de las variaciones del saldo resultante, como
forma de aproximar la orientacion de la politi-
ca fiscal. Incluso en este caso, su interpreta-
cidn como indicador de acciones discreciona-
les de politica fiscal no es totalmente correc-
ta, ya que el componente del déficit asi esti-
mado recoge también factores no relaciona-
dos directamente con esas acciones. Este es
el caso del impacto de los cambios demogra-
ficos, las variaciones en los tipos de interés o
el efecto de la inflacién. Por ultimo, tampoco
deberia imputarse a estos indicadores la pro-
piedad de aproximar el efecto de la politica
fiscal sobre la economia, ya que no recogen
un conjunto de efectos de la politica fiscal que
pueden ser muy relevantes, como los produci-
dos sobre la oferta de la economia, sobre la
distribucién de la renta o sobre los tipos de
interés.

29.3.1999.
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Premio de Economia
de Castilla y Leon
Infanta Cristina 1998
al Servicio de Estudios
del Banco de Espaina

Intervencion de José Luis Malo de Molina,
Director General del Servicio de Estudios del
Banco de Espaifia, en el acto de entrega del
Premio de Economia de Castilla y Ledn Infanta
Cristina 1998.

Excmo. Sr. Presidente, Excmas. Autorida-
des, Sefioras y Sefiores:

Mis primeras palabras han de ser de sincero
agradecimiento a los miembros del Jurado que
han decidido distinguir al Servicio de Estudios
del Banco de Espafia con el Premio de Econo-
mia de Castilla y Ledn Infanta Cristina 1998 y a
la Junta de Castilla y Ledn, en las personas de
su Presidente y de la Consejera de Economia y
Hacienda, por el generoso mecenazgo con el
gue alientan y sostienen la concesion de este
premio. Un premio que se honra, ademas, con
el patrocinio de su Alteza Real la Infanta Cristi-
na, quien ha querido asi subrayar en Castilla y
Ledn su compromiso con la tradicion de la
Casa Real espafiola de promover el desarrollo
de las ciencias sociales y el conocimiento de la
realidad socioecondémica espafiola. Los econo-
mistas espafioles y las instituciones de investi-
gacion que han sido galardonados en afios an-
teriores acreditan la relevancia de la distincion
concedida.

Debo confesar, no obstante, que al expresar
este agradecimiento no puedo evitar una cierta
sensacién de confusién porque aunque perso-
nalmente, como actual Director del Servicio de
Estudios, me siento directamente concernido y
especialmente agradecido, sé que el premio ha
sido concedido al Servicio de Estudios como
institucién, cuyos méritos en el terreno de la in-
vestigacion y el asesoramiento econémico son
el resultado del trabajo en equipo y de la tradi-
cién acumulada a lo largo de una dilatada histo-
ria, en la que otras personas —algunos insig-
nes economistas espafioles entre ellas— han
ejercido el empuje y el liderazgo necesarios
para llegar a tener el gran centro de estudios e
investigacion que hoy se premia.

La experiencia individual de cada persona
parte practicamente desde cero; las institucio-
nes, en cambio, pueden cosechar con mayor
abundancia porque acumulan la experiencia
del colectivo humano que las ha ido dando
existencia. Por eso, los que hoy formamos y
representamos al Servicio de Estudios somos
herederos y beneficiarios del trabajo intelec-
tual y del esfuerzo institucional de quienes nos
han precedido.

La constatacion expresa de este hecho y su
proclamacién publica en este acto constituyen
el simple reconocimiento de una realidad que
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estoy seguro ha estado en la base de la deci-
sion del Jurado.

Debo, por lo tanto, comenzar con una refe-
rencia a la trayectoria histérica del Servicio de
Estudios, que tiene que ser necesariamente
breve. Ello me obliga a una simplificacién que,
para no ser distorsionadora, debe concentrarse
en los hitos fundamentales y en los protagonis-
tas mas destacados, aunque ello suponga si-
lenciar los nombres de muchas de las personas
gue merecerian un reconocimiento explicito.

El nacimiento y el desarrollo del Servicio de
Estudios estuvieron condicionados por la tar-
danza con la que el Banco de Espafa empezé
a asumir las funciones especificas de un banco
central relativas a la conduccion de la politica
monetaria. Tardanza que se explica, como han
puesto de manifiesto los historiadores econémi-
cos, por los condicionamientos estructurales de
la economia espafiola, por las distorsiones im-
puestas por la obligacién de atender las necesi-
dades financieras de la hacienda publica, por la
esclerosis de los mercados financieros nacio-
nales y por la propia inadecuada configuracion
institucional del Banco de Espafia.

El Servicio de Estudios fue creado en di-
ciembre de 1930 con el fin de afrontar las re-
percusiones de los complejos problemas finan-
cieros desencadenados por la Gran Depresion,
encomendandosele expresamente «el estudio
de la economia espafiola y muy especialmente de
su mecanismo financiero y monetario». El Ser-
vicio de Estudios comenz6 a funcionar con dos
secciones: una dirigida por José Larraz y otra,
con un contenido mas estadistico, por Olegario
Ferndndez Bafios.

José Larraz fue precisamente el iniciador del
conocimiento de la Escuela de Salamanca a
través de su obra: La época del mercantilismo
en Castilla. La importancia de este grupo de
autores castellanos en los origenes del pensa-
miento monetario, y en cuestiones tales como
la formulacion de la teoria cuantitativa del dine-
roy de la paridad del poder de compra, fue
también reconocida por Schumpeter y, sobre
todo, por Marjorie Grice-Hutchinson, que es
guien mas esfuerzos ha dedicado en los ulti-
mos afios a estudiar los escolasticos moneta-
ristas castellanos.

Este hecho, no casual, da pie a reconocer,
en este acto, en el que las modernas institucio-
nes castellano-leonesas recompensan la inves-
tigacion econdmica y monetaria en la Espafia
de hoy, el trabajo seminal desarrollado por la
Escuela de Salamanca en las cuestiones mo-
netarias y, especialmente, por Luis de Molina,
gue abrié el camino, frente a las teorias tomis-

tas de la usura, a la compresién del interés
como remuneracion del capital, a partir de las
nuevas doctrinas del lucro cesante y del dafio
emergente.

La figura de Olegario Fernandez Bafios, por
su parte, ha sido considerada por Juan Velarde
—ilustre predecesor en la consecucién de este
premio y conocedor como nadie del pensa-
miento econdémico espafiol— como un firme
punto de apoyo del desarrollo de las ciencias
sociales en Espafia.

Los puntos de vista del Servicio de Estudios
estuvieron tradicionalmente orientados a la
busqueda de la estabilidad y de la disciplina fi-
nanciera del Tesoro, a la promocion del funcio-
namiento de los mecanismos de mercado y a la
insercion de la economia espafiola en las
corrientes dominantes en el entorno internacio-
nal de los paises més avanzados. No es de ex-
trafiar que, dadas las tendencias que prevale-
cieron durante mucho tiempo en la economia
espafiola, las recomendaciones del Servicio de
Estudios no fueran del agrado ni del Tesoro ni
del propio Consejo del Banco.

Estas limitaciones llegaron al paroxismo con
la politica econémica autarquica de la posguerra
que perdurd hasta finales de los afios cincuen-
ta. Una politica de marcado signo intervencio-
nista y obsesivamente cerrada al exterior resul-
taba poco respetuosa con el funcionamiento de
los mercados y revelaba escaso aprecio por los
valores de la estabilidad econémica. Bajo se-
mejantes circunstancias, el Banco de Espafia
se vio vaciado de cualquier papel activo en la
politica econémica, quedando el control de to-
das sus funciones en manos del Ministerio de
Hacienda; hasta el punto de que el delegado
del Gobierno en el Banco lleg6 a prohibir la dis-
cusion de los documentos del Servicio de Estu-
dios en el Consejo de Administracion.

La redencion de las funciones cautivas del
Banco de Espafia y la asuncién por parte del
Servicio de Estudios del papel que le corres-
pondia ha sido un proceso tardio y gradual, que
se ha acelerado en las ultimas décadas de la
mano de la progresiva liberalizacién de la eco-
nomia y de la obligada asuncién de las pautas
de estabilidad de los paises de nuestro entorno
gue la misma implicaba.

La brecha empez6 a abrirse cuando el pro-
fesor Juan Sard4, nombrado director del Servi-
cio de Estudios a la vuelta del exilio, empefio
todo su esfuerzo en desvelar las causas y de-
nunciar los efectos de la inflacion que padecia
la economia espafola. La confluencia de los
esfuerzos del Servicio de Estudios con algunos
sectores criticos de la Administracion Publica,
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principalmente en las Secretarias Generales
Técnicas de Comercio y Hacienda, y con las
orientaciones de los principales organismos in-
ternacionales (Banco Mundial, FMI y OCDE)
consiguieron movilizar el apoyo suficiente para
imprimir un giro radical y transcendental a la
orientacién de la politica econémica.

En aquella gran operacién se gesto el em-
brién de lo que habria de ser el futuro desarrollo
del Servicio de Estudios como centro de elabo-
racion y disefio de la moderna politica moneta-
ria y de impulso de la liberalizacion y moderni-
zacion del sistema financiero. La necesidad de
estudiar la realidad econémica mediante el uso
de las técnicas mas rigurosas con el fin de faci-
litar la apertura y liberalizacion de la economia
espafiola y de alcanzar la estabilidad macroe-
conémica quedd grabado como un rasgo gené-
tico que configuraria definitivamente el caracter
y la personalidad del Servicio de Estudios como
conciencia critica frente a los riesgos de la
inestabilidad; papel que obligaba a un perma-
nente distanciamiento frente a las tendencias
de la autojustificacién, cuando no a la compla-
cencia, de los poderes publicos.

Esa vocacion originaria se ha materializado
sobre todo en las Ultimas tres décadas, que es
cuando se ha producido la maduracion de un
banco central capaz de desarrollar una politica
monetaria activa orientada a la estabilidad,
cuya culminacion ha sido la incorporacion de
Espafia a la Unién Monetaria. Durante estos
afios es cuando se han desplegado, bajo el li-
derazgo de Luis Angel Rojo primero como Di-
rector General del Servicio de Estudios y des-
pués como Subgobernador y Gobernador del
Banco sucesivamente, todas las potencialida-
des del Servicio de Estudios que han sido con-
sideradas por el Jurado merecedoras del pre-
mio que hoy se concede. De este periodo, que
sin duda la historia recordara como la etapa de
Luis Angel Rojo, es del que puedo hablar con
mas conocimiento de causa a partir de mi pro-
pia experiencia personal.

Pertenezco a una promocion de economis-
tas que termind la carrera va a hacer ahora
veinticinco afios y que fue formada en una at-
maosfera de admirativa expectacion hacia el
Servicio de Estudios del Banco de Espafia. No
en balde el profesor Rojo nos dio clase en cua-
tro de los cinco afios de la carrera y seguimos
muy de cerca su incorporacion, junto a algunos
de nuestros profesores, al proyecto de revitali-
zacion del Servicio de Estudios.

Fuimos una promocién de estudiantes que
vivimos con intensidad la compulsa y fecunda
situacién de la universidad espafiola de enton-
ces y que hicimos compatible la participacion

en las actividades en favor de la transformacion
democrética del Estado con la basqueda del ri-
gor en el estudio de la economia. Tuvimos el
privilegio de tener como profesores, junto al ya
citado Luis Angel Rojo, a Juan Velarde, Enrique
Fuentes Quintana, Julio Segura, José Luis Gar-
cia Delgado, Gonzalo Anes, Gonzalo Arnaiz y
Angel Alcaide, entre otros. Todos ellos nos hi-
cieron trabajar con intensidad y dedicacion. Tu-
vimos que leer en nuestro primer mes de uni-
versidad a Karl Popper y un poco mas tarde la
Teoria General de Keynes y, l6gicamente, en
muchos de nosotros nacié la aficién por la eco-
nomia, la historia econémica, la econometria,
etcétera. No es de extrafiar que un grupo signi-
ficativo de aquellos estudiantes acabaramos
entrando en el Servicio de Estudios.

En estas ultimas tres décadas del Servicio
de Estudios, que yo he vivido primero desde
fuera como estudiante y profesor universitario y
a partir de 1982 desde dentro en todos los es-
calones de responsabilidad, se han producido
cambios fundamentales en la economia y en la
politica econdémica espafiolas que han requeri-
do un gran esfuerzo de investigacion, estudio y
asesoramiento para disefiar y aplicar las politi-
cas en las areas de responsabilidad del Banco
y apoyar al Gobierno y los restantes gestores
de la politica econdmica.

En estos afios, el Servicio de Estudios ha te-
nido que ayudar a poner en pie una politica mo-
netaria activa con capacidad de perseguir me-
tas de estabilidad macroecondémica, para lo
cual también era necesario influir de forma per-
suasiva sobre la orientacion de los restantes
componentes de la politica econémica y sobre
la conducta de los agentes econémicos en
asuntos transcendentales para el funciona-
miento eficiente y flexible de la economia. Seria
muy prolijo enumerar las areas de investiga-
cion, asesoramiento y divulgacion que el Servi-
cio de Estudios ha abarcado en estos ultimos
veinticinco afios. En el marco solemne de este
acto, basta con sefalar los principales hilos
conductores de dicha actividad.

Durante los primeros afios, las prioridades
consistieron en elaborar y establecer una estra-
tegia de control de la liquidez de la economia y
en la configuracién de unos mercados moneta-
rios eficientes, y preparados para la liberaliza-
cion econdmica y la apertura al exterior. La laxi-
tud de la orientaciébn macroecondémica entonces
vigente y las restricciones institucionales exis-
tentes dificultaron imprimir un tono verdadera-
mente riguroso a la politica monetaria, a pesar
del celo mostrado por el Banco de Espafa en
disefiar con precisidon un esquema de control
estricto de la liquidez de base del sistema. Sin
embargo, como resultado de esos esfuerzos y
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de la progresiva transformacién de la economia
a mediados de los ochenta, empezaron a darse
las condiciones de una politica monetaria mas
ambiciosa que explotase los canales de trans-
misién propios de una economia desarrollada y
de un sistema financiero liberalizado.

La incorporacién de Espafa a la Unién Eu-
ropea en 1986 proporcion6 el marco institucio-
nal adecuado para asumir metas mas riguro-
sas. En el periodo mas reciente, los trabajos
han estado orientados a alcanzar la convergen-
cia en el marco de la integracién europea. Tras
un primer intento fallido, que se sald6 con las
devaluaciones sucesivas de la peseta y una im-
portante recesion econémica, la adopcién de
un sistema de objetivos directos de inflacion a
finales de 1994, con motivo de la independen-
cia del Banco de Espafia, permitié alcanzar, fi-
nalmente, en un marco de politicas econémicas
coherentes y equilibradas, las metas de estabi-
lidad macroeconémica y de plena insercion en
la economia internacional que durante tanto
tiempo se persiguieron. A los retos que este
complejo proceso planteaba para el disefio y la
ejecucién de las politicas, se afiadieron las exi-
gentes demandas derivadas del propio debate
intelectual sobre la conveniencia y las caracte-
risticas de la integracién monetaria europeay
la realizacion de todo el trabajo preparatorio
para establecer con la suficiente antelacion la
arquitectura institucional y operativa de la pro-
pia Unién Monetaria.

Para cumplir estas tareas, el Servicio de Es-
tudios se ha apoyado en la contribucion de un
nutrido grupo de economistas de gran prestigio
profesional, algunos de los cuales han ido pa-
sando a ocupar responsabilidades en otras ac-
tividades publicas o privadas, entre los que
debo destacar a mi predecesor José Pérez,
gue desempefié esta responsabilidad entre
1989 y 1992. Los trabajos de los economistas
del Servicio de Estudios se han plasmado en
una prolifica lista de libros, publicaciones, infor-
mes y documentos de trabajo, que han ido dan-
do fundamento a las opciones de politica eco-
némica del Banco de Espafia y han contribuido
a su comprension y eficaz aplicacion.

El trabajo realizado se ha procurado mante-
ner a la altura de los progresos cientificos de la
comunidad académica internacional en la for-
malizacién de modelos explicativos de la reali-
dad econdmica y en su contrastacion empirica,
con el fin de encontrar la mejor base posible a
las recomendaciones de politica econémica y
de influir de manera eficaz en la adopcién de
decisiones por parte de los gestores de la politi-
ca econdmica. Para ello ha sido imprescindible
abordar un importante trabajo en el terreno es-
tadistico, que ha sido especialmente significati-

vo en el caso de las estadisticas financieras y
monetarias, en las que Espafia se sitla, segln
los organismos internacionales, en los puestos
mas avanzados del mundo en cuanto a la dis-
ponibilidad, riqueza y fiabilidad de sus datos.

El trabajo del Servicio de Estudios se ha
orientado siempre a proponer soluciones bien
cimentadas a los problemas econdmicos con-
cretos, para lo cual ha sido necesario combinar
un manejo riguroso del instrumental analitico y
empirico disponible con un sélido conocimiento
de los aspectos institucionales, sociales e histé-
ricos implicados.

El esfuerzo desplegado para alcanzar un ré-
gimen de estabilidad macroeconémica ha cul-
minado en los dltimos afios con el éxito alcan-
zado por la estrategia de seguir objetivos direc-
tos de reduccion de la inflacién que, junto a la
decidida accidn de los restantes instrumentos
de politica econémica, permitié cumplir satis-
factoriamente los criterios de convergencia y
poder incorporarse a la Unién Econdémica y
Monetaria (UME) dentro del grupo de paises
fundadores. Se ha dado, con ello, la paradoja
de alcanzar con plenitud la vieja aspiracion de
consolidar un régimen de estabilidad que tantos
y tan valiosos esfuerzos ha concitado a lo largo
de la historia reciente del Banco de Espafia y de
su Servicio de Estudios justo en el momento en
el que la soberania monetaria ha pasado a
compartirse en un &mbito supranacional, dise-
flada y ejercitada por el Sistema Europeo de
Bancos Centrales (SEBC). Yo mismo me he re-
ferido a esa situacion con la figura retérica del
«canto del cisne» de la politica monetaria espa-
fiola. No debe deducirse de ello que el Banco
de Espafia y su Servicio de Estudios, alcanza-
do el objetivo principal perseguido en las ulti-
mas décadas, hayan quedado sin funciones
gue desempefiar en la nueva situacion.

Ello no es asi, en primer lugar, por la particu-
lar estructura de la nueva autoridad monetaria
europea, que tiene la responsabilidad de dise-
flar y conducir la politica Unica del area. El
SEBC esta configurado como una estructura
organizativa de corte federal en la que se inte-
gran los bancos centrales nacionales y el Ban-
co Central Europeo (BCE). Dicha estructura se
adapta a la arquitectura institucional y politica
de la Unidn Europea de forma que pretende au-
nar la unidad de decision en el Consejo de Go-
bierno del BCE en el que estan presentes en
pie de igualdad con los miembros del Consejo
Ejecutivo los Gobernadores de los bancos cen-
trales nacionales con la plena descentralizacion
de todas las actuaciones de politica monetaria.
No es cierto que con la Unidn Monetaria el pa-
pel de los bancos centrales nacionales quede
relegado a la de meras sucursales del BCE. La
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politica monetaria del area tiene que ser dise-
flada y aplicada segun los requerimientos del
conjunto de la zona. Mientras existan economias
nacionales con soberania en las parcelas no
monetarias de la politica econémica, el diag-
néstico del conjunto de la zona solo puede ha-
cerse mediante una interaccién cooperativa en-
tre los bancos centrales nacionales y el BCE.
La necesaria unicidad de las decisiones, lejos
de vaciar de contenido el trabajo analitico y de
asesoramiento de los servicios de estudios de los
bancos centrales nacionales, lo ha hecho mas
complejo, pues requiere considerar la evolucion
de la economia nacional en el marco del &rea
del euro en su conjunto.

Por otra parte, el hecho de que la politica
monetaria Unica solo pueda regirse por los con-
dicionamientos y necesidades globales del
area, sin poder tener en cuenta las particulari-
dades nacionales especificas, otorga una ma-
yor relevancia al andlisis de la compatibilidad
de las condiciones domésticas con el tono de la
politica monetaria Unica. Las buenas condicio-
nes de estabilidad con las que la economia es-
pafiola se ha incorporado a la Unién Monetaria,
gue se han traducido en un gran dinamismo de
la produccion y del empleo, en contra de los
augurios pesimistas de los euroescépticos, no
deben ocultar los retos que la nueva situacion
comporta. Si se produjera un insuficiente con-
trol de la demanda interna o una excesiva rigi-
dez en el funcionamiento de algunos mercados,
se podrian generar, si no se corrigieran a tiem-
po, problemas de competitividad, que conduci-
rian, mas pronto o mas tarde, a una recesion y
una caida del empleo, interrumpiendo la senda
iniciada de convergencia real. Puede que en la
nueva situacién no sea tan necesaria una con-
ciencia critica de la estabilidad como lo ha sido
en el pasado, en cambio se requiere con idénti-
ca urgencia una conciencia critica de la compe-
titividad que prevenga a tiempo los riesgos que
se pueden derivar de no percibir a tiempo la
aparicion de los problemas. En este terreno, el
Banco de Espafia, apoyado por su Servicio de

Estudios, tendra que cumplir con las responsa-
bilidades que le asigna la Ley en materia de
asesoramiento al Gobierno de la Nacién y de
informar a las Cortes Generales, a través de las
comparecencias del Gobernador, sobre los ob-
jetivos y la ejecucion de la politica monetaria.

Quisiera terminar estas palabras de agrade-
cimiento con la mirada puesta en el futuro. Me
gustaria que la distincién que hoy se concede
al Servicio de Estudios no se interpretase Uni-
camente como un reconocimiento a su contri-
bucion pasada, sino también como un acicate a
la continuidad de su labor en el futuro. El co-
rrecto manejo de las politicas econémicas esta
alcanzando una creciente importancia para el
logro de las metas de bienestar que buscan las
sociedades avanzadas y para la superacion de
las desigualdades entre los sectores sociales
y las naciones. Las instituciones responsables
de la elaboracion y aplicacion de dichas politi-
cas necesitan, cada vez mas, centros de ase-
soramiento de alta calidad técnica e indepen-
dencia profesional que estén en condiciones de
formular propuestas rigurosas que permitan
materializar de la mejor manera posible las op-
ciones politicas elegidas democraticamente por
los ciudadanos.

Tengan la seguridad de que el Servicio de
Estudios corresponderd a la distincion concedi-
da tratando de estar a la altura de su historia
reciente y de los retos que aguardan a la eco-
nomia espafiola en el futuro inmediato.

Permitanme, sin embargo, terminar con una
cita un poco informal, con un cierto sabor a
sentencia cervantina. Como dice Matias Moro,
el entrafiable protagonista de la Gltima novela
de Luis Landero: «Es bueno que la vida esté
siempre a medio hacer y que estemos siempre
aprendiendo a vivir ...». Con este espiritu re-
cogemos el premio que generosamente se nos
concede.

17.3.1999.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / MARZO 1999



INFORMACION DEL BANCO DE ESPANA



TIPOS DE INTERES

TIPOS DE INTERES ACTIVOS LIBRES DECLARADOS POR BANCOS

Y CAJAS DE AHORROS
Situacion al dia 28 de febrero de 1999

Descu/bieért)os Eg(c/etdid(%?
i en cl/c (a cta/cto
BANCOS prefyr%%cial

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 ......oovvieieeeeann. 4,75 33,18 29,00 33,18 29,00
POPULARESPANOL .......c.ooiiiiiienn.. 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
SANTANDER. . ... . i 5,00 33,18 29,00 32,31 29,00
Mediasimple ... 517 33,18 29,00 32,46 29,00
RESTO BANCA NACIONAL
ALBACETE ... e — — — — —
ALCALA .. 10,38 28,07 — 32,31 —
ALICANTE . . ... e 5,00 33,18 29,00 32,31 29,00
ALICANTINO DE COMERCIO. ................. — — — — —
ALTAEBANCO. ... 7,00 32,31 29,00 32,31 29,00
ANDALUCIA ... 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
ASTURIAS. ... 5,50 30,32 27,00 30,32 27,00
BANCOFAR. . .. 4,00 10,62 — 18,10 —
BANCOVAL . ..o e 9,20 22,00 — — (5,00)
BANIF, BANQUEROS PERSONALES. .......... 5,00 33,18 29,00 32,31 29,00
BANKINTER ... i 3,00 23,88 22,00 23,88 22,00
BARCELONA. . .. 8,25 33,18 29,00 32,31 29,00
BBV PRIVANZABANCO .............ccoivvunn. 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. ... e 5,75 33,18 29,00 32,31 29,00
CONDAL. ..ot e 4,50 10,47 10,00 10,47 10,00
COOPERATIVOESPANOL ...............c..... 5,50 10,62 10,23 19,25 18,00
CREDITOBALEAR . ...viiiieeee e 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 ..o 4,75 12,68 12,00 12,68 12,00
DESARROLLO ECONOMICO ESPAROL. ....... 5,00 28,97 26,00 28,97 26,00
DIRECTO . ..t s 5,00 33,18 29,00 32,31 29,00
ESFINGE . ... ... s 9,00 22,50 — 22,50 —
ETCHEVERRIA. . ... 4,83 24,35 — 23,88 —
EUROBANK DEL MEDITERRANEO ............ 6,50 10,62 — 19,00 —
EUROPA ... 7,50 22,13 20,50 22,13 20,50
EUROPEO DE FINANZAS. ........ ... ..ot 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 ... .o 4,00 33,18 29,00 32,31 29,00
GENERAL . ... 10,00 32,31 29,00 32,31 29,00
GUIPUZCOANO . ..ot 5,50 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 ...........c.ov.... 8,25 33,18 29,00 32,31 29,00
INVERSION . ...ttt 5,58 28,07 25,00 28,07 25,00
MAPFRE. . ... 4,50 10,62 — 10,62 —
MARCH. . .. 6,00 30,60 — 29,86 —
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(Continuacion) 2
Situacion al dia 28 de febrero de 1999

Descu/bie(rt)os Eé(;egiicég;s
i en c/c (a cta/cto
BANCOS prefglrpe(r)mcial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
MURCIA .. e 5,25 32,31 29,00 32,31 29,00
NEGOCIOS ARGENTARIA ........ ...t 9,75 33,18 — 32,31 —
NOROESTE, EN LIQUIDACION . ............... —_ — —_ — —_
OCCIDENTAL . .ot e e — — — — —
OPEN BANK GRUPO SANTANDER............ — 7,11 6,89 7,11 6,89
PASTOR. ... 3,75 21,34 19,50 31,08 28,00
PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA............. 4,75 10,62 10,35 10,62 10,22
POPULAR HIPOTECARIO. .................... 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
PRIVAT BANK ... e 8,50 13,80 13,00 13,80 13,00
PROBANCA, SERVICIOS FINANCIEROS ....... 6,75 18,00 —_ — (5,00)
PROMOCION DE NEGOCIOS ................. — — — — —
PUEYO .. e 8,42 28,65 26,00 28,65 26,00
SABADELL. ... 5,50 30,32 27,00 30,32 27,00
SABADELL MULTIBANCA . ...t 5,50 30,32 27,00 30,32 27,00
SANTANDER DE NEGOCIOS. ................. 5,00 10,62 10,14 10,62 10,14
SEVILLA, EN LIQUIDACION ................... — — — — —
SINDICATO BANQUEROS BARCELONA ....... 6,50 32,31 29,00 33,18 29,00
SOC. ESPANOLA BANCA NEGOCIOS ......... 6,50 19,82 18,50 19,82 18,50
SOLBANK,SBD . ...t 5,50 30,32 27,00 30,32 27,00
UNIVERSAL. . ... e 3,25 28,65 — 28,65 —
VALENCIA . ... 5,00 32,31 29,00 32,31 29,00
VASCONIA. .. 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
VITORIA . . e 4,75 33,18 29,00 33,18 29,00
ZARAGOZANO . ... e 4,75 28,08 25,00 28,08 25,00
Mediasimple ........... i 6,14 25,94 24,05 26,47 24,29
BANCA EXTRANJERA
AISJIYSKEBANK, SEE. ..........ccoiiiiiinn.. — — — — —
A.B.N. AMRO BANKN.V,,SE.................. 3,37 10,62 — 10,62 —
AMERICA . ..o 2,50 12,75 12,18 12,75 12,18
ARAB BANK PLC, SEE.............oiiiiin. 5,25 13,52 — 13,52 —
ARABE ESPANOL . ....vviiii e 9,00 28,73 25,00 28,73 25,00
ATLANTICO. ..o e 5,00 30,60 27,00 30,60 27,00
AVCO TRUSTPLC.,, SEE..........ccoiiiit, — — — — —
BIN.P.—ESPANA . ...t 6,00 13,75 13,30 — (6,00)
BANKERS TRUST COMPANY, SEE............. 4,25 10,00 — 10,00 —
BANKOA. . .. 7,00 32,31 —_ 32,31 —_
BANQUE NATIONALE DE PARIS, SEE.......... 6,00 13,75 13,30 — (6,00)
BANQUE PSA FINANCE HOLDING, SE. ....... 5,30 — — — —
BARCELONESA DE FINANCIACION ........... 9,75 — — 22,50 —
BARCLAYS BANK . ... s 4,00 10,62 — 32,31 —
BARCLAYS BANK PLC, SEE. .................. 4,00 13,75 — 32,31 —
BPI, SE. ... 5,09 7,97 7,75 7,97 7,75
BRASIL, S.E......o 7,00 12,50 —_ — (3,00)
BRUXELLES LAMBERT, S.E................... 7,19 10,38 10,00 10,38 10,00
C. R. C. A. M. PYRENEES—GASCOGNE, S.E... — 13,75 — — —
C. R. C. A. M. SUD MEDITERRANEE, SE. ..... — — — 20,31 —
CARIPLO SIPA,SE....... o 3,75 8,30 8,00 — (2,00)
CHASE MANHATTAN BANK, CMB. ........... 3,25 15,00 14,06 (2,02) (2,00)
CHASE MANHATTAN BANK, SEE............... 3,25 15,00 14,06 (2,02) (2,00)
CITIBANKESPANA . .....ooviiie s 6,50 33,18 29,00 (4,06) (4,00)
CITIBANK N.A, SEE. ... 9,75 20,00 — 20,00 —
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TIPOS DE INTERES

(Continuacién) 3
Situacion al dia 28 de febrero de 1999

Descu/bieért)os E;(c/etdid(%?
i enclc (a cta/cto
BANCOS pref-glr%%cial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
COMMERCIALE ITALIANA, SE. ............... 6,00 10,62 — — (3,00)
COMMERZBANK A.G., SEE. ................... 4,97 13,65 13,00 13,65 13,00
CREDIT AGRICOLE INDOSUEZ, SEE. .......... — 10,62 10,36 10,62 10,36
CREDIT COMMERCIAL FRANCE, SE. ......... 4,00 12,91 12,50 (4,06) (4,00)
CREDIT LYONNAIS ESPANA. ................. 4,00 13,75 13,09 13,75 13,09
CREDIT LYONNAIS, SEE.....oooviieiaaen. 5,00 21,55 20,00 21,55 20,00
CREDIT SUISSE, SE. ..o i 5,75 13,75 12,95 13,75 12,95
DAI—ICHI KANGYO BANK LTD, SEE............ 5,75 13,75 — — (2,00)
DE LAGE LANDEN INT.B.V.,, SEE. ............. — — — — —
DEUTSCHE BANK. .. .. 3,50 29,86 27,00 29,86 27,00
DEUTSCHE BANK AG.,,SE................... — — — — —
DEUTSCHE BANK CREDIT. ..............oout. 7,50 13,75 — 13,75 —
DEXIABANCO LOCAL. ... 9,00 28,40 25,00 — (3,00)
DRESDNER BANK A.G.,, SEE................... 3,43 10,62 10,10 10,62 10,10
ESPIRITOSANTO ... ... 7,50 32,31 29,00 10,63 10,14
ESPIRITO SANTO COM. LISBOA, SEE.......... 6,50 16,08 15,00 16,08 15,00
ESTADO DE SAO PAULO, S. MADRID......... 4,75 14,14 13,75 14,14 13,75
EXTREMADURA. . ... e 6,25 28,65 26,00 28,65 26,00
FCEBANK PLC, SEE. ... 5,71 10,62 — 5,71 —
FIMAT INTERN. BANQUE, SEE................. — — — — —
FIMESTIC. . ..o s — — — — —
GENERALE BANK, BANCO BELGA, SE........ 3,00 15,56 15,00 — (3,00)
HALIFAX HISPANIA ... .. — 10,63 — — —
HSBC INVESTMENT BANK PLC, SEE........... 1,50 10,25 10,00 (3,03) (3,00)
INDOSUEZESPANA. ... ...t — 10,62 10,36 10,62 10,36
INDUSTRIAL BANK OF JAPAN, SEE............ 5,00 — — — (2,00)
JOVER ... 5,25 32,31 29,00 32,31 29,00
LLOYDS BANK PLC, SEE. ...t 5,50 10,60 10,20 (4,06) (4,00)
LUSOESPANOL .......covviiiiiiiii. 6,25 28,65 26,00 28,65 26,00
MADRID . ... — — — — —
MAROCAINE DU COM. EXT. INTERNAT........ 3,43 32,20 29,00 32,20 29,00
MIDLAND BANK PLC, S.E............ ...t 3,69 10,57 10,30 (3,03) (3,00)
MONTE DEI PASCHI DI SIENA, SEE............ 5,75 12,00 — — (2,00)
MORGAN GUARANTY TRUST CO, S.E......... 3,50 9,00 8,65 9,10 8,75
NACION ARGENTINA, SEE..........c.covvnn... 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 —
NEWCOURT FINANCE SIN.C.,, S.EE............. — — — — —
PARIBAS, SEE. ... 4,50 13,75 12,95 (2,02) (2,00)
RABOBANK NEDERLAND, SE................. 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
REAL, S.E... ... 5,00 13,75 — 13,75 —
ROMA, SPA, SE..... .. 5,75 10,25 10,00 — (4,00)
ROYAL BANK OF CANADA, SE. .............. 3,40 9,50 — — (2,00)
SIMEON . ... i 6,25 32,31 29,00 32,31 29,00
SOCIETE GENERALE, SEE. ................... 5,75 10,62 10,22 (3,03) (3,00)
SUMITOMO BANK LIMITED, SEE............... 6,75 13,75 12,88 13,75 12,88
TOKYO—MITSUBISHI LTD, SEE................ 5,25 24,32 — (2,02) —
UBS, AG., SE. ... 9,25 20,00 — 20,00 —
URQUIJO . .. e 3,00 29,97 26,50 29,97 26,50
WESTDEUTSCHE LANDESBANK GZ, SE. ..... 5,00 14,48 13,75 14,48 13,75
Mediasimple ... 5,46 17,50 17,12 19,47 18,06
TOTAL
Mediasimple ... 5,76 22,12 21,29 24,04 22,54
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(Continuacion) 4
Situacion al dia 28 de febrero de 1999

Descu/bie(rt)os Eg«;etdid(gﬁ
i en c/c (a cta/cto
CAJAS pref-le;lr%?lcial

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 . . .o 4,00 18,70 — 19,25 18,00
BALEARES ... .\ttt 8,75 26,24 — 26,24 —
BILBAO BIZKAIA KUTXA .. ..ot 5,25 20,40 19,00 20,40 19,00
BURGOS CIRCULO CATOLICO OBREROS..... 5,11 10,56 — 15,87 —
BURGOSMUNICIPAL . .......oiiieinaann 4,00 10,60 10,33 15,87 15,00
CANARIAS GENERAL . ......ovviiiiiiaiannn 6,14 13,75 — — (8,00)
CANARIAS INSULAR ... 7,00 27,44 25,00 27,44 25,00
CARLET ..ttt 4,59 13,65 — 19,25 —
CASTILLA—LAMANCHA . . ... 6,25 26,25 — 26,25 —
CATALUNA ... s 5,50 22,50 20,82 22,50 20,82
CECA ..ttt 6,50 10,25 10,00 — (2,00)
COLONYA—POLLENSA. . ...t 5,92 24,32 23,00 25,06 23,00
CORDOBA. ...ttt e 5,50 25,59 23,00 25,06 23,00
ESPANA DE INVERSIONES .. ........c.ovvnn.n. 3,29 23,21 — (6,14) —
EXTREMADURA. ...\ttt 4,07 10,60 10,20 10,60 10,20
GALICIA . oo 3,75 29,97 26,50 29,97 26,50
GIRONA . ..t e 4,50 18,75 — 18,75 —
GIPUZKOA Y SAN SEBASTIAN. ............... 4,75 18,68 17,25 18,68 17,25
GRANADA GENERAL . ...t 5,25 21,00 20,00 21,55 20,00
GUADALAJARA . . oo 6,75 25,44 — 18,11 —
HUELVA Y SEVILLA ... ... 5,00 22,48 20,45 18,75 17,31
INMACULADA DE ARAGON .. .......coviin. 5,35 26,82 — 26,25 —
JAEN . . 5,00 26,56 — 27,44 —
LAIETANA Lo 4,75 23,88 22,00 23,88 22,00
MADRID . ..ttt et et e e 5,00 22,50 20,82 (12,55) (12,00)
MANLLEU ...t 3,75 19,75 — 19,75 —
MANRESA . ..ottt 6,25 10,62 10,14 — (5,00)
MEDITERRANEO. .. ... ..ot 4,75 27,44 25,00 27,44 25,00
MURCIA . .o 5,25 18,75 17,56 — (6,00)
NAVARRA ... 5,50 18,27 17,50 18,68 17,50
ONTINYENT .ottt ettt 5,09 19,50 17,95 19,50 18,22
ORENSE ...\ttt e 4,75 26,56 25,00 27,44 25,00
PAMPLONA MUNICIPAL .......oovieiaanan... 4,50 18,68 — 18,68 —
PENEDES ... ..ottt 3,56 22,13 — — (10,00)
PENSIONES DE BARCELONA. ................ 5,75 22,13 20,50 22,13 20,50
PONTEVEDRA . ...\ttt 4,50 26,56 — 27,44 —
RIOJA . oo 5,00 19,25 18,00 19,25 18,00
SABADELL. ..\ttt 5,25 21,26 19,75 21,26 19,75
SALAMANCA Y SORIA. . ..o 4,00 13,75 — 13,75 —
SAN FERNANDO, SEVILLAY JEREZ .......... 7,25 22,50 — (5,09) (5,00)
SANTANDER Y CANTABRIA . ..........covt 4,25 28,07 25,00 6,17) (6,00)
SEGOVIA . .ot 5,00 18,75 — 18,75 —
TARRAGONA ...t 6,50 18,75 — 18,75 —
TERRASSA ..o 5,38 14,93 — 14,93 —
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 . 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 10,62 — 24,00 —
TOTAL
Mediasimple ........... ... ... oL 5,15 20,93 19,86 21,83 20,46

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

Variaciones producidas entre el 1 y el 20 de marzo de 1999

Caodigo

Nombre Fecha Concepto

COOPERATIVAS DE CREDITO

3114 CAJA RURAL SAN I’SIDRO DE CASTELLON, 17.03.1999 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR

COOPERATIVA CREDITO VALENCIANA CAJA RURAL CASTELLON - S. ISIDRO,
S. COOP. DE CREDITO V.

3162 CAJA RURAL SAN ISIDRO DE 17.03.1999 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
BENICARLO, COOPERATIVA CREDITO CAIXA RURAL BENICARLO, S. COOP.
VALENCIANA DE CREDIT V.

3162 CAIXA RURAL BENICARLO, S. COOP. 17.03.1999 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
DE CREDIT V. AVENIDA JQAN CARLES 1, 18.— 12580

BENICARLO (CASTELLON).
SUCURSALES DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS EXTRACOMUNITARIAS

0206  THE DAI-ICHI KANGYO BANK LIMITED, 04.03.1999 BAJA POR CIERRE.
SUCURSAL EN ESPANA

0171  THE SUMITOMO BANK LIMITED, 12.03.1999 BAJA POR CIERRE.
SUCURSAL EN 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)
ABN AMRO BANK N.V. 24.02.1999 ALTA. 3
PAIS DE ORIGEN: PAISES BAJOS.
HEWLETT-PACKARD FRANCE FINANCE 05.03.1999 ALTA.
PAIS DE ORIGEN: FRANCIA.
Fecha
Nombre acuse Concepto
de recibo
ENTIDADES DE CREDITO EXTRACOMUNITARIAS OPERANTES EN ESPANA SIN ESTABLECIMIENTO
(Art. 11.2, R.D. 1245/1995)
SECURITAS, S.AM. 12.03.1999 ALTA. i
PAIS DE ORIGEN: MONACO.

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

1149 ROYAL BANK OF CANADA 01.03.1999 CAMBIO DE DOMICILIO A

CALLE MARQUES DE LA ENSENADA, 4
(PL. 2).— 28004 MADRID.
1151  CAISSE NATIONALE DE CREDIT 15.03.1999 BAJA POR CIERRE.
AGRICOLE
1248  WAFABANK 18.03.1999 ALTA CON DOMICILIO EN PASEO DE LA
CASTELLANA, 81 (PL. 18).— 28046 MADRID.
PAIS DE ORIGEN: MARRUECOS.
SOCIEDADES DE TASACION
4336  VALORACIO D'ACTIUS, S.A. 08.03.1999 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A

PASEO DE GRACIA, 61 (PL. 2 - 1).—
08007 BARCELONA.
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Entidades pendientes de baja en Registros Oficiales
Entre el 1 y el 20 de marzo de 1999

Cadigo Nombre Concepto

COOPERATIVAS DE CREDITO

3167 CAJA RURAL SAN JUAN BAUTISTA DE SAN BAJA POR ESCISION Y CAMBIO DE OBJETO
JUAN DE MORO, COOPERATIVA CREDITO SOCIAL.
VALENCIANA
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1.1.

Producto interior bruto. Precios constantes. Componentes de la demanda. Espaina y UEM

n Serie representada en el gréfico.

Tasas de variacion internaual

Consumo Formacion Pro memoria:
PIB privado Cogg‘lijgo bruta de %i’é}?,ﬁg? Exportaciones Importaciones PIBpm precios
nacional P capital fijo corrientes
Espaia | UEM | Espaia | UEM | Espaia | UEM | Espaia | UEM | Espaia | UEM | Espaia U(E)M Espafia U(i?” Esparia | yew
1 2 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
n n n n n n n n
96 2,4 1,6 2,0 1,9 0,9 1,7 1,3 0,4 1,6 1,1 10,6 4,4 7,4 3,3 443206
97 3,5 2,5 3,1 1,4 1,4 0,3 5,1 2,1 2,9 1,9 14,8 10,3 12,2 9,0 468168
98 3,8 3,0 3,8 3,0 1,6 0,4 9,0 4,2 4,9 3,4 78 6,0 10,6 7,3 496738
94 Il 2,1 2,6 0,4 1,4 -0,3 0,3 1,5 1,3 0,8 1,7 18,8 10,2 11,5 7,2 96462
i 2,8 3,0 1,3 1,6 0,1 0,1 4,2 3,1 2,2 2,7 15,9 8,9 11,9 8,1 98065
v 3,1 3,4 2,2 1,3 0,1 1,2 6,4 X 3,2 3,9 13,1 8,7 12,7 10,8 100031
95 / 3,0 3,2 2,4 1,6 1,1 -0,7 8,6 4,7 3,8 2,5 11,7 12,1 13,6 9,9 102363
i 2,9 2,5 1,9 2,4 1,6 -0,7 9,9 4,7 3,7 2,2 111 9,8 13,3 9,2 104266
i 27 2,0 1,2 21 2,0 0,4 8,9 3,4 3,1 21 9,7 6,3 10,6 6,9 105738
v 2,3 1,2 0,9 1,5 2,5 1,3 57 1,0 2,2 0,9 7.6 4,6 6,9 3,8 107019
96 / 2,1 1,3 1,3 2,5 2,5 1,8 2,6 -1,4 1,8 15 6,9 3,1 55 3,9 108637
I 2,2 1,3 2,0 1,3 1,3 2,6 0,7 0,7 1,6 11 9,0 1,4 6,6 0,8 110049
n 2,5 1,7 2,3 1,8 0,2 1,9 0,4 0,7 1,5 0,8 12,2 55 8,2 2,7 111549
v 2,9 2,0 2,4 1,8 -0,1 0,7 1,6 1,6 1,6 1,3 141 7,7 9,2 58 112971
97 | 3,2 1,6 2,5 0,8 0,1 1,1 2,9 2,4 1,8 1,2 15,3 53 10,1 4,4 114488
1 3,4 2,6 2,8 1,7 11 0,4 3,8 1,3 2,4 2,1 15,6 10,8 11,4 9,7 115979
I/ 3,7 2,8 3,4 11 21 0,3 58 1,9 3,3 2,0 15,0 13,5 13,4 11,6 117950
v 3,8 3,2 3,8 2,0 2,3 -0,7 7,7 ,8 4,2 2,5 13,3 11,6 13,9 10,2 119750
98 / 3,9 3,8 3,9 2,8 1,8 0,3 8,4 57 4,7 3,9 10,6 11,0 12,5 11,8 121577
I 3,9 3,0 3,9 2,5 1,8 0,6 9,1 3,2 5,0 3,2 8,5 77 11,3 8,6 123242
m 3,8 2,9 3,8 3,4 1,6 0,2 9,3 4,3 4,9 3,4 6,5 4,2 9,5 5,7 125054
v 3,6 2,4 3,7 3,4 1,2 0,6 9,4 3,5 4,9 3,1 59 1,8 9,4 3,7 126866
PIB. COMPONENTES DE LA DEMANDA. ESPANA Y UEM PIB. COMPONENTES DE LA DEMANDA. ESPANA Y UEM
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
% % % %
10,0 [~ 10,0 10,0 /\ [~ 10,0
i I\ A
/N i
/ \ o
9,0 9,0 90 / \ 7 9,0
/ \ /
/
J \ / L
\ /
80 - I 80 8,0 - \ / [ 80
\ 7/
J \ i L
\ !
7,0 F7,0 7,0 \ FBCF / 7.0
i \\ ESPANA // |
| /
6,0 | I 6,0 6,0 \ // I 6,0
\ f
B i ! L
DEMANDA \\ i
50 | ESPANA m—mme. 50 50 \ / 50
: \ !
| % / L
\ i
4,0 [ 40 4,0 \ [~ 40
\
1 PIB \\ H
30 ESPARNA 30 30 i C. PRIVADO 30
| ESPANA
2,0 [ 20 2,0 [~ 2,0
1,0 1 ~ DEMANDA F10 1,0 F 1.0
UEM
J . PRIVADO L
UEM
0,0 0,0 0,0 0,0
1,0 [ -1.0 1,0 [ -1.0
2,0 1 ~-2,0 -2,0 = -2,0
—T— —T— —T— —— —— —T— —T— —T—
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, «Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia», y Banco Central Europeo.

(a) Las exportaciones y las importaciones comprenden bienes y servicios e incluyen los intercambios comerciales transfronterizos dentro del area del euro.
(b) Millones de euros.
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1.2. Producto interior bruto. Precios constantes componentes de la demanda. Espana: detalle

n Serie representada en el grafico. Tasas de variacion interanual
Fg;nla;c;ﬁgltf)i?;ta Exportacion de bienes y servicios Importacién de bienes y servicios Pro-memoria
Variacion Saldo
neto Demand
existencias exterior emanda
Total Equipo Cogisét;uo @) Total Bienes | Turismo secr)\zgi?)s Total Bienes | Turismo sé)r\tlzgﬁ)s (a) na?;o)nal PIB
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
n n n n n n
96 1,3 71 -2,0 » 10,6 10,7 15,9 6,4 7.4 6,8 14,7 7,5 0,7 1,7 2,4
97 51 11,0 1,3 -0,3 14,8 16,1 12,4 9,6 12,2 12,5 14,6 -0,6 0,5 3,0 3,5
98 9,0 12,7 6,5 0,2 7,8 6,0 16,0 11,0 10,6 10,3 15,1 10,1 -1,2 5,0 3,8
94 Il 1,5 0,6 21 0,3 18,8 22,3 12,4 9,4 11,5 14,9 -5,7 -18,2 1,3 0,8 21
mn 4,2 6,3 3,1 0,5 15,9 17,9 12,8 9,7 11,9 14,9 =77 -11,9 0,6 2,2 2,8
1% 6,4 12,8 3,0 0,5 13,1 14,4 11,1 8,6 12,7 15,3 -7,5 -5,0 -0,3 3,3 3,1
95 / 8,6 15,7 4,8 0,3 11,7 13,4 7,8 7,0 13,6 15,9 -5,2 -2,1 -0,8 3,9 3,0
n 9,9 14,4 7,6 0,2 11 13,1 6,6 54 13,3 15,1 2,1 -1,7 -0,9 3,8 2,9
n 8,9 10,1 8,3 0,1 9,7 11,2 7.4 4,7 10,6 11,8 1,6 -4,0 -0,5 3,2 2,7
v 57 53 5,9 0,1 7,6 7,9 9,9 4,6 6,9 7,3 6,1 -2,4 » 2,3 2,3
9 / 2,6 4,0 1,8 0,1 6,9 6,3 14,1 4,4 55 5,0 11,2 55 0,2 1,9 21
I 0,7 6,2 2,4 » 9,0 8,7 16,6 5,0 6,6 59 14,7 10,1 0,5 1,6 2,2
m 0,4 8,4 —4,2 » 12,2 12,6 16,9 6,9 8,2 7,6 16,1 8,9 1,0 1,5 2,5
v 1,6 9,8 -3,1 -0,1 14,1 14,9 15,6 9,2 9,2 8,8 16,4 54 1,2 1,7 2,9
97 | 2,9 10,0 -1,3 -0,3 15,3 16,7 12,6 10,5 10,1 10,0 15,5 -1,6 1,3 1,9 3,2
I 3,8 9,6 0,3 -0,4 15,6 17,2 11,7 10,5 11,4 1,7 14,8 -3,8 1,0 2,4 3,4
1/ 58 10,7 2,6 -0,3 15,0 16,6 12,2 9,3 13,4 13,7 14,2 -0,8 0,3 3,4 3,7
v 77 13,5 3,9 -0,2 13,3 14,2 13,2 8,3 13,9 14,2 13,9 4,1 -0,4 4,3 3,8
98 / 8,4 13,6 5,0 0,1 10,6 10,4 14,0 8,8 12,5 12,6 13,5 9,0 -0,8 4,7 3,9
] 9,1 13,3 6,2 0,2 8,5 7.2 14,9 10,7 11,3 1,1 14,1 11,3 -1,1 51 3,9
I/l 9,3 12,5 71 0,2 6,5 4,0 16,0 12,0 9,5 9,0 15,8 10,9 -1,2 5,0 3,8
v 9,4 11,6 7,8 0,3 59 2,6 18,8 12,4 9,4 8,8 16,9 9,0 -1,4 5,0 3,6
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
1 ///// \\\\
/: \\
Vs \ IMPORTACIONES
14,0 - 14,0 14,0 / \{\ - 14,0
- / A
> / -
1 \
\
12,0 12,0 120 Y 120
4 \\\
\\ \\
O\
10,0 | 10,0 10,0 | \\\ - 100
\
] \
\
i L i A L
8,0 8,0 8,0 \\\\ 8,0
¢ \
| 1Y EXPORTACIONES \
\ \
6,0 | 6,0 6,0 | ) N Feo
1 DEMANDA R
NACIONAL (a) -~
FBCF EN
4,0 4.0 4,0 EQUIPO - 40
2,0 [ 20 2,0 20
0,0 7 = 2 ~ 00 00 0,0
j — e SALDONETO  “~__
EXTERIOR (@) = ==
-2,0 7 I -20 -2,0 7 I~ 20
-4,0 - -40 -4,0 | - -4,0
—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, «Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia».
(a) Aportacion al crecimiento del PIBpm.
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1.3. Producto interior bruto. Precios constantes. Ramas de actividad. Espafha

n Serie representada en el gréfico. Tasas de variacion interanual

Ramas industriales Ramas de los servicios
Producto interior . Impuestos netos
bruto a precios Rame::saggrcgla . Servicios Servicios l?éé qf&ﬂﬁ’gﬁ ligados
de mercado ypesq Total lni‘gﬂgﬁhgé@?m Construccion Total destinados no destinados P a la importacién
alaventa alaventa
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
n n n n n n
96 2,4 211 0,6 1,4 2,2 2,4 2,8 1,3 4,8 -17,5
97 3,5 -1,3 4,5 54 1,0 3,2 3,6 1,8 5,6 2,3
98 3,8 0,8 53 51 6,0 2,7 31 1,3 6,7 12,5
94 Il 21 -8,4 2,5 2,8 1,2 2,7 3,7 -0,3 6,2 -8,8
i 2,8 -10,8 3,7 3,9 3,1 3,4 4,2 1,1 5,7 -3,9
v 3,1 -13,3 5,0 52 4, 3,7 41 2,5 -1,0 11
95 / 3,0 -15,8 59 6,0 55 3,5 3,6 3,2 —4,9 58
n 29 -15,2 57 52 75 3,0 3,1 2,7 -1,9 6,5
1 2,7 -10,1 4,3 3,4 7,7 2,6 2,7 2,0 3,1 3,4
1% 2,3 -0,1 21 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 71 -13,7
1 2,2 247 -0,1 0,5 -2,3 2,3 2,6 1,3 4,2 -19,1
mn 2,5 25,8 0,5 1,8 -4,3 2,5 2,9 1,3 3,1 -20,2
1% 2,9 18,9 1,6 3,1 -3,6 2,7 3,2 1,1 51 -16,9
97 / 3,2 6,7 3,2 4,5 -1,6 3,0 3,5 1,3 4,0 -8,1
1 3,4 -0,8 43 54 0,1 3,2 3,7 1,8 4,0 0,1
i 3,7 -4,9 5,0 57 2,2 3,3 3,6 21 6,5 6,8
1% 3,8 -5,7 55 6,1 3,3 3,1 3,5 1,9 7,7 11,5
98 / 3,9 -2,7 5,7 6,0 4,8 2,8 3,2 1,6 71 13,7
I 3,9 0,5 5,6 5,6 5,8 2,7 3,1 1,4 6,5 14,1
1 3,8 2,3 52 4,9 6,6 2,6 3,1 1,2 6,6 12,7
v 3,6 3,1 47 4,2 6,8 2,5 3,0 0,9 6,7 9,9
PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD

Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual

% % %
28,0 I 280 28,0 |- 280
b A
(// \
24,0 // \ [ 24,0 24,0 [~ 24,0
\
| i \
/ \
] \
20,0 | ) - 200 20,0 - 20,0
/ \
J | \
/ \
16,0 | / \\ GRICULTURA I~ 16,0 16,0 [~ 16,0
i \
J | \
I
12,0 / - 12,0 12,0 - 12,0
\
i f \
] \
\
8,0 8.0 8,0 - I 8.0
| VSN INDUSTRIA SIN
1 — - / | DR £ N\ CONSTRUCCION
N . T
““ | \ - — \ /‘
40 - PBpm | 4,0 4,0 Y p 4,0
\\\ / -
\ //
0,0 0,0 0,0 5 2 0,0
\ e
1 AN /
\
N //
4,0 [ -4,0 -4,0 N I -4,0
CONSTRUCCION
-80 7 [ -80 8,0 .80
-12,0 // [ -12,0 -12,0 [~ -12,0
/
1 /
//
1604 I -16,0 -16,0 | I -16,0
20,0 - 20,0 20,0 - 20,0
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
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, «Contabilidad Nacional Trimestral de Espana».
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n Serie representada en el grafico.

96
97
98

94

95

96

97

98

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, «Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia».

1.4.

Producto interior bruto. Deflactores implicitos. Espaia

Tasas de variacion interanual

Componentes de la demanda

Formacion bruta de capital

o Del cual Exportacis
onsumo xportacion
privado | Gonsumo Formacion bruta R
nacional publico Total de capital fijo servicios
Bienes de "
equipo Construccion
1 2 4 5 6
n n
3,4 4,2 2,0 0,3 3,4 1,4
2,5 1,3 1,9 2,7 21 2,7
2,0 1,9 R » 1,8 0,4
I 5,0 2,6 3,6 3,4 3,7 4,5
mn 4,7 2,7 3,0 3,0 3,1 4,3
v 4,6 3,2 3,2 4,1 3,3 4,4
! 4,8 3,8 4.1 5,3 41 4,9
I 4,9 4,4 47 52 4,8 5,6
i 4,7 4,7 4,4 3,6 4,9 59
v 4,4 4,6 34 1,2 44 4,9
! 3,9 4,5 2,3 -0,4 3,8 2,7
1 3,5 45 1,8 -0,3 3,3 0,9
i 3,2 4,3 1,8 0,4 3,3 0,5
v 2,9 3,5 2,1 1,5 3,2 1,4
! 2,5 2,3 2,1 2,6 2,5 2,6
1 2,5 1,2 1,9 2,8 2,1 3,3
i 2,5 0,7 1,9 2,9 1,9 3,0
v 2,6 1,0 1,6 2,6 1,7 2,0
! 2,5 1,6 1,1 1,3 1,6 1,0
I 2,1 2,0 0,8 0,1 1,6 0,5
mn 1,7 2,0 0,7 -0,6 1,8 0,2
v 1,7 1,9 0,8 -0,7 2,0 -0,1
PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS
Tasas de variacion interanual
% %
12,0 12,0
10,0 I 10,0
8,0 | I 80
6,0 | I 60
CONSUMO
| PUBLICO PORTACIONES
40 B i L a0
2,0 I 20
0,0 X 0,0
g FORM. BRUTA .
DE CAP. .,
2,0 | S 20
40 | - -4,0
6,0 | 6.0
8,0 | I -8.0
10,0 | 10,0
T T T T T T T T T T T T T
1995 1996 1997 1998

Importacion

de bienesy | de bienesy

servicios

1,6
3,9
-0,6

5,0

3,0

12,0

10,0

8,0

6,0

4,0

2,0

Ramas de actividad
Producto
interior
bruto Ramas Ramas Ramas IVA que Impuestos
a precios agricola industriales de los grava los netos ala
de mercado | y pesquera servicios productos | importacion
8 9 10 1 12 13
n n n n
3.2 0,2 2,3 3,6 3,8 -0,3
2,0 —2,6 1,1 2,6 3,0 9,6
2,2 -0,9 1,7 2,8 2,2 3,0
4,0 10,7 2,1 3,5 10,1 52
3,8 9,3 2,1 3,3 11,2 25,9
4,0 9,7 2,6 3,6 9,8 30,1
4,6 10,3 37 45 6,6 14,5
5,0 9,1 4,8 5,0 4,2 4,9
5,0 7,6 5,1 5,0 2,9 -0,7
4,6 72 4,4 4,6 25 -3,1
3,9 6,1 3,4 4,0 3,1 -2,9
3,3 33 23 3,7 3,6 -1,8
2,9 =11 1,9 3,5 42 0,3
2,6 -6,6 1,7 3,3 4,3 3,6
2,1 -8,8 1,2 3,0 3,7 7,9
1,9 5,4 1,0 2,6 3,1 10,3
2,0 0,5 11 2,4 2,7 10,7
2,1 3,5 1,2 2,4 2,5 9,0
2,2 2,2 1,7 2,6 2,3 5,9
2,3 -0,4 1,8 2,8 2,2 3,5
2,2 -2,9 1,7 2,9 2,1 1,9
2,3 -23 1,7 3,0 2,1 1,0
PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS
Tasas de variacion interanual
%
F 120
\\ AGRICULTURA - 10,0
\\
A\
\
\
\ L
\\\ 8,0
.
N\
6.0
I 4,0

INDUSTRIA

0,0

-2,0

-4,0

-6,0

-8,0

-10,0

-2,0

-4,0

-6,0

-8,0

T T
1995 1996 1997 1998
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2.1. Producto interior bruto a precios constantes. Comparacion internacional

n Serie representada en el gréfico. Tasas de variacion interanual
» Estados :
OCDE Eld?(;oréa UEM Alemania Espafa Unidos Francia Italia Japon Bﬁ:gg
P de América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
n n n n n n n n
95 2,0 2,4 2,2 1,3 2,7 2,3 2,1 29 1,4 2,8
96 3,0 1,8 1,6 1,3 2,4 34 1,6 0,7 52 2,6
97 3,1 27 2,5 23 3,5 3,9 23 1,5 1,4 35
94 |V 3,1 3,7 3,4 3,4 3,1 3,3 4,0 2,5 0,9 4,6
95 | 2,6 3,3 3,2 1,9 3,0 3,0 3,8 3,8 ,2 4,0
1 1,8 2,7 25 21 2,9 1,9 2,5 2,6 1,3 3,1
n 1,9 21 2,0 1,1 2,7 23 1,8 2,7 1,4 2,1
1% 1,7 1,5 1,2 » 2,3 21 0,4 2,6 2,5 1,9
96 / 2,6 1,7 1,3 0,4 2,1 2,4 1,3 1,7 6,4 25
1 3,1 1,6 1,3 1,0 2,2 3,9 1,0 0,7 4,9 25
1 3,0 1,9 1,7 1,7 25 3,5 1,5 0,5 4,3 2,6
v 3,2 2,0 2,0 21 29 3,9 2,4 -0,2 51 2,6
97 | 3,0 1,8 1,6 25 3,2 4,1 1,2 -0,8 3,8 2,6
I 3,0 2,8 2,6 2,2 34 3,6 2,4 2,0 0,9 3,5
1 34 3,0 2,8 2,4 3,7 41 2,6 2,1 1,7 3,9
v 3,2 3,3 3,2 2,3 3,8 3,8 3,1 2,8 -0,8 4,0
98 |/ 2,9 35 3,8 3,4 3,9 4,2 3,6 § -3,6 37
n 2,6 2,8 3,0 2,4 3,9 3,6 3,3 11 -1,8 3,0
1 2,9 2,7 3,8 3,5 2,8 -35 2,3
v 2,4 3,6
PRODUCTO INTERIOR BRUTO PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
% % % %
7,0 7.0 7,0 7.0
6,0 1 6.0 6,0 | - 6.0
50 50 50 - 5.0
ESTADOS UNIDOS REINO
4,0 SN 40 - 40
\//
3,0 30 30
2,0 20 \ 20
A A
/A 3
i Vo | \ \'\ / |
1,0 A 1,0 1,0 WY 1,0
: ALEMANIA\ \
\ \\/
\ \
i \ i
0,0 T 0,0 0,0 i 0,0
\ Wi
\.
1,0 JAPON \\ =10 1,0 IT. 1.0
\
\
2,0 - -20 2,0 20
3,0 - -30 3,0 - -3.0
-4,0 - -4.0 -4,0 - -4,0
5,0 1 5.0 5,0 1 - 5,0
L — L — L — 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 Central Europeo, Instituto Nacional de Estadistica y OCDE.
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2.2, Tasas de paro. Comparacion internacional

n Serie representada en el grafico.

" - Estados : ;
Unién . Espafia : ! Italia < Reino
OCDE UEM Alemania Unidos Francia Japon f
Europea (a) de América (a) Unido
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
n n n n n n n n
95 75 10,7 11,4 8,2 22,9 5,6 11,7 11,9 3,1 8,7
96 7,6 10,8 11,6 8,9 22,2 54 12,4 12,0 3,4 8,2
97 73 10,7 11,6 10,0 20,8 4,9 12,4 12,1 3,4 7,0
97 Ene 75 10,8 1,7 9,6 21,3 53 12,4 12,2 3,3 7,6
Feb 75 10,8 1,7 9,7 21,3 53 12,4 12,2 3,3 7.4
Mar 7.4 10,7 11,7 9,7 21,3 52 12,4 12,2 3,2 73
Abr 7,3 10,7 11,6 9,7 21,1 5,0 12,3 12,1 3,3 73
May 7,3 10,7 11,7 9,9 211 4,8 12,4 12,1 3,6 7,2
Jun 7,4 10,8 11,7 10,0 21,1 5,0 12,5 121 3,5 73
Jul 7,3 10,7 1,7 10,0 20,7 4,9 12,4 12,1 3,4 7,0
Ago 73 10,6 11,6 10,1 20,7 4,9 12,4 12,1 3,4 6,8
Sep 73 10,6 11,6 10,2 20,7 4,9 12,4 12,1 3,4 6,7
Oct 7.2 10,6 11,6 10,3 20,2 4,8 12,4 12,1 34 6,7
Nov 7.1 10,5 11,5 10,3 20,2 4,6 12,4 12,1 35 6,5
Dic 71 10,4 11,4 10,3 20,2 4,7 12,2 12,1 3,4 6,4
98 Ene 7,0 10,3 11,3 10,1 19,4 4,7 12,1 121 3,5 6,4
Feb 7,0 10,3 11,2 10,0 19,4 4,6 12,1 12,1 3,6 6,5
Mar 7.1 10,2 11,2 10,0 19,4 4,7 12,0 12,1 3,8 6,4
Abr 6,9 10,1 11,1 9,9 19,0 4,3 11,9 12,3 4.1 6,3
May 7,0 10,1 11,0 9,8 19,0 4,3 11,9 12,3 4,3 6,3
Jun 7,0 10,0 11,0 9,7 19,0 4,5 11,8 12,3 4,3 6,2
Jul 7,0 10,0 10,9 9,6 18,6 4,5 11,9 4,1 6,3
Ago 7,0 10,0 10,9 9,6 18,6 4,5 11,9 4,3 6,2
Sep 6,9 9,8 10,8 9,5 18,6 4,6 11,9 4,3
Oct 6,9 9,8 10,7 9,3 4,6 11,8 4,2
Nov 10,7 4,4
TASAS DE PARO TASAS DE PARO
% % % %
240 | 240 24,0 |- 24,0
4 \77\ 777777 - L
22,0 ”\”\77 ESPANA - 22,0 22,0 I 22,0
1 \”\»—a\ [
=
20,0 | A - 20,0 20,0 - 20,0
-
J -~ L
18,0 18,0 18,0 | - 18,0
16,0 160 16,0 | - 16,0
14,0 | 14,0 14,0 | - 14,0
1 FRANCIA [
12,0 120 12,0 —a— 12,0
-~ T ITALIA
1 UEM T |
10,0 100 10,0 | - 10,0
8,0 8.0 8,0 - 8.0
6,0 I 6.0 6,0 | R I 6.0
4,0 I 40 4,0 /\/\ Clao
1 — JAPON F
2,0 20 2,0 I 20
0,0 0,0 0,0 0,0
— T — T — T  —  — — T — T — T
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998

Fuentes: Banco Central Europeo y OCDE.
(a) Series trimestrales.
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2.3. Precios de consumo. Comparacion internacional (a)

n Serie representada en el gréfico. Tasas de variacion interanual
OCDE Unién Europea UEM Alemania Espafa Estados Unidos Francia Iltalia Japén Reino Unido
P P de América P
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
n n n n n
96 37 2,4 2, 1, 3,6 2,9 2,1 4, 0,1 25
97 2,8 1,7 1,6 1,5 1,9 2,3 1,3 1,9 1,7 1,8
98 1, 1,1 0, 1,8 1,5 0,7 | § 15
97 Jun 2,7 1,5 1,4 1,5 1,4 2,3 1,0 1,6 2,2 1,7
Jul 2,7 1,7 1,5 1,6 1,5 2,2 11 1,7 1,9 2,0
Ago 2,7 1,8 1,7 1,8 1,7 2,2 1,6 1,6 2,1 2,0
Sep 2,7 1,7 1,6 1,5 1,9 2,2 1,5 1,6 2,4 1,8
Oct 2,6 1,7 1,5 1,5 1,8 21 11 1,9 2,5 2,0
Nov 25 1,8 1,6 1,6 1,9 1,8 14 1.8 21 1,9
Dic 2,3 1,6 1,5 1,4 1,9 1,7 1,2 1,8 1,8 1,8
98 Ene 2,1 1,3 1,1 0,7 1,9 1,6 0,6 1,9 1,9 1,5
Feb 2,1 1,3 1,1 0,6 1,7 1,4 0,7 2,1 1,9 1,5
Mar 21 1,4 1,1 0,5 1,7 1,3 0,8 21 2,2 1,6
Abr 2,0 1,6 1,4 0,9 1,9 1,5 1,0 2,2 0,5 1,9
May 2,0 1,5 1,3 0,9 2,0 1,7 1,0 2,0 0,5 2,0
Jun 2,0 1,6 1,4 0,8 2,0 1,7 11 2,1 0,1 1,7
Jul 2,0 1,5 1,3 0,8 2,3 1,7 0,8 2,1 -0,1 1,5
Ago 1,9 1,3 11 0,6 2,1 1,6 0,6 2,2 -0,3 1,3
Sep 1,8 1,2 1,0 0,5 1,6 1,5 0,5 21 -0,2 1,5
Oct 1,8 1,1 0,9 0,4 1,6 1,5 0,5 1,9 0,2 1,3
Nov 1,0 0,8 0,4 1,4 1,5 0,2 1,7 0,7 1,4
Dic 1,0 0,8 0,2 1,4 1,5 0,3 1,7 0,6 1,5
99 Ene 1,0 0,8 0,2 1,5 1,7 0,4 1,5 0,6 1,6
PRECIOS DE CONSUMO PRECIOS DE CONSUMO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
% % % %
6.2 |62 62 | 6.2
56 56 56 LITALIA 56
5,0 5.0 5,0 “\ I 5.0
24 a4 2,4 | Faa
38 38 38 38
1 ESTADOS UNIDOS
32 /// \\;\ a2 32 .
N A /A\// \
/\//” \/ \\
26/ \\ 26 2,6 26
\ e\
1 \ /
2,0 UEM 20 2,0 | 20
] 5
1,4 F 14 14 1.4
1 //\\/\\,,/
08 | o8 08 ALEMANIA (] o o8
JAPON , N \<
A V2
02 v \\/,/ y 02 02 | Y o2
1 //' \'\/’/
04 1\ I -04 0,4 | 04
1,0 1,0 1,0 - -1.0
L — L — L — L — L — L — L — L —
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999

Fuentes: OCDE, Instituto Nacional de Estadistica y EUROSTAT.
(a) indices armonizados de precios de consumo para los paises de la UE.
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2.4. Tipos de cambio bilaterales e indices del tipo de cambio efectivo nominal y real
del euro, del délar USA y del yen

n Serie representada en el gréfico.

96
97
98

98
99

97

98

99

EF

Sep
Oct
Nov
Dic

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

Ene
Feb

0,

©

0,9 1

Media de cifras diarias

T T
1996

Tipos de cambio lndif‘i:tge; 1Iig§ g;siasmﬂg;frgﬁg\ézsn?;i”al indices del tipo de cambio efectivo real frente a los paises desarrollados (b)
Con precios de consumo Con precios industriales
Dlar Euro Dolarusa | . T
USA Yen por Yen por () japonés . Yen . Yen
por euro/ecu délar USA Euro Délar USA japonés Euro Délar USA japonés
euro/ecu
Base 1990 = 100
1 2 3 4 [s l6 7 I8 To [10 [11 [12
n n n n n n
1,2697 138,08 108,71 98,3 97,3 134,5 99,3 101,9 120,7 99,6 1151
1,1340 137,08 120,82 90,4 105,2 126,9 90,8 110,8 113,7 107,2 108,7
1,121 146,41 131,03 92,3 110,6 120,4 92,2 117,0 1071 112,3 102,2
1,0881 138,88 127,49 89,9 110,0 123,5 90,1 116,1 110,0 110,7 105,8
1,1412 131,00 114,84 91,8 106,4 135,7 91,4 112,3 121,4
1,0999 132,79 120,82 88,4 106,6 128,5 88,5 1121 115,8 108,3 110,1
1,1203 135,51 120,96 89,5 105,8 127,5 89,5 111,5 115,0 108,2 108,7
1,1394 142,62 125,18 90,7 106,7 122,9 91,0 112,5 110,2 108,4 104,9
1,1116 143,93 129,38 91,0 109,2 120,6 91,2 1151 107,8 110,5 103,1
1,0877 140,85 129,30 90,3 110,5 122,0 90,5 116,6 108,8 111,2 104,6
1,0884 136,80 125,69 89,5 109,5 125,1 89,7 115,6 111,83 110,2 107,1
1,0843 139,87 128,96 88,9 110,0 1221 89,0 116,1 109,0 110,8 104,5
1,0911 144,15 132,07 89,6 110,9 119,4 89,5 117,0 106,5 111,9 101,6
1,1090 149,67 135,01 92,2 111,3 116,5 92,1 117,3 104,0 112,7 99,0
1,1014 154,35 140,15 92,2 113,4 1131 92,2 119,7 100,4 115,0 95,9
1,0975 154,35 140,63 92,0 114,0 112,7 92,2 120,8 99,4 115,9 95,4
1,1016 159,37 144,68 93,3 115,9 110,1 93,5 122,9 96,9 117,6 93,2
1,1541 155,30 134,57 95,2 11,2 116,3 95,1 1178 103,1 113,2 98,3
1,1938 144,17 120,90 95,8 106,7 127,6 95,5 113,0 113,8 109,3 107,4
1,1644 140,12 120,63 94,1 107,7 128,5 93,8 1141 114,5 110,0 108,3
1,1721 137,36 117,13 94,0 106,6 132,3 93,6 113,0 117,5 109,2 111,5
1,1598 131,29 113,21 92,7 105,5 137,0 92,2 112,3 121,4
1,1196 130,66 116,73 90,9 107,3 134,2 90,5
INDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL CON PRECIOS
[EECSIEEICAMBIO DE CONSUMO FRENTE A PAISES DESARROLLADOS
15 132,0 | |- 132,0
1
L 15 128,0 | \\ I 128,0
I
¥ DOLAR ESTADOUNIDENSE
- 124,0
1.4
YEN JAPONES POR ECU-EURO, i
o\ A i I 120,0
Vi F14 i
I 116,0
1.3
N
I 112,0
1.2
- 108,0
1.2
JAPONES I 104,0
1.1
I 100,0
1.1
I 96,0
f DOLAR ESTADOUNIDENSE POR ECU-EURO LS 92,0 I 92,0
YEN JAPONES POR DOLAR ESTADOUNIDENSE/100 o9 880 | S I 8.0
o9 84,0 I 84,0

T
1996

Fuentes: Banco Central Europeo (BCE), Banco Internacional de Pagos (BIS) y Banco de Espafa.

(@)

Media geométrica, calculada con el sistema de doble ponderacion a partir del comercio de manufacturas de 1990 para el euro y del comercio total de 1991 para el dé-

lar USA y el yen, de las variaciones de la cotizacién al contado de cada moneda respecto de las monedas que componen la agrupacién. La caida del indice significa una de-
preciacion de la moneda frente a la agrupacion.

(b)

Resultado de multiplicar los precios relativos de cada pais (relacion entre el indice de precios del pais y el de los paises del grupo) por el tipo de cambio efectivo no-

minal. La caida del indice refleja una depreciacion del tipo efectivo real y, por consiguiente, puede interpretarse como una mejora de la competitividad de dicho pais.

(c)

los tipos bilaterales del euro (véase Boletin mensual del BCE, cuadro 10).

Hasta diciembre de 1998, célculos del BIS, basados en medias ponderadas de indices del tipo de cambio del &rea euro. A partir de enero de 1999, sobre la base de

8
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2.5. Tipos de intervencion de los bancos centrales y tipos de interés a corto plazo en mercados nacionales

n Serie representada en el gréfico.

Tipos de intervencién Tipos interbancarios a tres meses
Estados
; ; Estados :
UEM Unidos Japon Reino OCDE UE UEM | Alemania | Espaia | Unidos | Francia ltalia Japén Reino
de Unido de América Unido
América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
n n n n n n n n
96 - 5,00 0,50 6,00 4,55 5,30 - 3,19 7,49 5,38 3,80 8,79 0,56 5,99
97 - 5,00 0,50 7,25 4,35 4,80 - 3,25 5,37 5,58 3,33 6,85 0,57 6,80
98 — 4,50 0,50 6,25 4,25 4,56 - 3,47 4,24 5,44 3,42 4,95 0,62 7,30
97 May - 5,00 0,50 6,25 4,32 4,65 - 3,11 5,27 5,63 3,36 6,81 0,53 6,41
Jun - 5,00 0,50 6,50 4,31 4,69 - 3,08 5,21 5,58 3,30 6,85 0,57 6,64
Jul - 5,00 0,50 6,75 4,33 4,74 - 3,08 5,27 5,55 3,26 6,87 0,63 6,93
Ago - 5,00 0,50 7,00 4,34 4,82 - 3,19 5,34 5,56 3,30 6,84 0,57 7,12
Sep . 5,00 0,50 7,00 4,33 4,79 - 3,24 5,17 5,58 3,28 6,65 0,56 7,18
Oct - 5,00 0,50 7,00 4,40 4,92 - 3,52 512 5,63 3,46 6,63 0,50 7,23
Nov - 5,00 0,50 7,25 4,49 5,04 - 3,67 5,04 5,71 3,55 6,48 0,54 7,52
Dic - 5,00 0,50 7,25 4,53 4,96 - 3,67 4,83 5,77 3,55 6,07 0,85 7,58
98 Ene - 5,00 0,50 7,25 4,42 4,89 - 3,51 4,70 5,52 3,48 6,07 0,76 7,44
Feb - 5,00 0,50 7,25 4,41 4,85 - 3,46 4,64 5,51 3,44 6,11 0,87 7,42
Mar - 5,00 0,50 7,25 4,35 4,71 - 3,44 4,44 5,56 3,44 5,58 0,68 7,43
Abr - 5,00 0,50 7,25 4,32 4,67 - 3,56 4,41 5,55 3,49 5,19 0,59 7,40
May - 5,00 0,50 7,25 4,32 4,66 - 3,56 4,34 5,57 3,47 5,08 0,52 7,37
Jun - 5,00 0,50 7,50 4,34 4,66 - 3,49 4,33 5,56 3,44 5,10 0,56 7,61
Jul - 5,00 0,50 7,50 4,33 4,62 - 3,48 4,33 5,56 3,43 4,85 0,65 7,67
Ago - 5,00 0,50 7,50 4,33 4,60 - 3,42 4,35 5,56 3,42 4,88 0,68 7,61
Sep - 5,00 0,50 7,50 4,22 4,56 - 3,41 4,25 5,37 3,42 4,96 0,51 7,35
Oct - 4,75 0,50 7,25 4,07 4,42 - 3,51 3,99 5,16 3,42 4,49 0,53 7,11
Nov - 4,50 0,50 6,75 4,05 4,26 - 3,57 3,80 5,21 3,45 3,89 0,59 6,83
Dic - 4,50 0,50 6,25 3,87 3,90 - 3,30 3,36 5,13 3,20 3,33 0,53 6,35
99 Ene 3,00 4,50 0,50 6,00 3,63 3,64 3,13 . . 4,87 . — 0,53 5,75
Feb 3,00 4,50 0,50 5,50 3,56 3,51 3,09 - - 4,86 - - 0,38 5,39
TIPOS DE INTERVENCION TIPOS INTERBANCARIOS A TRES MESES
% % % %
7.7 77 7.7 77
7,0 7,0 7,0 REINO UNIDO 7.0
REINO UNIDO | 4
Fea3 [ 6.3
56 [~ 56
\ ESTADOS UNIDOS [ \ ESTADOS UNIDOS AN
49 \ a9 49 \ a9
\\
S L
4.2 [~ 4.2 4.2 | [ 42
3,5 [~ 35 3,5 [~ 35
s UEM
UEM: SUBASTAS —
28 SEMANALES 28 28 28
2,17 [ 21 2,17 21
1,4 14 1,4 14
0,7 JAPON o7 [ JAP?’,\L\ \/\\\ N\ o7
| N e ~ =Py
0,0 0,0 0,0 0,0
—— —T— —T— —— —— —— —— —T—
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999

Fuentes: Banco Central Europeo, Agencia Reuters y Banco de Espana.
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2.6. Rendimientos de la deuda publica a diez anos en mercados nacionales

n Serie representada en el grafico.

Estados Unidos

OCDE Unién Europea UEM Alemania Espafa de América Francia Italia Japon Reino Unido
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
n n n n n n n n

96 6,40 7,49 6,31 6,22 8,73 6,54 6,34 9,40 3,04 7,95
97 5,71 6,27 5,46 5,67 6,40 6,45 5,58 6,83 2,32 7,13
98 4,61 4,99 3,95 4,57 4,83 5,33 4,65 4,89 1,50 5,61
97 May 6,03 6,46 6,18 5,82 6,61 6,82 5,71 7,32 2,73 7,24
Jun 5,87 6,38 6,09 5,76 6,47 6,60 5,66 7,07 2,63 7,24
Jul 5,63 6,14 5,83 5,57 6,21 6,33 5,44 6,52 2,49 7,14
Ago 5,66 6,24 5,94 5,67 6,30 6,38 5,59 6,66 2,31 7,17
Sep 5,54 6,09 5,81 5,61 6,09 6,31 5,53 6,35 2,18 6,90
Oct 5,39 6,01 5,77 5,59 5,98 6,12 5,60 6,20 1,95 6,58
Nov 5,33 6,04 5,74 5,57 5,96 5,96 5,57 6,14 1,89 6,71
Dic 5,20 5,77 5,46 5,34 5,64 5,89 5,33 5,75 1,86 6,45

98 Ene 5,02 5,55 5,22 5,11 5,40 5,63 5,12 5,44 1,96 6,17
Feb 4,99 5,46 5,12 5,00 5,24 5,63 5,04 5,38 1,95 6,10
Mar 4,96 5,33 5,01 4,91 5,09 5,73 4,96 5,21 1,82 6,06
Abr 4,93 5,27 5,00 4,92 5,06 5,72 4,97 5,17 1,85 5,90
May 4,92 5,32 5,06 4,96 5,13 5,73 5,02 5,21 1,57 5,95
Jun 4,79 5,19 4,91 4,80 5,02 5,57 4,87 5,09 1,50 5,85
Jul 4,77 5,11 4,82 4,68 4,94 5,53 4,79 4,97 1,66 5,93
Ago 4,62 4,89 4,59 4,41 4,74 5,42 4,54 4,79 1,45 5,65
Sep 4,20 4,58 4,27 4,05 4,47 4,87 4,20 4,53 1,04 5,21
Oct 3,99 4,52 4,25 4,03 4,43 4,55 4,19 4,48 0,85 5,04
Nov 4,14 4,49 4,24 4,10 4,41 4,87 4,19 4,41 0,92 4,96
Dic 4,01 4,19 3,95 3,87 4,08 4,69 3,91 4,04 1,44 4,55

99 Ene 4,04 3,97 3,82 3,69 3,88 4,78 3,77 3,92 2,05 4,30
Feb 4,22 4,12 3,98 3,84 4,02 5,03 3,93 4,06 2,14 4,46

RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS

% % % %

12,0 I 12,0 12,0 12,0

11,0 11,0 11,0

10,0 - 10,0 - 100

9,0 9.0 9.0

- 8,0 I 80

7.0 - 7.0

STADOS UNIDOS M " REINO UNIDO

60 6,0 1\ - 6,0

~ —

| dal N ALEMANIA
50 | 50 50 - 50
4,0 - 4,0 4,0 I 40

PPN

30/ . - 30 30 30

i S .

T~ N\
2 \\\
2,0 | JAPON - F 20 2,0 - 2,0
AN /
| A
N
1,0 Mo 10 1,0 1.0
00 00 00 00
—T— —T— —T— —— —— —T— —T— —T—
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999

Fuentes: Banco Central Europeo, Agencia Reuters y Banco de Espana.
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2.7. Mercados internacionales: indice de precios de materias primas no energéticas (a)
Precios del petréleo y del oro

n Serie representada en el gréfico. Base 1990 = 100
Productos industriales Petréleo Oro
General Alimentos Agricolas Mar del Norte
Total no alimenticios Metales X
indice i Délares USA Euros
© Dl USA Indice por onza por gramo
olares
Délares USA | Euros (b) Délares USA o bt froy (@) ©
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
n n n n n n
96 111,6 138,7 123,0 101,7 124,3 88,1 88,7 20,3 101,1 387,6 9,48
97 114,0 163,8 130,0 100,1 116,8 89,9 83,8 19,4 86,3 331,0 9,35
98 93,4 137,1 109,4 79,5 93,2 71,2 56,8 13,4 76,7 294,0 8,49
98 E-F 102,4 154,6 124,2 83,5 96,6 75,5 63,7 15,3 76,4 293,1 8,71
99 E-F 85,0 121,5 97,4 74,7 93,0 63,6 10,8 74,9 287,2 8,09
97 Sep 110,9 164,1 127,2 96,8 109,6 89,0 81,5 18,9 84,2 322,9 9,41
Oct 107,9 156,9 123,7 94,2 107,8 85,9 87,5 20,0 84,7 324,9 9,31
Nov 106,9 153,4 124,0 92,1 106,2 83,6 83,4 19,5 79,8 306,0 8,65
Dic 105,7 155,8 126,3 87,7 102,0 79,0 75,0 17,6 75,3 288,8 8,39
98 Ene 102,6 154,9 124,8 83,4 95,1 76,3 65,5 15,8 75,4 289,1 8,60
Feb 102,2 154,2 123,6 83,6 98,2 74,7 61,7 14,7 77,6 297,5 8,84
Mar 99,6 151,3 117,6 83,9 97,4 75,8 57,6 13,6 77,2 295,9 8,85
Abr 98,9 149,4 115,6 84,3 97,0 76,6 58,3 14,1 80,4 308,3 9,18
May 96,3 142,4 113,6 81,4 94,7 73,3 60,8 14,6 77,9 298,6 8,69
Jun 91,8 137,0 107,2 78,5 92,9 69,7 54,3 13,7 76,2 292,3 8,59
Jul 911 136,4 105,4 78,7 93,2 70,0 55,3 13,0 76,4 293,0 8,64
Ago 89,6 133,4 103,0 78,0 92,9 68,9 54,3 12,3 741 284,1 8,33
Sep 87,4 123,9 98,9 77,4 89,8 69,9 60,0 13,5 75,4 289,0 8,07
Oct 86,7 118,4 100,0 75,2 87,9 67,5 57,7 13,1 77,2 295,9 7,96
Nov 88,2 123,9 102,5 75,8 89,6 67,4 51,7 11,9 76,7 294,0 8,13
Dic 87,1 121,4 101,7 74,5 90,3 64,9 45,3 10,3 76,0 291,3 8,00
99 Ene 86,1 121,0 99,7 75,0 93,5 63,9 11,1 74,9 287,1 7,95
Feb 83,9 122,1 94,7 74,4 92,4 63,4 10,5 74,9 287,3 8,24
INDICE DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS INDICE DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
180 [~ 180 150 [~ 150
| I\
/ \\\ i
1717 / % .\ [ 17 140 | - 140
| o
| \
| \
162 ! \ 162
/ \\ 130 [~ 130
1 | \
| Vi
153 | \ ENEUROS I 153
i ! N 120 | I 120
| / \ f | | ALIMENTOS
144 /// ) f \ I 144
I /4 i \ 110 110
/ \
r~ \\ \
BIRY N/ N\ L
135 \ \‘ 135 ’
1 i 100 | I 100
\
126 \\ [ 126
] \ /\ - i \ -
v ® P.INDUSTRIALES ®
117 117
| 80 | I 80
108 [~ 108
i |\ oRo
70 \ [~ 70
99 -| EN DOLARES ESTADOUNIDENSES I 99 \
R \
| \ PETROLEO
0 Lo 60 | A /\\ N - 60
Vol
v
| )
81 | - 81 5071 \\ %0
72 - 72 40 I~ 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 T T T
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999

Fuentes: The Economist, FMI y Banco de Espana.

(a) Las ponderaciones estan basadas en el valor de las importaciones de materias primas realizadas por los paises de la OCDE en el periodo 1989/1991.

(b) Obtenido con el indice del tipo de cambio (o tipo equivalente desde enero de 1999) de la peseta frente al délar USA con base 1990.

(c) Promedio de los precios de distintos tipos de crudo, mediano, liviano y pesado.

(d) Fixing de las 15.30 en el mercado de Londres.

(e) Desde enero de 1999, los datos en ddlares USA se han convertido a euros con el cambio medio mensual del délar USA. Hasta esa fecha, los datos en pesetas se han
convertido a euros con el tipo irrevocable.
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3.1. Indicadores de consumo privado. Espana y UEM

n Serie representada en el grafico. Tasas de variacion interanual
Encuestas de opinién (porcentajes netos) Matriculaciones y ventas de automéviles Comercio al por menor: indice de ventas
Pro i
; . De las . i Por tipo de producto
Consumidores indice Pro memoria: UEM que m%ng?\?a. Indice general (indices deflactados) o
de ’ memrgria'
Situacion | Situacion |confianza || 1oL Malricula- Ventas Del cual VRN
indice ~|econdmicaleconémica  del : 4 ciones estimadas| . | Alimen- | Equipo | Equipo indi
de general: | hogares: | comercio iz:gﬁ%? chg'::::?g rH/Z%o Mggﬁ:s' Nominal Deilaactadc Grandes | tacién | personal | del hogar O(t:))s delingt::do
confianza | tendencia | tendencia| minorista dor minorista P superficies|  (b) (c) (d)
prevista | prevista (a)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
n n n n
96 -14 -3 » -9 —20 11,2 14,3 9,2 21 1.2 2,1 -39 -07 -0,5 4,9
97 -3 6 4 -1 -15 12,7 17,4 11,5 32 2,2 4,0 0,2 2,9 2,6 58
98 a 5 7 6 3 -5 17,1 19,3 18,0 71 54 72 32 3,0 10,3 8,8
98 E-F p 2 8 6 2 -8 12,9 20,7 12,3 6,1 4,5 6,4 1,4 1,7 5,4 14,6
99 E-F a 8 8 7 1 - 15,9 15,0 20,1
98 Abr p 3 7 5 2 -6 12,6 12,5 13,1 5,1 3,3 8,0 47 01 6,0 0,8
May p 3 5 5 4 -5 13,3 19,4 14,8 79 6,0 4,4 0,4 1,9 20,7 10,1
Jun p 4 4 5 -4 -5 24,3 25,7 254 10,7 8,6 11,2 5,0 8,1 15,0 11,0
Jul p 5 7 5 2 -4 16,0 14,9 15,7 9,8 7,4 10,1 4,3 0,6 9,8 20,3
Ago p 4 5 5 7 -5 11,6 11,5 13,5 6,6 4,3 4,6 1,6 1,6 8,2 10,3
Sep p 6 6 7 4 -5 14,2 15,5 14,9 7.2 58 6,9 29 125 11,5 1,1
Oct p 9 11 7 7 -3 15,5 13,8 20,0 8,2 6,6 14,0 44 131 11,0 4,2
Nov a 10 11 9 5 -2 30,9 31,8 32,3 6,1 5,1 52 33 23 11,3 13,2
Dic a 8 8 8 4 -1 22,3 22,3 23,2 52 35 6,9 50 -17 79 3,4
99 Ene a 7 8 6 2 - 13,2 14,5 14,7 1,4 0,2 9,7 0,2 1,4 4,7 -6,3
Feb a 8 8 - - 18,2 15,4 24,6 . . . . . . .
o AUTOMOVILES
IDICEIREIC CHEISNZAN ONSUMIDORES (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
% % % %
12,0 I 12,0 24,0 |- 24,0
9,0 9.0 21,0 21,0
6,0 | ESPANA 6,0 18,0 | - 18,0
30 30 15,0 - 15,0

-3,0 / - -3,0 9,0 9,0
/
4 A
/,/ U
60 = 60 60 ENTAS e
/
/ ESTIMADAS (ESPANA)

-9,0 / - 9,0 3,0 3,0

4 /:

—/
//
12,0 | / 12,0 0,0 0,0
|
4 /
/
//
-15,0 7 // I -15,0 -3,0 - -3,0
/
| V.
N A/
180 [ JY 18,0 6,0 | I 6,0
\
\ A
1 /
VA !

21,0 | = /———/ 21,0 9,0 [ -9.0

| o UEM
24,0 | I 24,0 12,0 12,0

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
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999

Fuentes: Comisién de la Unién Europea («European Economy. Suplement B»), Instituto Nacional de Estadistica, Direccion General de Tréfico, Asociacién de Fabricantes de
Automoviles y Camiones, y Banco Central Europeo.

(a) Deflactada por el indice de precios que se obtiene de los siguientes componentes del IPC: alimentacion, vestido, calzado, menaje (excluido el servicio doméstico), ob-
jetos recreativos, publicaciones y otros bienes y servicios (excluidos turismo y hosteleria, servicios financieros y otros servicios). En ninguna rubrica de las anteriores se inclu-
yen las reparaciones.

(b) Deflactada por el IPC de alimentacion.

(c) Deflactada por el IPC de vestido y calzado (excluidas reparaciones).

(d) Deflactada por el IPC de menaje (excluido servicio domeéstico y reparaciones).

(e) Deflactada por el indice de precios que se obtiene de los siguientes componentes del IPC: objetos recreativos, publicaciones y otros bienes y servicios (excluidos tu-
rismo y hosteleria, servicios financieros y otros servicios.
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3.2. Encuesta de inversiones en la industria (excepto construccion). Espaina

n Serie representada en el gréfico. Tasas de variacion interanuales a precios corrientes

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

1 2 3 4 5 6 7
n n n n n

Prevision 12 -6 3 13 15 12 14 5
Previsién 2% -13 -3 19 11 6 17
Previsién 32 -17 8 17 12 10 8
Realizacion -17 1 13 13 7

INVERSION INDUSTRIAL

% TOTAL INDUSTRIA %
30 (Tasas de variacién anuales) 30
OPINION EN OTONO DEL ANO T
oo (prevision para el afio ty t+1) . PREVISION 12
B OPINION EN PRIMAVERA DEL ANO T T
[—(realizacion afio t y previsi6n para t+1) . SN
PREVISION 2
20 | | PReEvisioNg: ] 20
|| RmeALIZACION
10 — 10
~ ~
0 0
-10 — -10
-20 -20
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Fuente: Secretaria General Técnica. Ministerio de Industria y Energia.
Nota: La primera prevision se realiza en el otofio del afio anterior; la segunda y la tercera, en primavera y otofio del afio en curso, respectivamente.
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3.3. Construccion. Indicadores de obras iniciadas y consumo de cemento. Espaiia

n Serie representada en el grafico. Tasas de variacion interanual
PN - . Visados: rfici PPN
Licencias: superficie a construir 'saa%%n‘c’s%?y icie Licitacion oficial (Presupuesto)
De la cual De la cual Total Edificacion
Consumo
De la cual " aparente
Total Residencial No Total Ingenieria | de cemento
Viviend residencial Viviend Enel Acumulada Total Residencial No civil
ivienda ivienda nelmes | “o ol afo ofal esidencial ) residencial
Vivienda
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
n n n n
96 —6,6 —6,0 -5,7 -10,2 7,7 -8,9 23,4 23,4 -10,6 -10,3 31,5 -10,7 38,0 -2,9
97 16,6 13,6 13,8 34,4 17,0 19,0 21 2,1 47,4 51,1 37,6 46,2 -10,4 8,4
98 E-E 21,4 26,7 26,6 - 19,0 17,3 103,0 103,0 132,1 118,8 -82,9 137,3 85,2 13,6
99 E-E 18,4
97 Ago 28,3 26,8 25,1 39,9 13,3 11,3 17,6 -6,7 43,0 77,6 115,0 33,5 9,2 3,9
Sep 41,9 33,2 30,8 96,4 231 22,5 -4,8 -6,5 69,9 34,9 -25,2 80,2 -22,6 10,3
Oct 141 15,3 15,5 8,1 41,6 45,9 27,0 2,4 44,8 6,6 -20,5 62,7 21,3 11,4
Nov 3,1 3,6 6,6 0,5 23,1 25,4 55,9 3,0 50,4 109,8 97,5 27,4 58,7 4,8
Dic 29,9 31,5 31,7 21,6 45,7 53,4 —4,6 2,1 70,4 74,9 75 68,7 -16,7 17,9
98 Ene 21,4 26,7 26,6 - 19,0 17,3 103,0 103,0 132,1 118,8 -82,9 137,3 85,2 13,6
Feb 21,7 20,7 21,0 26,4 19,3 16,4 85,3 94,9 115,2 281,5 103,5 88,9 72,2 17,8
Mar 46,7 47,2 48,7 44,2 59,0 51,7 294,8 162,0 63,3 78 -10,3 81,6 471,9 26,9
Abr 4,5 51 58 1,7 31,4 33,9 23,1 113,8 50,9 224,9 247,0 28,7 9,8 -1,9
May 32,5 34,2 31,8 24,2 50,0 44,4 4,6 79,6 44,2 46,2 —66,1 43,5 -11,3 6,5
Jun 27,6 25,1 24,3 40,2 44,2 39,3 87,7 81,5 24,0 38,6 79,4 20,9 117,4 19,5
Jul 22,3 24,0 23,2 15,2 42,5 40,3 79,9 81,2 29,3 68,4 2,0 18,1 107,0 13,5
Ago 10,6 4,2 4,9 54,8 47,4 42,0 17,7 67,3 14,3 42,6 —42,1 4,0 19,1 19,7
Sep 9,0 10,3 121 3,7 37,3 29,2 25,0 62,7 -4,9 24,4 45,9 -11,4 40,7 13,7
Oct 7,2 7,7 -8,2 51,2 171 141 46,1 18,0 -17,8 9,6
Nov 27,5 25,8 -11 44,0 -25,3 —62,5 —68,5 -1,6 10,7 31,1
Dic 21,4
99 Ene 18,4
CONSTRUCCION CONSTRUCCION
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
% % % %
49,0 | 49,0 49,0 | 49,0
VAR
42,0 | i N\ I 42,0 42,0 420
| VISADOS | \\
[
35,0 i ! I 35,0 35,0 I 35,0
| [
\\/ \
28,0 ‘\ - 28,0 28,0 - 28,0
1 LICENCIAS \
\
21,0 2 R 21,0 21,0 | p 210
\ P
i ///
Vi
14,0 I 14,0 14,0 = X I 14,0
/ AN
| C. APARENTE / N
DE CEMENTO "
704 7.0 7,0 / [ 7.0
/
1 /
i
| N /
00 t 00 00 %7 00
| | // N
/\\ : \\
/N L 1 L
=04 / 7.0 7.0 TOTAL LICIT. 4D
1 ! OFICIAL
|
140 | A ! I -14,0 14,0 I -14,0
// \\ :
1 \
Vi
21,0 | \ | 21,0 21,0 | 21,0
Al
| y
28,0 I -28,0 28,0 - -28,0
—— —T— —— —— —T— —— —T— ——
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999

Fuentes: Ministerio de Fomento y Asociacién de Fabricantes de Cemento de Espana.
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n Serie representada en el gréfico.

96 O
97 O
98 O

98 E-E
99 E-E

QQ ©TTOT

T T

97 Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

T TOTOTTOT

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

TOTTTTTOTOTTTTO

99 Ene

el

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

3.4.

indice de produccion industrial. Espaia y UEM

Tasas de variacion interanual

Por destino econémico de los bienes

Por ramas de actividad

Pro memoria: UEM

indice general
Del cual
Total
Manufac-

Serie T turas

original 12
1 2 3
n

102,2 -0,7 -0,7
109,2 6,9 7,3
115,1 54 6,2
110,5 4,5 6,5
113,0 2,3 0,8

7 8,0 7.2
115,8 10,5 10,1
125,0 8,9 9,3
115,5 6,5 73
106,9 10,4 10,7
110,5 4,5 6,5
114,2 11,9 13,0
121,3 141 15,8
112,4 -2,9 -2,6
1178 5,6 7,3
123,8 8,3 9,4
126,5 5,9 6,1

76,5 6,7 8,4
120,0 3,6 4,5
123,7 -1,0 0,9
122,0 5,6 6,0
1121 4,9 4,6
113,0 2,3 0,8

Consumo | Inversion | Intermedios
4 5 6
n n n
-1,5 3,0 -1,2
6,7 10,4 59
5,5 8,4 4,2
53 10,1 2,2
0,9 3,0 33
3,1 16,9 9,8
11,0 10,6 10,1
9,5 12,4 7,2
5,1 10,0 6,5
10,8 10,0 10,3
53 10,1 22
10,6 17,7 10,9
13,4 237 11,7
-39 -0,7 -2,8
6,0 11,5 32
82 11,8 71
71 2,0 6,2
8,6 2,9 59
3,3 9,8 1,8
-1,4 0,1 -1,0
7,2 6,4 4,0
5,0 75 3.8
0,9 3,0 33

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL

14,0 | | 14,0
12,0 | I 12,0
10,0 | I 10,0
8,0 | I 80
6,0 | I 60
4,0 | 40
2,0 | 20
00 00
2,0 | 20
40 | 40
6.0 T T T T T T T T T ip 6.0

T
1996

1997

T
1998

T
1999

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco Central Europeo.

Transfor-

Energia | Minerales | - joc
8 9
-0,5 -2,0 2,3
5,1 6,1 8,8
11 55 8,2
-5,6 9,3 7,7
10,9 0,6 0,2
10,7 7,8 15,1
12,2 8,2 13,5
6,3 8,6 11,4
2,3 8,6 10,2
8,0 12,6 13,6
-5,6 9,3 7,7
4,9 14,0 18,7
6,0 13,4 23,3
-39 -2,7 -1,4
-4, 6,8 10,1
0,9 71 13,1
43 52 57
1,9 4,6 12,1
-1,3 4,8 58
-0,1 0,6 -1,5
3,1 52 6,7
7.9 -0,3 5,7
10,9 0,6 0,2

Otras

—2,6
6,6
4,8

1,0

2,9
8,2
7,8
3,9
7.9

46
8,1
10,6
-4,2
5,0
78
7,0
7,9
33
-1,9
5,9
5,5

Del cual | Por destino econémico de los bienes
Total Manufac-
turas Consumo | Inversién | Intermedios
12 13 14 15
n

» -0,2 17 -0,7
4,1 4.8 42 54
4,1 4,6 6,8 3,9
58 7,7 8,2 7,7
47 5,0 53 6,5
42 4,8 45 55
59 6,3 6,9 7,2
4,8 53 54 6,3
6,5 7,8 6,4 8,4
58 7,7 8,2 7,7
6,1 6,9 8,0 71
6,9 73 10,8 71
3,3 3,8 5,1 3,6
6,8 7,7 10,3 6,2
3,3 3,7 4,8 3,3
4,2 4,6 7,7 3,6
4,6 5,1 75 4,0
3,3 35 58 25
3,3 3,6 78 1,8
27 2,5 5,1 2,0
-0,5 -0,8 2,0 -1,5

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)

14,0 [ 14,0
BIENES
INVERSION
12,0 [ 12,0
10,0 [~ 10,0
8,0 7 [~ 80
T
\
60 | I 60
\
\
\
\ ‘
! f
4,0 | ! \ I a0
\ S BIENES  \
! / | !
\ / f’ INTERMEDIOS
\ J
20 | N/ / I 20
./ /
/
//
0,0 7
| ) / 0,0
N f
N /
\ /
) /
\ /
20 O/ / I -20
\, /
L
40-| BIENES F 40
CONSUMO
6,0 I~ -6,0
— — — —
1996 1997 1998 1999
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96 O
97 @
98 O

98 E-E
99 E-E

97 Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

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

99 Ene

16,0

3.5. Encuesta de coyuntura industrial: industria y construccion. Espana y UEM

n Serie representada en el grafico. Saldo
Industria, sin construccién Construccion Pro memoria: UEM (b)
) o ! Industria
can Indicador del clima industrial oo Tendencia sin construccion oo
; artera ndicador ndicador
Indicador | Produc- | rgpjengia| Catera | g™ | Nivel delcima | Nivel | Nvel del ciima
del clima | cion tres ela e pedidos de enla de de Indicad o enla
industrial | ltimos .| pedidos existen- . .| contrata- _ | Indicador | Cartera
(@) meses | Produccion Fi” | extran- | T ™ | Consumo | Equipo Int;gge construc- |produccion| " isn™ | produccion Cogis(st;uc delciima | de | constuc
o cion industrial | pedidos |  C1OM
1 2 3 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
n n n n
-12 -2 5 -23 -19 18 -8 -10 -16 -18 -7 -9 1 1 -14 -29
» 12 11 -2 -7 8 2 » -1 —24 -19 -23 7 3 1 -4
» 1 7 2 -7 8 1 3 -2 10 22 18 17 8 -9 -15
(4] 3 10 15 1 -2 6 2 4 4 -16 -36 2 -36 2 1 -4
o -6 -5 9 -13 -22 13 -5 -6 -5 29 -25 24 13 31 -9 -16
4 11 15 2 -2 4 8 5 1 =37 -36 =37 —29 1 -1 -9
7 16 15 9 1 3 11 7 3 -38 -35 —45 —4 4 - -9
3 19 7 6 -2 3 1 8 3 41 -18 -40 -18 27 - -7
-1 17 -3 6 -5 7 -2 2 -3 4 11 5 36 33 -4
1 14 8 1 -2 7 -1 1 2 —22 -25 -10 10 -3 -4
3 10 15 1 -2 6 2 4 4 -16 -36 2 -36 2 1 -4
4 9 18 3 - 10 4 6 3 -13 -30 5 11 2 2 -2
5 15 16 6 - 8 4 13 2 1 18 9 37 59 3 -1
3 15 15 4 -4 11 1 8 3 -1 22 6 12 - 3 -1
2 13 12 2 -5 9 » 7 1 -3 22 7 26 -20 1 -1
2 18 5 9 -3 9 -2 8 2 -4 26 11 - —28 2 -2
2 23 -1 14 - 7 2 1 2 14 36 17 1 14 1 -2
3 14 8 4 -9 4 7 7 -4 29 49 34 49 15 -1 —4
-1 7 1 1 -10 6 4 -4 -7 12 35 12 35 -5 -2 -6
-7 5 -7 -4 =17 10 -1 -7 -12 25 35 33 4 -19 -5 -10
-7 1 -2 -7 =17 11 -5 -1 -9 37 32 49 43 42 -8 -14
-3 4 5 -6 -20 9 -2 -3 -4 37 50 25 23 34 -9 -15
-6 -5 9 -13 -22 13 -5 -6 -5 29 -25 24 13 31 -9 -16
CLIMA EN LA INDUSTRIA CLIMA EN LA CONSTRUCCION
Porcentajes netos Porcentajes netos
% %
|- 40,0 40,0 ] | 40,0
I 32,0 32,0 I 32,0
I 24,0 24,0 - 24,0
- 160 16,0 | ESPANA - 160
| ESPARNA
L so 80 I 80
2 2 N 0,0 0,0 0,0
\
\
N I -8.0 8,0 | I -8.0
I -16,0 -16,0 I -16,0
- -24,0 -24,0 | I 24,0
I -32,0 32,0 I -32,0
- -40,0 -40,0 | - -40,0
I -48,0 -48,0 I 480
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
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999

Fuentes: Ministerio de Industria y Energia («Encuesta de coyuntura industrial») y Banco Central Europeo.

@ 1=m(@4-6+23).
(b) La denominacién temporal es diferente, de manera que el valor del indicador para el mes n se corresponde con el dato publicado por el MINER para el mes n — 1.
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3.6. Encuesta de coyuntura industrial. Utilizacion de capacidad productiva. Espaiia y UEM

n Serie representada en el gréfico. Porcentajes y saldos
Total industria Bienes de consumo Bienes de inversién Bienes intermedios
—— - —— - —— - —— - Pro memoria:
Utilizacion de la capacidad Utilizacion de la capacidad Utilizacion de la capacidad Utilizacién de la capacidad UEM
productiva instalada . productiva instalada . productiva instalada . productiva instalada . utilizacion
Capacidad Capacidad Capacidad Capacidad dela
Enlos productiva En los productiva Enlos productiva Enlos productiva capacidad
tres Gltimos |  Prevista instalada | yes titimos | Prevista instalada | e iimos | Prevista instalada | e iifimos |  Prevista instalada | productiva
meses %) (Saldos) | M€ ) (Saldos) | M€ %) (Saldos) | Mo ) (Saldos) )
(%) (%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 8 9 10 11 12 13
n n n n n
96 77,0 78,1 4 75,3 76,3 4 78,6 79,5 2 77,8 79,2 6 80,2
97 79,2 80,0 2 77,1 77,7 1 80,4 82,0 5 80,4 81,3 2 82,5
98 80,6 81,5 3 79,3 79,9 3 82,1 83,4 1 81,1 82,2 1 82,8
98 /-/ 79,9 81,9 7 78,1 80,0 2 82,4 84,3 2 80,4 82,6 - 82,8
99 /-/ 81,9
95 / 78,7 80,6 2 75,8 78,3 10 77,9 80,2 5 81,6 82,8 -5 82,2
1 78,1 78,3 3 76,8 77,0 5 76,2 77,4 -1 80,0 79,8 3 82,8
i 77,8 78,2 4 75,6 75,5 6 80,5 80,2 6 78,6 79,8 1 82,8
v 77,6 771 5 75,3 72,6 8 78,3 78,8 5 79,4 80,4 4 82,6
96 / 76,1 79,0 6 73,8 77,6 7 77,7 78,4 2 77,5 80,6 8 82,0
I 77,1 78,0 2 75,4 77,1 1 78,1 78,8 1 78,2 78,5 4 80,2
mn 77,6 78,1 4 76,7 771 4 78,7 78,9 4 77,8 78,6 4 80,0
v 771 77,4 5 75,1 73,3 4 79,7 81,8 1 77,8 79,1 7 80,2
97 | 77,4 79,6 4 75,0 77,9 2 77,4 79,4 6 79,5 81,2 4 79,9
I 79,2 80,1 3 77,3 78,2 5 80,0 82,0 8 80,4 81,0 —1 81,1
mn 80,6 81,0 1 79,1 79,7 -2 82,2 83,8 3 81,2 81,0 2 81,5
1% 79,5 79,4 1 771 74,9 -1 82,1 82,6 2 80,4 81,9 3 82,5
98 / 79,9 81,9 7 78,1 80,0 2 82,4 84,3 2 80,4 82,6 - 82,8
1 81,0 81,9 1 79,2 80,7 4 84,0 84,2 4 81,3 82,0 -3 83,4
m 80,9 81,8 2 79,1 80,8 4 82,8 83,2 - 81,6 82,0 - 83,7
v 80,7 80,5 2 80,9 78,1 2 79,2 81,8 -4 81,1 82,0 6 82,8
99 |/ 81,9
UTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA UTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA
% % % %
85,0 [~ 85,0 85,0 [~ 85,0
| BIENES DE INVERSION |
84,0 TOTAL INDUSTRIA (UEM) - 84,0 84,0 | I 84,0
n ////\\ L
/ \
83,0 / \ I 83,0 83,0 I 830
= \
- \
J ; \ L
/ \
82,0 | / % - 82,0 82,0 | - 82,0
| / |
81,0 // 81,0 81,0 I 81,0
/
1 N / BIENES INTERM H
oy o~
80,0 S \// [~ 80,0 80,0 [~ 80,0
79,0 [~ 79,0 79,0 [~ 79,0
J ) L
/\‘ /'
78,0 [~ 78,0 78,0 s [~ 78,0
7
n ,/ L
7O TOTAL INDUSTRIA (ESPARA) [ 7 7 [ 70
1 A L
/A
76,0 | - 76,0 76,0 7\ - 76,0
/ \
] / ) // I
/ \_ |
75,0 [~ 75,0 75,0 / B [~ 75,0
i BIENES DE CONSUMO
i // b
74,0 74,0 74,0 / ~ 74,0
73,0 - 73,0 73,0 I~ 73,0
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999

Fuentes: Ministerio de Industria y Energia, y Banco Central Europeo.
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3.7. Diversas estadisticas de turismo y transporte. Espana

Tasas de variacion interanual

n Serie representada en el grafico.
Viajée;o;o?;?éidos Peér;octt:be;cégges Viajeros entrados por fronteras Transporte aéreo Transporte maritimo p;l)—rréflgliggzreril
Pasajeros
Total Extranjeros Total Extranjeros Total Turistas Eﬁs‘ljg‘i‘o' £ | Envuelos | Mercancias| Pasajeros | Mercancias| Viajeros | Mercancias
Total n;c;/ctj:a?es internacio-
nales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
n n n n
95 5,6 6,4 3,1 3,5 6,6 6,6 6,7 9,7 -33 13,2 3,1 10,4
96 3,5 4,4 -0,8 -1,0 3,9 3,1 57 55 7.9 3,8 8,6 3,9 2,9 1,8 1,2
97 p 7.4 73 54 52 71 6,8 7,8 79 7,6 8,1 10,2 5,1 25 6,2 12,6
97 E-D p 7.4 7,3 5,4 52 71 6,8 7,8 7.9 7,6 8,1 10,2 5,1 2,5 6,2 12,6
98 E-D a 10,3 10,8 6,9 6,1
97 May 6,2 4,2 52 3,4 15,7 12,7 22,9 10,4 7.6 12,3 11,4 -1,3 2,7 4,9 10,5
Jun 5,1 2,8 5,1 5,0 22 1,1 10,9 6,3 55 6,8 10,8 22 -34 58 31,7
Jul 10,0 8,1 59 47 85 6,7 13,1 72 4,9 8,8 19,7 43 15,3 6,5 -2,0
Ago 11,3 14,0 10,1 11,5 6,1 9,0 1,0 9,8 53 12,6 7,6 10,8 0,1 7,4 8,5
Sep 9,2 9,3 6,4 55 7.7 8,8 5,1 55 5,0 58 12,8 10,0 3,3 7,0 25,4
Oct 7,7 10,2 7,7 8,0 5,6 4,8 77 9,3 7,0 10,8 9,6 -1,4 9,1 6,5 -1,7
Nov p 7,3 12,2 4,2 6,9 5,6 12,3 -4,6 6,6 2,3 10,6 5,1 16,1 6,2 7.2 13,1
Dic p 11,2 10,9 8,0 6,7 7.4 10,0 3,8 4,7 3,5 59 32 10,9 11,0 13,9 14,3
98 Ene a 13,8 18,3 6,8 4,6 9,3 9,8 8,5 5,9 0,6 10,9 -4,3 3,0 -5,0 1,8 6,1
Feb a 12,3 171 8,9 8,0 10,4 10,8 9,8 7,0 » 141 -13,6 59 6,2 6,9 3,6
Mar a 2,9 9,4 1,8 77 -3,4 -0,5 -8,4 -0,1 -34 2,8 4,1 2,4 11,9 -0,5 11,6
Abr a 20,5 17,4 17,3 10,1 12,9 21,7 -1,7 13,0 6,0 19,1 20,6 15,1 0,5 16,0 2,9
May a 10,1 11,9 54 5,6 7,8 10,2 2,5 6,9 1,7 10,3 2,9 15,3 53 83 -0,1
Jun a 8,5 12,7 6,4 7,8 9,7 10,1 8,8 7,0 2,2 10,2 2,7 2,3 12,8 71 -0,9
Jul a 8,7 6,9 3,9 1,8 7,2 77 6,0 54 2,0 7,6 2,7 6,1 58 7,4 9,0
Ago a 8,7 7.2 4,0 2,1 12,4 1,7 13,7 4,8 11 6,9 4,6 9,9 75 8,7
Sep a 10,2 9,9 8,0 7.2 7.9 8,5 6,3 .
Oct a 11,4 10,1 11,9 11,7 12,6 12,7 12,4
Nov a 11,2 94 7,2 57
Dic a 7,9 71 71 54
TURISMO TRANSPORTE

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

% % %
10,0 , |00 10,0 - 10,0
7/
1 VIAJEROS ENTRADOS / TRANSPORTE AEREO
POR FRONTERAS J
9,0 9,0 9,0 90
8,0 | 80 8,0 | - 80
7,0 7,0 7,0 | 7.0
6,0 | 60 6,0 | 60
5,0 | 50 5,0 | 50
40 40 407 = / [
/ \\ // TRANSPORTE
1 /
/ \ / POR FERROCARRIL
30 30 30 / \\ i 30
1 i \ /
| \ /
/ \ /
2,0 / 2,0 2,0 i \\ / - 2,0
// PERNOCTACIONES // \ //
1 \
/ / N
1,0 | 1,0 L 1,0
4 /
|
I
00 00 00 00
/
1 /
/
1,0 F-1,0 1,0 ! - 1,0
-2,0 2,0 -2,0 2,0
-3,0 - -30 -3,0 - -30
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: Instituto Nacional de Estadistica e Instituto de Estudios Turisticos («Estadistica de movimientos turisticos en frontera»).
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n Serie representada en el gréfico.

95 O
9% O
97 O

4.1. Poblaciéon activa. Espaia

Miles de personas y tasas de variacion interanual

Poblacién mayor de 16 afios

97 IV @
98 -V @

95 |
1
n
v

96 /
I
m
1%

97 |
I
m
v

98 /
n
m
1%

0,8

0,6

0,4

0,2 1

Miles

de personas

31880
32125
32345

32345
32534

31764
31841
31919
31997

32035
32095
32155
32215

32270
32320
32370
32420

32468
32512
32556
32601

Variacion
interanual

311
245
220

220
189

311
311
311
311

272
254
236
218

235
225
215
205

198
192
186
180

ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA
Tasas de variacion interanual

POBLA

ION

Tasa
de actividad
T
4
n
1,0 49,01
0,8 49,61
0,7 49,84
0,7 49,84
0,6 50,00
1,0 48,82
1,0 48,88
1,0 49,21
1,0 49,14
0,9 49,29
0,8 49,47
0,7 49,88
0,7 49,78
0,7 49,64
0,7 49,73
0,7 50,00
0,6 49,99
0,6 49,79
0,6 49,92
0,6 50,25
0,6 50,02
%
|22
20
F18
F16
F14
\ F1.2
\\ POBLACION ACTIVA
\ L
A\ A
// \ // \ [
V4 \ \
\/ \/ \
) L
\
\
| [oe
\
VoL
\
\
\
\ 06
o4
o2
T —

T
1997

1998

Poblacién activa

Variacion interanual (a)

Miles m
de personas i Por tasa 4
Total Por poblacién de actividad
6 7 8 9
n n n
15625 157 152 5 1,0
15936 311 122 189 2,0
16121 185 110 75 1,2
16121 185 110 75 1,2
16265 144 94 50 0,9
15508 80 152 -72 0,5
15565 74 152 -78 0,5
15707 221 153 68 1,4
15722 254 153 101 6
15791 284 134 150 1,8
15878 313 126 187 2,0
16039 332 118 215 21
16035 313 109 205 2,0
16019 227 117 111 1,4
16071 194 112 82 1,2
16187 147 108 40 0,9
16207 172 102 69 11
16164 145 98 47 0,9
16231 159 96 63 1,0
16361 174 93 81 1,1
16305 98 90 8 0,6
POBLACION ACTIVA
Variaciones interanuales
m.pers m.pers
360 p60
320 p20
280 | p8o
240 TOTAL p40
200 poo
160 [r60
120 7 OBLACION {20
80 / Bo
| .
40 / FO
i POR TASA
j E ACTIVIDAD
I
° I
i
/
-40 | // F40
|
/
s k8o
=120 F120
T — T — T — T
1995 1996 1997 1998

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (Encuesta de Poblacion Activa. Series correspondientes a la Encuesta de 1987, enlazadas con la de 1976).

(@) Col. 7 =(col. 5/ col. 1) * variacién interanual col. 1.
Col. 8 = (variacién interanual col. 4/100) * col. 1 (t-4).
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4.2. Ocupados y asalariados. Espafa y UEM

n Serie representada en el grafico. Miles de personas y tasas de variacion interanual
Ocupados Parados Pro memoria: UEM
Total Asalariados No asalariados
Tasa
i de Tasa
Variacién Variacién Variacién Miles i\rﬁlaenrgﬂsgl Ti paro Ocu_;Ffdos de
Miles interanual ! Miles interanual T4 Miles interanual T} pare
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
n n n n n
95 O 12042 312 27 8943 316 37 3099 -5 -0,1 3584 -155 —4.1 22,94 11,38
96 O 12396 354 2,9 9284 341 3,8 3112 13 0,4 3540 —43 -1,2 22,22 11,62
97 @ 12765 369 3,0 9709 425 4,6 3 056 -56 -1,8 3 356 -184 -5,2 20,83 11,63
97 I-lV @ 12765 369 3,0 9709 425 4,6 3056 -56 -1,8 3 356 -184 -5,2 20,83 11,63
98 I-IV @ 13205 440 3,4 10157 448 4,6 3048 -7 -0,2 3060 —296 -8,8 18,82 10,96
94 IV 11770 47 0,4 8 705 86 1,0 3065 -39 -1,3 3698 16 3698 23,91 11,58
95 / 11860 225 1,9 8778 248 2,9 3082 -23 -0,7 3648 -145 3648 23,52 11,33
I 12027 300 2,6 8938 329 3,8 3090 -29 -0,9 3537 —225 3537 22,73 11,30
mn 12137 350 3,0 9027 367 4,2 3110 -17 -0,5 3570 -129 3570 22,73 11,40
v 12143 373 3,2 9028 323 3,7 3114 50 1,6 3579 -119 3579 22,77 11,47
96 / 12174 314 2,6 9048 270 31 3126 43 1,4 3618 -30 3618 22,91 11,63
1 12342 315 2,6 9228 290 3,2 3114 24 0,8 3536 -2 3536 22,27 11,60
i 12525 387 3,2 9 406 379 4,2 3119 9 0,3 3515 -55 3515 21,91 11,60
v 12544 401 3,3 9 455 426 4,7 3089 -25 -0,8 3492 -88 3492 21,77 11,63
97 | 12576 403 3,3 9497 449 5,0 3079 —46 -1,5 3442 -175 3442 21,49 11,70
I 12706 364 3,0 9639 411 45 3067 —A47 -1,5 3365 -171 3 365 20,94 11,67
i 12861 336 2,7 9813 407 4,3 3048 =71 -2,3 3 326 -189 3 326 20,55 11,63
v 12915 371 3,0 9 887 432 4,6 3028 —61 -2,0 3293 -199 3293 20,32 11,50
98 / 12992 415 3,3 9950 453 4,8 3042 -37 -1,2 3172 —270 3172 19,63 11,23
1 13161 454 3,6 10115 476 4,9 3045 22 -0,7 3070 —295 3070 18,91 11,08
1 13325 464 3,6 10249 437 44 3076 28 0,9 3035 -290 3035 18,55 10,87
v 13342 427 3,3 10312 425 4,3 3030 2 0,1 2963 -329 2963 18,17 10,70
OCUPADOS POBLACION ACTIVA: DETALLE
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
% % % %
38 |38 50 ] \//\ Fs0
| 40 ASALARIADOS 40
3,6 [ 36
3,0 [~ 3,0
2,0 2,0
34 - 3,4
/K\ N
! .,
1 1,0 / AN A 1.0
// \\\ // \
32 32 00 i h N 00
. / P /\\ \\\ 7 )
] -~ N \ J
104 7 / RN e 10
3,0 - 3,0 | i \\ N /
| ! \ AN P |
| 2,0 \ NN 2,0
/ N\
204 Loy a0 /,/ - NO ASALARIADOS L og

-4,0

ESPANA \
2,6 26 L
-5,0 | Sy, 5.0
4 N
.
-6,0 | \ I -6.0
2,4 F24 \
\
1 7,0 \ F-70
§ PARADOS \
N ’ \,
2,2 2,2 04 5 L a6
N
J N
9,0 | \\ I -9.0
207 20 ] \
N
] -10,0 | © 100
1,81 F18 11,0 F 11,0
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
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica (Encuesta de Poblacion Activa. Series correspondientes a la Encuesta de 1987, enlazadas con la de 1976) y BancoCentral Europeo.

20 BANCO DE ESPANA/ BOLETIN ECONOMICO/ MARZO 1999



n

95
96
97

97
98

94

95

96

97

98

Serie representada en el gréfico.

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

Tasas de variacion interanual

Total economia Agricultura Industria Construccion Servicios Pro memoria: ocupados en
Ramas
.| Ratio de .| Ratiode Ratio de .| Ratio de .| Ratiode | Ramas no | Servicios,
Ocupados Asggla- tempora- | Ocupados AsgLasrm- tempora- | Ocupados Asggasna- tempora- | Ocupados Asg\:sna- tempora- |Ocupados Asgglsna- tempora- no agrarias, | excluidas
lidad lidad lidad lidad lidad | agrarias |excluidas| AAPP
AAPP
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
(4] 2,7 3,7 34,9 -39 -1,9 59,6 0,5 0,9 29,5 7,2 9,0 63,2 3,8 4,3 30,9 3,4 3,5 4,1
(4] 2,9 3,8 33,8 2,7 -0,7 58,8 0,6 1,2 28,7 3,6 2,7 62,6 4,5 53 29,8 3,5 3,0 3,9
Q 3,0 4,6 33,5 -0,8 11,9 60,0 32 3 30,0 57 6,3 61,7 3,0 4,0 28,8 33 3,1 2,5
v @ 3,0 4,6 33,5 -0,8 11,9 60,0 3,2 4,3 30,0 57 6,3 61,7 3,0 4,0 28,8 3,3 3,1 2,5
v @ 34 4,6 33,0 -0,6 1,7 60,6 4,9 5,6 28,9 52 8,4 62,5 3,2 3.8 28,1 3,7 4,4 4,0
v 0,4 1,0 34,5 -6,0 -5,0 59,3 0,1 -1,2 28,6 4,8 68 617 0,9 1,5 31,0 1,1 1,6 1,6
1 1,9 2,9 34,7 -5,7 -0,2 64,5 -0,3 -0,7 29,0 11,6 14,1 61,7 27 3,0 30,5 2,8 33 3,4
n 2,6 3,8 35,0 -3,8 1,5 60,1 0,9 1,4 29,6 7,2 9,8 64,4 3,5 4,0 30,9 3,3 3,2 3,5
n 3,0 4,2 35,2 -2,6 -1,7 56,3 1,2 2,0 30,3 57 7.7 63,4 4,1 5,0 31,6 3,6 3,5 4,2
1% 3,2 3,7 34,5 -33 -7,5 57,4 0,2 1,0 29,2 4,6 5,1 63,5 5,0 53 30,8 3.8 3,8 5,3
i 2,6 3,1 33,8 -1,1 5,8 61,3 0,2 0,7 28,7 -03 -13 618 4,5 53 29,8 3,0 2,8 4,5
) 2,6 32 33,6 —4,8 -9,3 58,6 -0,6 -0,3 28,4 1,3 0,2 62,7 51 59 29,8 34 2,6 4,4
n 3,2 4,2 34,1 -3,3 5,0 57,6 1,2 1,8 28,8 5,6 49 633 4,4 4,9 30,2 3,8 3,2 3,5
v 3,3 4,7 33,6 -1,5 9,3 57,8 1,4 2,4 29,1 7,7 6,8 62,7 3,9 5,0 29,3 3,8 3,3 3,2
1 3,3 5,0 33,6 0,2 18,3 64,5 1,4 2,8 29,1 9,2 10,0 60,8 3,5 4,2 28,7 3,6 3,3 2,9
) 3,0 4,5 33,6 -1,0 14,1 59,9 2,7 43 30,3 87 9,3 62,0 27 33 28,8 33 33 2,4
mn 2,7 4,3 33,7 -1,7 6,6 56,2 3,4 4,5 30,7 4,3 4,6 62,1 2,8 4,1 29,2 3,1 2,8 2,2
1% 3,0 4,6 33,2 -1,0 8,3 59,2 52 5,6 29,9 1,2 2,0 61,7 3,1 4,4 28,4 3,3 2,9 2,3
i 33 4,8 334 1,0 3,7 64,6 4,9 58 29,3 1,7 4,1 62,2 3,4 4,6 28,1 3,5 3,5 3,3
1 3,6 4,9 32,9 -1,3 25 58,9 6,5 7.2 29,3 3,3 65 625 3,3 4,0 28,0 4,0 4,7 4,2
m 3,6 4.4 33,3 -0,7 1,4 58,1 4,9 54 28,9 6,0 9,7 63,1 34 35 28,7 4,0 4,8 45
v 33 43 32,5 -1,6 -1,0 60,8 35 43 28,0 9,6 13,1 62,2 2,9 33 27,5 3,7 4,6 4,1
OCUPADOS RATIOS DE TEMPORALIDAD
Tasas de variacion interanual Porcentajes
% % % %
12,0 ] | 12,0 68,0 ] |- 68,0
IR
1o | F 11,0 X
\ 64,0 / NG - 64,0
| | / TS T
| | / N N S =
10,0 | 10,0 N
\\ CONSTRUCCION 7
) \ 60,0 | CONSTRUCCION - 60,0
9,0 \ 9.0
\
4 \
\ 56,0 [~ 56,0
8,0 | 8.0
7.0 70 52,0 | I 52,0
6,0 | 6.0
| 48,0 I 48,0
50 5.0
i 44,0 | - 44,0
4,0 | I 40
30 F a0 40,0 I 40,0
2,0 | I 20
36,0 | - 36,0
| — TOTAL
~—
1,0 7 F1,0 —/\/,\/\
g 32,0 I 32,0
INDUSTRIA
0,0 0,0 A S
1 INDUSTRIA | : L
. L 280 SERVICIOS 20
2,0 - -2,0 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
1995

1996

T
1997

T
1998

1995

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (Encuesta de Poblacién Activa. Series correspondientes a la Encuesta de 1987, enlazadas con la de 1976).

(@)

Ramas de actividad de acuerdo con la CNAE-93.
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4.4. Asalariados por tipo de contrato y parados por duracién. Espaina

n Serie representada en el gréfico.

Asalariados Parados
! " . " % de parados que estan
Por tipo de contrato Por duracion de jornada Por duracion dispuestos a aceptar trabajo con
Indefinido Temporal Tiempo completo Tiempo parcial Menos de un afio Més de un afio
) Cambio Menor Menor
Variacién " Variacién | lzﬁwuoo(rjae- Variacion ’ Variacién y Z‘;;g?i;e_ Tasa ’ Tasa 1 resideencia salario | categoria
interanual 4 interanual T Iié)ad interanual T interanual Ta ‘dos de paro Ti de paro Ts
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
n n n n n
95 O 112 2,0 205 7,0 34,86 231 2,9 86 15,4 717 9,80 -5,9 13,13 2,7 28,16 59,72 65,15
96 O 321 55 20 0,6 33,78 291 3,5 50 78 7,45 9,76 1,5 12,46 -3,3 28,27 59,70 65,03
97 @ 300 4,9 125 4,0 33,52 337 3,9 88 12,7 8,03 9,15 -5,2 11,68 -5,2 27,58 61,39 66,25
97 I-lV @ 300 4,9 125 4,0 33,52 337 3,9 88 12,7 8,03 9,15 -5,2 11,68 -5,2 27,58 61,39 66,25
98 IV @ 349 54 99 3,0 33,01 406 4,5 41 53 8,09 8,48 -6,4 10,34 -10,7 25,87 58,97 63,70
94 |V -110 -1,9 196 7,0 34,52 46 0,6 40 75 6,52 10,07 -10/4 13,84 10,1 28,16 58,79 63,89
95 / -15 -0,3 262 9,4 34,68 193 2,4 54 9,9 6,87 9,84 -10,7 13,68 1,8 28,47 59,45 64,93
i 95 1,7 234 8,1 34,99 256 3,2 72 12,7 7,20 9,63 -11,3 13,20 -1,8 28,03 59,35 64,57
m 156 2,7 211 71 35,24 255 3,1 112 20,9 7,18 9,81 -2,3 12,92 -4,4 28,08 59,37 64,77
v 212 3,7 111 3,7 34,51 219 2,7 104 18,4 7,44 10,03 1,3 12,73 -6,5 28,056 60,69 66,36
96 / 252 4,4 19 0,6 33,82 197 2,4 74 12,2 7,48 9,97 3,2 12,94 -3,7 28,32 60,72 65,70
] 317 55 —26 -0,8 33,60 226 27 64 10,0 7,67 9,79 4,9 12,47 -3,6 28,38 59,07 64,36
i 354 6,1 25 0,8 34,10 349 4,2 30 4,6 7,21 9,55 -0,6 12,37 -2,3 27,87 58,88 64,29
v 364 6,2 63 2,0 33,62 393 4,7 33 4,9 7,45 9,72 -1,2 12,05 -3,4 28,52 60,12 65,75
97 | 316 53 133 4,3 33,59 371 4,4 78 11,5 7,95 9,41 —4,2 12,08 -5,3 27,49 60,80 65,58
1 266 4,3 145 47 33,60 325 3,8 87 12,3 8,24 9,30 -3,9 11,64 -5,5 28,13 62,00 67,00
i 294 4,8 113 3,5 33,74 320 3,7 87 12,8 7,79 8,97 -5,2 11,58 -5,5 27,79 61,73 66,67
v 325 52 108 3,4 33,16 332 3,8 100 14,2 8,14 8,91 -7,4 11,41 -4,3 26,92 61,05 65,77
98 / 323 51 130 41 33,35 379 4,3 73 9,7 8,32 8,75 —6,2 10,87 -9.1 26,05 60,53 65,71
i 387 6,1 89 2,7 32,89 437 4,9 38 4,8 8,23 8,52 -7,4 10,39 -9,8 26,01 59,18 63,84
i 330 51 107 3,2 33,33 404 4,5 33 43 7,78 8,23 -7,3 10,33 -9,9 26,04 58,23 62,75
v 357 54 69 2,1 32,47 404 4,5 21 2,6 8,01 8,43 -4,8 9,75 -14,0 25,40 57,96 62,51
ASALARIADOS PARADOS
Tasas de variacion interanual Tasa de paro
% % % %
22,0 | 22,0 14,0 | 14,0
| \ .
[N \
200 i) L 200 1857\ 135
i\ \
1 [ \
[ | N L
18,0 | i \ I 18,0 & AN ~ 130
i \ NN
1 | ! \
. v \
/ \ 12,5 o - 125
16,0 | \ - 16,0 =
i hN
1 / ‘ TIEMPO PARCIAL Sy
| | 12,0 \ 120
140 | | | A b 140 \\ MAS DE UN ANO
\ 2
1 / i / \ | = L
/ \ == \ il N 115
12,0 | / \ o 12,0 \
i /'/ \ / \ \
/ \ / \ 11,0 \ 110
/ \ I \ \
10,0 \ | \ I 100 \
\, \ i \ a \\ L
1\ \ i fC= % 0
AN \ | T
8,0 | L \ 80 \
| N 10,0 \ - 10,0
\ \
\ A\
6,0 | ) I 60
\ 95 | 95
) \
\
40 | \ 40 _
\\ SN ~\ 9,0 MENOS DE:UN ANO - 9.0
l ) / TEMPORALES 7\
2,0 | \ / N b i |
\ J 85 85
| \ /
\ /
\\ /
0,0 NV 0,0 8,0 - 80
\/
2,0 20 75 1 75
—T—T —T—T —T—T —T— —T— —T— —T— —T—T
1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (Encuesta de Poblacién Activa. Series correspondientes a la Encuesta de 1987, enlazadas con la de 1976).
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4.5. Paro registrado por ramas de actividad. Contratos y colocaciones. Espaina

n Serie representada en el gréfico.

Paro registrado Contratados Colocaciones
Total Signetzqripolreo Anteriormente empleados Total Porcentaje s/total Total
T
Miles | ariacion No agricola Miles - ’ dur?lgién Mies
personas interanual T T Total | Agricultura perggnas Thp | Inoeinidos :)I:’rg%? determi- perggnas T
Total | Industria Cog‘sétrr]uc- Senvicios nada
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
n n n n n n
96 O 2275 -174 =71 -1,4 -83 -117 -82 -12,6 -8,0 -6,2 719 17,7 4,11 18,67 95,89 716 13,6
97 @ 2119 -157 -6,9 -5,3 -7,2 -2,8 -74 -135 -10,2 -4,0 841 17,0 6,84 19,48 93,16 817 14,2
98 @ 1890 -229 -108 -11,5  -107 -4,4 -10,9 -168 -17,4 -7,0 972 15,6 8,34 20,15 91,66 947 15,9
98 E-F @ 2080 -180 -8,0 -8,2 -7.9 3,9 -83 -158 -134 -3,9 925 15,6 9,10 17,11 90,90 894 12,3
99 E-F @p 1794 -285 -13,7 -169 -13,0 -7,2 -132 -157 -231 -10 1028 11,1 8,41 16,65 91,59 1005 12,4
97 Oct 2073 -162 -7,3 —6,6 -7,4 -0,4 -76 135 126 —4,0 1104 20,5 9,61 23,52 90,39 1056 15,6
Nov 2094 -157 -7,0 7,1 -7,0 -0,3 -72 135 11,7 -3,6 851 14,4 9,80 21,84 90,20 817 9,9
Dic 2076 -140 -6,3 -7,0 -6,2 2,5 -6,5 -14,6 -7,3 -2,8 804 241 8,86 20,98 91,14 774 19,7
98 Ene 2091 -165 -7,3 =75 -7,3 3,4 -76 -153 -12;8 -3,2 993 15,4 8,53 16,51 91,47 961 12,7
Feb 2068 -195 -8,6 -9,0 -8,5 4,5 -89 -163 -14,0 -4,7 857 15,7 9,67 17,71 90,33 827 11,9
Mar 2039 -188 -8,5 -8,8 -84 0,6 -87 -166 -148 —4,0 938 30,5 9,84 18,43 90,16 903 25,9
Abr 1968 -214 -9,8 -10,1 -9,7 -4,8 -99 -166 -142 -6,2 904 4,0 9,81 19,59 90,19 873 1,2
May 1902 222 -104 -10,4 -104 -5,6 -10,6 -173 -159 -6,7 928 24,0 9,60 19,88 90,40 896 19,4
Jun 1861 —231 -11,1 -10,9 -111 -6,2 -1,3 17,7 -17,6 -7,2 997 21,3 7,59 19,89 92,41 970 25,0
Jul 1786 223 111 -11,0 -111 -6,0 -1,3 -172 -18.2 -7,3 1098 13,4 6,72 21,32 9328 1072 17,0
Ago 1777 212 -10,7 -11,0 -10,6 -5,3 -10,7 -158 17,2 71 780 12,5 6,30 19,92 93,70 775 16,3
Sep 1788 -252 -123 -134 121 -8,1 -122 175 -19,1 -8,6 1045 14,4 7,78 21,34 9222 1025 16,7
Oct 1804 -269 -13,0 -14,7 12,6 -9,7 -12,7 17,7 -198 -9,3 1179 6,8 8,31 2435 9169 1155 9,5
Nov 1805 -289 -13.8 -15,7 -13,4 -7,2 -13,6 -185 22,6 -9,8 1055 23,9 8,35 22,75 9165 1034 26,6
Dic 1786 -290 -14,0 -164 -134 -8,5 -136 -15,7 247 -10 889 10,6 7,58 20,13 92,42 873 12,7
99 Ene 1804 -287 -13,7 -16,9 -13,0 -6,7 -132 157 227 -10 1059 6,6 7,79 16,54 92,21 1041 8,3
Feb p 1784 -284 13,7 -16,9 -13,0 -7,6 -132 -156 -235 -10 997 16,3 9,02 16,77 90,98 970 17,2
PARO REGISTRADO COLOCACIONES

Tasas de variacion interanual

AGRIC UIKTURA

/\

«f
)\ |
0N/

I

/\
Vo

-21 7

24

-27 1

INDUSTRIA

\
/ \\ )
/A / .
[
| N
| \
/SERVICIOS.

,

72

7]

\

{CONSTRUCCION

T T
1996

T
1997

Fuente: Instituto Nacional de Empleo («Estadistica de Empleo»).

-21

24

-27

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

T
1996

T
1997

T
1998

T
1999
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4.6. Convenios colectivos. Espaina

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 Variacion . ; Cons- L Por Por . ; ons- .
afggtf;os derlnseezliaglo revisados | firmados Total interanual Agricultura| Industria truccion Servicios revisados | firmados Total  |Agricultura| Industria truccion Servicios
pactado
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
n n n n n n n n n n
96 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 8307 2,88 3581 3646 7227 1106 657 2 564 627 3379 3,04 2,93 2,98 3,33 2,93 2,78 2,99
98 7 482 2,60 4240 2732 6972 —255 500 2406 827 3240 2,43 2,77 2,56 2,90 2,40 2,35 2,69
97 May 7993 2,88 2927 704 3631 961 298 1626 22 1685 3,12 3,37 3,17 3,60 2,90 1,33 3,38
Jun 8 046 2,88 3313 1025 4337 1198 435 1935 34 1933 3,04 3,31 3,10 3,57 2,90 2,02 3,23
Jul 8072 2,88 3334 1486 4820 804 528 2077 71 2144 3,04 3,19 3,09 3,47 2,91 2,98 3,16
Ago 8082 2,88 3334 2128 5462 964 568 2303 340 2251 3,04 3,08 3,06 3,42 2,92 2,83 3,14
Sep 8148 2,88 3447 2676 6124 1068 641 2408 472 2603 3,03 3,01 3,02 3,34 2,92 2,80 3,08
Oct 8 264 2,89 3498 3009 6 508 869 654 2455 555 2844 3,03 2,98 3,01 3,33 2,92 2,78 3,05
Nov 8304 2,88 3567 3513 7079 1211 655 2515 601 3308 3,04 2,94 2,99 3,33 2,94 2,78 3,00
Dic 8 307 2,88 3581 3646 7227 1106 657 2564 627 3379 3,04 2,93 2,98 3,33 2,93 2,78 2,99
98 Ene 6 750 2,57 2557 6 2563 288 57 1231 3 1273 2,49 2,75 2,49 2,60 2,30 2,28 2,66
Feb 6836 257 3272 36 3308 398 178 1357 26 1747 2,46 5,00 2,48 2,39 2,29 2,39 2,64
Mar 6 898 2,56 3347 48 3395 402 178 1385 28 1803 2,46 4,47 2,49 2,39 2,31 2,41 2,63
Abr 7141 2,56 3713 112 3825 463 280 1448 30 2067 2,44 3,20 2,46 2,38 2,29 2,47 2,59
May 7 341 2,59 3731 274 4006 374 288 1553 53 2112 2,44 3,04 2,48 2,39 2,33 2,44 2,60
Jun 7 363 2,59 3834 551 4385 48 413 1603 109 2259 2,44 3,01 2,51 2,88 2,33 2,37 2,57
Jul 7 401 259 3965 1085 5051 231 423 1968 194 2466 2,44 2,81 2,52 2,93 2,39 2,33 2,56
Ago 7 408 2,59 3974 1276 5250 212 428 2002 279 2541 2,43 3,14 2,61 2,93 2,39 2,32 2,75
Sep 7 476 2,60 4140 1774 5913 -210 489 2151 509 2765 2,44 2,95 2,59 2,90 2,39 2,38 2,74
Oct 7 479 2,60 4196 2154 6350 -158 492 2285 704 2869 2,43 2,86 2,57 2,90 2,39 2,36 2,72
Nov 7 481 2,60 4 240 2388 6628 —452 495 2339 704 3090 2,43 2,82 2,57 2,90 2,39 2,36 2,70
Dic 7 482 2,60 4240 2732 6972 —255 500 2 406 827 3240 2,43 2,77 2,56 2,90 2,40 2,35 2,69
99 Ene 2626 2,33 1779 158 1936 -627 117 668 4 1148 2,25 1,81 2,21 2,30 2,12 2,47 2,26
Feb 2643 2,33 2759 164 2923 -385 242 837 5 1839 2,35 1,83 2,32 2,25 2,13 2,42 2,42
TRABAJADORES AFECTADOS INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO
" Enero-febrero " % Enero-febrero %
miles personas miles personas o ©
3.500 3.500 3 3
.1998 D1999 .1998 D1999
3.000 -1 3.000
25 125
2.500 -1 2.500
2 -2
2.000 | — 2.000 I |
L i s |= 115
1.500 - 1.500 L |
1 =1
1.000 -1 1.000
05 — 405
500 — 500
TOTAL  AGRICULTURA INDUSTRIA CONSTRUCCION SERVICIOS TOTAL  AGRICULTURA INDUSTRIA CONSTRUCCION SERVICIOS

Fuente: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales (Encuesta de Convenios Colectivos. Avance mensual).
(a) Datos acumulados.
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4.7. Encuesta de salarios en la industria y los servicios. Espana y UEM

n Serie representada en el grafico.
Ganancia media por trabajador y mes Ganancia media por hora trabajada Numero de horas Pro
memoria:
o o salarios
Pagos ordinarios Pagos totales Pagos ordinarios Pagos totales de la UEM
.| Construc- L .| Construc- ici Nuamero
Total Industria cion Servicios Total Industria cion Servicios de hoas T,
Euros T Euros T T
Euros T T, T T} Euros T T, T} T
3 4 5 6 7 8 10 1 12 13 14 15 16 17
n n n n
95 @ 1065 4,5 1197 4,5 4,9 52 3,8 7,33 4,8 8,23 4,8 4.4 5,0 4,9 145 -0,2
96 O 1111 4,3 1250 4,5 55 4,5 3,3 7,71 52 8,67 53 5,9 55 4,5 144 -0,8
97 @ 1148 33 1293 34 4,6 4,3 2,8 8,01 3,9 9,02 41 45 4,4 4,0 143 —0,6
97 Il @ 1145 3,5 1252 3,6 4,7 4,4 2,9 7,99 4,0 8,73 41 4,6 4,5 4,0 143 -0,5
98 /Il @ 1171 2,2 1282 2,4 3,2 3,2 2,1 8,20 2,7 8,98 2,9 34 3,3 3,0 143 -0,5
94 Il 1027 4,5 1161 4,4 3,8 4,8 4,0 7,02 4,1 7,93 3,9 2,7 4,6 3,9 146 0,4
v 1031 4,6 1261 4,5 4,5 49 41 7,06 4,0 8,63 3,9 3,0 5,0 41 146 0,6
95 |/ 1047 4,6 1116 4,5 4,8 4,9 3,5 7,19 4,1 7,66 4,1 3,6 4,4 3,7 146 0,4
1 1061 4,4 1142 4,7 55 5,9 3,6 7,30 4,4 7,86 4,6 4,8 52 4,4 145 »
mn 1073 4,6 1212 4,4 4,7 52 3,9 7,37 5,0 8,32 4,8 4,3 52 52 146 -0,4
1% 1079 4,6 1318 4,5 4,8 4,8 41 7,45 5,6 9,11 55 5,0 5,1 6,1 145 -0,9
96 / 1091 4,2 1164 4,3 58 3,6 3,4 7,57 54 8,07 54 6,1 4,7 52 144 -1,1
) 1109 4,5 1194 4,6 58 4,8 3,2 7,70 55 8,30 5,7 6,3 6,1 4,5 144 -1,0
n 1121 4,5 1268 4,6 53 4.8 3,5 7,76 53 8,77 54 57 5,9 4,6 145 -0,8
v 1124 4,2 1376 4,4 5,3 4,5 3,3 7,80 4,6 9,54 4,8 55 5,1 3,7 144 -0,4
97 | 1136 4,1 1213 4,2 4,6 5,0 3,3 7,91 4.4 8,44 4,6 4,6 5,1 4,0 144 -0,3
I 1145 3,2 1238 37 55 4,8 2,8 8,00 3,8 8,65 4.2 53 4,8 39 143 —0,6
m 1155 3,1 1304 2,9 4,0 3,6 2,6 8,05 3,7 9,09 3,6 4,0 3,6 4,0 144 -0,7
1% 1157 2,9 1418 3,1 4,4 3,9 25 8,08 3,7 9,91 3,8 4,2 4,3 4.1 143 -0,8
98 |/ 1165 2,6 1247 2,8 3,2 2,3 3,4 8,16 32 8,74 3,5 3,4 2,4 4,6 143 -0,7
I 1167 2,0 1266 23 29 4.1 1,8 8,21 2,6 8,91 3,0 3,1 4,2 3,0 142 -0,7
I/l 1180 21 1331 2,1 3,6 3,2 3 8,24 2,4 9,30 2,4 3,7 3,3 1,7 143 -0,3
SALARIOS PAGOS ORDINARIOS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
% % % %
59 |59 59 ] |59
J .
I\
55 55 55 N 55
! N AN
1 / i
| \
5.1 5,1 51 // \\ ks
/ \ GANANCIA MEDIA
1 / \ POR HORA TRABAJADA
/ \
4,7 [ 47 4,7 // \\ [ 47
/ Y
J i AN
yi \
4,3 43 43 | V4 \ 43
/ \
/ \
i / \
\
39 39 39 39
1 \—;;\\\
35 ESPANA 35 35 | GANANCIA MEDIA \ 35
POR TRABAJADOR Y MES \
J \
\
31 31 31 \\ 31
J \
\
\
2,7 [ 27 2,7 \\ [ 27
\
\,
4 \,
A\
\\
23 23 2,3 | 23
1,9 1.9 1,9 1.9
1,5 F15 1,5 1 F15
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
Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica (Encuesta de Salarios en la Industria y los Servicios) y Banco Central Europeo.
Nota: Los datos en pesetas se han convertido a euros aplicando el tipo de cambio irrevocable de 166,386.
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4.8. Costes laborales unitarios. Espana y UEM

n Serie representada en el grafico. Tasas de variacion interanuales
- i Pro memoria:
Costes laborales unitarios Remuneracion o -
. : Productividad costes laborales unitarios
Total economia por asalariado Manufacturas
Producto Empleo
Espafa UEM Espafia UEM Espafa UEM Espafia UEM
Espafa UEM Espafia UEM
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
n n n n

INDICADOR EN PROCESO DE ELABORACION

Fuentes: Banco de Espafia y Banco Central Europeo.
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5.1. indice de precios de consumo. Espaiia

n Serie representada en el gréfico. Base 1992 = 100
| Pro memoria: precios
Indice general (100%) Tasa de variacion interanual (T',) percibidos por agricultores
(Base 1990)
Serie my T! T8 Alimentos Alimentos Industriales " L Serie 4
original (a) <b1)z (c“)‘° no elaborados | elaborados | sinenergia | o9 Servicios | IPSEBENE | iging) T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
n n n n n n n
96 O 119,2 - 3,6 3,2 2,9 4,3 3,2 3,7 3,7 3,6 120,1 0,9
97 @ 121,6 - 2,0 2,0 0,9 0,3 1,7 2,4 3,5 21 115,0 —4,2
98 O P 123,8 - 1,8 1,4 21 1,3 1,5 -3,8 3,6 2,3
98 E-F O 123,1 » 1,9 0,1 1,8 1,3 1,3 -1,5 3,5 2,2 122,5 -1,4
99 E-F @p 125,2 0,2 1,7 0,4 1,6 1,2 1,5 =5,1 3,6 2,3
97 Sep 122,4 0,5 2,0 1,6 11 0,5 1,4 2,7 3,7 21 104,4 3,5
Oct 1224 » 1,8 1,5 0,9 0,6 1,4 1,5 3,4 2,0 110,5 -3,5
Nov 122,6 0,2 2,0 1,7 2,0 0,7 1,5 1,4 3,5 21 119,5 -0,8
Dic 122,9 0,3 2,0 2,0 3,2 0,4 1,4 0,6 3,5 2,0 129,5 5,0
98 Ene 123,2 0,2 2,0 0,2 2,6 11 1,3 -1,0 3,6 21 121,8 -1,9
Feb 122,9 -0,2 1,8 » 1,0 1,7 1,3 -2,1 3,5 2,2 123,4 -0,7
Mar 123,0 » 1,8 » 1,8 1,6 1,3 -2,3 3,2 21 122,3 —4.4
Abr 123,3 0,2 2,0 0,3 2,2 1,9 1,4 -1,8 3,5 2,3 120,4 -2,5
May 123,5 0,1 2,0 0,4 2,0 2,0 1,4 -2,5 3,6 2,4 119,9 0,8
Jun 123,5 0,1 21 0,5 2,9 1,8 1,4 -3,0 3,6 2,4 111,8 2,4
Jul 124,0 0,4 2,2 0,9 41 2,0 1,6 -3,0 3,6 2,5 105,6 3,1
Ago 124,3 0,3 21 1,1 3,8 2,0 1,6 -5,9 3,8 2,5 96,6 -3,5
Sep 124,4 0,1 1,6 1,2 1,8 0,7 1,5 -5,7 3,8 2,3 113,8 9,0
Oct 124,4 » 1,7 1,2 2,2 0,6 1,6 -5,7 3,8 2,3 113,8 3,0
Nov 124,3 -0,1 1,4 11 0,5 0,5 1,6 -5,9 3,6 2,2 113,4 -5,2
Dic p 124,7 0,3 1,4 1,4 0,9 0,4 1,6 -6,6 3,7 2,2
99 Ene p 125,1 0,4 1,5 0,4 0,8 1,0 1,5 -5,2 3,6 2,2
Feb p 1252 0,1 1,8 0,4 2,5 1,4 1,5 -4,9 3,6 2,3
INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
% % %
4,9 | [ 4.9 70
a6 [~ 6,0
[ 50
43
S SIN ELABORAR
[~ 40
SERVICIOS 40
[ 3,0
a7 i
,' I 20
|
|
[ 3.4 )
10
GENERAL 31 00
[ 28 -1 \ [ -1.0
\
IPSEBENE v
2,0 LA F-20
25 NN
1 \
\
-3,0 ‘j [ -3,0
22 1 |
i
4,0 i - -4,0
[ \i
5,0 | \ 50
16
-6,0 [ -6,0
13 70 F-7,0
1,0 - 1,0 -8,0 I~ -8,0
— —T— —T— —— —T— — — T
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacion.
(a) Tasa de variacién intermensual no anualizada.
(b) Para los periodos anuales, representa el crecimiento medio de cada afo respecto al anterior.
(c) Para los periodos anuales, representa el crecimiento diciembre sobre diciembre.
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5.2. indice armonizado de precios de consumo. Espaia y UEM
n Serie representada en el grafico. Tasas de variacion interanual
indice general Bienes Servicios
Alimentos Industriales
Total Elaborados No elaborados No energéticos Energia
Espafia UEM | Espafa UEM Espafia UEM
Espaia | UEM
Espafa | UEM Espafia | UEM Espafa UEM Espafia | UEM Espafia | UEM
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18
n n n n
97 O 1,9 1,6 1,2 1,1 0,4 1,4 7 1,4 1,5 1,4 1,7 1,0 1,6 0,5 2,4 2,7 3,6 2,4
98 O 1,8 A 1,0 0,7 1,7 1,6 1,1 1,4 2,2 2,0 0,5 0,1 1,4 0,9 -3,7 -2,6 3,6 2,0
98 E-E @ 1,9 1, 1,2 0,6 1,8 1,4 0,6 1,3 2,8 1,6 0,7 0,2 11 0,6 -1,0 -1,3 3,5 21
99 E-E © 1,5 0, 0,6 0,3 0,9 1,2 0,9 1,3 0,9 11 0,3 -0,3 1,6 0,8 -5,1 -4,3 3,5 1,7
97 Ago 1,7 1,7 0,7 1,2 -0,7 1,5 -2,1 1,5 0,4 1,3 1,7 1,2 1,3 0,3 3,8 41 4,2 2,5
Sep 1,9 1,6 1,3 1,2 0,7 1,9 -0,3 1,6 1,7 2,2 1,6 0,9 1,4 0,4 2,8 2,6 3,6 2,3
Oct 1,8 1,5 11 1,1 0,7 2,0 -0,2 1,7 1,6 2,4 1,4 0,7 1,4 0,4 1,6 1,6 3,4 2,2
Nov 1,9 1,6 1,3 1,2 1,2 2,2 -0,2 1,5 2,5 3,1 1,4 0,7 1,4 0,6 1,3 1,3 3,5 2,4
Dic 1,9 1,5 1,3 1,1 1,5 2,0 -0,5 1,4 3,3 2,9 1,2 0,6 1,4 0,6 0,6 ,6 3,4 2,3
98 Ene 1,9 11 1,2 0,6 1,8 1,4 0,6 1,3 2,8 1,6 0,7 0,2 11 0,6 -1,0 -1,3 3,5 21
Feb 17 11 1,0 0,7 1,5 1,6 1,2 1,3 1,7 2,0 0,6 0,3 1,3 0,7 -2,0 -1,5 3,3 2,0
Mar 1,7 1,1 11 0,8 1,8 1,9 1,1 15 2,3 2,5 0,7 0,2 1,3 0,6 -2,3 -1,7 3,1 1,9
Abr 1,9 1,4 1,3 1,0 21 21 1,4 1,4 2,6 3,0 0,8 0,5 1,3 0,9 -1,8 -1,1 3,4 21
May 2,0 1,3 1,3 1,0 21 21 1,7 1,8 2,4 2,6 0,7 0,4 1,4 1,0 -2,5 -1,5 3,5 2,0
Jun 2,0 1,4 1,3 1,1 2,3 2,2 1,8 1,6 2,7 2,9 0,6 0,5 1,5 11 -2,9 -1,7 3,6 2,0
Jul 2,3 1,3 1,7 0,9 2,8 1,9 21 1,6 3,5 25 0,7 0,4 1,6 1,0 -3,0 -2,0 3,6 1,9
Ago 21 1,1 1,3 0,7 2,6 1,9 21 1,5 3,2 2,4 0,2 - 1,7 11 -5,9 -3,8 3,7 2,0
Sep 1,6 1,0 0,5 0,5 1,2 1,4 0,5 1,3 1,7 1,6 0,1 -0,1 1,5 1,1 -5,6 -3,9 3,9 1,9
Oct 1,6 0,9 0,7 0,4 1,2 1,2 0,3 1,3 21 1,0 0,3 -0,2 1,7 1,0 -5,7 -4,1 3,9 2,0
Nov 1,4 0,8 0,3 0,2 0,6 0,9 0,3 1,3 0,7 0,6 0,2 -0,2 1,6 1,0 -5,7 -4,5 3,5 1,9
Dic 1,4 0,8 0,3 0,1 0,6 11 0,1 1,1 1,0 0,9 0,1 -0,4 1,6 0,8 -6,5 -4,8 3,7 1,9
99 Ene 1,5 0,8 0,6 0,3 0,9 1,2 0,9 1,3 0,9 1,1 0,3 -0,3 1,6 0,8 -5,1 —4,3 3,5 1,7
INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
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Fuente: EUROSTAT.
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5.3. indice de precios industriales. Espafia y UEM (a)
n Serie representada en el gréfico.
General (100%) Consumo (39,6%) Inversion (13,8%) Intermedios (46,5%) Pro memoria: UEM
Total Consumo Inversién | Intermedios
Serie m m m m
original (b} The ) T (b} The ) T ) 1 1 ,
T12 T12 T12 T12
1 2 5 6 7 9 10 11 12 13
n n n n
9% 0 p 119,8 - 1,7 - 3,9 - 2,4 - -0,5 0,6 1,7 1,3 -0,7
97 @ p 121,0 - 1,0 - 0,9 - 1,3 - 1,1 1,0 1,0 0,2 1,0
980 p 120,2 - -0,7 - 0,4 - , - -2, -0,8 0,4 0,3 -18
98 E-E Op 121,1 - 0,6 - 0,6 - 0,9 - 0,4 0,7 1,1 0,3 0,1
99 E-E @p 118,9 - -1,8 - 0,8 - 0,3 - —4,8
97 Ago p 121,4 0,4 1,7 0,2 0,6 -0,1 1,1 0,6 2,8 1,5 0,9 0,1 2,0
Sep p 121,6 0,2 1,6 0,6 1,0 - 11 . 2,4 1,3 1,0 0,1 1,5
Oct p 121,7 0,1 1,3 -0,2 1,0 0,2 1,2 0,3 1,8 1,1 1,1 0,3 2
Nov p 121,8 0,1 1,2 - 1,0 0,1 1,3 - 1,5 1,3 1,3 0,3 1,1
Dic p 121,5 -0,2 0,9 -0,1 0,7 -0,1 1,2 -0,4 ,9 1,0 1,2 0,3 E
98 Ene p 1211 -0,3 0,6 -0,1 0,6 0,2 0,9 -0,7 0,4 0,7 1,1 0,3 0,1
Feb p 120,9 -0,2 0,5 . 0,7 0,2 0,9 -0,5 - 0,6 1,0 0,2 0,1
Mar p 120,8 -0,1 0,3 - 0,6 0,1 0,7 -0,2 -0,2 0,3 0,9 0,3 -0,2
Abr p 120,7 -0,1 0,1 0,2 0,5 - 0,7 -0,3 -0,3 0,1 0,7 0,2 -0,4
May p 120,6 -0,1 -0,1 0,1 0,6 0,1 0,7 -0,2 -0,7 -0,2 0,6 0,3 -0,8
Jun p 120,4 -0,2 -0,2 - 0,6 - 0,7 -0,5 -1,3 -0,5 0,5 0,3 -1,2
Jul p 120,3 -0,1 -0,5 0,2 0,9 - 0,6 -0,3 2,2 -0,8 0,5 0,4 -1,8
Ago p 120,1 -0,2 -1,1 - 0,7 . 0,7 -0,4 -3,2 -1,3 0,3 0,5 -2,8
Sep p 119,7 -0,3 -1,6 -0,2 -0,1 -0,1 0,6 -0,4 -3,6 -1,6 -0,1 0,3 -2,9
Oct p 119,5 -0,2 -1,8 -0,1 - -0,1 0,3 -0,4 -4,3 -1,9 -0,2 0,2 -3,6
Nov p 119,2 -0,3 -2,1 -0,2 -0,2 - 0,3 -0,4 —4,6 2,4 -0,4 0,2 —4.1
Dic p 118,9 -0,3 -2,1 0,3 0,2 - 0,3 -0,7 —4,9 -2,5 -0,4 0,1 -4,3
99 Ene p 118,9 — -1,8 0,5 0,8 0,2 0,3 -0,5 —4.,8
INDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES INDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
% % %
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco Central Europeo.
(a) Espafa: Base 1990=100; UEM: Base 1995=100.

(b) Tasa de variacién intermensual no anualizada.
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5.4. indices del valor unitario del comercio exterior de Espaia

n Serie representada en el grafico. Tasa de variacion interanual
Exportaciones/expediciones Importaciones/introducciones
Bienes intermedios Bienes intermedios
Bienes Bienes Bienes Bienes
Total de e N Total de e N
consumo capital Total Energéticos energéticos consumo capital Total Energéticos energéticos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
n n n n n
95 6,6 6,3 -1,3 9,7 17,7 10,2 4,4 2,3 3,9 55 4,3 6,5
96 1,0 2,8 -0,2 0,2 16,4 -1,3 0,3 2,0 0,8 -0,5 17,9 -2,8
97 3,2 2,0 3,4 4,6 8,2 57 3,7 4,6 4,8 3,1 10,8 1,3
97 E-N 3,5 2,2 4,3 4,7 10,0 5,8 41 5,0 55 3,3 12,2 1,4
98 E-N 0,3 3,8 -3,3 -1,4 -18,3 0,1 -2,0 2,8 -2,7 -3,8 -28,1 0,9
97 Jun 0,6 21 -1,6 0,4 12,2 2,3 4,9 2,3 9,6 4,7 11,6 1,9
Jul 1,2 -2,1 6,9 2,3 3,7 47 6,0 11 8,3 73 72 58
Ago 3,1 -2,3 -0,9 8,3 19,4 9,7 12,1 11,2 1,8 14,9 17,3 14,4
Sep 5,4 3,6 4,6 7,9 15,3 9,4 4,8 7,7 5.2 3,6 7,6 2,7
Oct 1,6 1,9 -5,7 4,6 -9,7 6,2 4,0 3,0 3,1 4,9 -3,8 5,9
Nov 1,6 3,1 -14,8 6,2 -13,6 8,2 2,8 3,5 6,4 1,4 -0,5 0,9
Dic 0,8 0,2 -6,1 3,6 -10,9 4,7 » » -2,1 0,8 —4,2 0,8
98 Ene 2,2 41 -0,2 11 -11,0 2,3 4,4 4,7 » 53 -17,8 9,4
Feb -2,5 53 -12,3 -6,1 -22,9 -4,2 1,4 6,8 4,7 -1,4 -23,4 2,4
Mar 1,8 3,3 -1,6 1,4 -18,1 41 0,8 1,0 1,4 0,5 -21,3 4,7
Abr 0,7 6,5 -5,0 -2,0 -8,4 -0,7 -0,9 55 -0,8 -3,5 -19,4 -0,8
May 0,5 3,6 -8,5 11 -15,0 2,2 2,4 3,9 -8,2 -3,2 -23,0 -0,1
Jun 0,9 2,3 2,6 -0,4 -17,5 -0,1 -1,9 6,5 -6,3 -4,0 -33,2 2,0
Jul 4,3 8,9 2,9 1,5 -15,9 1,9 -3,6 3,3 -0,8 -7,3 -28,3 -3,1
Ago -1,2 4,0 -4,3 -3,6 —26,6 -1,2 -6,1 -1,2 -4,4 -9,2 -38,9 -1,3
Sep -0,2 1,8 -1,6 -1,8 -20,3 » -1,2 2,2 -2,5 2,7 -30,9 2,3
Oct -0,3 41 » -4,5 -27,3 -2,8 -5,8 -2,1 -4,5 -8,2 -32,5 -3,5
Nov -3,6 -1,9 -9,5 2,2 -18,7 -1,2 -5,8 0,5 -8,4 -8,3 -39,8 -1,6
INDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS EXPORTACIONES INDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS IMPORTACIONES
Y DE LAS IMPORTACIONES (serie suavizada con TRAMO-SEATS) POR GRUPOS DE PRODUCTOS (serie suavizada con TRAMO-SEATS)
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Fuentes: Ministerio de Economia y Hacienda, y Banco de Espafa.
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6.1p. Estado. Recursos y empleos segun Contabilidad Nacional. Espafia

Miles de millones de pesetas

Recursos corrientes y de capital Empleos corrientes y de capital
Capacidad Impuestos Transfe- Trans- | g oocion
ligados rencias ferencias
ne((:g)siodad I % la | Intereses, Imgurestos corrientes Rggar:jeera- Subven- | corrientes bé;éaitg‘e
(-) de Total sobre los | Produccion | dividendos renta y de Resto Total | asalariados| Intereses | CiOnes |Y de capital fijo, incluida Resto
financiacion productos |, | yotas capitaly @ y compras de = | adquisicion ®)
importacion,|  rentas atrimonio | cooperacion netas explotacion | Adminis- | %S>
excepto P internacional traciones | o0
IVA corriente Publicas
1=2-9 2=3a8 |3 4 5 6 7 9=10a15 |10 11 12 13 4 15
95 —4486 14331 3119 2042 543 6711 1008 908 18817 3434 3199 676 8 036 866 2606
96 p —2636 15512 3370 2197 737 7193 1064 951 18148 3467 3044 567 8074 572 2424
97 p -1679 16041 3676 2250 714 7233 1190 976 17720 3497 2825 494 7941 686 2277
97 E-D p -1679 16041 3676 2250 714 7233 1190 976 17720 3497 2825 494 7941 686 2277
98 E-D p -1234 17317 18550
97 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 7 72 1196 253 105 36 620 36 146
Oct p 425 1969 650 171 65 923 87 73 1544 253 353 41 668 46 182
Nov p -100 1265 166 189 360 424 53 73 1364 299 180 32 625 62 166
Dic p —620 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 136 206 12 598 a7 114 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 47 565 18 131
Sep p -9 1193 413 251 23 329 119 58 1202 281 35 45 675 37 129
Oct p 551 2065 702 232 9 1016 47 58 1515 269 305 38 679 36 187
Nov p -27 1479 212 229 383 532 65 58 1506 272 222 39 755 45 174
Dic p -984 1608 2592
6.1le. Estado. Recursos y empleos seglin Contabilidad Nacional. Espafia
Millones de euros
Recursos corrientes y de capital Empleos corrientes y de capital
Capacidad Impuestos Transfe- Trans- | poocion
ligados rencias ferencias
neé;)si?jad VA ga la | Intereses, Irgggrees}gs corrientes Re;gﬁn:era- Subven- | corrientes bégg’}tgle
(-) de Total sobre los | Produccion | dividendos | =) de Resto Total |asalariados| Intereses | CION€S | de capital fijo, incluida Resto
financiacion productos | € | voras |\ capitaly | (a) ¥ compras . re | adqusicien|  ©
importacién,|  rentas atfimonio | CoOPeracion netas explotacion | - Adminis- a de
excepto P internacional tragiones | oo
IVA corriente Plblicas
1=2-9 2=3a8 |3 4 5 6 7 9=10a15 |10 11 12 13 14 15
95 —26961 86129 18744 12273 3266 40331 6 056 5459 113090 20641 19224 4064 48295 5203 15664
9% p —-15840 93231 20253 13207 4427 43230 6 395 5718 109071 20837 18297 3408 48527 3435 14566
97 p —-10091 96407 22095 13526 4293 43471 7155 5868 106498 21019 16978 2967 47726 4125 13683
97 E-D p -10091 96407 22095 13526 4293 43471 7 155 5868 106498 21019 16978 2967 47726 4125 13683
98 E-D p —7413 104074 111488
97 Jul p 1608 10780 3451 974 86 5437 397 435 9172 1657 1387 222 4556 194 1157
Ago p —-1488 6243 -564 1369 11 4822 172 433 7731 1563 1433 238 3521 80 896
Sep p -529 6 658 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 7602 996 1137 2164 2548 320 436 8200 1795 1081 195 3759 372 998
Dic p -3729 8399 746 1180 -6 2445 3269 764 12128 3257 73 549 3737 2058 2454
98 Ene p -1703 6 900 —370 1244 36 5 000 653 339 8 603 1229 1605 72 4 808 -1 891
Feb p 1271 11646 6479 1148 1542 1947 178 352 10375 1375 2918 323 4477 113 1168
Mar p —-3808 4322 807 1205 26 1495 442 347 8130 1524 1445 438 3684 279 760
Abr p 2 649 12604 3774 1334 115 6 736 296 349 9955 1756 2 200 255 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 282 683 9997 2519 676 405 4899 298 1201
Jul p 3409 11708 3792 1372 48 5 460 689 348 8299 1579 697 174 4 865 -152 1136
Ago p -801 6670 -338 1385 542 4501 234 346 7471 1435 1460 285 3395 110 786
Sep p -55 7170 2484 1506 139 1979 715 347 7225 1686 212 273 4056 220 778
Oct p 3309 12412 4217 1397 57 6108 282 351 9103 1620 1833 228 4083 214 1126
Nov p -161 8888 1272 1377 2301 3196 391 351 9 050 1634 1332 236 4535 268 1044
Dic p -5916 9663 15579

Fuentes: CNE del INE (datos anuales hasta 1996, inclusive); Ministerio de Economia y Hacienda (IGAE) (series mensuales y datos anuales desde 1997).

(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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6.2p. Estado. Operaciones financieras. Espafia
Miles de millones de pesetas
Variacion neta Variacion neta de pasivos
de activos financieros Del cual Por instrumentos (excepto otros pasivos) Por sectores de contiapartida (excepto otros pasivos) | o ...
Capacidad (+]
P 0 ) Del cual En Otros En poder de sectores residentes ';g‘sﬁ;v(ées
necesidad (- Bonos, pasivos
de o Total rgiggﬁ?aass Valoresa | obligaciones, | Créditos | materializados Resto (excepto
financiacion Total Depésitos dela corto notas y del Banco en Adminis- Otros del otros
en el Banco esetaldel plazo valores | de Espafia | instrumentos | Total traciones | sectores mundo pasivos)
de Espafia p asumidos de mercado Plblicas | residentes
euro @) 146 2 9=
1=2-4 3 6 7 8 9 10=11+412 |11 12 13 =10+13
96 p -2636 2082 968 4718 215 1671 3365 -39 199 4946 34 4912 250 5196
97 p -1679 -160 -893 1519 356 -1560 4592 -39 -1436 161 -20 181 1396 1556
98 p -1234 74 1075 -1972 4 007 -39 —-412 582 -19 602 1001 1584
98 E-E p —283 1033 851 1316 -5 143 698 - —42 680 » 680 119 799
99 E-E a 279 - -552 576 - -17 7
97 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 -620 -554 —611 67 -32 -176 514 -39 -16 -167 -20 -147 450 283
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 -532 —730 102 149 -384 724 - -106 811 - 811 577 234
Abr p 441 324 425 -117 -1 —805 809 - -102 73 - 73 -171 -98
May p -383 -379 -318 4 25 —422 618 - -3 -120 - -120 313 193
Jun p -550 249 436 799 163 -323 1032 - -16 -94 - -94 788 693
Jul p 567 791 641 224 356 -540 895 - -33 —844 - —844 1167 323
Ago p -133 —467 —427 -333 63 290 —480 - -39 130 - 130 —359 —229
Sep p -9 645 507 654 21 266 518 - -94 77 - 77 613 690
Oct p 551 1351 1396 801 45 191 511 - -5 817 - 817 -121 696
Nov p —27 -1794 -1913 -1767 244 —458 -1358 - 95 -1229 - -1229 —492 -1721
Dic p -984 -1868 27 -86 -525 -39 » —496 -19 —477 -155 —651
99 Ene a 279 - -552 576 - =17 7
6.2e. Estado.Operaciones financieras. Espafia
Millones de euros
Variacion neta Variacién neta de pasivos
de activos financieros Del cual Por instrumentos (excepto otros pasivos) Por sectores de conlraparida (eXcepto otros pasivos) | <o
Capacidad (+
P o ) Del cual En Otros En poder de sectores residentes Bg‘;v%es
necesidad (-) Bonos, pasivos
de » Total 'gg?iﬁ?:: Valoresa | obligaciones, | Créditos | materializados » Resto (ex‘cepto
financiacion Total Depésitos dela corto notas y del Banco en Adminis- Otros del otros
en el Banco taldel plazo valores de Espafia | instrumentos Total traciones sectores mundo pasivos)
de Espafia peseta/de asumidos de mercado Plblicas | residentes
euro @ 14=6 2 9=
1=2-4 3 6 7 8 9 10=11+412 |11 12 13 =10+13
96 p -15840 12513 5815 28353 1293 10044 20223 —236 1198 29726 204 29522 1502 31229
97 p -10091 -964 -5365 9127 2137 -9378 27597 —236 -8630 965 -120 1085 8388 9353
98 p -7413 444 6 461 -11852 24082 -236 —2476 3500 -116 3616 6017 9518
98 E-E p -1703 6207 5112 7910 -28 862 4193 - —253 4087 » 4087 715 4 802
9 E-E a 1680 - -3320 3462 - -101 42
97 Ago p -1488 2587 2011 4075 -5 1941 3325 - -1231 4860 - 4 860 -825 4035
Sep p -529 -2461 -3820 -1932 -53 —-4785 3999 - -53 -5616 - -5616 4777 -839
Oct p 2 556 3896 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 -3729 -3329 -3674 400 -191 -1057 3091 —236 -99 -1005 -120 —885 2703 1699
98 Ene p -1703 6 207 5112 7910 -28 862 4193 - -253 4087 » 4087 715 4 802
Feb p 1271 3122 6 462 1850 =77 946 3387 - —404 4682 - 4682 —752 3930
Mar p -3808 -3197 —4387 612 898 —-2309 4352 - —-638 4 876 - 4 876 -3470 1406
Abr p 2 649 1947 2553 —702 -4 —-4841 4 864 - —-612 437 - 437 -1026 -589
May p -2299 -2275 -1912 24 151 —2538 3717 - -16 —722 - —722 1884 1162
Jun p -3308 1497 2618 4 804 982 -1941 6 205 - -98 -568 - -568 4734 4166
Jul p 3409 4755 3851 1347 2137 -3246 5382 - -196 -5074 - -5074 7014 1940
Ago p -801 -2804 -2567 -2004 380 1741 -2883 - -234 781 - 781 -2158 -1376
Sep p -55 3876 3050 3931 124 1596 3115 - -564 461 - 461 3686 4147
Oct p 3309 8122 8 392 4813 272 1147 3068 - -30 4910 - 4910 —725 4186
Nov p -161 -10779 -11499 -10618 1465 —2750 -8161 - 568 —7388 - —7388 —-2954  -10343
Dic p -5916 -11229 163 -519 -3156 —236 -1 -2981 -116 —2865 -931 -3912
99 Ene a 1680 - -3320 3462 - -101 42
Fuente: Banco de Espafia.
(a) Incluye otros créditos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depositos.
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6.3p. Estado. Pasivos en circulacion. Espafia
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 P’ge”;gg?gsia:
del Estado En monedas Bonos, Créditos Otros pasivos en el Banco
segun distintas Valores a obligaciones, del materializados Resto de Espaii
Protocolode | o) ol | 9 lore: B en instrumentos Administraci Otros del € Espana
Déficit Excesivo e la peset corto plazo notas y valores anco. de mercado Total ministraciones sectores mundo
deleuro asumidos de Espafia A) Publicas residentes
1=32a6-8=
=7+10-8 2 3 4 5 6 7=8+9 8 9 10 11
96 p 43668 3402 13501 25420 1799 3028 34761 80 34681 8988 2528
97 p 45357 3871 11945 30105 1760 1607 34922 60 34862 10495 1635
98 p 46978 4964 9974 34153 1721 1171 35534 41 35493 11485 1709
97 Ago p 45271 4016 14 053 27741 1799 1758 35881 80 35801 9470 2803
Sep p 45085 3960 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 45357 3871 11945 30105 1760 1607 34922 60 34862 10495 1635
98 Ene p 46199 3908 12088 30841 1760 1570 35603 60 35543 10656 2486
Feb p 46845 3888 12246 31399 1760 1500 36381 60 36321 10524 3561
Mar p 47076 4035 11862 32118 1760 1397 37193 60 37133 9943 2831
Abr p 46945 4000 11056 32899 1760 1289 37265 60 37205 9739 3256
May p 47095 3982 10635 33477 1760 1283 37145 60 37085 10010 2938
Jun p 47809 4167 10312 34529 1760 1268 37051 60 36991 10818 3373
Jul p 48092 4 482 9772 35388 1760 1232 36206 60 36146 11946 4014
Ago p 47879 4 562 10061 34916 1760 1202 36336 60 36276 11604 3587
Sep p 48507 4 520 10327 35399 1760 1081 36412 60 36352 12155 4095
Oct p 49300 4662 10518 35999 1760 1083 37229 60 37169 12131 5491
Nov p 47573 4 900 10060 34636 1760 1177 36001 60 35941 11633 3578
Dic p 46978 4 964 9974 34153 1721 1171 35534 41 35493 11485 1709
99 Ene a 47005 4258 9421 34749 1721 1155 1989
6.3e. Estado. Pasivos en circulacion. Espafia
Millones de euros
Pasivos en circulacion (excepto otros pasivos)
Del cual Por instrumentos Por sectores de contrapartida
Deuda ) En poder de sectores residentes Prgen;;ggi‘t%rsia:
del Estado En monedas Bonos, Créditos Otros pasivos en el Banco
Segun distintas Valores a obligaciones del materializados Resto de Espafi
Protocolo de 9 g en instrumentos I Otros del € Espana
Déficit Excesivo de la peseta/ corto plazo notas y valores Banco de mercado Total Administraciones sectores mundo
del euro asumidos de Espafia @ Plblicas residentes
1=32a6-8=
=7+10-8 2 3 4 5 6 7=8+9 8 9 10 11
96 p 262451 20447 81144 152775 10814 18198 208915 481 208434 54016 15195
97 p 272603 23263 71790 180935 10578 9661 209888 361 209527 63076 9829
98 p 282344 29832 59944 205266 10341 7038 213562 245 213318 69026 10273
97 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 272603 23263 71790 180935 10578 9661 209888 361 209527 63076 9829
98 Ene p 277659 23489 72651 185356 10578 9435 213976 361 213615 64044 14941
Feb p 281546 23369 73598 188714 10578 9017 218657 361 218296 63250 21403
Mar p 282933 24248 71289 193033 10578 8 394 223534 361 223174 59760 17016
Abr p 282144 24043 66449 197729 10578 7749 223969 361 223609 58535 19569
May p 283045 23933 63916 201201 10578 7711 223246 361 222885 60160 17657
Jun p 287337 25041 61975 207525 10578 7 620 222679 361 222318 65018 20275
Jul p 289036 26937 58729 212688 10578 7 402 217601 361 217240 71795 24126
Ago p 287760 27418 60469 209848 10578 7226 218382 361 218021 69739 21559
Sep p 291532 27167 62065 212751 10578 6499 218838 361 218478 73054 24609
Oct p 296301 28021 63212 216359 10578 6512 223751 361 223391 72910 33001
Nov p 285922 29450 60462 208168 10578 7074 216367 361 216007 69915 21502
Dic p 282344 29832 59944 205266 10341 7038 213562 245 213318 69026 10273
99 Ene a 282508 25592 56624 208844 10341 6944 11953
Fuente: Banco de Espafia.
(a) Incluye otros créditos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depositos.
BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / MARZO 1999 33



7.1. Balanza de Pagos de Espana frente a otros residentes de la UEM y al resto del mundo

Resumen y detalle de la cuenta corriente

n Serie representada en el grafico. Millones de euros

Cuenta corriente (a)
Bienes Servicios Rentas
Cuenta | Cuenta Errores
Trans- | de capital | financiera y
Ingresos Pagos ferencias | (saldo) | (saldo) | omisiones
Total i (a) b netos
Del cual Del cual corrientes
Saldo | Ingresos | Pagos Saldo Saldo | Ingresos | Pagos (saldo)
Total Total
1=2+5+ Turismo Turismo
+10+13  |2=34 3 4 5=6-8 6 7 8 9 10=11-12 |11 12 13 14 15 16
n n n n n n n n
95 353 -13633 69993 83626 13338 30000 19037 16662 3345 -2922 10236 13157 3570 4686 -876 -4163
96 386 —-12189 78242 90431 15082 33756 20973 18674 3748 -4421 10780 15201 1914 4891 -3155 -2122
97 2159 -11804 91887 103692 17033 38781 23662 21748 3968 -5635 11578 17213 2566 5197 -2658 —4699
97 E-D 2159 -11804 91887 103692 17033 38781 23662 21748 3968 -5635 11578 17213 2566 5197 -2658 -4699
98 E-D -921 -16673 98046 114720 18980 43952 26766 24972 4489 -6389 13032 19421 3161 5 366 -522 -3923
97 Sep 192 -1460 8160 9 620 1821 3706 2443 1884 395 317 1120 1436 147 287 -33 —446
Oct -182 -1236 9831 11068 1486 3563 2151 2077 391 —454 1032 1486 23 380 333 -532
Nov 287 -737 8482 9219 1256 3013 1784 1757 302 -275 815 1091 43 424 35 —745
Dic -1381 -1232 7 944 9175 879 2907 1488 2029 312 -956 1378 2334 =72 588 1315 -522
98 Ene —205 -869 7298 8167 980 2918 1600 1937 284 —852 828 1681 537 1426 —620 —601
Feb 1429 —948 7991 8938 987 2765 1561 1779 265 129 1176 1047 1261 203 -1223 —409
Mar -860 —1468 8889 10357 1356 3343 1922 1987 326 —847 1052 1899 99 366 197 297
Abr 238 -569 8611 9180 1434 3423 2071 1989 355 —672 932 1603 45 327 50 —615
May 251 -1191 8826 10017 1507 3474 2131 1967 322 -357 978 1335 292 307 83 —641
Jun -69 -1337 9011 10348 1944 4106 2499 2162 391 -978 1154 2132 302 150 137 -218
Jul 931 —947 8609 9556 2389 4906 3196 2518 517 —843 1054 1897 332 357 —983 -304
Ago 1086 -1810 5797 7607 2377 4395 2996 2018 441 42 1100 1058 477 635 -1859 138
Sep -1024 -2323 7896 10219 1803 4017 2656 2214 464 —606 1308 1914 101 210 777 37
Oct -40 -1229 8902 10130 1649 3845 2355 2197 425 —-462 1077 1538 2 215 1014 -1189
Nov -425 -2016 8265 10281 1380 3438 2096 2058 339 163 1321 1158 48 206 902 —683
Dic —-2234 -1968 7 953 9 921 1176 3322 1683 2146 359 -1106 1053 2158 -336 964 1004 266
RESUMEN DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE
Enero-diciembre Enero-diciembre
m.e. m.e. m.e. m.e.
6.000 6.000 6.000 6.000
L . 1997 | L . 1997
1998 D 1998
4.000 D -1 4.000 4.000 — — 4.000
2.000 — 2.000 2.000 -1 2.000
0 0 0 0
-2.000 - -2.000 -2.000 r - -2.000
-4.000 -1 -4.000 -4.000 — — -4.000
-6.000 -6.000 -6.000 -6.000
CUENTA CUENTA DE CUENTA ERRORES Y BIENES SERVICIOS RENTAS ~ TRANSFERENCIAS
CORRIENTE CAPITAL FINANCIERA OMISIONES CORRIENTES

Fuente: Banco de Espafia. Cifras elaboradas segun la 5% edicion del Manual de Balanza de Pagos del FMI (1993).

(a) Un signo positivo para los saldos de la cuenta corriente y de capital significa superavit (ingresos mayores que pagos) y, por tanto, un préstamo neto al exterior (au-
mento de la posicién acreedora o disminucién de la posicién deudora).

(b) Un signo positivo para el saldo de la cuenta financiera (variacién neta de pasivos mayor que la variacion neta de activos financieros), significa una entrada neta de fi-
nanciacion, es decir, un préstamo neto del exterior (aumento de la posicién deudora o disminucién de la posicién acreedora).
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7.2.

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

n Serie representada en el gréfico.

95
96
97

97 E-D
98 E-D

97 Sep
Oct
Nov
Dic

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

Millones de euros

Saldo

(Variacién neta

Variacién neta de activos financieros

Variacion neta de pasivos

Inversiones

de pasivos —
variacion neta
gie ac_tivos Total
ﬂnan((g;eros) Total Directas Cartera
1=8-2 2=3+6+7 3=445 4 5
n n n
—876 26486 3133 2704 430
-3155 23782 6901 3973 2927
—2658 35507 23804 8926 14878
—2658 35507 23804 8 926 14878
-522 63765 53523 13906 39617
-33 7 595 1855 1143 711
333 4297 2260 1226 1034
35 4 862 2186 505 1681
1315 -3818 1909 1047 862
—620 21891 3399 923 2475
-1223 10940 3246 473 2773
197 —4303 5488 1151 4337
50 -2590 2702 708 1994
83 2585 1463 439 1024
137 12327 3167 1174 1992
-983 13829 5273 2624 2 649
-1859 907 4374 1277 3097
777 12096 2825 1011 1814
1014 697 5884 2796 3087
902 5248 6 891 394 6497
1004 -9863 8813 936 7877
VARIACION NETA DE ACTIVOS FINANCIEROS
e, Enero-diciembre me.
T . 1997
60.000 — —{ 60.000
D 1998
40.000 — — —{ 40.000
20.000 — — 20.000
0 0
-20.000 -20.000
TOTAL INVERSIONES INVERSIONES ~OTRAS  ACTIVOS DE

DIRECTAS

CARTERA

INVERSIONES RESERVA

Otras
inversiones

(b)

n

28439
-1581
1351

1351
22489

4638
1717
2056
-5829

18905
7 550
-9562
—4465
888

9 401
7923
-3369
8733
-6313
-503
-6699

Activos
de
reserva

-5085
18462
10352

10352
-12248

1102
320
621
102

-413
143
—229
—826
235
—241
633
-98
538
1127
-1140
-11977

60.000

40.000

20.000

-20.000

Total

8=9+12
n

25610
20627
32850

32850
63243

7 562
4630
4897
-2503

21271
9717
-4 106
—2540
2668
12464
12846
-952
12873
1711
6150
—8859

Inversiones

Total

9=10+11

20426
6 802
14933

14933
22152

2748

228
3283
2443

1773
3641
-3073
-829
6192
6 385
8626
—2569
3023
2112
—2606
-523

Directas
(c

10

4 659
4921
4876

4 876
7 825

—66
167
195
459

853
587
668
1217
197
370
716
354
603
653
695
912

Cartera

(d)

n

15766
1880
10058

10058
14328

2814

61
3088
1984

920
3055
-3741
—2046
5994
6015
7910
-2923
2420
1459
-3301
—-1435

VARIACION NETA DE PASIVOS

m.e.

Enero-diciembre

m.e.

. 1997
D 1998

TOTAL

Fuente: Banco de Espafia. Cifras elaboradas segun la 5% edicién del Manual de Balanza de Pagos del FMI (1993).
(a) Tanto la variacién de pasivos como la de activos financieros han de entenderse «netas» de sus correspondientes amortizaciones. Un signo positivo para el saldo de la
cuenta financiera significa una entrada neta de financiacion, es decir, un préstamo neto del exterior (aumento de la posicién deudora o disminucién de la posicién acreedora).
Principalmente, préstamos, depdsitos y operaciones temporales.
No recoge las inversiones directas en acciones cotizadas e incluye inversiones de cartera en acciones no cotizadas.
Incluye inversiones directas en acciones cotizadas, pero no recoge las inversiones de cartera en acciones no cotizadas.

(b)
(©
(d)

INVERSIONES INVERSIONES

DIRECTAS

CARTERA

OTRAS
INVERSIONES

Otras
inversiones

(b)

5184
13825
17916

17916
41091

4814
4402
1614

—4945

19498
6075
-1033
-1711
-3524
6079
4220
1616
9 851
—401
8 756
-8336

60.000

40.000

20.000

-20.000
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7.3. Comercio exterior de Espana frente a otros miembros de la UEM y al resto del mundo
Exportaciones y expediciones

n Serie representada en el grafico. Tasas de variacion interanual
Total Por tipo de productos (series deflactadas) (a) Por dreas geograficas (series nominales)
Intermedios OCDE
Milones De las que Otos | NUevOs | gy
de  |Nominales | Deflactado| Consumo | Capital ) No Unién Estados OPEP | paises in%usiria- del
euros Total E?_erge- energé- | Total | Europea Unidos | Resto americanos| "4 | mundo
cos ticos Total de OGDE &
UEM | América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
n n n n n n n n
94 58578 25,7 20,6 22,4 21,8 18,5 -7,6 20,1 28,2 34,6 30,2 27,4 26,1 -0,9 32,0 36,8 10,9
95 69962 19,4 12,3 12,0 16,4 11,4 22,3 11,0 18,2 20,8 21,4 0,7 18,7 11,9 37,6 4,7 29,4
96 78212 11,8 10,6 6,1 24,5 10,8 11,2 10,8 11,1 9,9 9,8 13,5 1,4 51 24,3 17,6 12,3
97 93419 19,4 15,8 13,8 21,8 15,6 12,2 15,8 18,9 8,5 16,2 25,2 22,2 16,4 17,7 14,6 27,1
97 Sep 8143 30,2 23,6 25,5 52,2 13,9 -3,2 14,8 30,2 9,4 28,3 40,3 37,6 8,4 21,6 28,9 41,5
Oct 9819 26,0 23,9 21,4 30,5 23,5 43,0 22,7 29,1 31,9 30,3 20,4 28,9 16,1 -10,5 31,8 33,1
Nov 8 476 16,3 14,5 16,4 13,3 13,3 30,8 12,5 14,6 9,2 14,7 15,5 16,3 39,1 26,6 29,6 16,2
Dic 7934 13,0 12,2 18,7 -9,0 15,0 32,6 14,3 13,0 14,9 14,5 17,4 12,0 10,3 14,6 -11,6 18,5
98 Ene 7 289 12,4 10,0 6,4 6,7 14,2 29,9 13,5 13,0 17,3 14,1 7,3 12,1 19,0 108 -16,1 11,0
Feb 7 982 23,0 26,2 18,2 34,5 31,3 18,2 32,0 24,3 28,9 23,4 23,1 22,9 251 134 17,7 23,8
Mar 8881 14,4 12,3 18,4 13,9 71 26,2 6,5 19,9 22,4 17,9 21,5 18,9 13,3 2,7 29 -134
Abr 8582 52 4,5 -1,0 10,3 7,3 -6.,9 7,9 4,9 5,9 1,7 8,4 4,3 15,1 46 -352 14,1
May 8818 13,0 12,5 10,9 30,7 8,0 21,8 7.4 15,2 22,5 13,4 12,5 13,1 -0,1 20,3 426 6,1
Jun 8999 16,7 15,6 13,6 32,3 11,9 40,9 10,9 18,3 32,3 21,2 18,9 13,6 -0,4 22,4 438 18,1
Jul 8 586 12,5 7,9 5,0 26,1 4,7 7,6 4,6 14,7 23,1 18,4 -3,6 13,8 -5,6 26,5 -42.2 8,1
Ago 5786 8,2 9,5 7,3 36,5 4,0 14,7 3,3 11,2 14,6 14,2 -5,9 11,9 7,3 18,0 -58,5 2,4
Sep 7889 3,1 -2,9 -3,6 -9,3 0,1 -6,8 0,5 -0,5 11,0 03 -175 -2,8 -10,0 53 48,7 175
Oct 8878 -9,6 -93 -103 -197 —4,1 -14,3 -3,6 -8,1 -8,3 -98 -149 -7,5 34 134 498 142
Nov 8204 -3,2 0,4 -3,1 17,3 -2,3 -84 -2,1 0,1 7,2 » 6,1 -1,6 -1,5 -25,8 —44,9 -9,2
Dic 8 009 0,9 4,9 3,0 6,9 -13,3 7,0 -11,0 -8,7 -17,7 -16,3
POR TIPOS DE PRODUCTOS POR AREAS GEOGRAFICAS
(Series suavizadas con TRAMO-SEATS) (Series suavizadas con TRAMO-SEATS)
% % % %
22,0 | 22,0 32,0 | 32,0
ESTADOS UNIDOS
o - 24,0
20,0 7N B.CAPITAL I 200
/ \ JUSEN
i 77T /’/ \\ . \
S \\ I 16,0
\ L
\ 18,0
Ry
\ I 80
\
\
\ - 16,0
v
\ 0,0
\ 7/
B.INTERMEDI v
14,0 L 80
L e 16,0 | 16,0
Y ; -24,0 ‘\ [~ -24,0
10,0 | / - 10,0 i
/ N.PAISES INDUSTRIALIZADOS '
1 -32,0 | i 820
8,0 |
| 400 } {400
6,0 |
-48,0 - -48,0
4,0 40 56,0 - -56,0
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
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998

Fuentes: Departamento de Aduanas de la Agencia Tributaria, Ministerio de Economia y Hacienda, y Banco de Espafa.
(a) Series deflactadas con el indice de valor unitario correspondiente.
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n

94
95
96
97

97

98

7.4. Comercio exterior de Espana frente a otros miembros de la UEM y al resto del mundo
Importaciones e introducciones

Serie representada en el gréfico.

Tasas de variacion interanual

Total

Por tipo de productos (series deflactadas) (a)

Por &reas geograficas (series nominales)

Sep
Oct
Nov
Dic

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

6,0

Millones
de
euros

73962
87142
94179
109469

10018
11529
9612
9 554

8 499
9 309
10792
9 540
10434
10752
9927
7907
10634
10544
10655
10235

Nominales | Deflactado

21,5
17,8

8,1
16,2

24,2
31,1
18,2
19,6

19,0
17,1
27,3
-3,0
15,4
17,2
11,6
16,9

6.2
-85
10,9

7.1

14,8
12,8

7.8
12,2

18,5
26,0
15,0
19,5

14,0
15,4
26,3
-2,0
18,3
19,5
15,8
24,5

75
-2,9
17,7

Consumo

10,2
6,6
7,0

12,0

18,7
23,3
14,4
212

18,2
11,0
26,3

0,4
20,0
17,9
14,0
28,8

9,2

37
24,0

Capital

19,4
14,9
14,4
12,0

1,4
26,2
21,2
16,8

14,9

6,9
221
-6,0
24,7
43,9
10,3
43,3
25,7
-1,4
16,9

POR TIPOS DE PRODUCTOS
(Series suavizadas con TRAMO-SEATS)

B.C

Intermedios OCDE
De las que Otros Nuevos
. i6 Estados OPEP | paises | PRI
icos ticos Total UEM de OCDE 1
América
6 7 8 10 1 12 13 14 15 16

n n n n n n
15,7 4,6 18,3 21,7 26,7 24,0 21,1 20,3 25,4 26,6 5,0
15,0 0,4 18,0 18,5 15,7 21,8 2,9 21,4 8,3 16,6 13,6
6,3 2,9 6,8 79 11,9 8,1 71 6,8 23,9 4,0 0,5
12,4 1,7 14,1 14,9 14,6 15,6 15,5 15,0 21,5 19,9 24,2
23,5 21,5 23,8 19,8 15,4 20,9 16,5 21,7 77,7 20,0 27,0
27,0 25,4 27,3 32,9 40,3 33,6 45,7 29,2 13,4 -1,7 24,1
13,4 18,2 12,8 17,0 20,7 18,3 35,9 141 17,9 16,0 19,2
19,7 26,9 18,7 18,2 17,0 15,8 37,3 16,7 22,9 28,5 18,7
12,2 13,3 121 22,1 23,8 22,8 25,9 21,0 -6,7 10,2 13,8
19,6 27,7 18,5 14,7 21,9 16,6 8,5 13,2 75 13,3 111,2
27,6 35,0 26,6 27,7 21,1 28,4 35,4 28,9 1,5 10,6 74,8
-1,9 —4,2 -1,6 -1,2 7,2 16 -154 -1,8 274 -8,1 —2,6
15,8 36,5 13,2 15,8 21,4 19,9 21,2 13,5 18,8 —4,6 22,0
13,7 16,6 13,3 20,3 28,0 245 1,3 20,0 -16,6 13,6 34,6
18,1 2,9 20,4 15,4 24,2 18,5 -7,5 153 -184 =77 55,5
18,9 16,3 19,4 22,1 26,7 27,4 59 226 -19,0 13,4 50,8
2,3 -9,2 3,8 11,4 12,0 14,4 17,3 10,7 —-36,0 -6,1 25,0
-5,9 0,7 -6,8 -8,0 -123 -6,2 27,2 -4,3 -30,7 4,3 18,2
15,5 16,9 15,3 13,7 15,3 16,3 2,8 14,5 —22,2 5,0 45,2
9,5 16,0 146 -173 105 287 2,3 40,0

POR AREAS GEOGRAFICAS
(Series suavizadas con TRAMO-SEATS)
% %
[~ 22,0 40,0
APITAL /-
7/

.INTERMEDIOS

[~ 20,0

[ 18,0

[ 16,0

- 14,0

_[ 120

- 10,0

[ 80

[~ 6,0

36,0

32,0

28,0 |

24,0 |

20,0

N.PAISE:

S INDUSTRIALIZ

Resto

mundo

17

19,5
19,8

33
21,1

33,9
44,4
30,1
27,6

21,1
28,1
38,3
1,1
18,1
14,2
48
8,5
-35
-6,3
52
7.8

[~ 24,0

[~ 20,0

[~ 16,0

12,0

[ 8.0

4,0 ESTADOS UNIDOS\\ I 4.0
4 \
| Y
4,0 \ / 4,0 \
\ ] 0,0 : 0,0
4 \ | \
\ / \
N \
204 ~ 2,0 40 AN
0,0 0,0 8,0 | I -80
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
Fuentes: Departamento de Aduanas de la Agencia Tributaria, Ministerio de Economia y Hacienda, y Banco de Espana.
(a) Series deflactadas con el indice de valor unitario correspondiente.
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7.5. Comercio exterior de Espana frente a otros miembros de la UEM y al resto del mundo
Distribucién geografica del saldo comercial (a)

n Serie representada en el grafico.

Millones de euros

OCDE
Unién Europea N
Otros UBVOS | Resto
Total Unién Econdmica y Monetaria Estados OPEP paises | ; Paises del
mundial | ol Unidos | jp05q | Resto americanos| MAUStia- | 0o
Tota Del cual Reio | Resto N de. P OCDE lizados
Total Unido UE merica
1204132 |2=3+102 Alemania | Francia Italia
al6 at2 3=4+8+9 |4 5 6 10 11 12 13 14 15 16
n n n n n n n n n
94 —-15384 -10512 -5877 4373 -2515 -1094 -1034 -1105 -399 -2526 1842 —268 -2624 12 -176 -2083
95 -17180 -12591 -7135 -5451 -2690 -663 -1761 -1373 -312 -2662 -1893 -901 -2776 521 -316 -2018
96 -15967 -11775 -6674 -5167 -2588 -1039 -2199 -1303 —204 -2665 —1686 -750 -3823 1218 -85 —-1502
97 -16049 -11020 -5973 -5680 -3680 -2151 -1377 -718 426 -2763 —-1997 —287 —4753 1367 -258 -1384
98 p -21326 -15178 -9790 -9511 -5036 -2564 -2489 —646 367 -2862 -2746 220 -3531 1520 -1698 -2440
97 E-D -16220 -11212 -6159 -5307 -3678 -2025 -1205 -1330 478 2744 -2017 —292 4816 1379 —227 -1344
98 E-D -21326 -15178 -9790 -9511 -5036 -2564 -—2489 —646 367 -2862 2746 220 -3531 1520 -1698 -2440
97 Sep -1875 -1083 —788 -522 —246 -275 -69 -300 34 -139 -203 47 -520 6 -20 —257
Oct -1710 -1381 -852 -690 -349 -385 -123 —223 61 —294 —208 -28 -500 273 9 -111
Nov -1136 —860 —433 -392 -332 217 77 -128 87 —246 —235 53 -399 248 -9 -115
Dic -1620 -1370 —893 -719 —412 -175 —266 -216 42 —252 -179 —46 —400 185 -55 20
98 Ene -1210 —647 -85 -132 -153 —147 -13 -8 55 -305 -204 -53 -373 136 -100 -225
Feb -1328 —749 -313 -389 -270 -184 =111 -12 88 —296 -164 25 -406 145 -210 -107
Mar -1911  -1429 -740 —708 -340 -179 —200 -79 47 —494 —222 27 -338 165 -142 -168
Abr -959 —743 —415 —470 -355 -136 -85 -17 72 —237 —242 151 -165 158 -98 111
May -1615 -931 -518 —-613 —386 -137 -131 27 68 -189 —262 38 -330 64 -125 —294
Jun -17583 -1262 —798 -804 -518 -113 —214 -1 7 -184 —247 -33 -307 131 -130 -185
Jul -1341 -1025 -730 -796 —-434 -150 —266 32 34 -114 —236 55 —247 170 —-152 -86
Ago -2120 -1435 -1086 -1002 -545 -169 -212 =73 -12 -118 -195 -36 =312 75 -153 —296
Sep —-2745 -1995 -1438 -1303 -576 -322 -347 -153 18 —285 -220 -52 —284 44 -149 -361
Oct -1666 -1279 -978 —859 —409 —263 —239 -136 17 -161 —231 92 —266 184 -125 -180
Nov —-2451 -1897 -1383 -1262 —489 -371 -318 -95 -25 —283 —278 47 —260 105 -160 —239
Dic -2227 -1785 -1306 -1173 -561 -393 -353 -131 -2 -193 —245 —42 —242 141 -152 -188
SALDO COMERCIAL ACUMULADO SALDO COMERCIAL ACUMULADO
Enero-diciembre Enero-diciembre
m.e. m.e. m.e. m.e.
1997 1997
20.000 . % — 20.000 20.000 . — 20.000
D 1998 D 1998
15.000 — 15.000 15.000 - - 15.000
10.000 [~ — 10.000 10.000 — 10.000
5.000 — 5.000 5.000 — 5.000
0 0
TOTAL TOTAL TOTAL EEUU JAPON UEM  ALEMANIA FRANGIA  ITALIA REINO
MUNDIAL ~ OCDE UE UNIDO

Fuente: Departamento de Aduanas de la Agencia Tributaria.

(@)

En el Boletin estadistico, capitulo 17, cuadros 3 y 5, se detallan las importaciones y las exportaciones.

38

BANCO DE ESPANA/ BOLETIN ECONOMICO/ MARZO 1999



7.6. Posicion de inversion internacional de Espaia frente a otros residentes de la UEM y al resto del mundo

Resumen
n Serie representada en el gréafico. Millones de euros
Inversiones de Espafia en el exterior (activos financieros) Inversiones del exterior en Espafia (pasivos)
Posicién Inversiones de cartera Inversiones de cartera
de Bonos Bonos
inversion . o Activos ; iqacion
. : . bligaciones Otras Inversiones ’ obligaciones Otras
internacional Total Inversiones Acciones 0 e%nstru- - Olre de Total € Acciones oSt | e
neta directas Total Vpari- | mentos del inversiones | oot directas Total Vpart- | mentos del inversiones
cipaciones | mercado cipaciones | mercado
monetario monetario
1=2-9 2=3+4+7+8 |3 4=5+6 5 6 7 8 9=10+11+14[10 11=12413 |12 13 14
n n n n n n n n n n
90 -36036 77770 9116 3293 1094 2199 33328 32033 113807 38392 21183 12216 8 967 54231
91 =49 138 93 964 1192 4769 1310 3459 36 911 40355 143103 46 239 34 330 13092 21238 62534
92 -63756 114115 15166 6 689 1358 5331 58694 33566 177871 59370 37313 12798 24515 81189
93 -80772 182700 20470 12663 1934 10729 112725 36843 263472 68633 88617 19502 69115 106222
94 Il -77122 169964 23147 13261 2636 10625 97114 36443 247086 74506 64854 18898 45956 107726
v -79885 176212 23825 13922 2758 11165 103757 34708 256097 76352 66396 19114 47282 113349
95 / -81700 180085 24948 13698 2 851 10847 112394 29045 261785 78030 65493 18995 46498 118262
I -82709 180266 25133 14258 3268 10990 113002 27873 262975 79626 72574 20196 52379 110774
m -81182 188498 25815 13916 3277 10640 120724 28043 269680 80452 75619 20856 54764 113609
v -83147 196913 26683 13770 2806 10964 129197 27263 280060 81900 83941 21746 62195 114219
9 / —-84744 202820 27679 14455 2755 11700 127878 32808 287565 82582 88292 25102 63190 116690
1 —-87472 208223 28478 15183 2 895 12289 125451 39110 295695 84275 90275 25998 64277 121145
mn -87814 216383 29405 14785 3018 11767 130723 41469 304197 85277 92425 27135 65289 126495
v -86753 228073 31489 16960 3525 13434 131966 47658 314825 86665 96703 28524 68179 131457
97 | —-89402 240473 33749 22302 4510 17793 133660 50762 329875 87412 92127 31187 60940 150336
1 -97013 250881 35572 24821 5 665 19156 136711 53777 347894 88921 106908 36271 70637 152064
I/ -96932 268013 39157 28461 7172 21289 142573 57822 364945 90804 117038 37769 79269 157103
1 -93194 280455 43413 31789 8304 23485 141079 64174 373649 91990 121951 40493 81457 159708
98 / -104725 311511 46885 41408 10553 30855 158993 64225 416236 94375 136524 58788 77736 185338
I -103419 323973 49314 45957 13693 32265 164910 63791 427392 96429 144350 59978 84371 186614
i -93280 343288 54032 52399 14555 37844 174003 62854 436567 98323 144056 49178 94878 194188
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL COMPONENTES DE LA POSICION
me me me me
450 000 [~ 450 000 270 000 [~ 270 000
//
400 000 ] [~ 400 000 240 000 ///// [~ 240 000
/ s
INVERSIONES DEL EXTERIOR:EN ESPAN/A,/ /
350 000 /’/ - 350 000 e
o S 210000 7 [~ 210 000
,/’/ /// ///
== 7 /
300000 T / [~ 300 000 N4
P S 180 000 | - ~ I 180 000
| T - // | " INV.DIRECTAS Y DE CARTERA
250000 e 250000 " DELEXTERIOR EN ESPANA
e 150 000 /// [~ 150 000
200000 | e - INVERSIONES DE ESPANA [~ 200 000
= EN EL EXTERIOR 120 000 208
150 000 [~ 150 000
90 000 - [~ 90 000
100 000 [~ 100 000
INV.DIRECTAS Y DE CARTERA
60000 DE ESPANA EN EL EXTERI I 60000
50 000 | [~ 50 000 RESERVA
30000 | [~ 30 000
0 0
50000 | I -50 000 N = - — N 0
i i OTRAS INVERSIONES NETAS
- | POSICION NETA . T P
\—/\\_/\ p B e Ed
100 000 | ~ I 100 000 30000 30000
150 000 1 I~ 150 000 -60 000 1 I~ -60 000
—T— —T— —T— — T — T —T— —T— —T—
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998
Fuente: Banco de Espafa.
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7.7. Activos de reserva de Espana

n Serie representada en el grafico. Millones de euros
" Pro memoria:
Activos de reserva Oro
Activos frente al FMI
Ecus o Millones
Divisas
Total Oro Total Posicién Tenencias Otros IM?E?Becl)E convertibles de ﬁg;as
de reserva de DEG activos
1=2+3+7+8 2 3=42a6 4 5 6 7 8 9
91 40355 2163 937 622 265 50 4678 32579 15,6
92 33566 2027 1033 789 127 117 5764 24741 15,6
93 36843 2027 1322 883 185 255 6 106 27387 15,6
94 34708 2027 1326 878 202 247 5815 25539 15,6
95 27263 2029 1681 1155 300 225 4223 19330 15,6
96 47658 2029 1841 1257 355 229 7141 36647 15,6
97 Sep 57822 2029 1875 1266 389 219 10259 43659 15,6
Oct 58136 2029 1874 1266 389 219 10884 43349 15,6
Nov 58803 2029 2069 1446 403 220 10884 43821 15,6
Dic 64174 1990 2402 1735 432 234 10884 48899 15,6
98 Ene 64161 1990 2401 1735 432 233 11996 47775 15,6
Feb 64355 1990 2446 1784 433 230 11996 47923 15,6
Mar 64225 1990 2460 1784 449 227 11996 47780 15,6
Abr 63444 1990 2457 1784 449 224 11232 47766 15,6
May 63672 1990 2501 1812 466 222 11232 47950 15,6
Jun 63791 1990 2485 1802 464 219 11232 48085 15,6
Jul 64275 1990 2520 1839 464 218 10666 49098 15,6
Ago 64158 1990 2534 1839 482 214 10666 48967 15,6
Sep 62854 1768 2447 1779 462 207 10666 47972 15,6
Oct 62836 1768 2444 1779 462 204 10464 48159 15,6
Nov 61696 1768 2448 1771 479 198 10464 47017 15,6
Dic 52 095 4814 2555 1876 492 188 - 44726 19.5
99 Ene 48689 4223 2589 1902 498 189 - 41877 16,8
Feb 48133 4397 2061 1693 178 189 - 41675 16,8
ACTIVOS DE RESERVA ACTIVOS DE RESERVA
SALDOS FIN DE ANO Enero-diciembre
m.e. m.e. m.e. m.e.
70.000 70.000 70.000 70.000
DDIVISAS ] == |
60.000 ECUS EN — 60.000 60.000 — — 60.000
IME/BCE
L ACTIVOS ] L ]
FRENTE FMI - o
50.000 - . ORO -{ 50.000 50.000 50000
40.000 ] -1 40.000 40.000 —1 40.000
30.000 — —1 30.000 30.000 — — 30.000
20.000 -1 20.000 20.000 — 20.000
10.000 Lt | ] — 10.000 10.000 — — 10.000
86 87 8 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb
1998 1999

Fuente: Banco de Espafa.

Nota: A partir de enero de 1999 no se consideran Activos de reserva los denominados en euros ni los denominados en monedas distintas del euro frente a los residentes en
paises de la UME. Hasta diciembre de 1998, los datos en pesetas han sido convertidos a euros con el tipo irrevocable. Desde enero de 1999, todos los activos de re-
serva se valoran a precios de mercado.
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Balance del Banco de Espaiia. Préstamo neto a las entidades de crédito y sus contrapartidas

8.1.
n Serie representada en el gréfico. Millones de euros
Préstamo neto Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto pi?ggﬁggteess Factores auténomos Otros pasivos netos en euros
Reservas "
) ) ! Oroy manteni %ermé |
Total | Operaciones | Operaciones | Operaciones Facilidad | Facilidad Pasivos activos Frente a das por | cados de
principales de | de financiacion | de ajuste y Otras marginal | marginal Total Biletes netos netos en Resto Total |residentes| Resto | entidades Banco de
financiacion | alargo plazo | estructurales de de fretea | oeda | (neto) UEM de crédito | ESPana
(inyeccion) | (inyeccion) (neto) crédito | depdsito AAPP extranjera
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
99 Ene 13408 9807 2900 - 9 1033 341 12084 50624 1363 51324 11420 -13616 —-11063 -2553 8594 6 346
Feb 11317 6553 4768 - -1 3 5 14789 49622 7308 50289 8147 -17828 -20744 2916 8011 6 346
8.2. Balance del Eurosistema. Préstamo neto a las entidades de crédito y sus contrapartidas
n Serie representada en el gréfico. Millones de euros
Préstamo neto Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades permanentes Factores auténomos
Opera- _Operaé o o Otros Reservas
ciones | ciones de pera- " roy : mantenidas -
Total | principales |financiacion|  ciones Facilidad | Facilidad Pﬁ:{ggs activos Resto | Fooes C;ng'cag%
o de alargo | deajustey | Otras marginal | marginal Total Billetes frentea | netosen (neto) ne ors entidades | € ¢euca
financiacion| ~ plazo | estructura- de crédito | de depdsito AAPP moneda ENEUros | de crédito
(inyeccion) | (inyeccion) | les (neto) extranjera
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
99 Ene 168255 127606 35895 320 50 6 562 2177 54121 330775 -24031 329773 77149 2 465 99893 11776
Feb 176147 129963 44994 -6 97 1676 577 58470 325574 -13882 326303 73081 1987 104041 11650

Fuente: Banco de Espafia.
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8.3. Activos financieros liquidos (a) de las empresas no financieras y
las familias e ISFL, residentes en Espana

n Serie representada en el gréfico. Millones de euros y %
Total Medios de pago Otros activos financieros Pro memoria
Total T112 Total Tasa interanual T1/12 Tin2
Partic. (d) ) !
Saldos T! . - - Valores Partic. (d) | Activos
(serie TS s/sé?ie Sg:gbll; Depdsitos Depé)esnos (gigrr:tgblg Otros eiﬂxjgps(ijgr? en resto finan.
original) original L] Th T del | Efectivo | ala T T 1 depdsitos | entidades | (papy | fondos | liquidos
12 del vista ahorro Ty del (c) de ( ’ de ampliados
total (b) total st Fl i ereid 0
crédito | renta fijq) | inversion (e)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
n n n
96 471896 11,88 9,85 10,16 6,68 2,74 5,39 6,98 7,24 11,93 12,06 7,11 -2,30 -2,89 52,00 7818 10,38
97 511036 7,03 829 11,15 11,88 4,74 550 20,64 8,42 4,63 5,91 356 -11,48 10,62 3515 209,13 10,81
98 542836 6,22 622 21,12 1428 5,88 0,70 2496 1245 2,74 0,58 0,34 -8,85 127 11,056 130,20 10,56

97 May 478136 6,36 9,35 12,85 10,90 4,26 6,06 15,89 9,78 2,96 8,36 5,09 -9,83 544 48,57 21576 11,07
Jun 490387 6,98 9,95 11,48 12,44 4,99 6,12 20,17 9,61 3,35 8,27 4,95 -9,85 3,36 47,01 248,06 12,01
Jul 490746 8,69 9,91 11,45 12,03 4,78 6,54 18,49 10,11 5,57 8,51 5,13 -9,88 7,038 4577 31263 12,54
Ago 490337 10,99 9,47 12,00 11,28 4,45 6,21 16,89 9,85 8,08 8,29 5,02 -10,48 9,68 4512 28222 11,89
Sep 495465 10,00 9,34 9,97 11,36 4,48 590 16,97 10,00 9,16 8,02 486 -10,04 10,19 42550 329,66 12,33
Oct 492512 8,75 8,32 10,38 11,34 4,43 552 18,34 9,24 7,52 6,39 39 -1168 10,39 39,33 270,75 10,95
Nov 499691 7,59 8,55 9,98 11,31 4,45 518 18,30 9,26 6,43 6,77 4,11 -10,80 11,40 37,39 237,40 11,15
Dic 511036 7,03 8,29 11,15 11,88 4,74 550 20,64 8,42 4,63 5,91 356 -11,48 10,62 35,15 209,13 10,81

98 Ene 503178 6,71 7,35 10,68 10,93 4,28 4,88 17,20 9,40 5,48 5,04 3,06 -10,80 9,14 29,53 197,51 10,39
Feb 510361 6,75 8,06 13,31 13,35 5,25 427 23,19 10,35 4,02 4,63 2,81 -10,41 8,16 26,54 19320 11,49
Mar 515166 7,59 8,22 13,82 10,90 4,33 3,01 17,71 9,74 5,30 6,46 3,89 -9,21 8,08 2856 207,53 12,11
Abr 509261 7,43 7,37 13,68 10,72 4,24 4,14 16,85 9,41 3,76 5,18 3,13 -10,39 6,09 26,55 201,41 11,59
May 518668 6,77 8,48 10,28 12,53 4,97 3,02 22,01 9,97 4,99 5,81 3,51 -9,30 7,60 2580 172,57 12,36
Jun 521564 4,98 6,36 6,32 7,88 3,23 2,14 11,33 8,07 2,43 5,30 3,12 -8,81 6,10 23,49 142,82 10,04
Jul 526586 6,53 7,30 553 10,18 4,12 2,54 16,47 9,22 4,35 5,35 3,18 -8,97 1,55 2348 101,91 10,31
Ago 522443 5,81 6,55 4,43 10,36 4,15 1,36 18,32 8,87 3,16 4,00 2,40 -9,48 1,15 20,57 89,17 9,05
Sep 525641 7,07 6,09 10,51 10,32 4,14 0,80 17,80 9,32 4,04 3,25 1,95 -10,30 -0,04 19,91 49,83 7,65
Oct 524855 5,10 6,57 13,27 10,86 4,36 0,53 17,57 11,19 1,08 3,69 2,21 -8,96 -0,18 18,74 81,57 9,08
Nov 532419 6,39 6,55 18,99 13,24 5,34 0,76 25,52 9,58 0,20 2,03 1,21 -9,04 0,02 14,86 126,12 10,67
Dic 542836 6,22 6,22 21,12 14,28 5,88 0,70 2496 1245 2,74 0,58 0,34 -8,85 127 11,06 130,20 10,56

99 Ene 539162 7,55 7,15 27,67 16,88 6,84 0,68 32,38 1249 422 0,53 0,31 -6,44 -1,16 8,15 103,52 11,31
Feb 536275 5,62 5,08 24,87 12,16 5,01 0,75 1769 1348 -590 0,11 0,06 -5,01 0,85 540 72,28 8,35

ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS Y LAS FAMILIAS E ISFL
Contribuciones a la tasa de variacion interanual

% %
12 12

| OTROS ACTIVOS

FINANCIEROS

I

f-
10 - /TN 7™ MEDIOS -1 10
N / \_ DE PAGO
s I
r ’ﬂhj ™ \ -
T = TOTAL

j ™\ A —

8 |- = 77\ s
L A A i
A
6 - ‘l L] —6
4 — 4
5 |- —2
0 0
1996 1997 1998 1999

Fuente: Banco de Espana.
(a) Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversion residentes.
(b) Incluye los depésitos disponibles con preaviso hasta tres meses.
(c) Depédsitos con preaviso a mas de tres meses, depdsitos a plazo y cesiones temporales.
(d) Incluye aportaciones y plusvalias netas acumuladas.
(e) Definida como activos financieros liquidos mas participaciones en fondos de inversién distintos de FIAMM y FIM de renta fija.
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8.4.

n Serie representada en el gréfico.

Activos financieros liquidos (a) de las empresas no financieras,
residentes en Espaiia

Millones de euros y %

Total Medios de pago Otros activos financieros Pro memoria
Total Tasa interanual T 1/12 Total Tasa interanual T1/12 Tasa interanual
Saldos Ty b 5 ibu- Valores Parti. (d Partic. (d) | Activos
(serie T3 s/serie Qqnmbu Depésitos Depdsitos Qqnmbu Otros en fon[_ips en resto finan.
original) iginal T T donale | e | ala de T i ddnala | gonssitos | entidades | SrSOM | ondos | liguidos
origina 3 2| T, del o ahorro 3 2| T, del | %P p (FIAMM, | o0 e
tal vista (b) Bl (c) de FIM de_ | ampliados
crédito | ronta fija) | inversion (e)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
n n n
96 75659 7,73 10,70 5,86 8,72 4,00 5,13 9,05 7,24 9,12 12,37 6,70 7,50 -18,12 42,05 66,52 10,93
97 87454 11,22 1559 28,75 3227 14,55 538 3526 842  -156 1,90 1,04 6,10 -12,79 35,15 209,13 16,81
98 92059 9,01 5,27 31,99 2436 12,57 0,77 26,07 1245 -12,99 -1508 -7,30 -2466 0,53 11,05 130,20 7,35
97 May 79878 21,95 14,52 33,45 20,84 9,27 592 2242 9,78 5,71 9,46 5,26 2,54 -028 42,73 203,35 1535
Jun 84518 18,71 16,51 23,38 24,29 11,24 595 26,15 9,61 2,36 9,81 5,27 3,01 -2,86 42,01 236,23 17,49
Jul 81905 17,58 14,98 2429 22,73 10,29 6,38 24,47 10,11 4,35 8,57 4,69 1,18 1,43 41,63 300,90 16,26
Ago 80122 18,09 12,77 2714 2125 9,51 6,04 22,87 9,85 6,82 5,89 3,26 -2,39 4,70 41,81 273,50 13,96
Sep 82038 11,01 12,77 17,52 21,44 9,64 5,74 23,05 10,00 7,20 5,68 3,13 -2,29 5,85 40,03 32223 14,24
Oct 81092 4,91 12,73 14,23 25,07 11,08 537 27,23 9,24 0,25 2,97 1,66 -5,33 0,14 37,72 266,47 14,04
Nov 83781 559 14,90 15,38 27,44 12,28 5,05 29,87 9,26 0,07 4,75 2,62 -2,96 517 36,58 235,41 16,18
Dic 87454 11,22 15,59 28,75 32,27 14,55 538 35,26 8,42 -1,56 1,90 1,04 -6,10 -12,79 35,15 209,13 16,81
98 Ene 82449 7,88 9,57 34,11 26,48 11,86 4,78 28,74 9,40 -842 4,16 -229 -12,87 -1864 29,53 197,51 11,08
Feb 84271 0,86 8,83 4337 3033 1385 419 3289 10,35 23,12 924 -502 -1888 -2322 26,54 19320 10,51
Mar 82988 -9,02 4,14 35,99 22,72 10,52 2,96 24,49 9,74 -33,98 -11,890 -6,38 -22,87 -27,22 28,56 207,53 6,05
Abr 81760 -6,62 3,86 27,44 22,16 10,28 4,12 23,83 9,41 -34,03 -1197 -642 -2288 -26,53 26,55 201,41 5,96
May 85906 -2,66 7,55 12,32 27,35 12,83 3,05 29,56 9,97 -2469 995 -528 -20,35 -23,11 25,80 172,57 9,44
Jun 87808 8,57 3,89 8,19 17,27 8,53 2,22 18,46 8,07 -8,83 9,16 464 -18,78 -21,65 23,49 14282 5,66
Jul 86970 18,77 6,18 1429 22,28 10,76 2,62 24,00 9,22 928 -88 458 -18,81 -2578 23,48 101,91 7,67
Ago 85194 19,34 6,33 16,47 24,02 11,56 145 26,04 887 1390 -10,08 -523 -20,01 -26,77 20,57 89,17 7,58
Sep 86174 14,28 5,04 22,61 23,63 11,45 0,89 25,56 9,32 732 -1242 -6,40 -22,82 -28,23 19,91 49,83 5,83
Oct 85030 3,18 4,86 17,76 21,33 10,46 0,61 22,97 11,19 -5,66 -10,99 -560 -21,17 -21,27 18,74 81,57 6,13
Nov 88679 4,76 5,85 26,24 26,81 13,30 0,84 28,95 9,58 -11,50 -14,81 -7,46 -2520 -12,71 14,86 126,12 7,86
Dic 92059 9,01 5,27 31,99 2436 12,57 0,77 26,07 12,45 -12,99 -15,08 -7,30 -24,66 -0,53 11,05 130,20 7,35
99 Ene 91595 1596 11,09 5427 31,47 16,28 0,75 33,91 1249 -17,44 -10,74 519 -1841 158 8,15 103,51 13,08
Feb 90442 11,09 7,32 45,67 18,28 10,00 0,78 19,33 13,48 -15,61 -590 -2,67 -10,93 1,71 5,39 72,27 8,90
ACTIVOS FINANCIEROS LIQUIDOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS
Contribuciones a la tasa de variacién interanual
o Yo
20 * 120
N OTROS ACTIVOS
FINANCIEROS
/ 1
15 — y MEDIOS -1 15
DE PAGO

Fuente: Banco de Espana.
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8.5. Activos financieros liquidos (a) de las familias e ISFL,
residentes en Espana

n Serie representada en el gréafico. Millones de euros y %
Total Medios de pago Otros activos financieros Pro memoria
Total Tasa interanual Total Tasa interanual T1/12 Tasa interanual
Saldos Th U <o ibu- Valores Parti. (d) Partic. (d) | Activos
(serie TS s/serie (éi(()mblg . Depdsitos DeF’é’: itos ggr:‘tgblg Ogrqs . eiﬂvfgps(iig: en resto 'fingn,
original) original i T, T, del Efectivo a Ita ahoro i T, Tl del depdsitos emlgades (FIAMM, 1or&dos ||qu||.d<()js
total vsa (b) total © ; §t Fl _ Ce. | amplados
crédito | renta fijq) | inversion (e)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
n n n
96 396237 13,18 9,69 11,14 6,23 2,50 5,40 5,19 7,24 9,12 12,01 7,19 -4,34 1,51 52,93 79,27 10,28
97 423583 6,68 6,90 7,05 7,37 2,87 5,51 7,59 842 -156 6,60 4,03 -12,74 12,38 35,15 209,13 9,68
98 450778 6,10 6,42 18,12 11,53 4,50 0,69 23,71 12,45 -12,99 3,15 1,92 —4,89 1,38 11,05 130,20 11,21

97 May 398258 4,15 8,37 8,49 8,69 3,31 6,07 9,99 9,78 5,71 8,17 506 -12,49 593 49,10 216,89 10,26
Jun 405869 6,17 8,67 8,79 9,71 3,78 6,13 14,63 9,61 2,36 8,01 4,89 -12,66 3,88 47,46 249,13 10,95
Jul 408841 7,88 8,95 8,52 9,66 3,73 6,55 12,99 10,11 4,35 8,51 522 -12,29 7,50 46,14 31368 11,83
Ago 410215 10,09 8,85 8,56 9,09 3,49 6,21 11,42 9,85 6,82 8,70 53 -1225 10,10 4541 28299 11,50
Sep 413428 9,62 8,68 8,17 9,10 3,49 591 11,46 10,00 7,20 8,42 519 -11,77 10,56 42,72 330,31 11,97
Oct 411421 9,44 7,50 9,44 8,35 3,18 552 10,30 9,24 0,25 6,97 432 -13,10 1123 39,47 271,13 10,37
Nov 415911 8,15 7,36 8,66 7,76 2,97 5,19 7,91 9,26 0,07 7,11 4,39 -12,56 12,70 37,47 237,57 10,21
Dic 423583 6,68 6,90 7,05 7,37 2,87 5,51 7,59 842 -1,56 6,60 4,03 -12,74 12,38 35,15 209,13 9,68

98 Ene 420729 5,94 6,92 5,31 7,44 2,83 4,88 6,53 9,40 -8,42 6,61 4,09 -10,31 11,33 29,53 197,51 10,26
Feb 426089 6,63 7,91 6,47 9,35 3,56 427 1394 10,35 -23,12 7,02 4,35 -8,35 10,74 26,54 19320 11,68
Mar 432178 9,28 9,04 8,49 8,03 3,09 3,02 11,03 9,74 33,98 9,67 5,96 -5,75 11,10 28,56 207,53 13,31
Abr 427501 10,08 8,07 10,21 7,95 3,03 4,14 9,89 9,41 -34,03 8,14 5,03 -7,27 8,80 26,55 201,41 12,70
May 432762 9,38 8,66 9,66 8,88 3,40 3,02 14,40 9,97 -24,69 8,53 5,27 —6,51 10,07 25,80 172,57 12,94
Jun 433756 5,83 6,87 5,81 5,43 2,13 2,14 4,08 8,07 -8,83 7,81 4,74 -6,25 8,26 23,49 142,82 10,93
Jul 439616 5,33 7,53 3,20 717 2,79 2,54 8,84 9,22 9,28 7,75 4,74 -6,49 3,72 2348 101,91 10,83
Ago 437249 3,93 6,59 1,27 7,02 2,70 1,36 10,54 8,87 13,90 6,32 3,89 -6,91 3,40 20,57 89,17 9,33
Sep 439466 5,60 6,30 7,31 7,00 2,70 0,80 10,03 9,32 7,32 5,86 3,60 -7,20 2,27 19,91 49,83 8,01
Oct 439825 5,35 6,90 12,02 8,22 3,15 0,53 11,95 11,19 5,66 6,08 3,75 -5,99 1,38 18,74 81,57 9,64
Nov 443740 6,80 6,69 16,97 9,71 3,73 0,76 21,81 9,68 -11,50 4,81 2,96 -5,00 0,86 14,86 126,12 11,28
Dic 450778 6,10 6,42 18,12 11,58 4,50 0,69 23,71 12,45 -12,99 3,15 1,92 —-4,89 1,38 11,05 130,20 11,21

99 Ene 447567 5,36 6,38 20,71 13,02 4,99 0,68 30,68 12,49 -17,44 2,26 1,39 -3,69 -1,14 8,15 103,53 10,97
Feb 445834 3,24 4,63 19,25 10,44 4,03 0,74 1587 13,48 -15,61 0,99 0,61 -3,73 0,80 540 72,28 8,25

ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS DE LAS FAMILIAS E ISFL
Contribuciones a la tasa de variacién interanual

% %
12 12
| MEDIOS
DE PAGO
10 = OTROS ACTIVOS —| 10
, . FINANCIEROS
i A~ A i
i A TOTAL
—
8 I I I I I I I | 8
6 | 6
4 4
2 2
0 0

1996 1997 1998 1999

Fuente: Banco de Espafia.
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8.6.

n Serie representada en el gréfico.

Financiacion a los sectores no financieros, residentes en Espaia

Millones de euros y %

Total T, Contribucién a la T', del total
A Empresas
Saldo T Admlnulsétﬁgglsones no financieras Empresas Familias Administraciones Empresas Familias e
12 P @ y familias no financieras e ISFL Publicas no financieras ISFL
e ISFL
1 2 3 4 5 7 8 9
n n n n
96 670406 8,22 11,76 5,77 2,54 10,36 4,82 0,88 2,52
97 731109 9,05 5,34 11,78 10,14 13,94 2,26 3,33 3,46
98 802485 9,76 2,11 15,05 13,20 17,42 0,86 4,38 4,52
97 May 689272 8,80 8,82 8,79 7,47 10,54 3,70 2,47 2,63
Jun 696801 8,94 9,34 8,65 7,25 10,50 3,89 2,40 2,64
Jul 707322 10,46 9,86 10,88 9,39 12,84 4,10 3,12 3,24
Ago 707916 10,11 8,31 11,42 10,06 13,20 3,51 3,29 3,30
Sep 710595 9,77 8,11 10,97 9,90 12,36 3,42 3,24 3,11
Oct 713423 9,58 6,96 11,46 10,27 13,03 2,92 3,38 3,28
Nov 718280 10,58 8,35 12,16 10,29 14,61 3,46 3,43 3,70
Dic 731109 9,05 5,34 11,78 10,14 13,94 2,26 3,33 3,46
98 Ene 742154 9,45 4,86 12,81 10,53 15,83 2,06 3,46 3,93
Feb 739745 9,41 4,05 13,31 10,37 17,21 1,71 3,42 4,29
Mar 746526 9,57 512 12,84 9,83 16,79 2,17 3,22 4,19
Abr 747416 9,65 4,71 13,21 10,63 16,56 1,97 3,50 4,19
May 755534 9,61 3,74 13,85 11,83 16,47 1,57 3,87 417
Jun 769674 10,46 3,69 15,32 13,76 17,32 1,54 4,49 4,42
Jul 774694 9,52 2,95 14,16 12,66 16,09 1,22 4,16 4,15
Ago 771705 9,01 2,78 13,43 12,21 14,99 1,15 4,00 3,86
Sep 777285 9,39 2,18 14,49 12,96 16,44 0,90 4,25 4,23
Oct 781219 9,50 1,46 15,08 13,82 16,69 0,60 4,58 4,33
Nov 788652 9,80 1,61 15,39 13,82 17,38 0,65 4,59 4,56
Dic 802485 9,76 2,11 15,05 13,20 17,42 0,86 4,38 4,52
99 Ene 801663 8,02 0,08 13,54 12,16 15,28 -0,03 4,04 4,02
Feb 800867 8,26 0,37 13,70 12,90 14,70 0,05 4,29 3,92
FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS
Contribuciones a la tasa de variacién interanual
% %
2= TOTAL FAMILIAS EMPRESAS  ADMINISTRACIONES = &
E ISFL NO FINANCIERAS PUBLICAS
n — 1 i
N\
10 |- r N\ / — 10
N _ ~\
g
L f\ - / i \V g L H _
\&.J’ —
m -
s TN / — | | q —8
\. —-'\\ N H
\1’ ~./ L Il
6 — — 6
4 — 4
s> | — 2
0 o 0
I 1 1 1 1 I 1 I 1 1 I 1 1 I 1 1 I 1 1 I 1 1 1 I 1 1 I 1 1 I 1 1 I 1 1 I 1 1 I
1996 1997 1998 1999
Fuente: Banco de Espana.
(a) Total de pasivos menos depdsitos.
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8.7. Financiacion a las empresas no financieras, residentes en Espana

n Serie representada en el grafico.

96
97
98

97 May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

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

99 Ene
Feb

%

Millones de euros y %

Préstamos y créditos 5 Adif Valores distintos de acciones Pro memoria:
Total de entidades de crédito Prest?]rgt::s)i/dgﬁggos de
residentes Del cual: Acciones (saldos) Financiacion total
Bonos de
titulizacion (a)
c c , Contribugién Aportacion
ontribucion ontribucién T alaT de fondos P,
Saldo A T, alaTl, 1, alaTl, ‘2 deliotl | ypracion | (uios |CoPMAIZACEN gy Tl
del total del total ; acumulados)
interanual (b)
1 2 4 6 8 9 10 1 12=1+10 |13
n n n n
220346 2,54 4,42 3,20 0,75 0,12 —6,88 -0,78 73,90 40282 103567 260627 2,87
242696 10,14 12,30 9,05 8,52 1,38 —2,74 —0,28 6,68 41011 135704 283706 8,86
274743 13,20 13,26 9,95 17,78 2,83 4,74 0,43 135,29 45096 190512 319838 12,74
225654 7,47 9,79 7,05 7,02 1,17 -6,68 -0,76 87,14 40658 122070 266312 6,99
227413 7,25 8,76 6,37 10,62 1,71 -7,46 -0,83 85,25 40687 131897 268100 6,59
232549 9,39 11,93 8,63 12,44 2,01 -10,9 -1,25 -7,23 40723 131286 273271 8,41
231739 10,06 12,90 9,33 12,23 1,99 -11,0 -1,26 -7,28 40723 126441 272462 8,84
232847 9,90 12,52 9,07 10,75 1,77 -8,44 -0,94 —7,62 40801 138407 273647 8,73
236314 10,27 12,59 9,16 10,79 1,76 -6,02 -0,66 413 40932 124309 277246 9,03
238684 10,29 13,71 10,02 6,14 0,99 -6,76 -0,72 3,87 40937 131920 279621 8,96
242696 10,14 12,30 9,05 8,52 1,38 2,74 -0,28 6,68 41011 135704 283706 8,86
246251 10,53 12,67 9,31 8,78 1,44 -2,21 -0,22 4,51 41187 148668 287438 9,22
246049 10,37 12,57 9,21 8,75 1,46 -3,04 -0,31 -0,14 41471 155705 287520 9,13
244821 9,83 10,37 7,65 14,03 2,28 -0,99 -0,10 -0,68 41629 184398 286450 8,71
247923 10,63 11,49 8,47 14,83 2,42 -2,57 -0,26 -5,22 41665 180171 289588 9,39
252342 11,83 12,81 9,42 13,73 2,28 1,24 0,12 8,87 44249 188342 296590 11,37
258708 13,76 15,12 11,15 14,31 2,38 2,40 0,23 24,32 44562 187486 303270 13,12
261978 12,66 13,72 10,16 12,83 2,13 3,93 0,37 18,63 44612 187154 306591 12,19
260043 12,21 12,51 9,28 14,38 2,38 5,95 0,55 18,47 44654 159008 304697 11,83
263028 12,96 14,08 10,44 12,77 2,12 4,38 0,41 17,84 44682 154973 307710 12,45
268965 13,82 13,73 10,20 13,85 2,28 14,45 1,34 63,31 44741 173213 313706 13,15
271658 13,82 13,83 10,42 20,63 3,21 1,96 0,18 74,13 44792 186196 316450 13,17
274743 13,20 13,26 9,95 17,78 2,83 4,74 0,43 135,29 45096 190512 319838 12,74
276198 12,16 13,00 9,74 14,57 2,35 0,76 0,07 143,44
277783 12,90 14,30 10,68 12,26 2,02 2,25 0,20 144,97
FINANCIACION A LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS
Contribuciones a la tasa de variacién interanual
%
15
VALORES DISTINTOS
DE ACCIONES
PRESTAMOS
DE NO RESIDENTES
1
PRESTAMOS
DE RESIDENTES a[e
I
5
0
I 1 1 I 1 1 1 I 1 I 1 I 1 I 1 1 1 1 1 1 I 1 1 I 1 1 I 1 1 I 1 1 I 1 1 I

Fuente: Banco de Espafia.
(a) Datos provisionales.
(b) Acumulacién de aportaciones de fondos desde 1970 recogidas en el cuadro 21.19, col. 13, del Boletin estadistico.
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n Serie representada en el gréfico.

8.8. Financiacion a familias e ISFL, residentes en Espaia

Millones de euros y %

Total

Préstamos y créditos de entidades de crédito

Préstamos y créditos de no residentes

Saldo
:
96 166404
97 189607
98 222642
97 May 174686
Jun 177913
Jul 182258
Ago 182231
Sep 183003
Oct 185033
Nov 188306
Dic 189607
98 Ene 195094
Feb 197428
Mar 198474
Abr 200776
May 203458
Jun 208730
Jul 211581
Ago 209541
Sep 213094
Oct 215922
Nov 221024
Dic 222642
99 Ene 224902
Feb 226442
%
20
PRESTAMOS
DE NO RESIDENTES
B | —
PRESTAMOS
DE RESIDENTES
I
15 |-
TOTAL
—
10

Fuente: Banco de Espafia.

10,36
13,94
17,42

10,54
10,50
12,84
13,20
12,36
13,03
14,61
13,94

15,83
17,21
16,79
16,56
16,47
17,32
16,09
14,99
16,44
16,69
17,38
17,42

15,28
14,70

" Contribucion a
T la T}, del total
4
n
10,71 9,50
14,46 12,87
18,27 16,33
10,84 9,64
10,77 9,58
13,37 11,90
13,74 12,21
12,76 11,35
13,48 11,98
15,25 13,55
14,46 12,87
16,60 14,78
18,13 16,13
17,62 15,68
17,35 15,45
17,22 15,35
18,16 16,20
16,75 14,97
15,54 13,87
1717 15,33
17,47 15,60
18,21 16,28
18,27 16,33
15,91 14,26
15,35 13,77

FINANCIACION A LAS FAMILIAS E ISFL
Contribuciones a la tasa de variacién interanual

Contribucién a

T la T', del total
6
n
7,66 0,86
9,74 1,07
10,31 1,09
8,11 0,90
8.34 0,92
8,52 0,94
8,88 0,99
9,18 1,01
9.41 1,04
9,55 1,06
9,74 1,07
9,57 1,05
974 1,07
10,04 1,10
10,16 111
10,30 112
10,38 112
10,52 1,11
10,40 111
10,37 1,11
10,22 1,09
10,35 1,10
10,31 1,09
9,79 1,01
9,01 0,93

%
20

1999
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8.9. Financiacion neta a las Administraciones Publicas, residentes en Espana

n Serie representada en el grafico.

Millones de euros y %

Financiacion neta Variacién mensual de los saldos Tz de los saldos Contribucion a T}, Total
Pasivos Activos Pasivos Pasivos
Saldo | Variacién - -
neto | mensual | Tie de Valores Créditos Dep05||tos Resto Valores Crédios | actios Valores Crédios | agivos
de | (columnas| CouUmNa no comer-) - &n & e ~Ino comer- ~|no comer-
pasivos | 4-8-9) Total | ) oo | A rlned\o Clraelgtsoy B?ineco depésitos| 120 | pcoro | A rlned|o ciales y Acorto | A rlnedm ciales y
largo argo argo
plazo ypl azgo () | Espana plazo yplazgo resto (a) plazo yplazgo resto (a)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18
n n n n n
96 283657 29841 11,8 35904 10039 22442 3423 50951 112 13,0 13,9 15,6 5,6 26,0 2,9 2,9 11 4,9
97 p 298806 15149 53 11834 -9273 30694 -9586 -5126 1811 38 -113 184 -149 -113 -0,8 2,4 -0,6 4,3
98 p 305100 6294 2,1 10332 -11909 25351 -3110 1385 2653 32 -164 12,9 -5,7 155 0,1 -07 -0,2 3,1
97 May p 288933 3664 8,8 8 401 4348 4132 -79 5126 -388 13,2 21,0 15,0 -0,1 66,0 10,5 10,0 -02 -114
Jun p 291475 2542 93 -5419 -2009 374 -3784 -9270 1309 10,5 18,5 18,7 -6,1 24,6 7,4 1,4 -139 29,2
Jul p 292516 1040 9,9 1810 -1 2023 -211 1615 -845 10,5 17,9 13,8 -6,3 16,7 » 19,2 -2,0 -7,3
Ago p 293945 1430 8,3 3777 1941 3117 -1281 2226 121 12,6 26,9 16,9 -12,3 77,6 1,3 18,1 -75 -136
Sep p 294746 800 8,1 -2140 -4773 3818 -1185 -3412 471 9,0 9,9 16,4 -10,6 19,1 -484 38,7 -12,0 29,8
Oct p 292076 -2669 7,0 1114 -2985 4430 -331 3414 370 7.4 3,2 16,5 -10,9 12,0 78 -116 0,9 9,9
Nov p 291290 -786 84 -1110 -3908 3428 -630 -1871 1547 6,2 -5,8 19,0 -11,9 -9,9 415 -36,4 6,7 -3,4
Dic p 298806 7516 53 1508 -1103 3385 775 -5264 -744 38 -11.38 184 -149 -11.3 -0,8 2,4 -0,6 4,3
98 Ene p 300810 2004 4,9 5166 852 4475 -161 4711 -1549 49 -102 19,8 -14,9 53 2,1 10,9 -0,4 7,7
Feb p 296268 -4542 4.1 3978 928 3473 423 8252 269 77 -69 237 -153 488 -0,8 -31 0,4 7,6
Mar p 303231 6963 51 1052 -2309 4287 -926 -5551 -360 73 -10,2 242 15,6 32,9 -1,7 3,2 -0,7 4,3
Abr p 298717 -4514 4,7 -804 -4855 4707 -656 2507 1203 55 -171 241 -16,5 12,3 5,1 -4,9 0,7 3,9
May p 299734 1018 3,7 686 -2487 3264 -91 -68 264 30 242 23,1 -16,6 -3,2 -9,1 12,0 -0,3 1,2
Jun p 302237 2503 3,7 5424 -1971 6704 690 3410 -489 6,4 247 26,6 -10,1 34,0 -2,9 9,9 1,0 -4,3
Jul p 301135 -1102 2,9 1804 -3159 5224 -261 2056 850 64 285 28,1 -10,2 40,5 84 -140 0,7 7.8
Ago p 302121 986 2,8 -1362 1736 -2933 -165 -1941 407 47 -28,1 243 -85 226 4,9 -83 -05 6,6
Sep p 301163 -958 2,2 3500 1628 2860 -987 3920 538 65 218 23,3 -8,3 50,7 -3,7 -6,5 2,2 10,1
Oct p 296332 —4831 1,5 4873 834 3927 112 8098 1606 76 17,7 22,5 7,6 63,1 -0,3 -1,2 » 2,9
Nov p 295970 -362 16 -9826 -2695 -7796 665 -9848 383 49 -17,0 16,3 -5,4 35,2 12,0 34,6 2,9 -420
Dic p 305100 9131 2,1 -4159 —-412 -2841 -907-14161 871 32 -164 12,9 -5,7 15,5 -0,1 -0,7 -0,2 3,1
99 Ene a 300563 -4537 -0,1 310 -3214 3557 -33 3072 1776 1,7 217 121 -5,4 19,5 -0,1 0,1 » -0,1
Feb a 297349 -3214 0,4 2741 -851 5176 -1584 5877 78 1,3 238 12,7 -7,6 8,4 0,1 -0,6 0,2 0,7
FINANCIACION NETA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Contribuciones a la tasa de variacién interanual
% %
100 100
ACTIVOS
| - CREDITOS NO
COMERCIALES
1
50 |- VALORES — 5
MEDIO Y LARGO PLAZO
I
VALORES
o A CORTO PLAZO T
I
ﬂ TOTAL
——
0 0
50 |— — -50
_100 I 1 1 I 1 1 I 1 1 I 1 1 I 1 1 I 1 1 I 1 1 I 1 1 I 1 1 I 1 1 I 1 1 I 1 1 I 1 1 I 1 1 I _1 00
1996 1997 1998 1999

Fuente: Banco de Espana.
(a) Incluye emisién de moneda y Caja General de Depdsitos.
(b) Excluidas las Cuentas de Recaudacion.
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n

8.10. Crédito por finalidades y créditos dudosos de bancos, cajas de ahorros y

Serie representada en el gréfico.

cooperativas de crédito, residentes en Espana

Millones de euros y %

Financiacién de actividades productivas Financiaciones a personas fisicas ché%orgeﬂggiés
Financ. Sin
Adquisi | pqouis ainstituc. | clasificar Sin
Total . ; e i dquisi- privadas | (bancos, | clasificar
(b) Agricultura) Iggg:gt'g' Construc B ﬁ%%”&se' Rehabili- tglrorgndoes cion de sin cajas | (coopera- o
Total | ganaderia " Servicios |  Total ! tacionde | "7 | bienes de | Otras fines | yEOC) | tivas) Saldo "
construc- cion vivienda | - fincas s/ total
y pesca cion propia viviendas | o | consumo de lucro (a)
eto. duradero
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17=161
n n n n n
95 268101 149424 5738 50276 21774 71635 98502 65850 2997 822 9380 19453 1006 8278 10892 13836 5,16
96 290031 157821 6193 47937 22498 81192 109267 74631 3581 1136 9941 19978 1037 9222 12685 11259 3,88
97 332717 178404 6746 52460 22824 96374 129626 91204 4378 1381 11756 20908 1218 8007 15462 8395 2,52
94 | 239582 142740 5488 48566 22840 65846 79163 50094 2297 643 8452 17678 1050 8330 8298 20012 8,35
I 242236 140738 5302 47543 22437 65456 82399 52462 2659 639 8522 18117 950 9647 8503 19234 7,94
mn 244015 139904 5323 47497 22507 64576 84908 54854 2788 658 8674 17933 999 9357 8847 18835 7,72
v 250532 142455 5505 48208 21461 67282 88342 58064 2995 740 8845 17698 1035 9348 9352 16070 6,41
95 / 252017 142476 5584 48246 20966 67681 90104 59366 3070 755 8665 18247 1088 8767 9582 15462 6,14
I 258788 144662 5626 47777 21089 70170 93975 61847 3164 756 8887 19322 1089 9106 9956 14900 5,76
17 261431 146025 5686 48876 21607 69856 95893 63370 3075 768 9308 19371 937 8304 10273 14525 5,56
v 268101 149424 5738 50276 21774 71635 98502 65850 2997 822 9380 19453 1006 8278 10892 13836 5,16
96 / 268853 148755 5993 49090 21702 71969 99454 67428 3050 855 9244 18877 1042 8267 11335 13379 4,98
I 276847 151860 6112 49325 22342 74081 103730 70120 3243 908 9670 19790 932 8586 11739 12590 4,55
n 279540 152642 6138 45665 22554 78286 105808 72222 3418 1092 9757 19319 925 8025 12140 12270 4,39
v 290031 157821 6193 47937 22498 81192 109267 74631 3581 1136 9941 19978 1037 9222 12685 11259 3,88
97 | 298748 162977 6120 48228 22687 85942 112082 77133 3773 1159 10153 19864 998 9586 13105 10741 3,60
1 308063 166446 6607 48043 22945 88851 118018 81548 4005 1226 10719 20520 861 8871 13866 10025 3,25
mn 318783 171773 6788 50443 23215 91327 122861 85941 4184 1238 11224 20273 775 8734 14638 9431 2,96
1% 332717 178404 6746 52460 22824 96374 129626 91204 4378 1381 11756 20908 1218 8007 15462 8395 2,52
98 / 343846 180444 6843 50906 24270 98425 137436 94297 4474 1307 11613 25745 1242 8704 16020 7828 2,28
1 360612 187794 7197 55422 25871 99303 146540 101965 4851 1412 14353 23959 1493 7843 16943 7262 2,01
i 372192 194116 7407 55549 26431 104729 151563 105632 4927 1576 15417 24011 1506 7251 17756 6967 1,87
v 390146 204942 7587 58094 26673 112589 156868 108333 5116 1717 16064 25638 1553 8200 18583 6504 1,67
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
/’F\\
36,0 [~ 36,0 36,0 7/ [~ 36,0
| /'/
|
32,0 [~ 32,0 32,0 ; [~ 32,0
I
| |
i
28,0 | - 28,0 28,0 | | - 280
i
24,0 S [~ 24,0 24,0 [ 24,0
// N\,
B / L
/ N !
20,0 [~ 20,0 20,0 H [ 20,0
n \\\\\\ ‘\
w04 [ o0 . ApauisicioNDe /70N L 6o
IVIENDA PROPIA / 7 \;
1 === A PERSONAS FISIi e~ /
120 | N ) F 12,0 12,0 | / 120
s
8,0 | TOTAL \/‘/ 80 8,0 | I 80
//
R // /
. —~_ /
P S S /
4,0 | // ACTIVIDADES 4,0 4,0 | " ADQUISICION DE BIENES 4,0
// PRODUCTIVAS ./~ DE CONSUMO DURADERO
1 /
/
0,0 0,0 0,0 0,0
-4,0 F-4,0 -4,0 | - -4,0
—T— —T— —T— —— —— —T— — —T—
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998
Fuente: Banco de Espana.
(a) Desde 1992 estan incluidas las EOC.
(b) Series de crédito obtenidas a partir de la informacién contenida en los estados contables establecidos para la supervision de las entidades residentes.
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8.11.

n Serie representada en el grafico.

Cuenta de resultados de bancos, cajas de ahorros y cooperativas de crédito, residentes en Espaina

En porcentaje sobre el balance medio ajustado

En porcentaje

95
96
97

94

95

96

97

98

Del cual
; Rentabilidad | Coste medio
Otros .. | Rentabilidad ;
Margen Gastos Margen Resto Beneficio edia de de : :
ff:gr?giggss Costes de inter- proi:%%s o’\fdai;%er% de de productos |  antes de § rfgui?:s operaciones | operaciones D(|11e2r_e1nac)|a
mediacion ¥ gasto explotacion | De personal | explotacion |y costes impuestos propi activas pasivas
ordinarios (a) ) )
1 2 3 4 6 8 9 10 1 12 13 14
n n n n n n n n
9,3 6,5 2,8 0,8 3,6 2,3 1,4 1,3 -1,5 0,7 13,3 9,7 7.1 2,6
7.8 52 2,6 0,9 3,5 2,3 1,3 1,2 -1,5 0,6 10,5 9,0 6,5 2,4
6,5 3,8 27 0,8 35 2,2 1,3 1,3 -1,0 0,8 14,6 71 4,7 2,4
I 9,4 6,0 3,3 0,3 3,6 2,4 1,5 1,2 -0,4 0,8 12,9 10,6 7,7 2,9
n 8,6 54 3,1 0,4 3,5 2,4 1,5 11 -0,4 0,7 12,1 10,0 7.1 2,9
v 8,6 54 3,2 0,6 3,8 2,4 1,5 1,3 -0,7 0,6 10,0 9,6 6,7 2,9
1 8,8 57 3,1 0,6 3,6 23 1,4 1,3 -0,3 1,0 171 9,5 6,5 3,0
I 9,0 6,1 2,9 0,7 35 23 1,4 1,2 -0,3 0,9 14,7 9,4 6,5 2,9
n 9,0 6,3 2,6 0,7 3,3 2,3 1,4 11 -0,3 0,8 12,9 9,5 6,8 2,7
v 9,3 6,5 2,8 0,8 3,6 2,3 1,4 1,3 -0,5 0,7 13,3 9,7 7.1 2,6
1 9,1 6,3 2,9 0,8 3,7 2,2 1,4 1,5 -0,3 1,2 21,6 9,8 7,2 25
) 85 59 27 0,8 35 22 14 1,3 -0,3 0,9 16,2 9,6 71 25
mn 8,0 55 25 0,8 33 22 1,3 1,1 -0,3 0,8 14,0 9,4 6,9 2,5
1% 7.8 52 2,6 0,9 3,5 2,3 1,3 1,2 -0,6 0,6 10,5 9,0 6,5 2,4
1 7.2 4,6 2,6 0,9 3,5 2,2 1,3 1,3 -0,2 11 19,7 8,4 6,0 2,4
I 6,7 4.1 2,6 0,9 3,4 2,2 1,4 1,2 -0,2 1,0 17,2 8,0 5,6 2,4
1 6,2 3,8 2,4 0,8 3,2 21 1,3 1,0 -0,1 0,9 15,4 75 5,1 2,4
1% 6,5 3,8 2,7 0,8 3,5 2,2 1,3 1,3 -0,5 0,8 14,6 71 4,7 2,4
i 6,0 3,5 25 0,9 34 2,1 1,3 1,3 -0,1 1,3 22,7 6,8 4,4 2,4
1 58 3,4 25 0,8 33 2,1 1,3 1,2 -0,2 1,0 171 6,5 4.1 2,4
1 5,3 3,1 2,2 0,8 3,0 2, 1,3 1,0 -0,2 0,7 13,4 6,3 3,9 2,4
CUENTA DE RESULTADOS CUENTA DE RESULTADOS
Ratios sobre balance ajustado medio y rentabilidades Ratios sobre balance ajustado medio
% % % %
18,0 ] | 180 3,9 |39
J Y, N
/ 36 | 36
PR /
16,0 TN / I 16,0
// \\ ,,/'/
/ e
1 / - 33 33
,/ RENTABILIDAD S/ RECURSOS PROPIOS
14,0 ya (MEDIA 4 ULTIMOS TRIMESTRE 14,0
T 3,0 | 30
12,0 [ 12,0 2,7 27
2,4 | 24
10,0 | PRODUCTOS FINANCIEROS 100 MARGEN INTERMEDIACION
(MEDIA 4 ULTIMOS TRIMESTRES)
i \//\ 2,1 21
8,0 | 8.0
18 F18
6,0 | ///’/ ;;;;; \\\\ 60 15 F15
~ /N
| COSTES ANANGIERES \\\ \, MARGEN EXPLOTACIOITI
(MEDIA 4 ULTIMOS TRIMESTRES) “~_ 12 F1.2
4,0 | - - 40
1 0,9 o9
2,0 | DIFERENCIAL RENTABILIDAD/COSTE MEDIO 20
0,6 06
0,0 0,0 0,3 o3
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

1996

1997

Fuente: Banco de Espana.
(a)
(b)

Beneficio antes de impuestos dividido por recursos propios (capital, reservas, fondo riesgos generales menos pérdidas de ejercicios anteriores y activos inmateriales).
Para calcular la rentabilidad y el coste medio solo se han considerado los activos y pasivos financieros que originan productos y costes financieros, respectivamente.
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n

8.12.

Fondos de inversion en valores mobiliarios

Serie representada en el gréfico.

residentes en Espana: detalle por vocacién

Millones de euros

Total FIAMM FIM renta fija FIM renta variable
De la cual De la cual De la cual De la cual
Rentabi- Rentabi- Rentabi- Rentabi-
.| Variacién lidad .. | Variacion lidad .| Variacion lidad .| Variacion lidad
Patrimonio | 1noncual Suscripcion| _ Ultimos Patrimonio| - 1noncial Suscripcion| _Ultimos Patrimonio | 1 oneiial Suscripcién| _ Ultimos Patrimonio |y oncual Suscripcion| _Ultimos
neta 12 meses neta 12 meses neta 12 meses neta 12 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
n n n n n n n n
96 112440 39158 9,5 57075 15045 79 50093 21444 10,9 5272 2669 19,4
97 162450 50010 9,3 61097 4023 54 84268 34176 9,7 17084 11812 35,5
98 203774 41324 28165 9,1 50643 -10454 -12268 3,6 120791 36522 26086 8,5 32340 15256 14347 27,8
97 May 136525 3977 9,3 59019 51 57 66652 2948 10,3 10854 978 36,2
Jun 141150 4 625 2977 9,9 59003 -16 -212 55 69255 2604 1904 10,7 12891 2037 1285 41,5
Jul 147744 6594 5 804 10,6 59210 207 13 53 73292 4037 3868 10,9 15242 2350 1922 48,1
Ago 149458 1714 2286 9,9 59941 731 551 51 75149 1857 1325 9,9 14367 —874 410 41,9
Sep 153901 4443 2128 10,3 60206 265 46 4,9 76469 1319 910 9,6 17226 2 859 1172 46,3
Oct 154623 722 2432 8,5 60060 -146 -325 4,7 78891 2423 1964 8,1 15671 —-1555 793 31,9
Nov 158434 3811 1984 8,3 60609 549 346 4,5 81444 2552 1447 75 16381 710 191 31,5
Dic 162450 4016 2493 8,0 61097 488 285 4,4 84268 2824 1984 7,6 17084 703 224 26,9
98 Ene 168540 6090 3695 8,6 61370 272 -13 4,2 86437 2169 2166 8,1 20733 3649 1543 30,0
Feb 175093 6 554 3891 10,2 60994 -376 -530 41 89782 3344 2577 9,3 24318 3585 1844 38,5
Mar 184053 8 960 5331 12,5 59312 -1682 -1854 41 97502 7720 5036 11,1 27239 2921 2149 49,7
Abr 187229 3176 3615 11,0 57653 -1659 -1788 3,9 99466 1964 2876 9,6 30109 2870 2 526 40,7
May 190099 2870 2005 10,5 56842 -811 -952 3,7 103732 4266 1943 9,3 29525 -584 1014 35,5
Jun 191932 1833 826 9,4 55167 -1675 —-1808 3,6 105445 1713 2038 8,5 31320 1795 597 28,6
Jul 196157 4225 2983 9,5 54378 -790 -915 3,5 110953 5508 3020 8,5 30827 —493 878 28,9
Ago 191679 —-4478 1020 73 54252 -126 —263 3,5 110225 -728 894 7,6 27202 -3624 389 15,7
Sep 190702 =977 154 4,8 54056 -196 -339 3,4 111176 951 661 6,1 25470 -1733 -168 3,2
Oct 194765 4062 1469 8,3 53597 —460 -105 3,3 113811 2635 1655 8,0 27357 1888 -81 20,5
Nov 203122 8358 4318 8,7 53742 146 —461 3,2 115048 1237 1578 8,3 34332 6975 3201 21,9
Dic 203774 652 —-1143 8,5 50643 -3099 -3239 3,1 120791 5743 1641 8,1 32340 -1992 455 20,5
99 Ene p 205018 1244 1488 48195 -2449 -1696 120754 2843 2619 36069 849 565
Feb p 207958 2 940 47008 -1187 126619 5865 34331 -1739
PATRIMONIO RENTABILIDAD ULTIMOS DOCE MESES
me me % %
220000 |- 220 000 50,0 ] | 50,0
200 000 - 200 000 450 I 450
180 000 | - 180 000
40,0 I 40,0
TOTAL r
160 000 | - 160 000
35,0 I 350
140 000 - 140 000 |
30,0 I 30,0
120 000 /,J - 120 000 r
FIM RENTA FIJA
Yo 25,0 FIM RENTA VARIABLE I 250
Y
100 000 // - 100 000 s
/
/ 20,0 I 20,0
80000 | - 80 000 |
15,0 | 150
60000 | I 60 000 /
- p 10,0 7 7~ [ 10,0
40000 = FIM RENTA VARIABLE - 40 000
>~ FIMRE
i L 50 — 50
20 000 20 000 T
0 0 00 00
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999
Fuente: CNMV e Inverco.
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8.13. indices de cotizacién de acciones y contrataciéon de mercados. Espaiia y UEM

n Serie representada en el gréfico.

indices de cotizacion de acciones Contratacién de mercados
Indice europeo Dow Jones " Opciones Futuros
EURO STOXX Mercado burséi (Miles de contratos) (Miles de contratos)
Ggg?;al Deuda AIAF
Bolsa IBEX-35 publica renta Rent Rent
de Madrid Amplio 50 Acciones Renta fija anotada fija Renta fija vareigbe\le Renta fija vaﬁgballe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
n n n n n n n
96 367,31 4193,22 153,04 1673,79 77145 78071 1608197 14929 3059 8029 19902 28794
97 556,43 6 365,48 208,77 2 330,94 163261 54216 2110187 21174 2 340 1321 23351 5792
98 817,97 9 333,30 283,45 3102,16 261276 53148 2311155 43120 843 1676 17390 8417
97 May 547,47 6 300,82 198,08 2 220,86 13941 4027 146471 2043 293 132 1931 386
Jun 600,62 6 884,56 212,64 2 398,41 15226 5 300 201445 1813 239 99 2 526 506
Jul 598,70 6 810,89 235,14 2674,83 14776 5941 185563 1343 209 106 1622 484
Ago 574,82 6 532,33 214,29 2 407,58 8190 4155 156268 691 136 88 1621 418
Sep 635,04 7 269,72 230,84 2581,36 12238 4996 209799 1557 150 136 2304 560
Oct 560,94 6 380,39 209,89 2331,25 21432 4284 230620 2052 179 185 2358 841
Nov 605,15 6 932,10 217,96 2423,74 11242 3160 165743 2039 117 111 1188 574
Dic 632,55 7 255,40 229,86 2531,99 16207 6 669 157968 2518 72 106 1275 555
98 Ene 695,68 7 958,99 243,93 2 676,03 17616 4508 194391 1754 109 127 1899 549
Feb 774,75 8 900,09 262,29 2878,04 21654 5757 161559 1717 147 218 1674 648
Mar 888,67 10209,10 289,46 3153,32 26271 5619 204308 2662 99 232 2245 752
Abr 871,08 10025,60 293,96 3195,43 24607 3981 193397 1874 146 146 1517 746
May 875,26 10005,70 307,44 3 357,77 19865 3954 191102 2084 137 115 1177 678
Jun 883,42 10146,40 311,58 3 406,82 29439 4 300 203224 2693 68 159 1785 639
Jul 913,97 10493,70 318,06 3 480,63 20332 4391 192138 2701 44 127 1037 628
Ago 737,05 8 264,70 277,73 2978,12 17902 3406 201801 1282 34 89 1400 719
Sep 687,71 7 676,50 246,31 2670,97 22855 4127 262621 2 804 20 133 2007 919
Oct 771,65 8 800,00 263,49 2 887,11 20889 3970 213457 4 236 23 120 1382 875
Nov 844,96 9 645,50 286,87 3179,09 19717 4300 145418 10129 13 120 649 635
Dic 867,80 9 836,60 298,37 3342,32 20129 4835 147739 9183 1 90 618 630
99 Ene 873,93 9 878,80 308,97 3547,15 26809 3011 164851 5310 » 124 401 592
Feb 890,41 9 997,30 303,87 3 484,24 249736 6871 » 200 398 458
INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES <
Base enero de 1994 = 100 CONTRATACION DE MERCADOS
280 | | 280 me me
270000 | |- 270 000
] IBEX-35 i
1 i
260 /'\ I 260 :" i
A 1
| , 240 000 | | \. | I 240 000
! : | \‘
240 | I 240 1 /.\ I | \'
| i
] I |
210000 | | L ‘: \‘ : I 210 000
220 | I 220 - l f N
|
1 b L
180 000 | h PAg | Vi il - 180 000
200 | I- 200 RTINS A | |
i R A B |
i INEUE ! 5y
/ \\\ ' | / \\\ ! P i
180 | I 180 150000 1 d e '”/ | '\// - 150 000
/\ | I
| I
EURO STOX. 1! \\ ) A : DEUDA ANOTADA
AMPLIO AN
160 | - 160 ,\,\/~:
e "y Vol - 120 000
l f
J i
140 - 140 !
| EURO STOXX 90 000 - 90 000
120 | I 120 1
i 60000 - 60 000
100 | I 100 |
] INDICE
BOLSA DE MADRID 30000 ACCIONES /\A/\/ [~ 30 000
80 I 80
60 I 60 [ [
T — T — T — T —T—
1996 1997 1998 1999 1999

Fuentes: Bolsa de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia (columnas 1, 2, 5 y 6); Reuters (columnas 3 y 4); AIAF (columna 8) y Mercado espafol de futuros financieros
(MEFFSA) (columnas 9 a 12).
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9.1. Tipos de interés. Eurosistema y mercado de dinero. UEM y segmento espaiiol
n Serie representada en el gréfico. Medias de datos diarios
Eurosistema: operaciones . .
de regulacion monetaria Mercado interbancario
Facilidades UEM: depdsitos =
Opera- | Opera- permanentes (Euribor) (a) Espafia
ciones | ciones de
pégfllr’m);rl\es 'Ingqgggon Dia Depésitos no transferibles Operaciones temporales con deuda publica
ciacion: plazo: De De. adia Aun Atres Aun
subastas | subastas | crédito | depdsito (EONIA) mes meses ano Dia Aun Atres Aun Dia Aun Atres Aun
semanales | mensuales adia mes meses afio adia mes meses afio
1 2 3 4 5 9 10 1 12 13 14 15 16
n n n n n n
96 - - - - 4,51 4,50 5,00 3,71 7,64 7,59 7,49 7,35 7,53 7,42 7,27 7,36
97 - - - - 4,16 4,28 4,30 4,08 5,48 5,46 5,37 5,20 5,33 5,27 5,20 5,15
98 . — - . 3,09 3,34 3,88 3,15 4,33 4,33 4,24 4,00 4,08 4,04 3,97 3,86
97 May - - - - 4,19 4,22 4,23 3,68 5,47 5,37 5,27 5,17 5,37 5,22 5,13 5,10
Jun - - - - 416 4,21 4,21 3,64 5,34 5,29 5,21 5,10 5,27 5,15 5,06 5,03
Jul - - - - 4,18 4,21 4,22 3,67 5,34 5,30 5,27 5,13 5,21 5,20 5,10 -
Ago - - - - 4,20 4,24 4,28 3,86 5,49 5,39 5,34 5,21 5,21 5,08 5,06 -
Sep - - . - 4,15 4,20 4,24 3,88 5,31 5,27 5,17 4,99 5,20 5,13 5,05 -
Oct - - - - 4,29 4,31 4,38 4,14 512 513 512 4,98 4,97 4,94 4,92 -
Nov - - - - 4,27 4,34 4,42 4,18 5,18 5,13 5,04 4,81 4,99 4,93 4,86 -
Dic - - - - 4,16 4,28 4,30 4,08 4,89 4,89 4,83 4,62 4,63 4,74 4,66 4,57
98 Ene - - - - 4,16 4,19 4,19 3,88 4,83 4,82 4,70 4,42 4,57 4,42 4,41 4,20
Feb - - - - 4,21 4,18 4,17 3,81 5,29 4,78 4,64 4,33 4,63 4,54 4,39 -
Mar - - - - 4,05 4,06 4,03 3,77 4,59 4,63 4,44 4,16 4,50 4,45 4,25 -
Abr - - - - 4,01 4,05 4,01 3,91 4,59 4,56 4,41 4,22 4,49 4,38 4,20 -
May - - - - 3,97 4,01 3,98 3,93 4,32 4,33 4,34 4,22 4,27 4,21 4,17 -
Jun - - - - 3,92 3,94 3,95 3,88 4,33 4,34 4,33 4,19 4,25 4,22 4,18 4,05
Jul - - - - 3,84 3,87 3,88 3,82 4,40 4,35 4,33 4,14 4,24 4,22 4,17 -
Ago . - - . 3,89 3,87 3,86 3,74 4,60 4,43 4,35 4,07 4,25 4,21 4,16 —
Sep - - - - 3,90 3,89 3,85 3,57 4,47 4,42 4,25 3,83 4,26 412 4,03 -
Oct - - - - 3,78 3,78 3,74 3,44 4,04 4,11 3,99 3,64 3,78 3,71 3,56 -
Nov - - - - 3,54 3,60 3,62 3,45 3,62 3,79 3,80 3,62 3,25 3,40 3,35 3,32
Dic - - - - 3,09 3,34 3,28 3,15 3,00 3,42 3,36 3,24 2,57 2,63 2,79 -
99 Ene 3,00 3,08 4,50 2,00 3,14 3,16 3,13 3,06 3,11 3,14 3,11 3,06 2,85 2,91 2,89 -
Feb 3,00 3,04 4,50 2,00 3,12 3,13 3,09 3,03 3,09 3,10 3,06 3,04 2,99 2,93 2,89 2,91
EUROSISTEMA: OPERACIONES DE BEGULACION MONETARIA MERCADO INTERBANCARIO: UEM
E INTERBANCARIO DIA A DIA DEL AREA UEM A TRES MESES Y A UN ANO
% % %
6,3 [~ 6.3 [~ 6.3
59 “\ 5.9 5.9
55 [~ 5.5 [~ 5.5
51 [~ 5,1 [~ 5.1
47 FACILIDAD MARGINAL. 4,7 b a7
MESES
1 DE CREDITO -
4,3 [ 43 [ 43
UEM A UN DIA (EONI
3,9 [ 3.9 [ 3.9
3,5 [ 3.5 [ 3.5
3,1 31 3,1 X 31
SUBASTAS SEMANALES = —
2,7 [ 27 2,7 [ 27
2,3 [ 23 2,3 23
FACILIDAD MARGINAL
DE DEPOSITO -
1,9 1.9 1,9 1.9
1,5 1 15 1,5 15
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
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999
Fuente: BCE (columnas 1 a 8).
(a) Hasta diciembre de 1998, se han calculado ponderando los tipos de interés nacionales por el PIB.
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9.2. Tipos de interés: mercados de valores espaioles a corto y a largo plazo

n Serie representada en el gréfico.

Valores a corto plazo Valores a largo plazo
Letras del Tesoro a un afio | Pagarés de empresa a un afio Deuda del Estado
- Obligaciones
Mercado Mercado secundario. privadas
secundario Mercado sion: i ; Deuda anotada. negociadas
Emision: operaciones secundario Emisicn: fipo marginal Operaciones simples al contado| ~ en AIAF.
tipo simples al Emision operaciones entre titulares de cuenta Vencimiento
marginal contado entre simples al amas de
dtengll?éﬁtsa contado Atresafios | Acincoafios | Adiezafios |A quince afios | Atreintaafios | Atresafios | A diez afios dos afios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
n n n n n
96 7,27 7,23 7,42 7,41 7,88 8,22 8,89 8,91 - 7,67 8,73 8,53
97 5,04 5,02 5,20 5,23 5,41 5,82 6,52 6,76 - 5,27 6,40 6,24
98 3,82 3,79 3,96 3,99 4,15 4,48 4,93 5,22 5,55 4,07 4,83 4,84
97 May 5,03 5,08 5,41 5,24 5,562 5,87 6,75 6,98 - 5,31 6,61 6,16
Jun 5,01 4,98 5,08 5,10 516 5,65 6,60 6,85 - 5,11 6,47 6,53
Jul 4,95 4,96 5,09 5,13 5,23 5,67 6,42 6,69 - 5,03 6,21 6,06
Ago 5,03 5,01 5,16 5,24 5,23 5,82 6,33 6,69 - 5,22 6,30 6,25
Sep 4,96 4,92 5,02 5,11 5,19 5,61 6,34 6,56 . 5,02 6,09 6,11
Oct 4,78 4,78 4,97 4,95 4,97 5,36 5,88 6,12 - 5,08 5,98 5,81
Nov 4,72 4,72 4,86 4,94 5,10 5,562 6,07 6,33 - 5,04 5,96 5,86
Dic 4,47 4,48 4,67 4,65 4,90 5,31 5,78 6,02 - 4,79 5,64 5,48
98 Ene 4,26 4,20 4,43 4,39 4,58 4,97 5,45 5,74 5,99 4,48 5,40 5,41
Feb 413 4,13 4,27 4,26 4,40 4,78 5,36 5,65 - 4,34 5,24 5,16
Mar 4,01 4,01 4,20 4,12 4,32 4,69 5,15 5,46 - 4,29 5,09 5,06
Abr 4,05 4,01 4,13 4,14 4,36 4,62 5,02 5,28 5,57 4,39 5,06 5,21
May 4,05 4,06 4,16 4,32 4,45 4,74 512 5,41 - 4,41 513 5,24
Jun 4,05 4,04 4,05 4,30 4,35 4,65 5,06 5,30 5,59 4,34 5,02 4,96
Jul 4,01 3,99 4,07 4,09 4,24 4,53 5,03 5,21 - 4,24 4,94 4,87
Ago 3,94 3,88 4,09 4,11 4,38 4,57 4,97 5,11 - 4,07 4,74 4,50
Sep 3,67 3,63 3,88 3,82 3,96 4,35 4,75 5,11 5,36 3,78 4,47 4,35
Oct 3,42 3,35 3,57 3,57 3,61 3,95 4,39 4,76 5,36 3,61 4,43 4,43
Nov 3,33 3,29 3,55 3,52 3,69 4,04 4,63 4,91 5,45 3,61 4,41 4,63
Dic 2,98 2,94 3,13 3,21 3,54 3,85 4,32 4,68 - 3,32 4,08 4,29
99 Ene 2,88 2,84 3,04 2,95 3,23 3,40 3,96 4,26 4,76 3,13 3,88 4,05
Feb 2,90 2,86 2,94 2,86 3,16 3,40 3,96 4,33 - 3,20 4,02 4,18
MERCADO PRIMARIO MERCADO SECUNDARIO
% % % %
10,4 [ 10,4 10,4 - [ 10,4
v\
9.7 o7 9.7 \/ ) o7
,ﬂ.\\
i \\\\
\ N
9,0 -\ 90 9,0 | \\\/\ 90
i \\\ \'T\\\
\ i\
83 83 83 | i 83
i
] i
\
76 \ 7.6 76 | \/\\ DEUDA DEL ESTADO 76
i \ A 10 AcOS
1 “— \
\ Noa
69 69 69 | A I 69
N V/’ \\\
1 \ Y%
\ VAW
62 | PAGARES DE 62 62 YA 62
EMPRESA A
] 2
i L i . OBLIGACIONES PRIVADAS |
37 <37 37 \ A MAS DE 2 AdOS 55
g LA
LETRAS AN
48 TESO 48 48 N 48
] \;4:\.
'\
41 a1 41 DEUDA DEL ESTADO 7 a1
| A 3 ACOS Y
34 | a4 34 34
2,7 27 2,7 27
2,0 k20 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 T T
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999

Fuente: Principales emisores (columna 3), AIAF (columnas 4y 12).

54 BANCO DE ESPANA/ BOLETIN ECONOMICO/ MARZO 1999



9.3. Tipos de interés: bancos y cajas de ahorros, residentes en Espana

n Serie representada en el gréfico.

Bancos Cajas de ahorros
Tipos activos Tipos pasivos Tipos activos Tipos pasivos
Préstamos Préstamos
Cuentas |p . ; " ‘o uentas |n < ! ” -
<1 | Descuento <+ | Préstamos | hipotecarios Cesion | Depdsitos " + - | Préstamos| hipotecarios Cesion | Depdsitos
C:?d(;to comercial gg ﬁ:\eggg atres e;) mas de Acriegores Cuentas | deletras |de 5n afio C;ie%no g: S:‘eggg atres ap mas de Acr?\iegores Cuentas | deletras | de Fl)m afio
simgtico hasta tres 2 menos afnos tres afios simgtico corrientes | hasta tres | a menos simgtico 2 menos afios tres afios sintZIico corrientes | hasta tres | a menos
meses de tres omas | Resolucion meses de dos de tres omés | Resolucion meses de dos
4.2.1991 421991
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
n n n n n n n n
96 O 9,64 10,21 9,63 11,05 9,32 5,34 4,26 7,48 6,08 9,84 10,59 12,54 9,57 5,23 4,08 7,34 6,48
97 © 7,15 7,56 7,28 8,53 6,77 3,63 3,23 5,28 3,91 7,30 8,20 9,50 7,07 3,60 2,86 5,21 4,26
98 O 5,82 6,31 5,99 7,37 5,56 2,68 2,49 4,02 2,88 6,04 7,02 8,29 5,76 2,79 2,21 3,99 3,34
97 Abr 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
May 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
Jun 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
Jul 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
Ago 6,90 7,35 7,09 8,26 6,49 3,54 3,16 5,18 3,88 717 7,69 9,38 6,69 3,46 2,75 5,20 4,13
Sep 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
Oct 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
Nov 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
Dic 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
98 Ene 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
Feb 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
Mar 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
Abr 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
May 5,94 6,34 6,09 7,49 5,60 2,80 2,72 4,21 2,88 6,05 6,68 8,30 582 2,90 2,25 4,24 3,42
Jun 5,82 6,27 6,10 7,42 5,55 2,70 2,45 4,20 2,96 6,06 7,04 8,17 5,74 2,87 2,18 4,18 3,37
Jul 5,76 6,24 6,10 7,05 5,51 2,71 2,26 4,16 2,98 6,12 7,19 7,97 5,69 2,77 2,17 4,15 3,38
Ago 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
Sep 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
Oct 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
Nov 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
Dic 5,05 5,74 5,02 6,27 5,05 1,90 1,97 2,49 2,31 5,29 6,29 7,55 5,27 2,23 2,05 2,59 2,83
99 Ene 5,00 5,68 4,79 6,39 5,02 1,90 1,84 2,77 2,12 5,33 6,26 7,46 5,26 2,19 1,93 2,87 2,53
Feb 5,07 5,47 513 6,32 4,79 1,88 1,77 2,94 2,02 5,36 6,37 7,80 5,15 2,02 1,90 2,84 2,43
BANCOS CAJAS DE AHORROS
% % % %

11,8 11,8 11,8 [~ 11.8

109 7 [ 10,9 10,9
\\ TIPO SINTETICO ACTIVO

[~ 10,0 10,0
SINTETICO ACTIVO

7.3 [ 7.3

6,4 [~ 64 [- 6.4
S \ \\7\\
55 = I ss 55 \ " CREDITO HIPOTECARIO | 55
CREDITO HIPOTEGARIO \ . \ —
| — |
\

4,6 [~ 46 4,6 [~ 4.6
| DEPOSITOS 1-2 ANOS I
877 DEPOSITOS 1-2 ANOS [ 877 A [ 37
1 TIPO SINTETICO PASIVO ~>.__ r
28 | TIPO SINTETICO PAS 28 28 28
1,9 = 1.9 1,9 [~ 1.9
1,0 1,0 1,0 1 = 1,0
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999

Fuente: Banco de Espana.
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9.4. indices de competitividad de Espaiia frente a la UE y a la UEM
n Serie representada en el grafico. Base 1990 = 100
” P a:
Frente a la Unién Europea Frente a la UEM (a) con precio?dn;eg?)%?acién )
Total (a) Componente de precios (c) Frente a la UE Frente a la UEM
Con costes
Componente Con Con
Con costes ! Con costes ; ; laborales
Con Con nominal Con Con . precios precios ot Componente Componente
precios precios uﬁg?,{g':ge (b)  precios precios uﬁ?e?rirglsege industriales | de consurmo ;g,fﬁ{;%ﬁ:s T(o;)al de precios Tfatfl de precios
industriales | de consUMO | oo iea industriales | de consuMo | - ven i eae (c) (c)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
n n n n n n
96 87,9 90,1 88,8 82,2 106,9 109,6 108,0 87,9 88,4 87,4 87,7 106,4 87,8 109,0
97 84,7 86,9 87,4 79,2 107,0 109,7 110,3 86,7 87,3 88,6 87,0 109,5 88,3 111,3
98 83,8 86,6 78,7 106,5 110,1 86,1 87,5
98 E-F 83,7 86,6 86,0 78,5 106,6 110,3 109,5 86,2 87,6 88,3 86,6 109,9 88,0 11,2
99 E-F . 78,9
97 Sep 84,6 87,0 88,9 791 107,1 110,0 112,4 86,7 87,6 90,2 85,4 107,7 86,7 109,4
Oct 84,7 86,9 89,5 79,1 107,1 109,9 113,2 86,8 87,6 911 86,6 109,1 87,9 110,8
Nov 84,5 86,7 88,7 78,8 107,2 110,0 112,5 86,8 87,5 90,4 87,0 110,0 88,4 111,5
Dic 84,1 86,6 88,1 78,6 107,0 110,2 1121 86,6 87,6 90,2 86,8 110,0 88,2 11,4
98 Ene 83,7 86,8 86,3 78,5 106,7 110,6 109,9 86,2 87,8 88,5 86,7 110,0 88,1 111,3
Feb 83,7 86,4 85,7 78,5 106,5 110,0 109,1 86,2 87,4 88,0 86,5 109,8 87,9 111,0
Mar 83,4 86,0 85,7 78,3 106,5 109,9 109,5 86,1 87,3 88,4 86,1 109,6 87,6 110,7
Abr 83,2 85,8 85,9 78,2 106,4 109,8 109,9 86,0 87,2 88,4 86,1 109,7 87,6 110,8
May 83,6 86,1 87,5 78,6 106,4 109,6 111,4 86,0 87,1 89,6 87,5 110,9 88,6 112,2
Jun 83,5 86,0 87,9 78,5 106,4 109,6 112,0 86,1 87,1 90,1 86,9 110,4 88,1 11,5
Jul 83,6 86,4 89,5 78,5 106,5 110,1 114,0 86,1 87,5 91,9 87,0 110,4 88,1 1115
Ago 83,8 86,8 89,5 78,7 106,5 110,3 113,8 86,2 87,7 91,7 86,3 109,3 87,2 110,3
Sep 83,9 87,0 89,4 78,9 106,3 110,3 113,3 86,1 87,8 91,3 86,6 109,3 87,1 110,2
Oct 84,4 87,4 79,2 106,5 110,3 . 86,2 87,7 86,5 108,8 86,7 109,7
Nov 84,2 87,1 791 106,5 110,2 86,1 87,6 86,3 108,7 86,5 109,6
Dic 84,2 87,4 79,1 106,4 110,5 86,1 87,8
99 Ene 87,8 79,0 1111 88,2
Feb 78,8
INDICES DE COMPETITIVIDAD INDICES DE COMPETITIVIDAD

FRENTE A LA UNION EUROPEA FRENTE A LA UNION ECONOMICA Y MONETARIA

92 | [~ 92

91 |

[~ 91
| N
N
Aes Y
TURAS | |

CON
UNITARI

COSTES LABOR
OS DE MANUFA

[~ 90 91 | [ 91

CON COSTES LABORALES

UNITARIOS DE MANUFACTUR [~ 90 91

[~ 89 [~ 90

[ 88 [ 89

[ 87 [ 89

[~ 86 [ 88
RECIOS [
NSUMO
[~ 86

[ 85 [ 87

CIOS

[~ 84 SUMO [ 86

83 | [~ 83 [ 86

CC

N PRECIOS IND!

STRIALES
82 CON PRECIOS INDUSTRIALES [~ 82 85 - 85

I~ 82 85 I~ 85

82
T T

T T T T
1996 1997 1998 1999 1997 1998 1999

Fuente: Banco de Espana.

(a) Resultado de multiplicar el componente nominal y el componente de precios. Su caida refleja una depreciacién del valor de la unidad de cuenta peseta y, por consi-
guiente, puede interpretarse como una mejora en la competitividad de los productos espafioles, y viceversa.

(b) Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderacidn a partir de las cifras del comercio exterior de 1991, de las variaciones del valor de la unidad de cuen-
ta peseta respecto de las monedas de los paises integrantes de la agrupacién. La caida del indice significa una depreciacién de la unidad de cuenta peseta frente a las mone-
das correspondientes de la agrupacion.

(c) Relacion entre el indice de precios o costes de Espafa y el de la agrupacion.

(d) Tanto el componente nominal como el de precios estdn ponderados por las exportaciones de Espafa frente a los paises desarrollados.
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9.5.

n Serie representada en el gréfico.

indices de competitividad de Espaiia frente a los paises desarrollados

Base 1990 = 100

Total (a)
Con precios Con precios Con ﬁ%ﬁfﬁolsal&%rales
industriales de consumo manufacturas
1 3
n n n
96 87,2 89,3 88,4
97 83,4 85,3 86,3
98 82,8 85,4
98 E-F 82,3 84,8 84,6
99 E-F
97 Sep 83,0 85,0 87,5
Oct 83,2 85,2 88,3
Nov 83,4 85,3 87,7
Dic 83,0 85,2 86,9
98 Ene 82,3 85,0 84,9
Feb 82,2 84,6 84,2
Mar 82,0 84,3 84,2
Abr 82,1 84,3 84,7
May 82,8 84,9 86,5
Jun 82,7 84,9 87,0
Jul 82,7 85,3 88,4
Ago 83,1 85,8 88,7
Sep 83,4 86,3 89,0
Oct 83,8 86,6
Nov 83,3 86,0
Dic 83,2 86,3
99 Ene 86,4
Feb

106 |

104 |

102 7/

100 |

98 |

96 |

94

92

90 |

88 |

86 |

82 |

80

CON PRECI
DE EXPORTA

CION

Componente
nominal

(b)

80,8
77,2
76,9

76,2
76,9

76,7
76,9
77,0
76,6

76,3
76,2
76,0
76,2
76,8
76,8
76,8
771
77,6
77,9
77,4
77,4

77,2
76,7

Componente de precios (c)

Con precios de exportacion (d)

Pro memoria:

Con costes laborales

Con precios Con precios g
indugtriales de cé)nsumo r#:r‘\‘ﬁfr;%?uﬂzs
5 6 7

107,9 110,4 109,4
108,1 110,6 110,0
107,7 1111
107,9 111,2 110,0
108,2 110,9 110,5
108,2 110,8 110,5
108,4 110,9 110,3
108,2 11,1 110,2
108,0 11,5 110,0
107,8 110,9 110,0
107,9 110,8 110,1
107,8 110,7 110,3
107,8 110,6 110,6
107,7 110,6 110,8
107,7 111,1 111,0
107,8 111,3 11,1
107,6 111,3 1111
107,6 111,2
107,6 11,1

107,5 11,4

112,0

INDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A PAISES DESARROLLADOS

/\
\
/3
\
\

\. CON
| UNITARI

|

L

OSTES LABORALES
S DE MANUFACT:

URAS

CO

PRECIOS
ONSUMO

CON PRECIOS

Total
(@)

87,7
86,1

85,5

84,2
85,6
86,3
85,9

85,6
85,4
85,1
85,4
86,9
86,5
86,6
86,0
86,9
87,1
86,5

Componente
de precios

()

108,2
11,4
112,0
109,8
11,3

111,9
11,9

112,1
11,9
11,8
111,9
112,9
112,4
112,5
11,3
111,6
11,5
11,4

I 106
[~ 104
[~ 102
I 100
o8
9%
o4
o2
90
I 88
I 86
84

[ 82

I~ 80

Fuente: Banco de Espafa.

(@)

1992

1993

1994

1996

guiente, puede interpretarse como una mejora en la competitividad de los productos espafioles, y viceversa.

(b)

1999

Resultado de multiplicar el componente nominal y el componente de precios. Su caida refleja una depreciacién del valor de la unidad de cuenta peseta y, por consi-

Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderacién a partir de las cifras del comercio exterior de 1991, de las variaciones del valor de la unidad de cuen-

ta peseta respecto de las monedas de los paises integrantes de la agrupacién. La caida del indice significa una depreciacién de la unidad de cuenta peseta frente a las mone-
das correspondientes de la agrupacion.
(c) Relacion entre el indice de precios o costes de Espafa y el de la agrupacion.

(d) Tanto el componente nominal como el de precios estan ponderados por las exportaciones de Espafa frente a los paises desarrollados.
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1997 Mes Pag. 1997 Mes Pag.
Evolucién econémica y financiera Jun 5 Presentacion por el Gobernador del Banco
El endeudamiento neto de bancos y cajas de Espafia, ante la Comision de Economia
de ahorros frente al Banco de Espafia y la del Con_greso, de los objetivos de politica _
actividad de intermediacién Jun 17 monetaria para 1998 Dic 5
Los cambios en la actividad exterior de las Objetivos e instrumentacion de la politica
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Las sociedades de garantia reciproca: acti- Informe trimestral de la economia espafiola Ene 5
vidad y resultados en 1996 Jul-Ago 97 Un analisis 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-
Evolucién econémica y financiera Sep 5 cleras 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 Regulacion financiera: cuarto trimestre de
actividad laboral femenina en Espafia Sep 29 1997 Ene 79
¢ Son los tipos de interés reales ex-post Evolucién econémica y financiera Feb 5
una buena aproximacion de los tipos ex- Empleo 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 desestacionalizacion de los agregados
perspectivas Sep 43 monetarios en 1998 Feb 23
Intervencion del Gobernador del Banco de El mercado interbancario ante la Unién Mo-
Espafia ante la Comisién de Presupuestos netaria Europea Feb 29
del Congreso de los Diputados Oct 5 L ) o,
) 3 ~ Estabilizacion de las perturbaciones asimé-
Informe trimestral de la economia espafiola Oct 9 tricas entre provincias espafiolas Feb 41
Una aproximacion a los cambios en el valor Comparacion de los resultados bancarios
de mercado de la riqueza financiera Oct 55 consolidados de Espafia con los de los pai-
Estimacion de estructuras temporales para ses del Espacio Econémico Europeo en
diversas monedas: el método de Svensson 1996 Feb 47
frente al de sustitucién sucesiva Oct 65 Comparecencia del Gobernador del Banco
Informacion sobre el nimero de operacio- de Espafia ante la Comisién de Economia
nes, personal y oficinas de las entidades de del Congreso de los Diputados Mar 5
crédito er\ el r‘Jenod.o 1988-1996 ) Oct & Informe sobre la Convergencia presentado
Regulacion financiera: tercer trimestre de por el Gobernador del Banco de Espafia
1997 Oct 81 ante la Comisién de Economia del Congre-
Evolucién econémica y financiera Nov 5 so de los Diputados Mar 9
Resultados de las empresas no financieras Evolucion econémica y financiera Mar 31
en 1996 y hasta el tercer trimestre de 1997  Nov 17 Resultados de las empresas no financieras
Céamara de Compensaciéon Bancaria de en el cuarto trimestre de 1997 y avance del
Madrid: el servicio espafiol de pagos inter- cierre del ejercicio Mar 43
bancarios Nov 31 Implicaciones del desarrollo del dinero elec-
El contenido informativo de los tipos de in- trénico para la actuacion de los bancos
terés sobre la tasa de inflacion espafiola Nov 41 centrales Mar 55
La transformacion a euros de las series his- Desempleo y salarios: una comparacion
téricas nominales en moneda nacional Nov 47 entre Espafia y Portugal Mar 67
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en el primer trimestre de 1998

Indicadores de precios, costes y margenes
en las diversas ramas productivas

Una clasificacion 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 revalorizacion 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

Evolucién econémica y financiera

Resultados de las empresas no financieras
en el segundo trimestre de 1998

Empleo y paro segun 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 niUmero 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 titulizacién de activos
en Espafia

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

Abr
Abr
Abr
Abr

Abr
May

May

May

May

Jun
Jun

Jun
Jun
Jun
Jun
Jul-Ago
Jul-Ago
Jul-Ago
Jul-Ago
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Sep
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Oct
Oct
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49

55

107

119

17

23

33

15

27

41

49

57

55

65

69

89

19

31

37

45

57

53

61
67

i

1998

Algunas reflexiones sobre el inicio de la
Unién Monetaria. Conferencia del Goberna-
dor del Banco de Espafa en la apertura del
Encuentro Internacional sobre «El euro y
sus repercusiones sobre la economia espa-
fiolax»

Evolucién 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 Uni6bn 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 localizacién geogréfica nacional de las
entidades bancarias espafiolas

1999

Nov
Nov

Nov

Nov

Nov

Nov

Nov

Dic
Dic

Dic

Dic

Mes

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

Evolucion reciente de la economia espafiola
La evolucién del empleo y del paro durante
1998

La economia latinoamericana en perspectiva
Evolucion reciente de la economia espafiola
Resultados de las empresas no financieras

en el cuarto trimestre de 1999 y avance de
cierre del ejercicio

El ciclo econémico en Espafia y su relacién
con el europeo

Algunas consideraciones sobre el calculo del
saldo publico ajustado del ciclo

Premio de Economia de Castillay Le6n
Infanta Cristina 1998 al Servicio de Estudios
del Banco de Espafia

Ene

Ene

Ene

Ene
Feb

Feb

Feb

Mar

Mar

Mar

Mar

Mar
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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)

BOLET'I'N 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)

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

41. MARIA DOLORES GRANDAL MARTIN: Mecanismos
de formacion de expectativas en mercados con retardo
fijo de oferta: el mercado de la patata en Espafia (1986).

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

43. 1. ARGIMON MAZA Y J. MARIN ARCAS: La progresi-
vidad de la imposicién sobre la renta (1989).

44. ANTONIO ROSAS CERVANTES: El Sistema Nacio-
nal de Compensacidn Electrénica (Primera edi-
€ién,1991. Segunda edicién actualizada, 1995).

45. MARIA TERESA SASTRE DE MIGUEL: La determi-
nacién de los tipos de interés activos y pasivos de
bancos y cajas de ahorro (1991).

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

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

Nota: La relacion completa de cada serie figura en el Catalogo
de Publicaciones.

48.

49.

50.

51.

52.

53.

54.

55.

56.

57.

58.

59.

60.

61.

62.

63.

64.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

JOSE LUIS ESCRIVA, IGNACIO FUENTES, FERNAN-
DO GUTIERREZ Y M2 TERESA SASTRE: El sistema
bancario espafiol ante la Uniébn Monetaria Europea
(1997).

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

ANGEL ESTRADA, FRANCISCO DE CASTRO,
IGNACIO HERNANDO Y JAVIER VALLES: La inver-
sién en Espafia (1997).

ENRIQUE ALBEROLA ILA: Espafia en la Uni6on Mo-
netaria. Una aproximacién a sus costes y beneficios
(1998).

GABRIEL QUIROS (coordinador): Mercado espafiol
de deuda publica. Tomos |y Il (1998).

FERNANDO C. BALLABRIGA, LUIS JULIAN ALVA-
REZ GONZALEZ Y JAVIER JARENO MORAGO: Un
modelo macroeconométrico BVAR para la economia
espafiola: metodologia y resultados (1998).

ESTUDIOS DE HISTORIA ECONOMICA
(SERIE ROJA)

18.

19.

20.

21.

ALEJANDRO ARIZCUN: Series navarras de precios
de cereales, 1589-1841 (1989).

FRANCISCO COMIN: Las cuentas de la hacienda
preliberal en Espafia (1800-1855) (1990).

CARLOS ALBERTO GONZALEZ SANCHEZ: Repa-
triacion de capitales del virreinato del Perd en el siglo
XVI (1991).

GASPAR FELIU: Precios y salarios en la Catalufia
moderna. Vol. I: Alimentos (1991).
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22. GASPAR FELIU: Precios y salarios en la Catalufia 9714 OLYMPIA BOVER: Cambios en la composicidn del
moderna. Vol. Il: Combustibles, productos manufactu- empleo y actividad laboral femenina.
rados y salarios (1991). N 9715 FRANCISCO DE CASTRO AND ALFONSO NOVA-

23. ESTEBAN HERNANDEZ ESTEVE: Noticia del abas- LES: The joint dynamics of spot and forward exchange
tecimiento de carne en la ciudad de Burgos (1536- rates.

1537) (1992). .
. o 9716 JUAN CARLOS CABALLERO, JORGE MARTINEZ

24. ANTONIO TENA JUNGUITO: Las estadisticas histéri- Y M2 TERESA SASTRE: La utilizacion de los indices
cas del comercio internacional: fiabilidad y comparabi- de condiciones monetarias desde la perspectiva de
lidad f1992)- , un banco central.

25. MARIA JESUS FUENTE: Finanzas y ciudades. 9717 JOSE VINALS Y JUAN F. JIMENO: El mercado de
El transito del 5'9|({ XV al XVI (1992). trabajo espafiol y la Unién Econémica y Monetaria

26. HERNAN ASDRUBAL SILVA: ElI Comercio entre Europea.

Espafia y el Rio de la Plata (1778-1810) (1993). 9718 SAMUEL BENTOLILA: La inmovilidad del trabajo en

27. JOHN ROBERT FISHER: El Comercio entre Espaﬁa las regiones espaﬁ0|as_

N Hlspanoarr?erlca (1797-1820) (1993). . 9719 ENRIQUE ALBEROLA, JUAN AYUSO AND J.

28. BEATRIZ CARCELES DE GEA: Fraude y administra- DAVID LOPEZ-SALIDO: When may peseta depre-
cion fiscal en Castilla. La Comision de Millones (1632- ciations fuel inflation?

1658): Poder fiscal y privilegio juridico-politico (1994). 9720 JOSE M. GONZALEZ MINGUEZ: The back calcul
. . : The back calcula-

29. fEDRQ,T%D?E T)CARLOS tMAI‘RICHAEL (cclords.A). L’a tion of nominal historical series after the introduction
ormacion de los bancos centrales _en spanay Ame- of the european currency (An application to the GDP).
rica Latina (siglos XIX y XX). Vol. I: Espafia y México ) )

(1994). 9721 UNA-LOUISE BELL: A comparative Analysis of the

30. PEDRO TEDDE Y CARLOS MARICHAL (coords.): La Qﬁgg*g;;e Matching Process in France, Great Britain
formacion de los bancos centrales en Espafia y Amé- pain. |
rica Latina (siglos XIX y XX). Vol. Il: Suramérica y el 9722 FRANCISCO ALONSO SANCHEZ, JUAN AYUSO
Caribe (1994). HUERTAS Y JORGE MARTINEZ PAGES: El poder

31. BEATRIZ CARCELES DE GEA: Reforma y fraude fis- predictivo de los tipos de interés sobre la tasa de in-
cal en el reinado de Carlos II: La Sala de Millones flacion espafiola. ) )
(1658-1700) (1995). 9723 ISABEL ARGIMON, CONCHA ARTOLA Y JOSE

32. SEBASTIAN COLL Y JOSE IGNACIO FORTEA: Guia MANUEL GONZALEZ-PARAMO: Empresa publica y
de fuentes cuantitativas para la historia econémica de empresa privada: titularidad y eficiencia relativa.
Espafia. Vol. I: Recursos y sectores productivos 9724 ENRIQUE ALBEROLA AND PIERFEDERICO ASDRU-
(1995). BALI: How do countries smooth regional disturban-

33. FERNANDO SERRANO MANGAS: Vellon y metales ces? Risksharing in Spain: 1973-1993.
preciosos en la Corte del Rey de Espafia (1618- 9725 ENRIQUE ALBEROLA, JOSE MANUEL MARQUES Y
1668) (1996). ] ALICIA SANCHIS: Persistencia en el desempleo, inde-

34. ALBERTO SABIO ALCUTEN: Los mercados informa- pendencia de los bancos centrales y su relacién con la
les de crédito y tierra en una comunidad rural arago- inflacién. (Publicada una edicién en inglés con el mis-
nesa (1850-1930) (1996). mo numero.)

35. M2 GUADALUPE CARRASCO GONZALEZ: Los ins- 9726 FRANCISCO ALONSO, JUAN AYUSO AND JORGE
trumentos del comercio colonial en el Cadiz del si- MARTINEZ PAGES: How informative are financial asset
glo XVII (1650-1700) (1996). prices in Spain?

36. CARLOS ALVAREZ NOGAL: Los banqueros de Feli- 9727 JAVIER ANDRES, RICARDO MESTRE AND JAVIER
pe IV y los metales preciosos americanos (1621- VALLES: Monetary policy and exchange rate dynamics
1665) (1997). ) in the Spanish economy.
teccion arancelaria en los mercados espafioles (1870- AND JOSE VINALé: A cost-benefit analysis of going
1913) (1998). from low inflation to price stability in Spain.

9801 ANGEL ESTRADA, PILAR GARCIA PEREA, ALBERTO
URTASUN Y JESUS BRIONES: Indicadores de precios,
costes y margenes en las diversas ramas productivas.

DOCUMENTOS DE TRABAJO y marg amas p

9802 PILAR ALVAREZ CANAL: Evolucién de la banca ex-
9708 S b ‘ | q tranjera en el periodo 1992-1996.
7 JEFFREY FRANKS: Labor market policies an < . .
unemployment dynamics in Spain. 9803 ANGEL ESTRADA Y ALBERTO URTASUN: Cuanti-
3 . . ficacion de expectativas a partir de las encuestas de
9709 JOSE RAMON MARTINEZ RESANO: Los mercados opinién.
de derivados y el euro. ) )
. 9804 SOYOUNG KIM: Monetary Policy Rules and Busi-
9710 JUAN AYUSO AND J. DAVID LOPEZ-SALIDO: Are ness Cycles
ex-post real interest rates a good proxy for ex-ante . N . .
real rates? An international comparison within a 9805 V'CTQR GOMEZ AND AGUSTIN MARAVALL: Guide
CCAPM framework. for using the programs TRAMO and SEATS.

9711 ANA BUISAN Y MIGUEL PEREZ: Un indicador de 9806 JAVIER ANDRES, IGNACIO HERNANDO AND

gasto en construccién para la economia espafiola. J. DAVID LOPEZ-SALIDO: Disinflation, output and

9712 JUAN J. DOLADO, J. DAVID LOPEZ-SALIDO AND unemployment: the case of Spain.

JUAN LUIS VEGA: Spanish unemployment and 9807 OLYMPIA BOVER, PILAR GARCIA-PEREA AND
inflation persistence: Are there phillips trade-offs? PEDRO PORTUGAL: A comparative study of the

9713 JOSE M. GONZALEZ MINGUEZ: The balance-sheet Portuguese and Spanish labour markets.

transmission channel of monetary policy: The cases 9808 VICTOR GOMEZ AND AGUSTIN MARAVALL: Auto-
of Germany and Spain. matic modeling methods for univariate series.
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9809

9810

9811

9812

9813

9814

9815

9816

9817

9818

9819

9820

9821

9822

9823

9824

9825

9901

9902

9903

9904

9905

9906

VICTOR GOMEZ AND AGUSTIN MARAVALL: Sea-
sonal adjustment and signal extraction in economic
time series.

PABLO HERNANDEZ DE COS E IGNACIO HER-
NANDO: El crédito comercial en las empresas ma-
nufactureras espafiolas.

SOYOUNG KIM: Identifying European Monetary Po-
licy Interactions: French and Spanish System with
German Variables.

JUAN AYUSO, ROBERTO BLANCO Y ALICIA
SANCHIS: Una clasificacion por riesgo de los fondos
de inversion espafioles.

JOSE VINALS: The retreat of inflation and the making
of monetary policy: where do we stand?

JUAN AYUSO, GRACIELA L. KAMINSKY AND DA-
VID LOPEZ-SALIDO: A switching-regime model for
the Spanish inflation: 1962-1997.

ROBERTO BLANCO: Transmisiéon de informacion y
volatilidad entre el mercado de futuros sobre el indi-
ce lbex 35y el mercado al contado.

M2 CRUZ MANZANO E ISABEL SANCHEZ: Indica-
dores de expectativas sobre los tipos de interés a
corto plazo. La informacién contenida en el mercado
de opciones. (Publicada una edicién en inglés con el
mismo ndmero.)

ALBERTO CABRERO, JOSE LUIS ESCRIVA, EMI-
LIO MUNOZ AND JUAN PENALOSA: The controlla-
bility of a monetary aggregate in EMU.

JOSE M. GONZALEZ MINGUEZ Y JAVIER SAN-
TILLAN FRAILE: El papel del euro en el Sistema
Monetario Internacional.

EVA ORTEGA: The Spanish business cycle and its
to relationship to Europe.

EVA ORTEGA: Comparing Evaluation Methodolo-
gies for Stochastic Dynamic General Equilibrium
Models.

EVA ORTEGA: Assessing the fit of simulated multi-
variate dynamic models.

CORAL GARCIA Y ESTHER GORDO: Funciones
trimestrales de exportacion e importacién para la
economia espafiola.

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.

CONCHA ARTOLA E ISABEL ARGIMON: Titulari-
dad y eficiencia relativa en las manufacturas espa-
folas.

JAVIER AN'DRES, IGNACIO HERNANDO AND
J. DAVID LOPEZ-SALIDO: The long-run effect of
permanent disinflations.

JOSE RAMON MARTINEZ RESANO: Instrumentos
derivados de los tipos Overnight: call money swaps y
futuros sobre fondos federales.

J. ANDRES, J. D. LOPEZ-SALIDO AND J. VALLES:
The liquidity effect in a small open economy model.
OLYMPIA BOVER Y RAMON GOMEZ: Nuevos re-
sultados sobre la duracién del desempleo: el paro de
larga duracion y la salida a un empleo fijo. (Publica-
da una edicion en inglés con el mismo nimero.)
IGNACIO HERNANDO Y JOSEP A. TRIBO: Rela-
cién entre contratos laborales y financieros: Un estu-
dio tedrico para el caso espafiol.

CRISTINA MAZON AND SOLEDAD NUNEZ: On the
optimality of treasury bond auctions: the Spanish case.

NADINE WATSON: Bank Lending Channel Evidence
at the Firm Level.

EDICIONES VARIAS (1)

TERESA TORTELLA CASARES: indice de los primitivos
accionistas del Banco Nacional de San Carlos (1986).
1.560 PTA (%).

GONZALO ANES ALVAREZ: Monedas hispanicas, 1475-
1598 (1987). 4.160 PTA (*).

JUAN SARDA DEXEUS: Escritos (1948-1980) (1987).
2.080 PTA ().

CENTRO DE ESTUDIOS JUDICIALES Y BANCO DE
ESPARNA: Aspectos juridicos de las crisis bancarias (res-
puesta del ordenamiento juridico). Ciclo de conferencias
(1988). 1.560 PTA (*).

CONGRESO SOBRE ARCHIVOS ECONOMICOS DE EN-
TIDADES PRIVADAS. Il. 1986. MADRID: Actas del segun-
do congreso sobre archivos econémicos de entidades pri-
vadas (1988). 1.040 PTA (¥).

PEDRO TEDDE DE LORCA: El Banco de San Carlos
(1782-1829) (1988) (**).

SERVICIOS JURIDICOS DEL BANCO DE ESPANA: Co-
mentarios a las sentencias del Tribunal Constitucional de
22 de marzo de 1988 (1988). 1.040 PTA (*).

SERVICIOS JURIDICOS DEL BANCO DE ESPANA: Mer-
cado de valores. Ley 24/1988, de 28 de julio (1988).
1.560 PTA (*).

FERNANDO SERRANO MANGAS: Armadas y flotas de la
plata (1620-1648) (1989). 2.080 PTA (*).

MARIA TERESA OLAZ NAVARRO: Inventario de los fon-
dos del Banco de San Carlos en archivos del Estado (1989)
1.560 PTA (¥).

BANCO DE ESPARNA: Registros especiales a cargo del
Banco de Espafia. Resumen historico de variaciones.
(Afios 1970 a 1989) (1990). 1.040 PTA (*).

SERVICIOS JURIDICOS DEL BANCO DE ESPARNA: Legis-
lacién de entidades de depdsito y otros intermediarios fi-
nancieros: normativa autonémica (1990). Segunda edicion.
15.600 PTA (*).

BANCO DE ESPANA: Monedas de Oro de la Coleccion del
Banco de Espafia (1991). 8.000 PTA (*).

PEDRO MARTINEZ MENDEZ: Los beneficios de la banca
(1970-1989) (1991). 2.080 PTA (*).

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 ESPANA: 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 excepcién de aquellos libros en los que se indica otro distribuidor.

Informe anual (ediciones en espafiol e inglés): Boletin de anotaciones en cuenta (4):
— Espafa: 2.080 PTA. — Espafia:
— Extranjero: 3.000 PTA. Suscripcién anual por correo: 33.280 PTA.
Cuentas financieras de la economia espafiola Suscripcién anual por fax: 33.280 PTA.
(ediciones en espafiol e inglés): Numeros sueltos: 208 PTA.
— Espafa: 2.080 PTA. — Extranjero (por avién): suscripciéon anual: 95.000 PTA.

— Extranjero: 3.000 PTA. Circulares a entidades de crédito:
Balanza de pagos de Espafia (ediciones en espafiol e inglés): — Espafia: suscripcion anual: 14.560 PTA.

— Espafia: 2.080 PTA. — Extranjero: suscripcién anual: 28.000 PTA.
— Extranjero: 3.000 PTA. ) p

Central de Anotaciones en Cuenta: Circulares del Banco de Espafia. Recopilacion:

— Espafia: 1.040 PTA. — Recopilacién: 7.280 PTA.
— Extranjero: 2.000 PTA. — Actualizacion anual: 3.120 PTA.
Boletin econ6mico y Boletin estadistico (2): Publicaciones de la Central de Balances:
— Espafia: i o ’ o Monografia anual:
Suscripcion al Boletin econdmico o Boletin estadistico: — Espaiia: Libro o CD-ROM: 2.000 PTA.
20.800 PTA. Estudios de encargo:

Suscripcién a ambos boletines: 28.600 PTA.

Ejemplar suelto: 2.080 PTA. — Precio segun presupuesto adaptado a cada peticion (5).

Proyecto BACH (Bank for the Accounts of Companies Harmonised):

— Extranjero: P
Suscripcion al Boletin econémico o Boletin estadistico: — Espafia: consuitar a la Central de Balances.
?S>1.00_0 PTA. bos bolet 48.000 PTA Estudios econémicos (Serie azul)
uscripcion a ambos boletines: 43. . Estudios de historia economica (Serie roja):
Ejemplar suelto: 3.000 PTA. y - ( ia)
. . — Espaiia:
Economic bulletin (2): Volumen normal: 884 PTA.
— Espar")a:_, Volumen extra: 1.560 PTA.
Suscripcién anual: 7.488 PTA. — Extranjero:
Iéjtatmp[ar suelto: 2.080 PTA. Volumen normal: 1.800 PTA.
— Extranjero: .
Suscripcion anual: 14.250 PTA. Volumen extra: 3.400 PTA.
Ejemplar suelto: 3.000 PTA. Documentos de trabajo:
Boletin estadistico y Boletin econémico (en disquetes, mensual) (3): — Espafia:
— Espaia: Suscripcion anual: 7.280 PTA.
Suscripcién anual: 67.280 PTA. Ejemplar suelto: 312 PTA.
Disquete suelto: 3.480 PTA. — Extranjero:
— Extraryerg: Suscripcion anual: 10.000 PTA.
Suscripcion anual: 70.000 PTA. Ejemplar suelto: 430 PTA.

Disquete suelto: 4.500 PTA.

Indicadores econémicos:
— Espafia: suscripcién anual: 79.716 PTA.

Registros de entidades (anual):
— Espafia: 2.522 PTA.

— Extranjero: suscripcion anual: 142.800 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:
Series histéricas de mercados financieros Suscripcion anual: 36.000 PTA.
(en disquete, ejemplar suelto): Disquete suelto: 2.800 PTA.

— Espaﬁe_i: 2.320 PTA. Memoria del Servicio de Reclamaciones

— Extranjero: 3.000 PTA. — Espafia: 1.040 PTA.
Manual de la Central de Anotaciones: — Extranjero: 2.000 PTA.

— Ejemplar suelto: 5.200 PTA. Ediciones varias (7).

(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 espafola y de la Balan -
za de pagos de Espafia. La suscripcion 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) La suscripcion al Boletin estadistico y Boletin econdmico en disquetes incluye la informacién contenida en dichas publicaciones, pero con las «Series histéricas»
completas. La suscripcion 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 colaboracion.

(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.
Alcald, 50. 28014 Madrid - Teléfono: 91 338 5180 - Fax: 913385320 - e-mail: publicaciones@bde.es
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