BANCO DE ESPANA

boletin econdmico

junio 1999



boletin econdmico

junio 1999

BANCO DE ESPANA



El Banco de Espafia difunde sus informes méas importantes,
asi como los Indicadores econdémicos, a través de las redes
INTERNET e INFOVIA.PLUS en la direccion http://www.bde.es.

ISSN: 0210 - 3737
Depésito legal: M. 5852 - 1979
Imprenta del Banco de Espafia

4 BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / JUNIO 1999



Siglas empleadas

AAPP Administraciones Publicas IME Instituto Monetario Europeo
AFROS Activos Financieros con Retencién en Origen IMSERSO Instituto de Migraciones y Servicios Sociales
AIAF Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros INE Instituto Nacional de Estadistica
AIE Agencia Industrial del Estado INEM Instituto Nacional de Empleo
ANFAC Asociacion Espafiola de Fabricantes de Automéviles INH Instituto Nacional de Hidrocarburos
y Camiones INI Instituto Nacional de Industria
BCE Banco Central Europeo INIA Instituto Nacional de Investigaciones Agrarias
BCN Bancos Centrales Nacionales INSS Instituto Nacional de la Seguridad Social
BE Banco de Espafia INVERCO Asociacion de Instituciones de Inversién Colectiva y
BOE Boletin Oficial del Estado_ Fondos de Pensiones
BPI Banco de Pagos Internacionales IPC indice de Precios de Consumo
CBE Circular del Banco de Espaiia IPI indice de Produccién Industrial
CCAA Comunidades Autonomas IPRI indice de Precios Industriales
CCLL Corporaciones Locales ) IRYDA Instituto Nacional de Reforma y Desarrollo Agrario
CECA Confederacién Espafiola de Cajas de Ahorros ISFAS Instituto Social de las Fuerzas Armadas
g::EE gggnltas financieras de la economia espafiola IVA Impuesto sobre el Valor Afadido
edulas para inversiones LGP Ley General Presupuestaria
CNAE Clasificacion Nacional de Actividades Econdmicas LISMI Leg de Integracion pSociaI de Minusvalidos
CNC Confederacién Nacional de la Construccién MAPA Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacion
g“hEAV gont'at')[hdﬁd Nacm;r&alld'ﬁ ESPS”Z Val MCT Ministerio de Comercio y Turismo
CNTR Contabilidad Nacional Trimestral de Espana MEFFSA  Mercado Espafiol de Futuros Financieros
CRM Certificado de Requlacion Monetari MEH Ministerio de Economia y Hacugnda.
eriiicado de Regulacion Monetaria MINER Ministerio de Industria y Energia
CTNE Compafiia Telefénica Nacional de Espafia MTAS Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales
DE Departamento Extranjero del Banco de Espafia MUFACE Mutualidad General de Funcionarios de la Adminis-
DEG Derechos Especiales de Giro P
: L tracién Civil del Estado
DGA Direccién General de Aduanas MUGEJU Mutualidad General Judicial
ggiE B!recc!gn generall ge paﬂco . Exteri NAP Nuevos Acuerdos para la Obtencién de Préstamos
DGTPE D!g:gg!gg Ggﬂg:gl dgl Trgngﬁgzc'%nji.c ;( lg'rrlgﬁsera OCDE Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémico
DOCE D:ario IOficiaI de las Comjnidai/jes Iélljropelas ! OFICEMEN Asociacic’)_n de Fabricantes de Cemento de Espafia
ECAOL Entidades de Crédito de Ambito Operativo Limitado OIFM Otras Instituciones Financieras Monetarias
EEUU Estados Unidos de América 8?DAAA 8:d§rr1]i2ﬂrrl1rg:tiﬂ?t!momos
EERR Entidades Registradas . OOAAPP Ot?as Administraciones Publicas
EFC Establecimientos Financieros de Crédito A . .
ENDESA E : o OPEP Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo
mpresa Nacional de Electricidad PER Plan de Emoleo Rural
EOC Entidades Oficiales de Crédito PGE Pr tp Generales del Estad
EONIA Indice medio del tipo de interés del euro a un dia PIB P e;sjuptjels ?S. eBe ?es el Estado
(Euro Overnight Index Average) roducto Interior Bruto )
EPA Encuesta de Poblacién Activa PIBpm Producto Interior Bruto a Precios de Mercado
EURIBOR Tipo de interés de oferta de los depésitos interban- Egl?/l Ergducto NgmoRnal Blrut_q M i
carios en euros (Euro Interbank Offered Rate) RD Rreslt%mos e Regulacion Monetaria
FAD Fondos de Ayuda al Desarrollo eal Decreto
FDG Fondo de Desarrollo Ganadero REE Red Eléctrica ) .
FEDER Fondo Europeo de Desarrollo Regional RENFE Red. Namongll de Ferrocarriles Espafioles
FEGA Fondo Espafiol de Garantia Agraria RSU Residuos Sélidos Urbanos
FEOGA Fondo Europeo de Orientacion y Garantia Agricola SRAE Servicio Reforzado de Ajuste Estructural o
EGD Fondos de Garantia de Dep6sitos SEOPAN Asociacion de Empresas Constructoras de Ambito
FIAMM Fondos de Inversion en Activos del Mercado Mone- Nacional . .
tario SEPI Sociedad Estatal de Participaciones Industriales
FIM Fondos de Inversién Mobiliaria SIM Sociedades de Inversion Mobiliaria ) )
EMI Fondo Monetario Internacional SIMCAV Sociedades de Inversién Mobiliaria de Capital Varia-
FMM Fondos del Mercado Monetario ble )
FOGASA Fondo de Garantia Salarial SME Sistema Monetario Europeo
FORPPA Fondo de Orientacién y Regulacién de Precios y SMI Salario Minimo Interprofesional )
Productos Agricolas (extinguido) SMMD Souedades_ Medl_adoras en el Merc_ado de Dinero
FSE Fondo Social Europeo SovI S_eguro Obllga_tono de_ Vejez e_Invalldez
IAPC Indice Armonizado de Precios de Consumo TCEN Tipo de Cambio Efectivo Nominal
ICO Instituto de Crédito Oficial TCER Tipo d_e Cambio Efectivo Rea[ o
ICONA Instituto para la Conservacion de la Naturaleza TEAS Trabajadores Eventuales Agricolas Subsidiados
IDA Asociacion Internacional de Desarrollo UE Uni6n Europea )
IEME Instituto Espafiol de Moneda Extranjera (extinguido) UEM Unién Econdmica y Monetaria
IFM Instituciones Financieras Monetarias UEM-11 Los 11 Estados Miembros que participan en la UEM
IGAE Intervencion General de la Administracion del Estado desde el 1 de enero de 1999
IICM Instituciones de Inversién Colectiva de Caracter Mo- UNESA Unién Eléctrica, S.A.
biliario UNESID Unién de Empresas Siderdrgicas
Siglas de paises y monedas en las publicaciones del Banco Central Europeo, que se irdn adoptando progresivamente en este Boletin:
Paises Monedas
EUR Euro
BE Bélgica BEF Franco belga
DE Alemania DEM Marco aleméan
ES Espafia ESP Peseta
FR Francia FRF Franco francés
IE Irlanda IEP Libra irlandesa
IT Italia ITL Lira italiana
LU Luxemburgo LUF Franco luxemburgués
NL Paises Bajos NLG Florin neerlandés
AT Austria ATS Chelin austriaco
PT Portugal PTE Escudo portugués
Fl Finlandia FIM Marco finlandés
DK Dinamarca DKK Corona danesa
GR Grecia GRD Dracma griega
SE Suecia SEK Corona sueca
UK Reino Unido GBP Libra esterlina
JP Japén JPY Yen japonés
us Estados Unidos de América USD Dolar estadounidense
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Abreviaturas y signos mas utilizados

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

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

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

mm Miles de millones.

a Avance

p 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.

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

m; Tasa de crecimiento basico de periodo j.

FE Referido a datos anuales (1970 A) 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 fenomeno considerado o carencia de significado de una variacion
al expresarla en tasas de crecimiento.

» Cantidad inferior a la mitad del Ultimo digito indicado en la serie.

* Indica que la serie se refiere a datos desestacionalizados.
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Evolucion reciente
de la economia
espanola

1. EVOLUCION DEL SECTOR REAL
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

El Instituto Nacional de Estadistica (INE) ha
publicado los datos de la Contabilidad Nacional
Trimestral (CNTR) del primer trimestre de 1999,
siguiendo la nueva metodologia SEC 95, asi
como una revisién de las cifras desde 1995.
Los nuevos datos incorporan numerosos cam-
bios estadisticos y conceptuales, y forman un
conjunto de informacion mas amplio que el an-
teriormente disponible en términos trimestrales.
Segun esta informacién, el PIB experiment6 un
crecimiento real interanual del 3,6 % en el pri-
mer trimestre de 1999, calculado con los datos
de ciclotendencia (1), una décima inferior al
3,7 % del Gltimo trimestre de 1998, afio en el
gue se alcanzé un crecimiento medio del 4 %.
La demanda interna se acelerd en el primer tri-
mestre hasta el 5,5 %, en tasa interanual, fruto
de la evolucién del consumo de los hogares y de
la formacion bruta de capital fijo. Por el contra-
rio, la demanda exterior acentu6 su caracter
contractivo, debido al nuevo debilitamiento de
la exportacién de mercancias y al mantenimien-
to de un elevado ritmo de crecimiento de las
importaciones.

Desde el punto de vista de la actividad pro-
ductiva, los datos del primer trimestre han mos-
trado una desaceleracion adicional del valor
afiadido industrial (hasta alcanzar una tasa inter-
anual del 2 %, en términos reales) y un descen-
so del valor afiadido de las actividades prima-
rias, en tanto que la construccion se aceleré
fuertemente y los servicios permanecieron esta-
bilizados en tasas préximas a las del PIB. El nu-
mero de puestos de trabajo estimado por la
nueva serie de la CNTR se increment6 un 3,3 %
en tasa interanual, desacelerandose dos déci-
mas en relacion con el Gltimo trimestre de 1998.
Cabe destacar el fuerte crecimiento del empleo
asalariado, del 4,4 %, que contrasta con el des-
censo de los auténomos (1,4 %), siendo esta la
causa de la desaceleracion del empleo total.
Por ramas de actividad, el resultado mas llama-
tivo ha sido el notable incremento del nimero
de puestos de trabajo en las ramas industriales
y en la construccidn, muy por encima del avan-
ce de la actividad en estas ramas. Finalmente,
el crecimiento interanual del PIB nominal fue del
6,5 %, también en términos de ciclotendencia,
destacando particularmente, desde el punto de
vista de su distribucion, el avance de la remune-
racion de los asalariados (8,4 %).

La informacidén coyuntural mas reciente re-
ferida al consumo de los hogares muestra, en

(1) EI INE ha publicado datos trimestrales en serie ori-
ginal y en términos de ciclotendencia, es decir, una vez co-
rregidos de movimientos estacionales e irregulares.
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EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

GRAFICO 1
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Fuentes: Comision de la Unién Europea, Instituto Nacional
de Estadistica, Ministerio de Industria, OFICEMEN, Departa-
mento de Aduanas y Banco de Espafia.

(@) Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre la ten-
dencia del indicador.

(b) Nivel serie original.

(c) Serie del Ministerio de Industria. Nivel serie ajustada de
estacionalidad.

GRAFICO 2
Empleo y salarios
Tasas de variacién interanuales
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Tra-
bajo y Banco de Espafia.

(a) Series de la EPA corregidas del efecto del cambio cen-
sal.

(b) Para el afio 1999 el dato corresponde a los convenios
registrados hasta el 31 de mayo.

general, un crecimiento importante del gasto, si
bien las expectativas han tendido a reflejar una
mayor incertidumbre para los préximos meses.
Segun la encuesta de presupuestos familiares,
en el primer trimestre de 1999 el gasto medio
por hogar, en pesetas constantes, mantuvo el
ritmo de crecimiento interanual observado en
el trimestre anterior, 1,2 %, destacando, como
en el caso de otros indicadores, la mayor fir-
meza del gasto no alimenticio. El indicador de
confianza de los consumidores, que aporta in-
formacion mas actualizada, experimento un li-
gero avance en el mes de mayo, sustentado
por una mayor inclinacién a la compra de bie-
nes duraderos en el momento actual; no obs-
tante, el nivel de este indicador en los ultimos
dos meses se ha situado por debajo del alcan-
zado a finales de 1998 y en el primer trimestre
de este afio, debido a un menor optimismo en
torno a la situacion general de la economia,
mientras que las opiniones sobre la propia si-
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EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

tuacion de los hogares muestran mayor soste-
nimiento. Por su parte, el indicador de confian-
za del comercio minorista disminuyd ligera-
mente en el mes de mayo, aunque el computo
conjunto de los meses de abril y mayo indica
una mejora sustancial de este indicador con
respecto al primer trimestre, debido a una me-
jor valoracién de la situacién de los negocios.
El indice general de ventas del comercio al por
menor registré en el mes de abril un crecimien-
to interanual del 0,8 %, en términos reales, aun-
gue, considerado conjuntamente con el dato de
marzo, para neutralizar el efecto de la Semana
Santa, se obtiene un resultado mas coherente
con el de las opiniones del comercio minorista.
Entre los restantes indicadores de consumo,
las importaciones de estos bienes han registra-
do un crecimiento acumulado del 20,2 %, en
términos reales, en los tres primeros meses del
afio, lo que se ha traducido en una mejora de
la trayectoria del indicador de disponibilidades
de consumo; por el contrario, la produccion in-
dustrial de bienes de consumo continué desa-
celerandose en el mes de abril. Por dltimo, hay
gue destacar la coincidencia de la mayor parte
de los indicadores disponibles en cuanto a la
fortaleza del gasto en bienes duraderos, cuyo
elemento mas dinamico es la compra de auto-
modviles, que alcanz6 un crecimiento del 24,1 %
en el mes de mayo, segun la estadistica de ma-
triculaciones.

La informacion relativa a la inversién en bie-
nes de equipo se sintetiza en el indice de dis-
ponibilidades, cuyo comportamiento en los tres
primeros meses de 1999 se ha apoyado en una
intensificacion del crecimiento de las importa-
ciones de este tipo de bienes, que aumentaron
un 23,4 % en ese periodo. No obstante, la pro-
duccion industrial mantiene una senda de desa-
celeracion que se ha prolongado en abril. La Ul-
tima informacion disponible referida a la inver-
sion en construccion dibuja un escenario carac-
terizado por un elevado dinamismo, aunque
con signos de cierta pérdida de pulso en algu-
nos indicadores contemporaneos. Entre estos,
el indicador de confianza de la construccién
mantuvo en el mes de mayo la senda de pro-
gresiva moderacién que viene mostrando a lo
largo de 1999, debido a un comportamiento
menos positivo de la contratacion. Por su parte,
el consumo aparente de cemento, con un creci-
miento interanual del 16,8 % en el mes de
mayo, se encuentra estabilizado, dentro de su
fortaleza, mientras que la produccion interna de
materiales para la construcciéon continué mos-
trando en el mes de abril tasas de variacién in-
feriores a las alcanzadas a lo largo de 1998. No
obstante, la pujanza de los indicadores adelan-
tados durante el afio 1998 —concretada en ta-
sas de variacién del 46,4 % para la licitacion
oficial, del 22,5 % para las licencias concedidas

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

por los ayuntamientos para edificacion residen-
cial y del 29,7 % para el resto de usos— permi-
te prever el mantenimiento de elevadas tasas
de crecimiento de la actividad constructora a lo
largo del afio en curso.

Los flujos de comercio con el exterior mos-
traron signos de recuperaciéon en el mes de
marzo en sus dos vertientes: las importaciones
de mercancias reflejaron el fuerte avance de
las compras de bienes de consumo no alimenti-
cio y de bienes de equipo, y su ritmo de creci-
miento se intensificé hasta alcanzar un 10,8 %,
en términos reales, en el primer trimestre del
afio. Las exportaciones, por su parte, aumenta-
ron un 2,8 %, en términos reales, en el primer
trimestre de 1999, como consecuencia de la
mejoria en el mes de marzo de las ventas al
resto de mercados de la UE, asi como a las
areas extracomunitarias que mas fuertemente
se vieron afectadas por la crisis financiera inter -
nacional. El diferencial de crecimiento entre las
exportaciones y las importaciones ha ocasiona-
do un deterioro de la balanza comercial en los
cuatro primeros meses de 1999, con respecto
al mismo periodo del afio anterior, deterioro
gue no ha sido compensado por la importante
mejora del saldo turistico. En consecuencia, la
balanza por cuenta corriente presenté en los
cuatro primeros meses de 1999 un saldo defici-
tario de 1.359 millones de euros (226 mm de
pesetas), frente al superavit de 571 millones de
euros (95 mm de pesetas) obtenido un afio an-
tes. Por su parte, la cuenta de capital registré
un ligero deterioro, aunque conservo un supe-
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EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

GRAFICO 4

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

ravit de 1.636 millones de euros (272 mm de
pesetas).

Respecto a los indicadores de actividad, el
indice de produccion industrial avanzo6 en el
mes de abril a un ritmo interanual del 2,6 %
(1,2 % en términos de tasa corregida de los
efectos del calendario), profundizando la desa-
celeracion que ha venido registrando este indi-
cador desde principios de 1998. La disminucion
en el ritmo de crecimiento se ha extendido tan-
to a los bienes de consumo como a los bienes
de equipo y a los bienes intermedios, y asi ha
guedado recogida en los datos de la CNTR.
Por otro lado, el indicador cualitativo de clima
industrial se mantuvo en el mes de mayo en re-
gistros negativos, aunque ligeramente inferio-
res, en valor absoluto, a los de meses ante-
riores, debido al descenso en los niveles de
existencias y a una mejor valoracién de la ten-
dencia de la produccién.

Los indicadores relativos al mercado de tra-
bajo muestran un elevado dinamismo en la crea-
cion de empleo, aunque la mayor parte de ellos

registran ritmos de variacion estables. Asi, las
afiliaciones a la Seguridad Social presentaron
un crecimiento interanual del 5,7 % en el mes
de mayo, una décima superior al registrado en
abril, aunque algo inferior al correspondiente a
los primeros meses de 1999. En esta misma li-
nea se ha comportado el paro registrado en el
mes de mayo, reduciéndose en 253.000 perso-
nas, en relacion con el mes de mayo de 1998,
un 13,3 % en tasa de variacion. En otro articulo
de este Boletin se comentan los datos de la
EPA del primer trimestre, que reflejaron una
aceleracién del empleo, en ese periodo, en
contraste con los indicadores que se acaban de
comentar y con los datos de la CNTR reciente-
mente publicados.

Entre los indicadores salariales, las Ultimas
cifras de negociacion colectiva muestran que
los convenios firmados hasta el 31 de mayo in-
corporaban un incremento salarial medio del
2,3 %, similar al calculado con datos hasta
abril. Por otra parte, la encuesta de salarios co-
rrespondiente al primer trimestre ha recogido
un crecimiento interanual de las ganancias me-
dias por trabajador y hora del 2,6 %, en con-
cepto de pagos totales, dos décimas superior
del observado a lo largo del segundo semestre
de 1998; las ganancias por trabajador y mes,
cuya tasa de crecimiento alcanzo el 2,1 %, han
mostrado el mismo perfil. Por ramas de activi-
dad, destaca la clara aceleracion de los sala-
rios en la construccion, hasta un 3,8 % por tra-
bajador y hora en el primer trimestre; en la in-
dustria y los servicios los incrementos fueron
del 2,7 % y del 2,6 %, respectivamente.

La ejecucion del presupuesto del Estado
hasta el mes de mayo se saldé con un déficit
de 620 mm de pesetas, un 8,9 % inferior al del
mismo periodo del afio anterior. Esta disminu-
cion del déficit fue consecuencia de un mayor
vigor de los ingresos, con un crecimiento inter-
anual del 13,8 %, respecto a los gastos, que
aumentaron un 11,8 %. Las cifras anteriores
contindan estando sensiblemente afectadas por
elementos de cardacter transitorio —como las
menores devoluciones en los capitulos impositi-
vos, un mayor volumen de ingresos del Banco
de Espafa en el Tesoro, unos menores ingre-
sos procedentes de privatizaciones y un mayor
volumen de pagos por intereses, debido al ca-
lendario de vencimientos de la deuda publica—,
aunque la evolucion del déficit de caja que se
obtiene, una vez descontados estos efectos, si-
gue siendo muy favorable.

2. PRECIOS

El indice de precios de consumo (IPC) re-
cortd su ritmo de avance interanual en el mes
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de mayo en dos décimas, hasta situarse en el
2,2 %, retornando a la cifra registrada en el mes
de marzo, tras el repunte acontecido en el mes de
abril. Esta menor tasa de crecimiento se asen-
td, esencialmente, en el comportamiento de los
precios de los alimentos sin elaborar y de los ser-
vicios. La tasa de variaciéon del agregado de
servicios y bienes elaborados no energéticos
(IPSEBENE) se ha mantenido estabilizada en
el 2,5 % desde el mes de marzo.

Por componentes, como ya se ha menciona-
do, los precios de los alimentos no elaborados
registraron un comportamiento muy favorable
en mayo, al reducirse su tasa de variacién inter-
anual en algo mas de un punto porcentual, hasta
el 1,8 %, destacando la fuerte reduccion del
ritmo de crecimiento de los precios de la patata.
El otro componente alimenticio, el correspon-
diente a los alimentos elaborados, experimento,
sin embargo, una ligera aceleracion, situandose
en el 2,3 % de crecimiento interanual, debido,
entre otros factores, a las nuevas alzas en los
precios del aceite de oliva y del vino de mesa.
Dentro de los productos industriales, el compo-
nente que excluye la energia redujo ligeramen-
te su ritmo de variacién, situandose en el
1,5 %. Los precios energéticos, por su parte,
aumentaron un 0,1 %, en términos interanuales,
seis décimas mas que en el mes de abril, a
causa del aumento del precio de los carburan-
tes, que no pudo ser compensado con las re-
ducciones experimentadas en los precios del
gas ciudad, butano y combustible para calefac-
cién. Por ultimo, los precios de los servicios
mostraron en mayo un crecimiento interanual
dos décimas menor que en el mes de abiril, si-
tudndose en el 3,4 %, descenso motivado, en
gran medida, por el recorte del ritmo de avance
de los precios turisticos, que se ha venido a su-
mar al que ya se habia registrado en el mes de
abril.

El indice armonizado de precios de consu-
mo (IAPC) redujo su tasa de crecimiento inter-
anual hasta el 2,1 % en el mes de mayo, dos
décimas menos que en el mes anterior, mientras
gue en la UEM la tasa de inflacion se situé en
el 1 %, de forma que el diferencial de inflacién
con la zona del euro se redujo en una décima,
hasta 1,1 puntos porcentuales. La evolucion de
los componentes del IAPC hasta el mes de abril,
ultimo dato disponible, fue similar a la de los
componentes del IPC nacional hasta ese mis-
mo mes, con la excepcién de los alimentos ela-
borados que experimentaron una aceleracion
mayor en el caso del IAPC. En ese mes, se
produjo una ampliacién del diferencial de infla-
cion con la UEM en los precios de los bienes y,
mas concretamente, de los alimentos y de los
bienes industriales no energéticos, hasta 1,8 y
1,1 puntos porcentuales, respectivamente. Los

precios de los servicios, aun cuando redujeron
en una décima su diferencial con respecto a la
UEM, siguieron presentando ritmos de cre-
cimiento que mas que duplican las tasas de
variacién observadas en esa zona.

En cuanto al resto de indicadores de precios
de la economia espafiola, el indice de precios in-
dustriales, con una tasa interanual de variacion
del -0,8 % en el mes de abril, ha continuado
reduciendo su ritmo de descenso, debido,
fundamentalmente, a la evolucién de sus com-
ponentes de consumo alimenticio y energia. El
indice de precios percibidos por el agricultor,
por su parte, ha mostrado cierta recuperacion
en su crecimiento, pues en el mes de febrero
su tasa interanual alcanzé el 4,8 %, frente al
1 % registrado un mes antes; no obstante, el
componente de alimentos destinados al consu-
mo humano se redujo un 0,6 % en términos in-
teranuales. La informacion derivada de los pre-
cios testigos y de mercados de origen agricolas
hacen esperar una moderacién en el ritmo de
variacion de los precios percibidos para los me-
ses de marzo y siguientes. Los precios exterio-
res, representados por los indices de valor uni-
tario (IVU), se comportaron en el mes de marzo
de formar dispar: mientras que los precios de
importacion mantenian el ritmo de descenso de
los Gltimos meses, los precios de exportacion
se redujeron en menor medida que en los perio-
dos precedentes.

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

En el entorno exterior de la UEM, la revision
al alza del crecimiento de las importaciones en
el primer trimestre redujo el crecimiento intertri-
mestral anualizado del PIB de Estados Unidos
en dos décimas, hasta el 4,3 % (6 % en el
cuarto trimestre de 1998). Aunque los ultimos
indicadores disponibles sobre la evolucién de la
economia norteamericana no ofrecen todavia
indicios claros de la esperada desaceleracion
de la actividad en los proximos meses, en
mayo la creacion de empleo perdié impulso, si
bien la tasa de paro se redujo hasta el 4,2 %.
La fuerte subida del IPC en abril, el 2,3 % en
términos interanuales, que se debid principal-
mente al repunte del componente energético
del indice, no continué en mayo, cuando el IPC
se estabilizo en términos intermensuales, y
descendio al 2,1 % en tasa interanual. Aunque
siguen sin manifestarse tensiones inflacionistas
explicitas, la evolucién futura de los precios
esta sujeta a ciertos riesgos, provenientes, fun-
damentalmente, de los efectos de la elevacion
de los precios internacionales de las materias
primas y del posible impacto sobre las deman-
das salariales de la escasez relativa de mano
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CUADRO 1
Situacion econ6émica, financiera y monetaria en la UEM
1999
ENE FEB MAR ABR MAY JUN (c)
ACTIVIDAD Y PRECIOS (a):
indice de Produccién Industrial 1,3 -0,1 0,6
Comercio al por menor 0,3 1,6 55
Matriculaciones de turismos nuevos 51 5,6 10,0 11,2
Confianza de los consumidores 0 0 -1 -3 —4
Confianza industrial -9 -11 -12 -11 -10
IAPC 0,8 0,8 1,0 11 1,0
VARIABLES MONETARIAS Y FINANCIERAS (b):

M3 5,6 51 5,2 4,9
M1 14,4 12,2 111 11,3
Crédito a los sectores residentes

Total 8,1 7,7 7,7 7,3

AAPP 1,9 2,0 1,5 0,4

Otros sectores residentes 10,5 9,9 10,2 9,9
EONIA 3,14 % 3,12 % 2,93 % 2,71 % 2,55 % 2,55 %
EURIBOR a tres meses 3,14% 3,09 % 3,05 % 2,70 % 2,58 % 2,61 %
Rendimiento bonos a diez afios 3,82 % 3,98 % 4,18 % 4,04 % 4,21 % 4,42 %
Tipo de cambio doélar/euro 1,161 1,121 1,088 1,070 1,063 1,034

Fuentes: Banco Central Europeo y Banco de Espafa.

(a) 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.
(c) Media del mes hasta la Gltima informacion disponible.

de obra (las ganancias salariales reales crecie-
ron un 0,7 % en mayo). En este contexto, la
Reserva Federal no elevd sus tipos de interés
en su ultima reunidn, celebrada antes de publi-
carse la inflacion de mayo, pero hizo publica su
preocupacion con respecto al comportamiento
futuro de los precios y anuncio su predisposi-
cién a tensionar la politica monetaria en el futu-
ro proximo.

En Japan, los ultimos datos de contabilidad
nacional recogen un inesperado crecimiento in-
teranual del PIB del 1,2 %, al que ha contribui-
do de forma importante el comportamiento del
sector privado. Sin embargo, dichos datos tie-
nen que valorarse con cautela a la luz de otros
indicadores referidos a periodos posteriores.
Asi, en abril, tanto la produccién industrial
como el gasto real de consumo registraron re-
ducciones interanuales del 2,5 % y 12,7 %, res-
pectivamente, mientras que el superavit por
cuenta corriente se redujo un 9 %, en términos
desestacionalizados. Por su parte, la economia
del Reino Unido continta atravesando una fase
de escaso crecimiento, aunque parece diluirse
el riesgo de que pudiese adentrarse en una re-
cesion. En el primer trimestre del presente afio,
la fuerte aportacién negativa del sector exterior

propicié que el PIB creciese tan solo un 0,6 %
en tasa interanual (1,1 % en el trimestre ante-
rior), siendo los sectores mas abiertos —los
manufactureros— los que, l6gicamente, regis-
traron un menor crecimiento. Si bien la tasa de
paro descendié una décima en mayo, hasta el
4,5 %, la moderacion de los salarios nominales
y de la inflacion han facilitado que el Banco de
Inglaterra recortara medio punto su tipo basico,
hasta el 5 %.

Por lo que se refiere al comportamiento de
los mercados financieros internacionales, hay
que sefialar que el tensionamiento de las ex-
pectativas inflacionistas en Estados Unidos
ocasion6 una subida de los tipos de interés a
tres meses en ese pais, desde el 4,9 % a me-
diados de mayo hasta el 5,1 % a mediados de
junio, y un aumento de la pendiente positiva de
la curva de rendimientos. El diferencial entre
los tipos a largo y a corto plazo pasé de 0,6
puntos porcentuales a primeros de mayo hasta
1 punto porcentual a mediados de junio. Por
otro lado, las cotizaciones bursatiles han mos-
trado, desde mediados de mayo, una notable
variabilidad en torno a una tendencia ligera-
mente descendente. Asi, entre mediados de
mayo y mediados de junio, el indice Dow Jones
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perdié alrededor de un 5 %, aunque la publica-
cion del dato de inflacion de mayo dio lugar a
una ligera recuperacion, si bien transitoria, de
las cotizaciones. El tipo de cambio del délar,
por su parte, también ha experimentado una
cierta volatilidad frente al yen y el euro. En el
primer caso, continué apreciandose hasta el 21
de mayo, depreciandose después, hasta alcan-
zar, a mediados de junio, un nivel similar al de
primeros de mayo (alrededor de 120 yenes/do-
lar). Frente al euro, el délar se ha apreciado un
2,9 % desde principios de mayo.

En la zona del euro, el PIB creci6é un 0,4 %
intertrimestral en el primer trimestre (0,3 % en
el cuarto trimestre de 1998), lo que sugiere que
el proceso de desaceleracion de la actividad
experimentado en 1998 puede haber alcanzado
un suelo. De todos modos, esa estimacion, que
sera revisada a primeros de julio, esta afectada
por haber sido elaborada con metodologias de
contabilidad nacional diversas: SEC 95 para al-
gunos paises y SEC 79 para otros. En el primer
trimestre, las exportaciones continuaron cayen-
do (-0,9 % en tasa intertrimestral), mientras
gue la demanda interior crecié un 0,7 % res-
pecto al periodo anterior. Por otro lado, la en-
cuesta de la CE de mayo muestra una mejora
de la confianza empresarial (véase cuadro 1),
apoyada en las expectativas de produccion y
en los pedidos exteriores. Los indicadores de
confianza de la construccion, del comercio mi-
norista y de los consumidores retrocedieron en
mayo, si bien permanecen por encima de sus
medias histdricas respectivas. En cuanto al
mercado de trabajo, se produjo una modesta
caida de una décima de la tasa de desempleo
en abril, hasta el 10,4 % de la poblacién activa.
Por su parte, el superavit de la balanza por
cuenta corriente fue de 5,5 mm de euros en
marzo (7,1 mm en el mismo mes de 1998). El
saldo positivo de la balanza de bienes fue de
7,8 mm de euros (10 mm en marzo de 1998),
mientras que el déficit conjunto de servicios,
rentas y transferencias fue de 2,3 mm de euros
(2,9 mm en marzo de 1998).

La estabilidad ha seguido caracterizando la
evolucion de los precios del area del euro, a
pesar del encarecimiento del petréleo —su pre-
cio en dolares ha acumulado una subida del
39 % desde enero de 1999— y de la deprecia-
cion del euro —desde primeros de afio un 10 %
frente al dolar y un 7 % en términos efectivos
nominales frente a los paises desarrollados—.
En mayo, el crecimiento interanual del IAPC se
redujo una décima, hasta el 1 %, después de
haberse acelerado dos décimas en marzo y
una en abril (véanse cuadro 1 y gréfico 5). La
diferencia entre los valores maximo y minimo
de las tasas de inflacién de los once paises de
la UEM fue de 1,9 puntos porcentuales, sustan-
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cialmente inferior a los 2,6 puntos porcentuales
de los dos meses anteriores. Los precios indus-
triales, por su parte, disminuyeron un 1,6 %, en
términos interanuales, en abril, frente al des-
censo del 2,3 % en marzo.

Respecto a la evolucidn financiera en la
zona del euro, el aspecto mas destacable du-
rante el mes de mayo y las tres primeras sema-
nas de junio es la aparicion de expectativas de
aumentos de los tipos de interés a finales del
presente afio o comienzos del siguiente. Estas
expectativas, que se evidencian en la parte in-
ferior del grafico 6, representan un movimiento
inverso al que se produjo tras la reduccion de
los tipos de referencia del Eurosistema en abril.
También en el mercado de depésitos interban-
carios se ha observado un fendmeno similar:
asi, el EURIBOR a 12 meses ha venido aumen-
tando en junio, hasta situarse en el 2,84 % el
dia 22, 16 puntos basicos por encima de la me-
dia registrada en mayo. Los factores que expli-
can ese cambio en las expectativas podrian en-
contrarse en la existencia de perspectivas mas
optimistas sobre el crecimiento econémico en
la UEM tras la publicacién de algunos indicado-
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GRAFICO 6

Tipos de interés en la zona del euro
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res referidos a las economias con mas peso en
el &rea, que podrian incidir, a su vez, en la evo-
lucion futura de la tasa de inflacion. En todo
caso, el Eurosistema no ha modificado sus ti-
pos de intervencién durante el periodo que es
objeto de analisis —que se situaban en el 2,5%
para las operaciones principales de financia-
cién,yenel 3,5% vy 1,5 %, respectivamente,
para las facilidades permanentes de crédito y
depésito—, por considerar que estas condicio-
nes seguian siendo compatibles con el mante-
nimiento de la estabilidad de precios en la zona
del euro.

También los tipos de interés a largo plazo
aumentaron en mayo y el periodo transcurrido
de junio, aunque, en este caso, junto a la posi-
ble influencia de las mejores perspectivas eco-
némicas, deberia considerarse el efecto induci-
do por las alzas de tipos de interés habidas en
los mercados financieros de Estados Unidos.
En mayo, los tipos de interés a diez afios en la
zona del euro subieron 30 puntos basicos res-
pecto a los niveles mostrados a finales del mes
de abril, y en las tres primeras semanas de ju-
nio tuvo lugar un incremento adicional de, aproxi-
madamente, 20 puntos basicos, hasta situarse
en torno al 4,5 %. En todo caso, estos au-
mentos han sido mas moderados que los expe-
rimentados en Estados Unidos, de forma que,
con la ultima informacion disponible, los tipos
de interés a diez afios de este pais estan ac-
tualmente mas de 140 puntos basicos por enci-
ma de los tipos en la UEM, en comparacion con
un diferencial de 75 puntos basicos en diciem-
bre de 1998.

Pese a estos movimientos alcistas de los ti-
pos de interés, las condiciones monetarias vy fi-
nancieras de la zona del euro siguen susten-
tando el crecimiento econdmico. En primer
lugar, las entidades de crédito europeas co-
menzaron a repercutir en abril la disminucién
de los tipos de referencia del Eurosistema en
los tipos de interés de sus operaciones con la
clientela, dentro de un proceso que podria con-
tinuar en meses sucesivos. En segundo lugar,
los tipos de interés reales a corto y largo plazo
contindan estando en unos niveles reducidos,
en torno al 1,5 % y 3 %, respectivamente.
Finalmente, se ha mantenido parte de la depre-
ciacion experimentada por el euro frente al do-
lar, la libra esterlina y el yen japonés. En rela-
cién con la cotizacién de finales de abril, el euro
se ha depreciado casi un 4 % frente a la divisa
norteamericana hasta el 20 de junio, aunque
durante este mes se ha producido una cierta
resistencia a que el tipo de cambio del euro dis-
minuyera por debajo de 1,02-1,03 ddlares por
euro, recuperandose hasta niveles préximos al
1,05, al cierre de este articulo (véase grafico 7).
La evolucion cambiaria parece reflejar, funda-
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mentalmente, las diferencias en las situaciones
ciclicas de la zona del euro y de Estados Uni-
dos y las posibilidades de que préximamente
se produzca un endurecimiento de las condicio-
nes monetarias norteamericanas.

Por su parte, la evolucion bursétil de la zona
del euro mantuvo la pauta de volatilidad mos-
trada en meses anteriores, ligada fundamental-
mente a factores externos, y, en concreto, al
impacto de las expectativas de subidas de tipos
de interés en Estados Unidos sobre la bolsa de
este pais. En mayo, el indice Dow Jones EURO
STOXX amplio sufrié un ajuste a la baja proxi-
mo al 3 %, que tendié a corregirse en las pri-
meras semanas de junio, probablemente como
reflejo de la mejora de las perspectivas econo-
micas para la zona del euro.

Los agregados monetarios y crediticios de la
UEM tuvieron en abril, dltimo mes para el que
se dispone de informacién, una evolucién simi-
lar a la de meses anteriores. El agregado mo-
netario M3, que sirve de referencia al Eurosis-
tema, registré en abril una tasa interanual de
crecimiento del 4,9 %, que es algo mas mode-
rada que la experimentada en el primer trimes-
tre del afio —que fue del 5,3 %—, acercandose,
por tanto, al valor de la referencia establecida
por el Eurosistema (4,5 %). Esta evolucién de
M3 fue el resultado, sobre todo, de la desacele-
racion de las tasas de expansion de los dep6-
sitos a plazo inferior a dos afios, mientras que
los activos mas liquidos, englobados en M1,
mantuvieron un ritmo de crecimiento superior al
11 %.

Entre los pasivos no monetarios de las Insti-
tuciones Financieras Monetarias (IFM) de la
UEM hay que destacar que los pasivos a largo
plazo —que incluyen los depdsitos a plazo su-
perior a dos afios y los valores bancarios con
vencimiento también superior a dos afios, y que
representan casi una tercera parte del balance
de las IFM— siguieron mostrando un perfil de
suave aceleracion en su ritmo de crecimiento.
Asimismo, debe destacarse que, aunque la po-
sicién neta exterior de las IFM de la UEM conti-
nuo siendo acreedora, la tasa de expansion de
los pasivos frente al exterior ha venido siendo
muy superior a la de los activos en los ultimos
meses.

Esta trayectoria de los pasivos a largo plazo
y de los pasivos frente al exterior, junto al creci-
miento de M3, ha permitido financiar la expan-
sién del crédito concedido a los residentes en
la zona del euro, que en abril alcanzé una tasa
interanual del 7,3 %. Como en meses anterio-
res, esta evolucion del crédito total fue el resul-
tado de un comportamiento muy diferente del
sector privado y de las AAPP, de forma que el

GRAFICO 7
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crédito concedido al sector privado mantuvo un
elevado ritmo de crecimiento —que fue de casi
el 10 % en abril, en términos interanuales—,
mientras que prosiguio la desaceleracion de la
financiacion concedida a las AAPP, cuyo ritmo
de avance interanual se situé en el 0,4 % en di-
cho mes.

4. FLUJOS Y MERCADOS FINANCIEROS
EN ESPANA

Al igual que en los mercados financieros del
resto de la UEM, en Espafa ha tenido lugar un
ligero repunte de los tipos de interés, que ha
afectado tanto a los mercados de corto plazo
como, sobre todo, a los mercados de bonos a
largo plazo. Asi, comparando la media de tipos
de interés vigentes en junio hasta el dia 22 con
la del mes de abril, se observa que los tipos de
las letras del Tesoro en el mercado secundario
aumentaron 8 puntos basicos, mientras que los
rendimientos de la deuda publica a diez afios
se incrementaron 46 puntos béasicos en el mis-
mo periodo (véase cuadro 2). Aunque este au-
mento fue generalizado en otros paises de la
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CUADRO 2
Tipos de interés y mercados financieros nacionales
1997 1998 1999
DIC DIC MAR ABR MAY JUN (a)
BANCARIOS:
Tipo sintético pasivo 3,22 2,06 1,92 1,81 1,68
Tipo sintético activo 6,54 5,15 5,01 4,85 4,66
TESORO:
Subasta de letras a doce meses (b) 4,47 2,95 2,94 2,59 2,57 2,69
Subasta de bonos a tres afios 4,90 3,54 3,51 3,10 3,02 3,29
Subasta de obligaciones a diez afios 5,78 4,32 4,40 4,12 4,21 4,59
MERCADOS SECUNDARIOS (c):
Letras del Tesoro a seis-doce meses 4,50 2,88 2,91 2,59 2,54 2,67
Deuda publica a diez afios 5,64 4,08 4,25 4,09 4,27 4,55
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,31 0,20 0,22 0,23 0,23 0,27
indice General de la Bolsa de Madrid (d) 42,22 37,19 -0,12 2,24 2,86 5,71
Pagarés de empresa 4,90 3,38 3,08 2,72 2,58
Obligaciones privadas 5,48 4,29 3,93 4,43 4,45

Fuente: Banco de Espafia.

(@) Media de datos diarios, hasta el 22 de junio.
(b) Tipo de interés marginal.

(c) Medias mensuales.

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

UEM, el diferencial a diez afios de la deuda es-
pafiola respecto al bono alemén se vio ligera-
mente afectado, de forma que en junio se situd
en torno a 27 puntos bésicos, 4 puntos basicos
por encima del nivel muy estable que prevale-
ci6 en el periodo marzo-mayo. Los mercados
primarios de deuda publica también acusaron
este aumento de los tipos de interés, de forma
que los tipos de emisidn siguieron la pauta mar-
cada en los mercados secundarios.

Respecto a la evolucién de los tipos banca-
rios, hay que sefialar que durante el mes de
mayo las entidades de crédito espafiolas han
continuado reduciendo los tipos de interés que
aplican a su clientela en los operaciones de
crédito y depdsito, transmitiendo, asi, el recorte
de los tipos de referencia del Eurosistema de
medio punto porcentual aplicado a principios
del pasado mes de abril. La transmision ha sido
mas intensa en el caso de las operaciones acti-
vas, debido al elevado grado de competencia en
el negocio bancario y a la existencia de un mar-
gen ya muy reducido para disminuciones adi-
cionales de los tipos de interés de los depdsi-
tos, dado el bajo nivel medio que presentan en
la actualidad —y que para algunas modalida-
des supone rentabilidades reales negativas—.
De esta forma, el tipo de interés sintético de los
créditos concedidos por bancos y cajas de aho-

rros se situdé en mayo en el 4,7 %, mientras que
el tipo de los depositos lo hizo en el 1,7 %, de
forma que el diferencial entre ambos ha prose-
guido su lenta disminucién hasta colocarse por
debajo del 3 %.

Durante el mes de mayo, en un entorno de
mejores perspectivas econdmicas, los merca-
dos bursatiles nacionales experimentaron lige-
ras ganancias, que se ampliaron a lo largo de
la parte transcurrida de junio, de forma que el
indice General de la Bolsa de Madrid alcanzo el
dia 22 de este mes una revalorizaciéon en lo
gue va de afio del 5,7 %, la mitad de la cual se
ha conseguido en las primeras semanas de ju-
nio (véase cuadro 2). A pesar de ello, la renta-
bilidad acumulada a lo largo del afio en el mer-
cado espafiol de renta variable continué siendo
més moderada que la observada en las princi-
pales bolsas internacionales.

En mayo sigui6 observandose la tendencia
hacia la desaceleracién de los activos financie-
ros liquidos en poder de las familias y de las
empresas no financieras que se viene consta-
tando desde comienzos de 1997 (véase grafi-
co 8), alcanzandose en dicho mes una tasa in-
teranual de crecimiento de casi el 4 %. En
cuanto a la composicion de los activos financie-
ros liquidos por instrumentos, se mantuvieron

18
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CUADRO 3
Activos financieros liquidos (ALF) de las familias y empresas no financieras (a)
Crecimiento interanual (T1, 12)
1999 1997 1998 1999
MAY (b) DIC DIC MAR ABR MAY
1. Activos financieros liquidos (2 + 3) = (4 + 7) 537,3 7,1 54 4,5 5,2 3,9
2. Medios de pago 2427 11,6 14,8 14,9 15,8 14,0
3. Otros activos financieros 294,6 4.2 -1,1 -2,6 2,1 -3,2
4. Familias (5 + 6) 448,0 6,5 3,6 2,5 3,4 2,6
5. Medios de pago 181,4 7,0 8,9 9,4 10,6 9,7
6. Otros activos financieros 266,6 6,2 0,4 -1,7 -0,9 -1,8
7. Empresas no financieras (8 + 9) 89,3 10,7 15,3 16,1 15,3 11,0
8. Medios de pago 61,3 32,9 36,7 35,1 35,0 29,1
9. Otros activos financieros 28,0 -9,7 -13,5 -10,2 -12,4 -15,0
PRO MEMORIA:

10. Fondos de inversién (11 a 13) (c) 201,6 48,4 39,3 22,5 21,6 19,2
11. FIAMM 44,1 4,2 -10,3 -11,9 -11,0 -10,7
12. FIM de renta fija 104,6 31,6 25,6 11,9 11,7 8,6
13. Resto de fondos de inversion 52,9 12,5 24,1 22,5 20,9 21,3

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.

las pautas observadas en meses anteriores,
caracterizadas por crecimientos altos y sosteni-
dos de los medios de pago y disminuciones del
resto de activos financieros liquidos. Asi, los
medios de pago se expandieron en mayo a un
ritmo interanual del 14 %, algo inferior al regis-
trado en los Ultimos meses, mientras que se in-
tensifico la caida del resto de activos financie-
ros liquidos, que, en ese mes, fue del 3,2 % en
tasa interanual.

Analizando la evolucion de los activos finan-
cieros liquidos por sectores, se observa que, en
el caso de las familias, se mantuvo en mayo el
elevado ritmo de avance de los medios de
pago, con una tasa interanual de casi el 10 %,
similar a la observada en meses anteriores, y
un crecimiento negativo del resto de activos fi-
nancieros liquidos, del —1,8 %, que, en su con-
junto, dieron lugar a una desaceleracién de la
tasa de expansion interanual de los activos fi-
nancieros liquidos de este sector hasta el 2,6 %
(véase cuadro 3). Respecto a los medios de
pago, los depdsitos de ahorro fueron los que
mostraron un crecimiento méas elevado en el Ul-
timo trimestre, con tasas interanuales cercanas
al 15 %, mientras que los depdsitos a la vista
han moderado su avance en mayo, hasta si-
tuarse en cifras proximas al 10 %. En cuanto al
resto de activos financieros liquidos manteni-

dos por las familias, cabe destacar la modera-
cion del ritmo de caida de los depdsitos a pla-
zo, que, aunque continian mostrando tasas de
crecimiento todavia negativas, son sensible-
mente mayores que las observadas a finales de
1998, lo que esta relacionado con el mejor tra-
tamiento fiscal de los rendimientos obtenidos
de los depositos bancarios a plazo superior a
dos afios. En relacidn con la composicién de la
cartera de fondos de inversion de las familias,
en mayo continué el proceso de contraccién del
volumen de fondos monetarios (FIAMM) y el
avance, aunque mas moderado que en meses
anteriores, de los fondos de inversion mobiliaria
en renta fija nacional.

Por lo que respecta a las empresas no fi-
nancieras, su cartera de activos financieros li-
quidos registré en mayo una fuerte desacelera-
cion de su ritmo de crecimiento interanual, que
paso del 15,3 % en abril al 11 % en mayo. Esta
trayectoria vino explicada por la menor expan-
sion de los medios de pago, aunque todavia
mantienen una tasa elevada (29 %), y por la
mayor caida de los otros activos liquidos, que
han pasado a contraerse a un ritmo del 15 %.
Las tasas mas variables que presentan los acti-
vos financieros liquidos en poder de las empre-
sas no financieras se explican, por un lado, por
el hecho de que estos activos no estan tan
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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.

vinculados con sus decisiones de gasto como
ocurre en el caso de las familias, y, por otro
lado, porque el volumen de esos activos es
muy inferior al de las familias —los activos
liguidos de las empresas no financieras solo
representan una sexta parte de los activos tota-
les del sector privado—, de forma que peque-
fios cambios en los saldos de activos financie-
ros mantenidos por las empresas dan lugar a
intensas variaciones de sus tasas de creci-
miento.

GRAFICO 9

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

En cuanto a la financiacién concedida a los
sectores residentes, en mayo continuaron ob-
servandose las mismas pautas de comporta-
miento de meses anteriores: se mantuvieron
los crecimientos elevados y sostenidos de la fi-
nanciacion proporcionada a las empresas no fi-
nancieras y a las familias (un 15,7 % en mayo,
en términos interanuales) en un contexto eco-
némico muy dindmico y de reducidos tipos de
interés, y se produjeron avances practicamente
nulos en la financiacion otorgada a las AAPP
(véanse cuadro 4 y gréfico 9). En conjunto, la fi-
nanciacién concedida a dichos sectores conti-
nda expandiéndose a un ritmo interanual cerca-
no al 10 %. Un analisis mas pormenorizado del
sector privado permite observar que, en dicho
mes, la financiacion a las familias —que recoge
los créditos intermediados por entidades de
crédito tanto residentes como no residentes—
mostré un crecimiento todavia elevado, del
15,4 %, aunque inferior a los observados a fina-
les de 1998, mientras que la obtenida por las
empresas no financieras —que, ademas de
esos préstamos, incluye la emisidn de valores
de renta fija— parece haberse estabilizado en
torno al 16 %.

20
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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
MAY (b) DIC NOV MAR ABR MAY
1. Financiacion total (2 + 5) 830,9 9,1 10,5 9,4 9,9 9,8
2. Empresas no financieras y familias (3 + 4) 529,0 11,9 16,2 15,9 16,0 15,7
3. Familias 234,8 13,9 18,3 15,4 15,5 15,4
4. Empresas no financieras 2942 10,3 14,6 16,3 16,5 16,0
5. Administraciones Publicas 301,9 53 2,1 1,0 0,5 0,7

Fuente: Banco de Espafia.

(@) La informacién 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.

Finalmente, la financiacién recibida por las
AAPP ha estabilizado su ritmo de crecimiento a
lo largo del afio 1999 en tasas interanuales que
se mueven entre el 0 % y el 1 %: concretamen-
te, en mayo se situd en el 0,7 %. Por instrumen-
tos, esa evolucioén es el resultado de una con-
traccion del saldo de los valores a corto plazo y
del crédito bancario, que ha venido compensada
por un incremento en las colocaciones netas de

valores a medio y largo plazo. En concreto, en el
mes de mayo, y en cuanto al saldo de valores
emitidos por el Estado, tuvo lugar una pequefia
reduccioén del saldo vivo de letras del Tesoro,
mientras que se produjo una emision neta positi-
va de deuda a medio y largo plazo por un impor-
te de 3,4 mm de euros (560 mm de pesetas).

28.6.1999.
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Resultados

de las empresas no
financieras en el primer
trimestre de 1999 (1)

1. INTRODUCCION

Los datos obtenidos por la Central de Balan-
ces Trimestral (CBT) para el primer trimestre de
1999 confirman la ralentizacién del ritmo de cre-
cimiento de la actividad observada en la Gltima
parte del afio anterior, para el grupo de empre-
sas incluidas en esta estadistica. Ello, sin embar-
go, no ha hecho disminuir las elevadas ratios de
rentabilidad que se vienen obteniendo desde la
consolidacién de la actual fase de recuperacion.

Concretamente, a pesar de la positiva evolu-
cion del consumo interior, reflejada en el com-
portamiento del comercio, la repercusién sobre
las exportaciones de la crisis financiera interna-
cional ha moderado el crecimiento nominal del
VAB de las empresas de esta muestra, debido,
fundamentalmente, a la evolucién de la industria
manufacturera, lo que ya se habia anticipado
por los indices de produccién y de precios in-
dustriales referidos a este periodo. En cualquier
caso, la actividad empresarial continudé presen-
tando un crecimiento nominal positivo, aunque
lejano a las tasas alcanzadas en el primer tri-
mestre de 1998. En este contexto, los gastos de
personal experimentaron un crecimiento nomi-
nal del 1,5 %. La mayoria de las empresas que
configuran la muestra registraron importantes
aumentos de empleo, continuando la tendencia
iniciada en 1998. Sin embargo, estos aumentos
de empleo no se reflejan suficientemente en el
agregado total, porque no ha terminado el ajus-
te de plantillas en determinadas grandes empre-
sas de sectores en procesos de liberalizacién,
reorganizacion o privatizacion, tema al que rei-
teradamente se ha hecho alusién en anteriores
ediciones de este articulo. Prueba de la impor-
tancia del hecho resefiado es que la tasa de va-
riacion del empleo, que durante el primer trimes-
tre de 1999 asciende al —0,9 % para el conjunto
de la muestra, se elevaria por encima del 2 % si
se eliminaran cuatro grandes empresas afecta-
das por los procesos referidos. Las remunera-
ciones medias, por su parte, aumentaron unas
décimas por encima de la inflacion del periodo,
crecimiento, en cualquier caso contenido, que
viene explicado fundamentalmente por la exis-
tencia de nuevas contrataciones, que, en gene-
ral, conllevan unas remuneraciones mas ba-
jas (2). Por sectores, cabe destacar que la caida

(1) Lainformacién que se publica en este articulo es la
relativa a 705 empresas, que son las que contestaron a la
CBT hasta el 15 de junio de 1999. Dichas empresas cubren
un 16,5 % del total de la actividad del sector de empresas
no financieras (medida por el valor afiadido bruto al coste
de los factores, VAB).

(2) Estas remuneraciones medias no recogen en su to-
talidad los gastos de las empresas vinculados a los proce-
sos de reestructuracion, porque una buena parte del coste
necesario para la reduccion de las plantillas habia sido pro-
visionado en (lo que equivale a decir imputado temporal-
mente a) ejercicios previos.
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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
lalv o8/
Bases 1996 1997 1alV o7 (@) 198/1 97 199/ 98
Numero de empresas / Cobertura total nacional 7939/37,8 % 7175/35,7 % 801/18,8 % 854/19,6 % 705/16,5 %
1. VALOR DE LA PRODUCCION
(incluidas subvenciones) 5,5 9,9 2,7 6,5 2,5
De ella:
1. Importe neto de la cifra de negocios
y otros ingresos de explotacion 6,5 9,6 3,1 7,7 4,4
2. CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos) 7,2 11,4 1,7 51 2,1
De ellos:
1. Compras netas 6,1 11,5 0,2 5,6 -1,1
2. Otros gastos de explotacion 8,6 10,6 6,6 5,2 10,2
S.1. VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE
DE LOS FACTORES 2,5 7,0 4,3 8,8 3,1
3. Gastos de personal 3,9 3,6 3,3 3,8 15
S.2. RESULTADO ECONOMICO BRUTO
DE LA EXPLOTACION 0,9 11,2 51 13,1 4,3
4. Ingresos financieros 4.8 15,4 16,2 9,8 25,2
Gastos financieros -13,1 -14,1 -8,3 -10,3 -8,1
6. Impuesto sobre beneficios 9,4 23,7 16,1 32,0 13,9
S.3. RECURSOS GENERADOS 51 17,6 8,3 15,9 7,9
7. Amortizaciones y provisiones (b) -3,4 16,1 —-4,6 0,3 13,5
S.4. RESULTADO NETO (% sobre el VAB al coste
de los factores) 10,9 15,9 22,4 21,3 26,3

RENTABILIDADES

R.1. Rentabilidad del activo neto

(antes de impuestos) (b) 8,6 10,7 11,8 11,6 11,2
R.2. Intereses por financiacion recibida

sobre recursos ajenos con coste 8,1 6,8 6,2 6,4 4,8
R.3. Rentabilidad de los recursos propios

(antes de impuestos) (b) 8,9 13,3 15,3 14,9 15,1
R.4. Ratio de endeudamiento 42,5 40,3 38,8 38,6 38,5
R.5. Apalancamiento financiero (antes de impuestos)

(R1-R.2) (b) 0,5 3,8 5,6 53 6,3

Fuente: Banco de Espaiia.

(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) Informacién disponible hasta el 15 de junio de 1999 (CBA y CBT).

-10
-15

-20

15

10

GASTOS FINANCIEROS
(Tasas de variacion)

CBA/CBT

14

12

10

RENTABILIDAD DEL ACTIVO (R.1)
TOTAL Y PRIVADAS
(Ratios)

PRIVADAS e

TOTAL

COSTE DE LA FINANCIACION (R.2)
(Ratios)

APALANCAMIENTO

TOTAL Y PRIVADAS
(Ratios)
8 8
6 ¥ 6
o
. PRIVADAS - b .
o5
02007
2 PPiagitae TOTAL 2
e
i

0 0

2 I 2
1994(b)  1995(5)  1996(b)  1997(h)  1998(c)  1999(cd)
NUMERO DE EMPRESAS
cBA | 7828 8.075 7.939 7475
CcBT 616 724 728 724 gor | 705 |
9% DEL PIB DEL SECTOR EMPRESAS NO FINANCIERAS

cBA | 346 36,5 378 357
BT | 184 215 209 206 18 | 165 |

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

(b) Datos de 1994, 1995, 1996 y 1997, a partir de las empresas que han colaborado con la encuesta anual (CBA) y media de los cua-

tro trimestres de cada afio respecto del ejercicio previo (CBT).

(c) Media de los cuatro trimestres de 1998 sobre igual periodo de 1997.

(d) Primer trimestre de 1999 sobre el primer trimestre de 1998.
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de la actividad de la industria manufacturera
coincidié con un crecimiento de su remunera-
cion media por encima de la media del agrega-
do total de empresas.

Como consecuencia directa de la evolucion
de la actividad empresarial y de los gastos de
personal, el resultado econdmico o excedente
bruto de la explotacién mantuvo un ritmo de
crecimiento claramente positivo en este primer
trimestre del afio, aunque con una tasa de va-
riacion sustancialmente inferior a la del primer
trimestre de 1998. Para el estudio de la rentabi-
lidad en el periodo de referencia hay también
que tener en cuenta que los gastos financieros
continuaron la senda decreciente que han veni-
do mostrando desde 1995, como consecuencia
de la transmision al coste de la financiacion de
las reducciones de tipos de interés en periodos
previos (la ratio del coste de la financiacion al-
canzd un nuevo minimo histérico) y, ademas,
que los ingresos financieros, fundamentalmente
dividendos, tuvieron una evolucién muy posi-
tiva.

El efecto conjunto de estos elementos per-
mitié que las empresas obtuvieran en el primer
trimestre de 1999 una rentabilidad del activo
neto solo ligeramente inferior a la registrada en
el primer trimestre de 1998. Esta evolucion de
la rentabilidad, unida a la disminucién del coste
de la financiacién ajena, permitié que el apalan-
camiento financiero continuara una tendencia
creciente, resumiendo en si la buena situacion
en la que se mantienen la generalidad de las
empresas no financieras y de la que también es
prueba el que la rentabilidad de recursos pro-
pios antes de impuestos (véanse las ratios de
rentabilidad del cuadro 1) ascendiera en el pri-
mer trimestre de 1999 al 15,1 %, en linea con
la obtenida en los cuatro trimestres de 1998. En
cualquier caso, la diversidad de circunstancias
que recaen sobre los distintos sectores de acti-
vidad, con distinta exposicién al exterior y afec-
tados de muy distinta forma por los procesos
de liberalizacion, reorganizacion y/o privatiza-
cién en curso, impiden obtener una conclusion
general para el conjunto de las empresas de la
muestra, lo que justifica el andlisis mas detalla-
do que se recoge en los epigrafes que siguen.

2. ACTIVIDAD

Segun la CBT las empresas no financieras
experimentaron durante el primer trimestre de
1999 un incremento nominal de su actividad,
medido a partir de la tasa de variacién del valor
afiadido bruto (VAB), del 3,1 % (véanse cuadro
y grafico 1). Esta tasa es sensiblemente infe-
rior a la registrada en el primer trimestre de
1998 (8,8 %), cuando se produjo un maximo en

el ciclo iniciado en 1996. La evidente modera-
cion del ritmo de crecimiento de la produccion
durante el primer trimestre de 1999 habia sido
anunciada por los datos recogidos en el segun-
do semestre del afio anterior, en los que se em-
pezaban a vislumbrar las consecuencias de la
crisis financiera internacional reflejada funda-
mentalmente en la caida de las exportaciones.
Como contraposicion, fueron las empresas
cuya produccion se dedica al consumo final, las
gue mas han contribuido al crecimiento del pro-
ducto. Por sectores (véase cuadro 2.a), el comer-
cio, como ya habia venido ocurriendo en la dlti-
ma parte de 1998, experimentd un incremento
del VAB de un 10 %, como reflejo de la evolu-
cion reciente de la renta disponible y de la ma-
yor confianza de los consumidores. Sin embar-
go, el VAB de las manufactureras cayé en
términos nominales en un —-2,3 %, al ser uno de
los mas directamente afectados por la evolu-
cion del comercio exterior. La produccion y dis-
tribucion de energia eléctrica, y el transporte,
almacenamiento y comunicaciones presenta-
ron crecimientos medios del VAB del 4,5 % y
del 2,4 %, respectivamente, en el primer trimes-
tre de 1999. Los fuertes incrementos de la
demanda de electricidad (superiores al 6 %,
segun datos de Red Eléctrica de Espafia) han
compensado los efectos de las reducciones de
tarifas y de la menor generacion de energia
de origen hidraulico (lo que implica mayores con-
sumos intermedios). El aumento registrado en
transporte, almacenamiento y comunicaciones
fue sensiblemente mas moderado que en 1998
(7,9 %), lo que se explica por las reducciones
de precios derivadas de la mayor competencia
y por la gran expansién registrada en los ulti-
mos ejercicios. Por naturaleza y tamafios, fue-
ron las empresas grandes y privadas las que
registraron con mas intensidad la moderacion
del ritmo de crecimiento de la actividad produc-
tiva (el agregado de empresas publicas ha per-
dido peso en la muestra analizada; el VAB de
las empresas publicas, que suponia el 48 % del
VAB del total de las empresas de la CBT en
1995, ha pasado a suponer el 14 % en el primer
trimestre de 1999). Por otra parte, seglin se
muestra en el cuadro 3, las ventas en Espafia
continuaron ganando importancia relativa, en
detrimento de las exportaciones, en especial de
las realizadas hacia otros paises de la Unién
Europea.

Por dltimo, en el grafico 2, que recoge la dis-
tribucién de las empresas segun la tasa de varia-
cion de su VAB, sin tener en cuenta su tamafio,
se observa que existe un trasvase de un 9 % de
empresas desde el tramo de las que tuvieron in-
crementos en su VAB superiores al 20 % hacia
tramos inferiores. No obstante, lo realmente des-
tacable es que sigue habiendo un porcentaje
mayoritario de empresas en la base (65 %) cuyo
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 1999

RECUADRO 1

Andlisis del sector manufacturero

Como es tradicional, el sector de la industria
manufacturera, dado su peso y representatividad
dentro de la muestra, asi como la importancia en el
total del sector de empresas no financieras, es obje-
to de un andlisis algo més detallado. En los tres pri-

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

meros meses de 1999, las empresas manufacture- VALOR ANADIDO ??:SLS @é\gﬁfggn'f LOS FACTORES

. . . % %
ras de la muestra recogida en la CBT disminuyeron 25 CBAICBT BT 2
su actividad productiva (medida por la tasa de varia- 20 b 4 20

cién nominal del VAB) en un —2,3 %. Dicha caida
fue la consecuencia de los efectos que la coyuntura

15 F 1 15

. . . . . 10 F 4 10
internacional esta teniendo sobre las exportaciones

de estas empresas, pero también de la evolucién a ° ®

la baja en los precios de venta aplicados por algu- 0 0

nos subsectores. Los sectores de «Refino de petro- st \// 5
leo» e «Industria de material y equipo eléctrico, 10 | -10
electronico y 6ptico» sufrieron con especial intensi- EMPLEO Y SALARIOS

dad caidas nominales de su valor afiadido. Como (Tasas de variacion)

consecuencia directa de ello se produjo una con- &l 8

tencion en el proceso de creacion de empleo que | GASTOS DEPERSONAL /~/\ 1.

habia venido siendo una tonica habitual en estas ! o

empresas durante todo 1998. Esta paralizacién no 0 - _ | o

vino acompafiada de una contencién de los gastos / \/,,.f:::_':‘"“' /,"

de personal, que crecieron el 3,6 %, al confluir el 4} .+’ NOMEROWMEDIODE " 1.,

mantenimiento en el empleo (crecié un 0,1 %) con
la expansion de las remuneraciones medias, que
aumentaron el 3,5 %. Este crecimiento afect6 por

igual a todos los subsectores manufactureros. La G’ﬁ;gai SLN@'I;'EE?S
conjuncién de los dos efectos contrapuestos (dis- 0 f q 10
minuciones de actividad y aumento de los gastos

&

,'I | TRABAJADORES
.
/

de personal) llevé a que en los tres primeros meses de 0 0
1999 las empresas manufactureras presentaran 20 b 150
una caida de los resultados econémicos brutos, que

se contrajo en un 9,4 %, como también ocurrié con 2 120

los recursos generados por las empresas (-10,6 %),
y ello a pesar de que los gastos financieros siguie-
ron reduciéndose (cayeron un 4,6 % en el periodo

-30 F 1 -30

considerado), lo que mostraria lo que se ha venido RESULTADOS

anticipando en articulos previos: conforme los gas- wh (et 1

tos financieros han ido perdiendo paulatinamente

peso en la estructura de gastos de las empresas, - RENTABILIDAD "
B DEL ACTIVO h

las reducciones adicionales de los mismos van te-
niendo una repercusién mas limitada sobre los
resultados. La reduccion en la partida de amortiza-
ciones y provisiones, fundamentalmente en estas
Gltimas, permitié6 mantener un excelente nivel de
rentabilidad del activo neto, solo dos puntos porcen-
tuales inferior al registrado en el primer trimestre de
1998, hasta alcanzar el 13,5 %. Por sectores, fue

10 | 410

2}

1994(b)  1995()  1996(b)  1997(b)  1998(b)  1999(b)
NUMERO DE EMPRESAS
3122 3243 3107 | 2047 CBA

de nuevo el de «Refino de petréleo» el que vio de- b Blolz b e Blelelah kb kRl ERRE] T T e
teriorada en mayor medida su ratio de rentabilidad, 9% DEL PIB DEL TOTAL DE EMPRESAS MANUFACTURERAS
comparada con la del primer trimestre del afio pasa- ) ! %5 | 314

do. La caida del coste de la financiacién, en algo This : :

mas de un punto, llevé a que finalmente apenas va- —

riara la ratio de apalancamiento financiero, que si-
gue ofreciendo valores muy elevados (9,1), lo que

debe considerarse como uno de los factores mas Fuente: Banco de Espafia.

pOSItIVO§ del primer t”mes_tre del afo, que explica la (@) Informacién disponible hasta el 15 de junio de 1999 (CBA
percepcion optimista manifestada por las empresas y CBT). o
industriales en otras encuestas respecto a las pers- (b) Los datos de la CBT son tasas de crecimiento sobre el

pectivas en un futuro inmediato mismo trimestre del afio anterior.
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 1999

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
lalvos lalv9s lalv9s lalv9s
1997
99 @ 198 199 1997 @ 198 199 1997 @ 198 199 1997 @ 198 199
Total 70 43 88 31 15 07 08 -09 36 33 38 15 20 26 30 24
Total, excepto sector eléctrico 9,2 64 103 27 17 13 12 -01 39 40 43 24 21 26 30 24
TAMANOS:
Pequerias 8,4 — — — 38 — — — 6,6 —  — — 2,7 — — —
Medianas 101 88 11,2 107 39 38 34 51 68 70 69 81 28 31 34 29
Grandes 66 40 86 26 10 04 05 -15 29 30 35 09 19 26 3,0 2,5
NATURALEZA:
Publicas 04 43 78 42 -29 10 -05 23 -03 34 33 63 26 24 38 39
Privadas 8,9 42 89 3,0 29 0,6 12 20 48 33 40 00 19 27 2,8 2,0
DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR
REPRESENTADAS EN LA MUESTRA:
Industrias manufactureras 109 67 139 23 08 16 22 01 39 51 51 36 31 35 28 35
Produccion y distribucion
de energia eléctrica,
gas y agua -45 -31 39 45 -17 -54 -35 90 -06 -16 05 -47 11 40 41 47
Comercio 92 119 99 100 28 36 22 46 47 60 44 89 19 23 22 41
Transporte, almacenamiento
y comunicaciones 8,6 41 79 24 -11 -16 -20 54 20 11 22 -27 31 28 4,3 2,8

Fuente: Banco de Espafia.

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

CUADRO 2.b

Empleo y gastos de personal
Detalle segun evoluciéon del empleo

Empresas

Total ~ Que EmgLrlisas
empresas incrementan . %
8BT (0 no varian) e?ﬁ?r%lur)éege
11999 el nimero de trabajadores
trabajadores
NGmero de empresas 705 419 286
Gastos de personal
Situacion inicial 1 1998
(millones de euros) 4.218,8 1.794,6 2.424,3
Tasa 199 /198 15 10,0 -51
Remuneraciones medias
Situacion inicial 1 1998
(euros) 8.830,1 7.943,7 9.625,1
Tasa 199/198 2,4 2,2 4,2
Numero de trabajadores
Situacion inicial 1 1998
miles 478 226 252
Tasa 199/198 -0,9 7,6 -8,9
Fijos
Situacion inicial 1 1998
(miles) 420 182 238
Tasa 199 /198 -14 6,8 -8,0
No fijos
Situacion inicial 1 1998
(miles) 57 44 14
Tasa 199 /198 3,1 11,2 —25,5

Fuente: Banco de Espafia.

VAB en el primer trimestre de 1999 es superior
al obtenido en el mismo periodo de 1998.

3. EMPLEO Y GASTOS DE PERSONAL

Los gastos de personal de las empresas co-
laboradoras en la CBT crecieron un 1,5 % en el
primer trimestre de 1999, frente al 3,8 % regis-
trado en el mismo periodo del afio anterior. El
empleo, que a lo largo de 1998 habia mostrado
una progresiva expansion, reflejando unas tasas
de crecimiento cada vez mas positivas, se esta-
biliz6é en el primer trimestre de 1999, cuando
volvieron a aparecer tasas negativas (-0,9 %
respecto al mismo trimestre de 1998), por el
efecto de procesos de ajuste que pueden con-
siderarse excepcionales, tanto por su importe
(una sola empresa redujo su plantilla en mas
de 10.000 personas, entre el primer trimestre
de 1998 y el primer trimestre de 1999) como
por sus causas (reestructuracion y adecuacion
a los cambios tecnoldgicos y a la competencia).
La produccién y distribucion de energia eléctri-
ca, inmersa en un proceso de liberalizacion, ha
reducido sus plantillas medias en un 9 % entre
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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
1997 11V 98/l a IV 97 (a) 199/ 98
Total empresas 7.175 801 705
Empresas que informan sobre procedencia/destino 7.175 749 663
% % %
Compras netas 100,0 100,0 100,0
PROCEDENCIA DE LAS COMPRAS:
Espafia 65,2 68,3 71,9
Total exterior 34,8 31,7 28,1
Paises de la UE 22,7 23,4 16,6
Terceros paises 12,1 8,2 11,5
Importe neto de la cifra de negocios 100,0 100,0 100,0
DESTINO DE LAS VENTAS:
Espafia 80,4 85,6 87,9
Total exterior 19,6 14,4 12,1
Paises de la UE 14,7 10,6 8,3
Terceros paises 4,9 3,7 3,8

Fuente: Banco de Espafia

(@) Todos los datos de esta columna se han calculado como media aritmética de los correspondientes trimestres que la componen,

incluido el dato nimero de empresas.

GRAFICO 2

Distribucién de las empresas segun tasa de variacién
del VAB al coste de los factores (1 99/1 98, | 98/1 97)
(Central de Balances Trimestral)

39,5 %
40 )

198/197

199/198 34,2 % 34,1%

30 o

25,5 %
23,6 %

195 %

20 1

11.8% 1349

10 1

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

Fuente: Banco de Espafia.

el primer trimestre de 1999 y el mismo periodo
de 1998. El cuadro 2.a muestra la evolucion de
los conceptos principales, tanto para el agrega-
do total como para la agrupacion total, excepto
eléctricas, en la que se estabiliza el empleo. Si
del agregado total se eliminaran las cuatro em-
presas de los sectores eléctrico, transporte,
almacenamiento y comunicaciones, mas afec-
tadas por la reestructuracion de plantillas, el
agregado de empresas crearia empleo a una
tasa del 2,3 %, lo que da una idea de su impor-
tancia en la determinacion de la tasa del agre-
gado. En el extremo opuesto se encuentra el
sector de comercio, que, en coherencia con la
evolucién de su actividad, sigue siendo el agre-
gado con evolucidn mas positiva, ya que experi-
menta una tasa de aumento del empleo del
4,6 % en el primer trimestre del afio. Finalmen-
te, la industria manufacturera, como también se
deduce de la evolucién de su actividad, detuvo
el crecimiento de sus plantillas a lo largo del
primer trimestre del afio, presentando una tasa
de variacion del empleo del 0,1 %.

Los gastos de personal por trabajador, que
como se ha resefiado no incorporan algunas
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CUADRO 4
Gastos de personal, trabajadores y gastos de personal por trabajador
Porcentaje del nUmero de empresas en determinadas situaciones
Central de Balances Anual Central de Balances Trimestral
1996 1997 lalvo7(a) lalVv9s(a) 198 199
NUmero de empresas 7.939 7.175 724 801 854 705
Gastos de personal 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Caen 26,4 24,0 31,7 27,6 254 27,7
Se mantienen o suben 73,6 76,0 68,3 72,4 74,6 72,3
Numero medio de trabajadores 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Caen 32,8 28,0 50,3 39,9 39,1 40,6
Se mantienen o suben 67,2 72,0 49,7 60,1 60,9 59,4
Gastos de personal por trabajador
(respecto ainflacién) (b) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Crecimiento menor 48,3 43,9 40,8 41,4 39,1 45,2
Crecimiento mayor o igual 51,7 56,1 59,2 58,6 60,9 54,8

Fuente: Banco de Espafia.

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

partidas excepcionales (3), crecieron un 2,4 %,
que debe analizarse teniendo en cuenta que
afecta a todos los sectores, incluso al manufac-
turero no afectado por reconversiones. En las
distintas agrupaciones de empresas manufac-
tureras, la caida de la actividad en el primer tri-
mestre de 1999 vino acompafiada de un incre-
mento de sus remuneraciones medias en el
entorno del 3 %, situandose el valor medio de
esta variable, para el conjunto de empresas ma-
nufactureras, en el 3,5 %. El cuadro 2.b, en el
gue se separa el colectivo de empresas en dos
grupos con comportamientos claramente dife-
renciados (las que crean empleo, frente a las
qgue lo destruyen), muestra que las empresas
que han creado empleo (419 empresas, lo que
supone casi un 60 % de la muestra) han refleja-
do unos incrementos de sus remuneraciones
medias mas moderados, con una tasa del 2,2 %,
y con aumentos de las plantillas del 7,6 %. Por
otro lado, las empresas que han reducido per-
sonal, disminuyeron sus plantillas en un 8,9 %
(este porcentaje supone una caida del 8 % de
empleo fijo y del 25,5 % de empleados no fijos)
e incrementaron su remuneracién media un

(3) Es el caso de la aplicacion de la provisién por rees-
tructuracion de plantillas, que normalmente se recoge en la
cuenta de resultados de las empresas el afio en el que se
dota y no el afio en el que se aplica, con contrapartida en la
reduccion de la propia provision. En casos excepcionales,
las indemnizaciones por estos conceptos se realizan con
cargo a reservas, lo que implica que no pasan por cuenta
de resultados (no se contabilizan como salarios).

4,2 %, tasa que, segun queda reseflado mas
arriba, no incorpora el efecto sobre la remunera-
cién media de los principales gastos excepciona-
les vinculados a la reduccion de plantillas. Final-
mente, a partir de la informacién suministrada
por el cuadro 4, se puede observar cémo toda-
via mas de la mitad de las empresas (un 54,8 %)
tuvieron incrementos de sus remuneraciones
medias iguales o superiores a la tasa de inflacion
del periodo, habiéndose reducido este porcenta-
je respecto al mismo trimestre del afio anterior.

4. RESULTADOS, MARGENES
Y RENTABILIDADES

En consonancia con lo ya comentado sobre
la moderacion en el ritmo de crecimiento de la
actividad productiva, el resultado econémico, o
excedente bruto, presentd una tasa de varia-
cién del 4,3 %, crecimiento inferior al obtenido
en el primer trimestre de 1998 (13,1 %). El de-
talle por sectores de actividad muestra la exis-
tencia de una inflexion en los resultados de ex-
plotacion de las empresas manufactureras, que
presentaron una disminuciéon del —-9,4 %, al
coincidir en ellas reducciones en su nivel de ac-
tividad con aumentos de sus remuneraciones
medias y, al haberse estabilizado su empleo,
de sus gastos de personal. En el recuadro 1 se
analiza con mayor detalle esta evolucion a par-
tir del perfil intertrimestral de las series analiza-
das (el grafico 1 recoge el acumulado del afio
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CUADRO 5

Resultado econémico bruto, recursos generados, rentabilidad del activo y apalancamiento
Detalles segun 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
lalvos lalvos lalvos lalv9s
1997 | |
99 ) 9% 9 1997 b) 198 199 1997 ) 198 199 1997 ) 198 199
Total 11,2 51 131 43 176 83 159 79 10,7 118 116 112 38 56 53 63
Total, excepto sector eléctrico 175 9,1 175 3,0 234 12,1 19,3 11,7 108 11,6 10,6 99 37 52 4,1 51
TAMARNOS:
Pequefias 115 — —_ - 186 — — — 13,2 — — — 4,4 — — —
Medianas 156 11,4 174 141 17,2 12,7 210 14,8 13,1 13,3 14,0 148 59 74 8,1 10,4
Grandes 108 48 129 39 176 81 156 76 103 11,7 115 110 36 55 51 6,1
NATURALEZA:

Publicas 16 72 241 -15 120 302 313 35 57 52 29 71 -08 -02 -20 27

Privadas 135 49 125 47 186 71 150 91 13,0 130 133 121 60 67 67 73
DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR
REPRESENTADAS EN LA MUESTRA:

Industrias manufactureras 220 90 271 94 271 86 280 -106 121 155 154 135 54 98 96 91
Produccién y distribucion

de energia eléctrica,

gas y agua -5,7 -3,6 49 7,1 0,3 -0,6 9,2 -0,7 10,1 12,1 13,8 14,1 42 6,3 7,6 9,3
Comercio 16,4 20,4 16,9 11,2 16,3 215 18,7 134 145 138 153 178 7,7 7,7 86 13,0
Transporte, almacenamiento

y comunicaciones 151 6,2 12,3 59 221 136 14,2 86 8,2 10,0 74 6,0 04 29 0,2 0,9

Fuente: Banco de Espafia.

(@) ] !
homogeneizar la serie.

(b)

en curso sobre el mismo periodo del afio ante-
rior). El resto de sectores presentaron unos in-
crementos notables en su resultado econdmico
bruto, aunque no tan intensos como los del afio
anterior, con la excepcion del sector eléctrico.
En 1999, el aumento del VAB de este sector
vino acompafiado de una importante disminu-
cion de los gastos de personal (debido a los
ajustes de plantillas, cuyas indemnizaciones
habian sido provisionadas en ejercicios pre-
vios), por lo que esta variable aumento el
7,1 %, frente al 4,9 % del mismo trimestre del
afio anterior. Por tamafios, hay que resaltar que
la ralentizacién en la expansion del excedente
se hizo méas patente en las empresas grandes,
en las que el resultado econdémico bruto crecio
un 3,9 %, frente al 12,9 % que esta misma par-
tida habia crecido el primer trimestre de 1998.

Los gastos financieros continuaron descen-
diendo en el primer trimestre de 1999, funda-

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.

mentalmente como consecuencia de la caida
del coste financiero, ya que el endeudamiento
se incrementé con intensidad. Los datos si-
guientes facilitan el desglose referido:

1/99 /1/98
Variacion de los gastos financieros -8,1%
A. Intereses por financiacion recibida (1+2) -10,4 %
A.1l. Variacion debida al coste

(tipo de interés) -24,8 %

A.2. Variacion debida al endeudamiento
con coste financiero 14,4 %
B. Comisiones y descuentos por pronto pago 23%

Como se puede observar, en el periodo con-
siderado continud la transmision de las reduc-
ciones de los tipos de interés, que tuvieron lu-
gar en los trimestres previos, a las empresas
no financieras. Su aportacion en términos abso-
lutos a la mejora de las cuentas de las empre-
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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)

198

199 198 199

Total empresas

RE£0%
0%<RES5%
5%<R£10%
10 % <RE£15%
15% <R

Numero de empresas
PRO MEMORIA:

Rentabilidad media

Fuente: Banco de Espafia.

sas, en consonancia con la reduccion de su
peso en la cuenta de resultados (los intereses
por financiacion recibida han pasado del 5,7 %
de la cifra de negocios en 1995 al 2,8 % en el
primer trimestre de 1999), empieza a ser me-
nos significativa. Al mismo tiempo, el dinamis-
mo empresarial y las alternativas de inversién
en otros mercados, en un contexto de bajos ti-
pos de interés, estan llevando a las empresas a
incrementar su apelacion a fuentes de financia-
cion ajenas. Esta caida de los gastos financie-
ros vino acompafiada de un aumento en los in-
gresos financieros, principalmente dividendos
percibidos, y ha llevado la tasa de crecimiento
de los recursos generados en el primer trimes-
tre de 1999 al 7,9 %, que aunque alejada de la
obtenida en el mismo periodo del afio anterior
(alcanzé el 15,9 %), resume la buena situacién
por la que siguen atravesando los resultados
empresariales. Por sectores, sigue destacando,
por su evolucién negativa, el manufacturero,
con una disminucion del —10,6 % en sus recur-
sos generados, en consonancia con la caida
detectada en su actividad. El sector eléctrico
redujo sus recursos generados en un —0,7 %,
debido al fuerte incremento de sus gastos fi-
nancieros netos. En los restantes sectores los
recursos generados tuvieron una evolucién po-
sitiva, aunque con crecimientos mas modera-
dos que los del afio precedente.

En lo que concierne a las rentabilidades, tan-
to las del activo neto como las de los recursos
propios se mantuvieron en un nivel considera-
blemente alto (véase cuadro 5), superando, en
el caso de la de los recursos propios, las regis-

100,0

18,8
13,6
15,4
13,5
38,7

854

11,6

100,0 100,0 100,0
18,9 22,8 21,4
15,6 8,8 111
16,2 9,6 9,1
12,2 9,5 10,5
37,2 49,3 47,9

705 854 705
11,2 14,9 15,1

tradas para el mismo trimestre del afio anterior.
Esta mayor rentabilidad no se observo en el
caso de las empresas manufactureras, debido
a la evolucion del sector antes referida, aunque
la caida en su nivel de rentabilidad se vio ate-
nuada (en el caso de la del activo neto se redu-
jo en dos puntos respecto de la del primer tri-
mestre de 1998, hasta alcanzar el 13,5 %) por
el efecto de las menores dotaciones a provisio-
nes. El resto de sectores igualaron o superaron
la rentabilidad de los recursos propios en 1998,
lo que, unido a la disminucién del coste de la fi-
nanciacion (para el total de la muestra se redu-
jo en 1,6 puntos porcentuales), permitié que
tanto para el agregado del total de empresas
como para todos los sectores publicados se si-
guieran obteniendo apalancamientos positivos
y superiores a los del primer trimestre de 1998.
Del cuadro 6 se deduce que en el primer tri-
mestre de 1999 se produjo un aumento del na-
mero de empresas situadas en tramos de
rentabilidad algo mas moderados. Asi, mientras
en los tres primeros meses de 1998, un 49,3 %
de las empresas tenian rentabilidades de los
recursos propios superiores al 15 %, en el mismo
periodo de 1999 el porcentaje se redujo hasta
el 47,9 %, es decir, un 1,4 puntos porcentuales
menor.

Finalmente, y en resumen, la incidencia que
ha tenido la crisis internacional, principalmente
sobre el sector industrial, ha propiciado que en
el primer trimestre de 1999 se ralentice el creci-
miento de la actividad de las empresas indivi-
duales colaboradoras de la CBT. Sin embargo,
y a pesar de ello, el buen comportamiento de

10
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las empresas encuadradas en las restantes ac-
tividades y la positiva evolucién de los resulta-
dos financieros (ingresos menos gastos finan-
cieros) han permitido una mejora del excedente
y de la rentabilidad global de la muestra. Las
mejoras en las fuentes de financiacion propias,
como consecuencia del aumento de los benefi-
cios, y las buenas condiciones en que puede
apelarse a fuentes de financiaciéon ajenas, es-
tan permitiendo reforzar la estructura producti-
va de las empresas y avanzar en la reestructu-

racion de los negocios ante el reto de la apertu-
ra de mercados propiciado por el proceso de
Union Monetaria. Esa es, ademas, la base para
la creacién de empleo, proceso que queda un
tanto oscurecido en el analisis del grupo de em-
presas de la CBT, por el elevado peso que tiene
en su muestra un reducido nimero de muy
grandes empresas todavia en proceso de rees-
tructuracion.

22.6.1999.
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La evolucion del empleo
durante el primer
trimestre de 1999

Segun la informacién recogida por la Encues-
ta de Poblacion Activa (EPA), durante el primer
trimestre de 1999 el proceso de creacion de em-
pleo experiment6 una intensificacion, que se tra-
dujo, casi en su totalidad, en una sustancial re-
duccién del nimero de desempleados. En con-
creto, en el promedio de este periodo se crearon
160.000 puestos de trabajo netos, dando lugar a
un aumento de 512.000 ocupados en compara-
cion con el mismo trimestre del afio precedente,
lo que representa una tasa interanual del 3,9 %,
cifra muy superior a la registrada en el Gltimo tri-
mestre de 1998 (véase cuadro 1). A su vez, el ni-
vel del paro disminuy6 en 412.000 personas res-
pecto a los meses iniciales del afio previo (un
descenso del 13 %), con lo que la tasa de paro
se redujo hasta el 17 % de la poblacion activa,
frente al 18,2 % con que se cerro el afio 1998.
Este fuerte descenso del paro también se vio fa-
vorecido por el aumento moderado de la pobla-
cion activa (un 0,6 % en tasa de variacion inter-
anual, idéntica a la registrada el trimestre anterior),
reflejo, en parte, del menor crecimiento de la po-
blacién en edad de trabajar, a la que se van in-
corporando las cohortes de menor tamafio naci-
das a partir de la segunda mitad de los afios se-
tenta. No obstante, el mayor dinamismo del em-
pleo reflejado en los datos de la EPA del primer
trimestre no se observé en otros indicadores,
como las afiliaciones a la Seguridad Social, que
aumentaron un 5,7 % en tasa interanual, en el
conjunto de esos tres meses, frente al 5,8 % del
ultimo trimestre de 1998; por su parte, el ritmo de
reduccion del paro registrado permaneci6 relati-
vamente estable (13,8 % en el primer trimestre
de 1999, frente al 13,6 % en el cuarto de 1998).

De hecho, la informacién de la EPA corres-
pondiente al primer trimestre de 1999 debe in-
terpretarse con cautela, ya que son los prime-
ros datos publicados tras la introduccion de
ciertas modificaciones en la encuesta, en apli-
cacion del Reglamento 577/98 del Consejo de
la Unién Europea, con el fin de lograr una ma-
yor armonizacién de las encuestas de fuerza
del trabajo en los paises europeos. Algunos de
estos cambios podrian haber afectado a los da-
tos ahora publicados, si bien no es posible rea-
lizar una cuantificacion adecuada con la infor-
macion disponible hasta el momento. En par-
ticular, se ha ampliado el nimero de secciones
censales de la muestra en un 8 %, lo que ha
supuesto aumentar el nimero de viviendas
analizadas hasta 65.000 (1). También ha au-

(1) Silas nuevas secciones presentaran tasas de ocu-
pacioén superiores a las ya consideradas, el nimero de tra-
bajadores estimado por la encuesta aumentaria por este
motivo. En cualquier caso, cuando en 1995 se produjo no
solo una ampliacién de las secciones censales sino tam-
bién una renovacion de las mismas, el efecto estimado en
el primer trimestre fue de una décima en términos del creci-
miento interanual del empleo.
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GRAFICO 1
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GRAFICO 2
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
(a) Tasas interanuales.

mentado el nimero de semanas por trimestre
en que se realizan entrevistas (a partir de ahora
serdn 13 semanas, frente a 12 anteriormente),
lo que, en este primer trimestre, supuso la in-
clusién de la Semana Santa (2), y, en el caso
del tercer trimestre supondré la inclusién del
mes de agosto, por primera vez. Por ultimo, la
realizacion de entrevistas telefonicas con objeto
de facilitar la colaboracion de los encuestados y
reducir el grado de sustitucién de las familias
de la muestra podria haber tenido también algun
efecto sobre los datos.

De forma ilustrativa, en el cuadro 2 aparece
la distribucién poblacional de las familias en
funcién de la relacion de sus miembros con la
actividad, segun se deduce de la encuesta.
Como se puede comprobar, los datos del pri-
mer trimestre de 1999 no han cambiado las
tendencias mas generales que venian obser-
vandose desde 1996, aunque se han acentua-
do de forma muy marcada las que son mas fa-
vorables al aumento de la ocupacién y a la dis-
minucion del desempleo: las familias en las que
todos sus miembros activos disfrutan de una
ocupacién han aumentado su participacién en
un punto —muy por encima de lo que ha veni-

(2) En principio, en los modelos univariantes que se es-
timan para los ocupados de la EPA por ramas de actividad
no se detecta un impacto estacional de la Semana Santa
sobre el empleo, aunque, al ser datos trimestrales, existen
muy pocos afios en los que la Semana Santa no se haya
asignado al segundo trimestre; en cambio, los resultados
regionales de la EPA si muestran un comportamiento mu-
cho més favorable del empleo durante ese periodo en las
zonas mas relacionadas con la actividad turistica. Utilizan-
do la informacion de los afiliados, que tiene frecuencia
mensual, se estima un efecto estacional moderado en la
rama de los servicios destinados a la venta.

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

do ocurriendo histéricamente—, mientras que
aquellas en las que alguno de sus miembros
esta parado la han reducido en mayor medida.
En particular, la reduccién de las tasas de paro
ha sido especialmente marcada en el conyuge
0 pareja de la persona de referencia, los hijos y
otros parientes. De estos resultados parece
desprenderse que las novedades y modificacio-
nes introducidas en la EPA tienden a aproximar
mejor las variables objeto de medicién, aunque
han podido sesgar al alza el crecimiento esti-
mado para el empleo en el primer trimestre,
acentuando también la caida del paro cuando
las comparaciones se realizan con los datos de
trimestres precedentes.

El notable impulso experimentado por el em -
pleo en el primer trimestre de 1999 se concen-
tr6 en el colectivo de los asalariados, que cre-
cié un 5,5 % en tasa interanual, rompiendo la
tendencia hacia la desaceleracion que habia
mostrado desde la primavera del afio anterior;
el numero de no asalariados, por su parte, se
redujo con respecto al mismo periodo del afio
precedente, tras el leve repunte apreciado en la
segunda mitad de 1998. Sin embargo, la acele-
raciéon experimentada por los trabajadores por
cuenta ajena contrasta con el perfil mostrado
por otros indicadores, como las afiliaciones a la
Seguridad Social, excluidas las de los auténo-
mos, que mantuvieron un crecimiento importan-
te en ese periodo, pero ligeramente inferior al
registrado en el trimestre precedente.

Los asalariados fijos reforzaron su ritmo de
crecimiento en el primer trimestre de 1999, si-
tuando su tasa de variacién interanual en el
6,7 %, mas del doble del crecimiento observa-
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1999

CUADRO 2

Porcentaje de familias respecto al total

Algun miembro activo

Total
Total

Todos ocupados Ocupados y parados

Todos inactivos
Todos parados

1996-I 100 73,74
1996-11 100 73,99
1996-I11 100 74,01
1996-IV 100 73,93
1997-1 100 73,77
1997-I1 100 73,67
1997- 100 73,46
1997-1V 100 73,28
1998-| 100 73,05
1998-I1 100 73,05
1998-111 100 72,71
1998-IV 100 72,20
1999-| 100 72,06

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

do en los temporales (3,1 %). Este resultado
esté en linea con el perfil creciente que estan
mostrando los contratos de naturaleza indefini-
da registrados en el INEM, en 1999. Estos con-
tratos todavia se benefician de las bonificacio-
nes a las contribuciones sociales aprobadas en
1997, que seguiran vigentes —en una menor
cuantia, a partir del mes de mayo— para los
nuevos contratos firmados hasta diciembre. La
ratio de temporalidad se situé en el 32,6 % en
el primer trimestre, nivel similar al observado
en el periodo anterior, aunque inferior en ocho
décimas al del primer trimestre de 1998. Este
resultado pone de manifiesto la lentitud del pro-
ceso de reduccion de esta ratio, debido a la
considerable magnitud que alcanzé en el pa-
sado y al hecho de que los contratos tempora-
les continGlan creciendo a buen ritmo.

El avance de los asalariados con contratos
indefinidos se concentré entre los que trabajan
a tiempo completo, que experimentaron un cre-
cimiento del 7,4 %. La nueva regulacién del
contrato estable a tiempo parcial, recogida en
el Decreto-Ley 15/1998, junto con las bonifica-
ciones a las contribuciones a la Seguridad So-
cial que incorpora, vigentes desde enero de
1999, parecen haber tenido un efecto de menor
intensidad sobre el empleo fijo a tiempo parcial,
segun se deduce de los datos de la EPA y de
las contrataciones registradas en el INEM (si
bien estas ultimas mostraron un repunte en los
meses de abril y mayo). No obstante, la propor-
cion de trabajadores a tiempo parcial sobre el
total de ocupados aumento en el primer trimes-
tre de 1999, situandose en el 8,2 %, debido al
fuerte aumento de los asalariados temporales
con jornada reducida, que impulsé al alza la

50,32
50,97
51,27
51,36
51,40
51,79
51,95
52,03
52,51
52,84
52,99
53,09
54,06

15,35 8,07 26,26
15,31 7,71 26,01
15,33 7,41 25,99
15,19 7,38 26,07
14,94 7,43 26,23
14,72 7,16 26,33
14,47 7,03 26,54
14,31 6,93 26,72
13,86 6,68 26,95
14,01 6,20 26,95
13,74 5,98 27,29
13,37 5,75 27,80
12,54 5,47 27,94

tasa de crecimiento del empleo a tiempo par-
cial. Cabe sefalar que el aumento de los traba-
jadores temporales con jornada reducida reco-
gido por la EPA contrasta con el retroceso ex-
perimentado por este tipo de contratos segun
los registros del INEM, resultado este altimo
mas acorde con la penalizacién que supone
para ellos la nueva regulacion. De acuerdo con
la informacién de la EPA, el aumento en la pro-
porcion de empleo a tiempo parcial fue compa-
tible con un incremento del 1,6 % en el nimero
medio de horas efectivamente trabajadas por
ocupado con respecto al mismo periodo del
afio precedente

Como se puede comprobar en el cuadro 3,
todas las ramas de actividad, excluida la agri-
cultura, contribuyeron al fuerte aumento del na-
mero de ocupados en el primer trimestre de
1999. Por lo que se refiere a la agricultura, el
nimero de ocupados se redujo en un 8,6 %,
descenso que afectd practicamente por igual al
colectivo asalariado y a los trabajadores por
cuenta propia. Entre los asalariados esta dismi-
nucién se trasladé en mayor medida a los que
cuentan con contratos de caracter temporal,
pese a lo cual la ratio de temporalidad aumento
hasta el 63,3 %, debido a un efecto puramente
estacional. En cambio, segln la duracion de la
jornada, fueron solo los trabajadores a tiempo
completo los que experimentaron una reduc-
cion, en relacién con el mismo periodo del afio
precedente, por lo que la proporcién de empleo
a tiempo parcial aument6 ligeramente hasta si-
tuarse en el 6,8 %.

El empleo en la industria registré un notable
crecimiento interanual —del 4,7 %—, truncando
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GRAFICO 3 GRAFICO 4

Ocupados Valor afiadido bruto y empleo (a)
Distribucion por ramas (a)
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(a) Porcentaje sobre el total.
(b) Media del periodo transcurrido del afio.

-10 = | | =1 -10
la desaceleracion observada en periodos pre- : -
cedentes. Este fuerte aumento podria ser el re- CONSTRUCCION
flejo de la pausa que se produjo en el proceso 15 s

de recuperacion del empleo en el mismo perio-
do del afio anterior, ya que entra en cierta con- [
tradiccion con el progresivo debilitamiento de la ok EMPLEO 4.
produccién industrial observado en los trimes-

tres més recientes. El crecimiento del empleo L
repercutié fundamentalmente en los asalaria-
dos y, dentro de estos, en los que disfrutan de T 1°
una relacién estable con la empresa, mientras
gue los trabajadores temporales disminuyeron,
dando lugar a una nueva reduccion de la ratio 0 ) 0
de temporalidad en esta rama, que se situ6 en
el 27,5 %. Los ocupados a tiempo parcial si- i
guen representando un colectivo reducido
(3,1 %), aunque experimentaron un leve repun- AER DD
te en el trimestre, tras haber retrocedido marca- I
damente en la segunda mitad de 1998. Todas
las ramas manufactureras reflejaron un mayor “F A 0
empuje en el proceso de creacion de empleo,
con las excepciones del material de transporte,
el equipo eléctrico, las industrias manufacture- 1 | 1
ras diversas, el refino de petréleo y el caucho, T —————————
siendo estas tres Ultimas las Unicas actividades SERVICIOS

gue mostraron una reduccion en el nivel de 6 6
ocupacién. VALOR ANADIDO A

BRUTO

El fuerte aumento del niumero de trabajado- 2
res en la construccién en el primer trimestre 0
(11 %) ha supuesto una prolongacion de la tra-
yectoria ascendente que venia mostrando des-
de el segundo trimestre de 1998 y es coherente
con la evolucién de la actividad en esta rama
productiva. Este elevado dinamismo ha venido
acompafiado también de un aumento en las afi-
liaciones a la Seguridad Social. Los asalaria-

Pl P
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
(@) Tasas interanuales.
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GRAFICO 5
Evolucién de la tasa de paro (a)
(Variaciones interanuales)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

(a) Aportacion de las tasas de crecimiento del empleo y de
la poblacién activa a la variacion interanual de la tasa de paro.

dos, tanto fijos como temporales, crecieron por
encima del 13 %, en relacion con el mismo tri-
mestre del afio anterior, y la ratio de temporali-
dad permanecié practicamente estable
(62,3 %). Por otra parte, todo el empleo creado
en esta rama en los ultimos doce meses lo fue
a jornada completa; no obstante, el peso de los
trabajadores a tiempo parcial se mantuvo en el
mismo nivel que el trimestre anterior (1,2 %).

El avance del empleo en los servicios, cuya
tasa de variacién interanual se situé en el
4,4 %, podria estar relacionado con la pujanza
del consumo privado, sin que se pueda descar-
tar un posible impacto derivado de la inclusion
de la Semana Santa en este trimestre. En tér-
minos netos, los nuevos puestos de trabajo
creados en los servicios durante los Ultimos 12
meses fueron por cuenta ajena, y el 80 % de
los mismos tuvieron cardacter indefinido, si bien
el numero de trabajadores temporales experi-
mentod una aceleracion. En los servicios desti-
nados a la venta (3), los asalariados crecieron

(3) Este componente comprende las actividades de co-
mercio, hosteleria, transporte, intermediacion financiera y
actividades inmobiliarias. El agregado de servicios no ven-
ta, por tanto, incluye, basicamente, las AAPP, sanidad,
educacion y servicio doméstico.

al mismo ritmo que en el agregado, observan-
dose una marcada reduccion de la ratio de tem-
poralidad (30,7 %), como resultado del impulso
registrado por los asalariados fijos, mientras los
temporales continuaron disminuyendo. Aten-
diendo a la duracién de la jornada, en este pe-
riodo se observo también un significativo empuje
de los ocupados a tiempo parcial, de forma que
la ratio de parcialidad se situé en el 11,2 %, 6
décimas por encima de la observada el trimes-
tre anterior. En cambio, en el caso de los servi-
cios no destinados a la venta, el crecimiento
de los asalariados con contratos temporales
(18,1 %) fue muy superior al de los fijos
(2,2 %), elevando la ratio de temporalidad has-
ta el 24,1 %. Segun la duracion de la jornada,
el empleo a tiempo parcial registré un creci-
miento (3,9 %) inferior al del tiempo completo
(5 %). A nivel mas desagregado, los ocupados
de todas las ramas de servicios experimentaron
un notable impulso, excepto en el comercio y
en las actividades inmobiliarias, donde el ritmo
de crecimiento del empleo se mantuvo estable,
y en otras actividades sociales, donde se redu-
jo. El mayor dinamismo se observé en las acti-
vidades relacionadas con el turismo —como
son las inmobiliarias (6,3 %), la hosteleria (5 %)
y el transporte (4,4 %)—, en el personal do-
méstico (6,9 %), la educacion (5,6 %) y las
AAPP (5,4 %).

Como se sefiald al comienzo de este articulo,
el fuerte aumento del empleo que recogi6 la
EPA en el primer trimestre, junto con el mode-
rado aumento de la poblacion activa, se tradujo
en una disminucién de 1,2 puntos porcentuales en
la tasa de desempleo, que quedé situada en el
17 %. La evolucién favorable del paro se exten-
di6 a todos los colectivos, tanto si se clasifican
en funcion del tiempo que llevaban en situacién
de desempleo como si se analizan por sexos y
edades, aunque fue especialmente marcada la
caida registrada por los parados de larga dura-
cion (que pasan a representar un 51 % sobre el
total, casi un punto porcentual menos que en
el dltimo trimestre de 1998), por las mujeres
(su tasa de desempleo se situé en el 24 %,
la mas reducida desde 1991) y por los mas
jévenes (la tasa de desempleo para el tramo de
edades comprendido entre 16 y 24 afios se ci-
fr6 en 32 %, frente al 34,2 % del trimestre pre-
cedente).

22.6.1999.
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Analisis de las
magnitudes monetarias
dentro de la UEM

1. INTRODUCCION

La incorporacion de Espafa a la tercera
fase de la Unién Econdmica y Monetaria (UEM)
y la ejecucion de una politica monetaria Unica
para el conjunto de la zona del euro han su-
puesto que el andlisis de las variables moneta-
rias y financieras que venia realizando el Banco
de Espafia haya cambiado sustancialmente. El
enfoque tradicional basado en el seguimiento
de un agregado amplio de liquidez, como ALP,
y en la realizacion de un completo ejercicio de
programacioén monetaria, en el que se trataba
de buscar la coherencia entre ese agregado
monetario y sus contrapartidas, ha perdido ac-
tualmente su validez, ya que la politica moneta-
ria Unica no se guia por criterios nacionales,
sino por las condiciones del conjunto de paises
gue integran la UEM. En este sentido, los Uni-
cos agregados monetarios y crediticios relevan -
tes para la conduccion de la politica monetaria
europea son los que se definen para el conjun-
to de la UEM. Ademas, para conseguir que la
politica monetaria sea eficaz, es necesario que
sus mensajes y sefiales sean claros, lo que, en
el ambito europeo, exige que el analisis de la
politica monetaria esté coordinado entre los
bancos centrales nacionales y el Banco Central
Europeo.

Aungue no va a ser objeto de estudio en
este articulo, también el andlisis de los tipos de
interés de los mercados financieros nacionales
se ha modificado significativamente a partir de
1999. En efecto, la creacién de la moneda Unica
ha supuesto eliminar una de las barreras que
impedia la completa integracién de los merca-
dos financieros y ha conducido a que los tipos
de interés negociados en los mercados finan-
cieros mayoristas de los distintos paises de la
UEM se hayan aproximado extraordinariamen-
te. De esta forma, el analisis que la politica
monetaria realiza sobre los tipos de interés
de los mercados monetarios y de deuda publica
—y sobre la curva de rendimientos que esos
mercados definen— también puede prescindir,
en gran medida, de las particularidades nacio-
nales.

Sin embargo, al mismo tiempo, persiste el
interés por conocer mejor la forma en que los
agentes econdémicos residentes en el propio
pais adoptan sus decisiones financieras y las
repercusiones que estas tienen sobre la situa-
cion econdmica. También resulta relevante
evaluar la manera en que la politica monetaria
Unica afecta a los incentivos que tienen los
agentes nacionales para ahorrar, invertir, en-
deudarse o gastar, entre otras cosas, con el fin
de que las otras vertientes de la politica econ6-
mica que quedan bajo el control de las autori-
dades nacionales puedan ejercer el correspon-
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diente papel estabilizador. La informacién sobre
los activos financieros y los pasivos de los prin-
cipales sectores econdmicos del pais permite
examinar, ademas, la estructura financiera de la
nacion y detectar la existencia de riesgos de
desequilibrio en las cuentas sectoriales. Final-
mente, este andlisis de base nacional también
contribuye a enriquecer el que el Eurosistema
—esto es, los bancos centrales nacionales de
los paises que han adoptado el euro como mo-
neda Unica y el BCE— debe realizar de la si-
tuacién econdémica en el conjunto de la UEM.

Este articulo resume los principales cambios
gue se han producido en la forma de realizar el
analisis monetario y financiero tras el paso al
area monetaria comun. Para ello, en el aparta-
do 2 se describen brevemente qué agregados
monetarios y crediticios sigue regularmente la
autoridad monetaria europea y qué papel de-
sempefan las contribuciones nacionales en la
evaluacién de los mismos, y termina examinan-
do las razones por las que esas contribuciones
no resultan adecuadas para realizar un andlisis
puramente nacional de la situacién financiera.
Las variables alternativas que ha construido el
Banco de Espafia para poder producir ese ana-
lisis se presentan en el apartado 3. Finalmente,
se incluyen unas breves conclusiones.

2. EL ANALISIS DE LAS CONDICIONES
MONETARIAS Y CREDITICIAS
EUROPEAS

En los ultimos meses de 1998, el Consejo
de Gobierno del BCE decidi6 los elementos de
la estrategia de politica monetaria que iba a
adoptar a partir de 1999. En primer lugar, defi-
nié cuantitativamente la estabilidad de precios
—cuyo mantenimiento es, de acuerdo con el
Tratado de la UE, el objetivo primordial de la
politica monetaria— como un incremento inter-
anual del indice Armonizado de Precios de
Consumo (IAPC) por debajo del 2 %. En se-
gundo lugar, acord6 que este objetivo se persi-
guiera mediante el analisis sistematico y la eva-
luacién global de un conjunto amplio de indica-
dores econémicos, monetarios y financieros.
Entre estos indicadores, la cantidad de dinero,
mas concretamente, un agregado monetario
amplio, que es M3, constituye el denominado
«primer pilar» de la politica monetaria. EI Con-
sejo de Gobierno del BCE convino en estable-
cer un valor de referencia para el crecimiento
de este agregado monetario, que se fij6 en un
nivel del 4,5 %, en términos de su tasa inter-
anual. El «segundo pilar» de la estrategia de
politica monetaria esta formado por un conjunto
amplio de indicadores, entre los que se en-
cuentran indicadores monetarios (como otros
agregados monetarios —M1 y M2—), crediti-

cios (como el crédito al sector privado), finan-
cieros (como los tipos de interés a largo plazo,
la curva de rendimientos o el tipo de cambio) e
indicadores econémicos (como los relativos a
costes laborales, politica fiscal, actividad real,
indices de precios, etc.), cuyo seguimiento mi-
nucioso permite realizar una valoracion de las
perspectivas inflacionistas de la zona del euro
en su conjunto. Por tanto, el andlisis monetario
del Eurosistema se va a centrar en el segui-
miento regular de M3 y, ademas, en la evalua-
cion de la trayectoria de un conjunto de indica-
dores, entre los que se encuentran otros agre-
gados monetarios y de crédito.

La informacion sobre agregados monetarios
y crediticios que analiza el Eurosistema se
basa en los estados contables que las Institu-
ciones Financieras Monetarias (IFM) —en la
actualidad, entidades de crédito y fondos de in-
version del mercado monetario— remiten regu-
larmente a los bancos centrales de los paises
donde estan localizadas y que estos envian, a
su vez, al BCE para que acumule y consolide
los datos nacionales. Dado que esa informa-
cién es la base del analisis de las condiciones
monetarias y financieras de la UEM, se exige a
las IFM que informen de los activos y pasivos
financieros que mantienen, no solo frente a los
residentes nacionales, sino frente a los residen-
tes de todos los paises de la UEM.

También es importante sefalar que, para
calcular las tasas de crecimiento de los agrega-
dos monetarios y crediticios, el Eurosistema no
considera los saldos brutos de los que informan
las IFM, sino que ajusta esos saldos para tener
en cuenta solo las variaciones de los saldos
gue son reflejo de operaciones efectivas y no
de otros factores, como reclasificaciones de ac-
tivos y pasivos financieros, cambios en la po-
blaciéon de IFM declarante, o modificaciones en
el valor de los instrumentos financieros por fluc-
tuaciones del tipo de cambio o del precio de los
titulos en los mercados financieros. Las varia-
ciones de las series de saldos brutos se depu-
ran de esos ajustes y se obtienen unos flujos fi-
nancieros efectivos. Estos son los que se utili-
zan para calcular las tasas de crecimiento de
los distintos agregados monetarios y crediticios.
Asi, por ejemplo, las tasas interanuales de cre-
cimiento se calculan como el cociente de la
suma de los flujos en los Ultimos doce meses y
el saldo bruto registrado doce meses antes.

En cuanto a los agregados monetarios, M3,
gue es el mas relevante para el Eurosistema,
es una variable que recoge una parte impor-
tante de los activos liquidos de los agentes
econdmicos. No debe confundirse con la defi-
nicion tradicional que tenia M3 en Espafia an-
teriormente. En el cuadro 1, se resumen las
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CUADRO 1

Definiciones de los agregados monetarios en la zona del euro

Espafia antes de la UEM

Zona del euro

SECTORES EMISORES

Residentes en Espafia:
» Empresas no financieras y familias ¢
Instituciones privadas sin fines .

de lucro

SECTORES TENEDORES

» Entidades de crédito espafiolas

Empresas de seguros
Fondos de pensiones

« Entidades de crédito de la zona
del euro

¢ Fondos del Mercado Monetario
(FMM) de la zona del euro

Residentes en la zona del euro:
Empresas no financieras y familias
Instituciones privadas sin fines

de lucro

Empresas de seguros

Fondos de pensiones

« Fondos de inversion « Fondos de inversion (excepto FMM)
» Sociedades y agencias de * Sociedades y agencias de valores
valores » Administraciones Publicas, excepto

Otros organismos publicos

la Administracién Central

ACTIVOS FINANCIEROS M1 M2 M3 M1 M2 M3
Efectivo en circulacién X X X X X X
Depositos a la vista X X X X X X
Dep6sitos a plazo

Hasta dos afios X X X

Superior a dos afios X
Depositos disponibles con preaviso

hasta tres meses X X X X
Cesiones temporales X X
Participaciones en Fondos del Mercado

Monetario (FMM) e instrumentos

del mercado monetario X
Valores distintos de acciones

Hasta dos afios X X

Superior a dos afios X

Nota: «X» significa conceptos incluidos en la definicién respectiva.

principales diferencias entre la definicién de
ese y otros agregados monetarios, como M1y
M2, en la UEM, en comparacion con las defini-
ciones que existian de esos agregados en Es-
pafia antes de 1999. En todos estos casos
existen diferencias en los sectores que se con-
sideran emisores y tenedores de dinero: asi,
los emisores de dinero —que, en Espafia, eran
las entidades de crédito— en la UEM son las
denominadas IFM, que incluyen, ademas de
las entidades de crédito, los fondos de inver-
sion del mercado monetario; por otra parte, los
sectores tenedores en el caso de la UEM in-
cluyen las Administraciones Publicas, salvo la
Administracién Central, mientras que ese sec-
tor se excluia completamente de las definicio-
nes de agregados monetarios en Espafia.
Ademas, la composicién por instrumentos tam-
bién es diferente: en la definiciéon de M3 del
Eurosistema se incluyen los depésitos a plazo
solo si este es inferior a dos afios y los valores

bancarios con vencimiento hasta dos afios,
ademas de considerarse las participaciones de
los fondos del mercado monetario; por el con-
trario, la antigua definicion de M3 en Espafia
incluia todos los depésitos a plazo y los valo-
res bancarios, con independencia de su venci-
miento, y no tenia en cuenta las participacio-
nes en FIAMM.

Con la informacidn recogida y procesada
por el Banco de Espafia, procedente de las IFM
espafiolas, es posible calcular cudl es la evolu-
cion de la contribucion espafiola al crecimiento
de los agregados monetarios y crediticios eu-
ropeos. En el gréafico 1 se representan, por ejem-
plo, la tasa interanual de variacién del agrega-
do M3 de la UEM y de la contribucién espafiola,
y la trayectoria del crédito al sector privado en
el conjunto de la UEM vy la evolucién del crédito
concedido por las IFM espafiolas. Este desglo-
se por paises de los agregados monetarios y
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GRAFICO 1

Evolucién del M3 y del crédito al sector privado
en la UEM y contribucion espafiola
Tasas de crecimiento interanual
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10 10
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Fuentes: BCE y Banco de Espafia.

crediticios en la UEM puede tener cierto interés
para evaluar las tendencias monetarias de los
paises de la zona del euro y compararlas entre

si,

y para examinar, a la luz de las mismas, la

evolucion de otras variables econémicas o fi-
nancieras relevantes. Sin embargo, ese analisis
no es esencial desde el punto de vista del Eu-
rosistema, que, como se menciond antes, debe

or

ientar y adaptar su politica monetaria a las

condiciones del conjunto de la zona del euro.

Ademas, desde el punto de vista nacional,

esa informacion no resulta la méas idénea para
valorar las condiciones monetarias y financie-
ras nacionales, por las siguientes razones:

En primer lugar, hay que considerar que el
marco de analisis de un banco central nacio-
nal, que parte tradicionalmente del estudio
del balance del sistema crediticio, no es la
mejor aproximacién para examinar la forma
en que la politica monetaria afecta a la eco-
nomia de una regién de una zona monetaria.
Por el contrario, este objetivo exige conocer

la respuesta de los agentes econémicos mas
relevantes —en particular, las familias y las
empresas— a los impulsos monetarios, y esa
respuesta puede manifestarse por vias distin-
tas a la que se refleja en el balance de las
IFM.

« En segundo lugar, las definiciones de agre-
gados monetarios y crediticios de la UEM se
basan en una sectorizaciéon y en una delimi-
tacion de instrumentos financieros que nace
del acuerdo entre los bancos centrales del
Eurosistemay el BCE, y que, aun siendo ade-
cuada para analizar la situacion monetaria en
el conjunto de la zona del euro, es suscepti-
ble de mejorarse para fines de analisis pura-
mente nacional. Asi, por ejemplo, el hecho
de que un agregado monetario europeo pre-
sente una relacion estrecha con las principa-
les variables de gasto no significa que todas
las contribuciones nacionales a dicho agre-
gado conserven esa relacion respecto al gas-
to nacional.

» Finalmente, debe tenerse en cuenta que, por
ejemplo, en nuestro caso, las contribuciones
espafiolas al crecimiento de los agregados
monetarios y crediticios incluyen componen-
tes que, en principio, no estan relacionados
con las variables econdmicas nacionales,
pues esa informacion se basa en la actividad
de las IFM espafiolas con los sujetos resi-
dentes en la UEM. De esta forma, en la con-
tribucion espafiola a M3 se incluyen los acti-
vos liquidos en poder de agentes que residen
en otros paises de la zona del euro y, de la
misma manera, en la contribucion espafiola
al crédito al sector privado se incluyen los
préstamos concedidos a dichos agentes por
las IFM espariolas.

Estos inconvenientes han llevado al Banco
de Espafia a tratar de identificar otras variables
financieras que fueran relevantes para evaluar
la situacién econémica nacional. Estas varia-
bles no tienen, en ningln caso, la considera-
cién de agregados monetarios ni de sus contra-
partidas, porque la existencia de una politica
monetaria Unica exige que los indicadores a los
que el Eurosistema debe prestar atencion sean
también Unicos.

3. UN ANALISIS MONETARIO
Y FINANCIERO NACIONAL
EN EL AMBITO DE LA U.E.M.

En el apartado anterior se describi6é por qué
las contribuciones nacionales a las definiciones
de los agregados monetarios y crediticios eu-
ropeos pueden no ser plenamente satisfacto-
rias para organizar en torno a ellas un analisis
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GRAFICO 2

Ahorro financiero neto
(acumulado cuatro ultimos trimestres)
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Fuente: Banco de Espafia.

monetario y financiero de caracter nacional. Al
mismo tiempo, la ausencia de una politica mo-
netaria nacional auténoma permite superar el
analisis tradicional anclado en el balance del
sistema crediticio, como instrumento de crea-
cion de liquidez y de capacidad de gasto, y pa-
sar a un esquema en el que el conjunto de de-
cisiones financieras de los agentes econémicos
adquiere relevancia para el analisis monetario.
Este esquema mas amplio permite vincular
mas estrechamente la evolucién de las varia-
bles financieras con las reales y hace posible
evaluar los efectos que las medidas de politica
monetaria adoptadas por el Eurosistema tienen
sobre los agentes nacionales.

La informacion que permitiria un analisis
mas exhaustivo de la situacién monetaria vy fi-
nanciera seria la referente a los activos y pasi-
vos financieros mantenidos por todos los secto-
res de la economia espafiola. En el pasado,
esta informacion solo se examinaba en su tota-
lidad en el Informe anual del Banco de Espafia,
y se publicaba, también anualmente, en las
Cuentas financieras de la economia espafiola.
Sin embargo, desde comienzos de este afio se
han empezado a publicar en Internet unas
cuentas financieras trimestrales de la economia
espafiola, un resumen de las cuales se recoge
en el Boletin estadistico del Banco de Espafa.
Esta version trimestral de las cuentas financie-
ras, si bien no presenta el mismo detalle que
las correspondientes anuales, muestra las ru-
bricas mas relevantes desde el punto de vista
del analisis. Al considerarse que estas cuentas
trimestrales constituyen una base adecuada
para realizar una evaluacién regular de la situa-
cion monetaria y financiera de la economia es-

GRAFICO 3

Activos y pasivos financieros totales de empresas
no financieras y familias
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pafiola, ya en abril de este afio, el Boletin econo -
mico del Banco de Espafia present6, dentro de
su informe trimestral, el primer examen de la evo-
lucién reciente de los flujos financieros de la
economia espafiola (véanse los graficos 2 y 3).

La cantidad, complejidad y diversidad de
fuentes de la informacion recogida en estas
cuentas financieras trimestrales hacen imposi-
ble aumentar su frecuencia de publicacion. Por
ello, para complementar este analisis trimestral
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Composicidn de las definiciones de liquidez

Contribucién espafiola a M3

CUADRO 2

Activos financieros liquidos (AFL)

A) Definicion de los sectores emisor y tenedor

Residentes Residentes en
en el resto de la

Residentes Residentes en
en el resto de la

Sector emisor

Espafia zona del euro Espafia zona del euro
Entidades
IFM de crédito
(Entidades y fondos
de crédito de inversion
y FIAMM) FIAMM y FIM
renta fija

Residentes en la zona del euro

Sector tenedor

Empresas no
financieras

(véase cuadro 1) e
y familias

B) Definicion de los instrumentos financieros

Efectivo en circulacion
Dep6sitos a la vista
Depésitos disponibles con preaviso hasta tres meses
Depésitos a plazo
Hasta un afio
De uno a dos afios
A més de dos afios
Cesiones temporales
Valores bancarios
Hasta un afo
De uno a dos afios
A mas de dos afios
Participaciones en fondos de inversién
FIAMM
FIM de renta fija

mas exhaustivo y sistemético, el Banco de
Espafa ha elaborado unos indicadores men-
suales que recogen una parte de la informacion
financiera de las familias y de las empresas,
gue se encuentra disponible con un desfase
muy corto, porque, en buena medida, proceden
de los datos proporcionados por las IFM en sus
balances mensuales. Estos indicadores son,
por el lado del activo, un conjunto de activos
financieros liquidos de las familias y de las em-
presas espafiolas y, por el lado del pasivo, la
financiacidn captada por esos sectores en el
sistema crediticio y en los mercados de valores
de renta fija. En diciembre de 1998, los activos
financieros liquidos de las familias y empresas
representaban el 46 % del total de los activos
financieros de esos sectores, mientras que la
variable de financiacion constituia el 64 % de
los pasivos totales.

Los activos financieros liquidos de las em-
presas y familias se componen de un conjunto
de instrumentos financieros que se consideran
realizables con pérdidas de capital reducidas y

Contribucién espafiola a M3

Activos financieros liquidos (AFL)

ciertas, y que guardan una relacion estable con
el gasto nominal. Estos instrumentos son los
denominados medios de pago (efectivo, depo-
sitos a la vista y de ahorro) y otros activos que
tienen unas caracteristicas proximas a los me-
dios de pago en cuanto a su liquidez, como los
depdsitos a plazo, las adquisiciones tempora-
les, los valores bancarios y las participaciones
en fondos de inversidn monetarios (FIAMM) y
de renta fija nacionales. En los balances banca-
rios mensuales, que son la fuente principal de
informacion para construir estas variables, las
empresas y las familias aparecen englobadas
con otros agentes, como las empresas de se-
guro o los fondos de inversion, dentro de la ca-
tegoria denominada «Otros sectores residen-
tes», por lo que debe estimarse qué parte del
total corresponde efectivamente a familiasy a
empresas. Para esto, existe informacion trimes-
tral que permite aproximar esa desagregacion a
nivel mensual.

Estos activos financieros liquidos muestran
importantes diferencias con la contribucién es-
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Composicion de las definiciones de financiacion

A) Definicion de los sectores que otorgan
y reciben la financiacién

Contribucién espafiola al

CUADRO 3

Financiacién nacional

Sectores que conceden la financiacién

crédito UEM
Residentes Residentes en Residentes Residentes Resto
en el resto
en el resto de la - ok [ e del
Espafia zona del euro Espafia e mundo
IFM Todos los sectores

Sectores que reciben la financiacion

* AAPP de la zona del euro
* Sectores distintos de IFM
de la zona del euro

* AAPP

* Empresas
no finan-
cieras 'y
familias

B) Definicidn de los instrumentos de financiacion

Contribucion espafiola al
crédito UEM

Financiacion nacional

Crédito a las AAPP de la zona
del euro

Crédito a las AAPP espafiolas

Préstamos
Valores

Crédito a los sectores distintos
de IFM de la zona del euro
(excepto AAPP)

Crédito a empresas
y familias residentes
en Espafia

Préstamos
Valores distintos de acciones
Acciones y participaciones

pafiola a la M3 de la UEM (véase cuadro 2). En
concreto, los activos financieros liquidos solo
incluyen los activos financieros de las familias y
empresas residentes en Espafia, de forma que
los residentes en otros paises de la UEM no se
consideran. Ademas, la composicion por instru-
mentos de este indicador es mas amplia, pues
se incluyen todos los depésitos a plazo y los
valores bancarios (mientras que la M3 europea
solo considera los que presentan un vencimien-
to hasta dos afios) y, junto con las participacio-
nes en fondos del mercado monetario (recogi-
das en la definicion de la UEM), se incluyen las
mantenidas en fondos de renta fija. Los activos
financieros liquidos de familias y empresas se
publican mensualmente en el Boletin econémi -
co (véase gréfico 4).

También mensualmente se calcula un indica-
dor que recoge la financiacion que reciben las
empresas Yy las familias residentes de las entida-
des de crédito —ya sean nacionales o extranje-
ras—y de los mercados de valores de renta fija.
La parte del crédito bancario de este agregado
también procede de los estados mensuales de
las IFM, por lo que hay que proceder, como en

el caso de los activos financieros liquidos, a
aproximar la parte correspondiente a empresas
y a familias. El cuadro 3 muestra que, también
en este caso, el indicador de financiacién pre-
senta diferencias relevantes respecto al crédito
al sector privado que considera el Eurosistema.
Ademas, se construye una variable de financia-
cién a las Administraciones Publicas que incluye
el saldo vivo de valores publicos y créditos con-
cedidos a este sector, del que se deducen los
depésitos, normalmente a la vista, que las Admi-
nistraciones Publicas mantienen en el Banco de
Espafia o en otras IFM (véase grafico 5).

Estos indicadores permiten obtener informa-
cién rapida y fiable sobre la evolucién financie-
ra de los principales agentes de la economia
espafiola, ayudan a analizar otras cuestiones fi-
nancieras y complementan la evaluacion que
se hace de la situacién econdmica desde el
punto de vista de la coyuntura real. En todo
caso, como se mencioné anteriormente, repre-
sentan un avance del andlisis mas completo e
integrado que se realiza trimestralmente en el
marco del informe que con esa periodicidad
elabora el Banco de Espafia.
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GRAFICO 4

Activos financieros liquidos de las familias
y de las empresas no financieras
Tasas interanuales

20 F 4 20

EMPRESAS

15F 115

10 f 1 10

FAMILIAS

1996 1997 1998 1999

Fuente: Banco de Espafia.

4. CONCLUSIONES

La presencia de Espafia en el a&rea moneta-
ria comun que se ha creado en Europa en ene-
ro de este afio ha tenido repercusiones impor-
tantes sobre la forma en que el Banco de Es-
pafia venia realizando su analisis monetario.
Por un lado, es evidente que la politica mone-
taria ya no puede evaluarse atendiendo a los
indicadores tradicionales, puesto que dicha po-
litica debe estar orientada a la situacion del
conjunto de la zona del euro y no a las perspec-
tivas de ningun pais especifico. Por otro lado,
los datos monetarios y financieros nacionales
siguen constituyendo una fuente de informa-

GRAFICO 5

Financiacion de las familias, de las empresas no
financieras y de las Administraciones Publicas
Tasas interanuales

% %
EMPRESAS NO

FINANCIERAS
Y FAMILIAS

TOTAL

Fuente: Banco de Espafia.

cién rapida, fiable y esencial para evaluar
nuestra situacién econdmica. Por ello, el Banco
de Espafia ha establecido un nuevo marco de
analisis monetario y financiero, que se basa en
las cuentas financieras de los sectores econoé-
micos y que tiene su traslacién practica en la
publicacion mensual de informacién y de co-
mentarios sobre un conjunto relevante de acti-
VoS y pasivos financieros de las empresas no
financieras y de las familias espafiolas, y en la
publicacion trimestral de un informe méas am-
plio sobre los flujos financieros entre los princi-
pales sectores econémicos.

24.6.1999.
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Los establecimientos
financieros de crédito.
Actividad y resultados
en 1998

1. INTRODUCCION

Los establecimientos financieros de crédito
(EFC) constituyen una modalidad de entidad
crediticia que fue definida, en sus aspectos ba-
sicos, en 1994, unificando en una sola catego-
ria legal los tres tipos de entidades de crédito
de ambito operativo limitado existentes hasta
entonces (1).

El presente analisis del sector se refiere al
conjunto de los 101 EFC que estaban registra-
dos a finales de 1998 (2). El sector ha sufrido
en los udltimos afios una fuerte reduccién de
efectivos, consecuencia légica de la desapari-
cion en 1996 de la exigencia juridica de espe-
cializacién, del aumento de la competencia en
el mercado crediticio y de los avances en el
funcionamiento del mercado Gnico europeo. Sin
embargo, ese proceso parece estar agotando-
se. En el ultimo ejercicio aun se produjeron sie-
te bajas (frente a las dieciocho de 1997, o las
cuarenta y cinco de 1996). Pero de ellas solo
dos se debieron a un cambio del objeto social
de las entidades, que pasaron a ser no finan-
cieras, mientras que las otras cinco fueron con-
secuencia de diversas reorganizaciones: dos
EFC, dedicadas a la financiacién de automévi-
les de un mismo grupo industrial, se han trans-
formado en una sucursal espafiola del banco
del grupo; una operacion idéntica la ha realiza-
do otra entidad de crédito comunitaria con su fi-
lial espafiola, que ha pasado a ser sucursal de
aquella; finalmente, las dos restantes respon-
den a fusiones por absorcion, una por el banco
propietario y otra por otro EFC. Seis EFC se en-
cuentran inactivos a efectos practicos en este
momento. Por otra parte, se ha creado un nuevo
establecimiento, perteneciente a un gran grupo
bancario que tenia escasa presencia en este
segmento institucional (cuadro 1).

Los EFC representan el 26 % del niumero to-
tal de entidades de crédito, pero solo alcanzan
el 2,8 % de la financiacion concedida a residen-

(1) Los EFC estan regulados por la Ley 3/1994, de
transposicion de la Segunda Directiva de Coordinacién
Bancaria, en cuya disposicién adicional primera se definen
en sus aspectos basicos; modificada por el Real Decreto-
Ley 12/1995, de medidas urgentes, que los definié6 como
entidades de crédito; y, finalmente, desarrolladas por el
Real Decreto 692/1996, sobre su régimen juridico. Véase
informe sobre «La transformacion de las entidades de cré-
dito de ambito operativo limitado en establecimientos finan-
cieros de crédito» en el Boletin econémico de febrero de
1997.

(2) Todos los cuadros, excepto el 1y el 6, se han cons-
truido teniendo en cuenta las sociedades vivas a diciembre
de 1998, incluidas las absorbidas por estas, por lo que la
baja de entidades en el periodo no afecta a la evolucién de
las diferentes rubricas. De no haberse escogido esta defini-
cién, el andlisis de la evolucién del conjunto se hubiera visto
sesgado por la baja de algunas entidades con un peso rela-
tivo significativo
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CUADRO 1

Numero de los establecimientos financieros de credito

Diciembre 1995

Diciembre 1996 Diciembre 1997 Diciembre 1998

EFC y ECAOL activas 161
Espafiolas 108
Filiales de entidades de deposito 58
Otras nacionales 50
Extranjeras 53
Automdviles 12
Filiales de entidades de crédito 24
Otras 17
EFC y ECAOL inactivas 9
TOTAL EFC 170

Fuente: Banco de Espafia.

tesy el 2,4 % del balance total, lo que pone de
manifiesto su pequefia dimensién, comparada
con la de las entidades de depésito. Este sector
tiene su fortaleza en el predominio que mantie-
ne en el uso de ciertos instrumentos especiali-
zados, como el factoraje o el renting, y en la im-
portante cuota de mercado que aln presenta
en otros, como el arrendamiento financiero o la
financiacion de ventas a plazo, reforzada en al-
gun caso por su utilidad como instrumento para
facilitar la comercializaciéon de los productos de
grupos no financieros (las llamadas financieras
de marca).

2. ESTRUCTURA DEL SECTOR

El cuadro 2 muestra el volumen agregado y
el tamafio medio de los EFC existentes a di-
ciembre de 1998, asi como la situacion de ese
mismo colectivo en el afio o aflos precedentes.

Los EFC constituyen un conjunto bastante
heterogéneo de entidades de crédito, tanto por
lo que se refiere a su especializacion (a pesar
de la unificaciéon formal de su objeto en 1996)
como a su dimension u otras caracteristicas.
En el cuadro 2 se distribuyen en cinco subdivi-
siones, que responden a una combinacion de
criterios mas util que sistematica.

La subdivisién mas importante de EFC la
constituyen las filiales de entidades de depdsito
espafiolas, formada por 42 entidades, que re-
presentan el 61 % del balance total del sector.
Los restantes EFC de origen nacional, aunque
relativamente numerosos (25 entidades en di-
ciembre de 1998), tienen escasa importancia
agregada (7 % del balance total del sector). En-
tre las entidades de propiedad extranjera (vein-

119 102 95
80 70 67
44 42 42
36 28 25
39 32 28
14 11 11
16 12 8

9 9 9
6 5
125 107 101

tiocho en total, con un 32 % del balance), desta-
can las financieras de marca filiales de fabrican-
tes de vehiculos (automéviles y camiones), con
un 18 % del balance. En conjunto, las filiales de
entidades de crédito, nacionales o extranjeras,
suponen el 70 % de los activos del sector.

Al final del periodo, el balance medio de los
95 EFC activos era de 38 mm de pesetas, o de
algo menos de 36 mm de pesetas, si se consi-
dera solo la inversion crediticia, con un aumen-
to importante y muy superior al de los afios pre-
cedentes. Dicho crecimiento del tamafio medio
ha afectado a las cinco agrupaciones de EFC.
En cualquier caso, se mantienen las diferencias
de dimensién media de las distintas agrupacio-
nes: las financieras de automéviles han alcan-
zado 60 mm de pesetas de activo medio por
entidad y mas de 57 mm de pesetas de inver-
sidn crediticia, liderando por tamafio medio el
sector; las independientes (esto es, las entida-
des no integrables en un grupo de entidades de
crédito nacional o extranjero, ni dependientes
de fabricantes de automéviles), tanto naciona-
les como extranjeras, siguen presentando las
dimensiones unitarias mas reducidas.

Pese al elevado nimero de EFC, el negocio
se concentra en unos pocos establecimientos
(cuadro 3). Asi, los cinco mayores EFC o gru-
pos de EFC (cuatro bancarios, uno de ellos ex-
tranjero, y uno del automovil) representan mas
del 52 % de los activos totales, excluidos los in-
terbancarios, 0, lo que practicamente es lo mis-
mo, de la inversidn crediticia. Aunque esos gru-
pos han perdido algo de cuota en 1998, la con-
centracion del sector ha recibido un nuevo im-
pulso, aun sin reflejo estadistico, ya que los dos
grupos de EFC que lideran la clasificacion per-
tenecen a dos grandes grupos bancarios fusio-
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CUADRO 3
Ratios de concentracion sobre activos no interbancarios
%
Bancos
EFC y
cajas
1994 1995 1996 1997 1998 1997 1998
R.1-R.5: mayores 52,5 52,1 56,9 55,8 52,3 47,2 45,9
R.6—-R.20: grandes 32,2 35,0 34,9 36,2 38,7 27,2 30,3
Resto: menores 15,6 12,9 8,2 8,0 9,0 25,6 33,8
PRO MEMORIA:
Numero de entidades o grupos 125 98 77 76 75 145 137

Fuente: Banco de Espafia.

nados en 1999. Por su parte, los 55 EFC, o
grupos de EFC, mas pequefios solo reunian en
diciembre de 1998 el 9 % de los activos del
sector. En contraste, las entidades menores en
el sector de entidades de depésito presentaban
cerca del 34 % de los activos.

3 ACTIVIDAD
3.1. Evolucién general

En el cuadro 4 se muestra el balance de los
EFC existentes a finales de 1998 y su evolu-
cidn mas reciente. Los activos totales de este
sector han alcanzado 3,6 billones (bn) de pese-
tas (21,6 mm de euros), con un crecimiento del
15 % en el ejercicio, muy por encima del 9 %
del afio anterior, y superior también al del siste-
ma crediticio en su conjunto. Si se incluyen los
activos gestionados por el sector, pero que han
sido baja del balance por titulizacién (confinada
hasta el momento a la cartera hipotecaria), el
crecimiento sube al 16,3 %.

Los EFC se caracterizan por concentrar su
actividad en la concesion de créditos: la inver-
sién crediticia, incluidos los activos dudosos,
representa el 94 % de su balance y el 97 % de
todos sus activos rentables. También se da una
gran concentracion en el pasivo, dado que la fi-
nanciacion de estas entidades se realiza recu-
rriendo a otras entidades crediticias (77 % del
balance), mientras que la financiacion obtenida
mediante emision de titulos y depésitos de ter-
ceros tiene escasa importancia en valores abso-
lutos y relativos (8 % del balance). Si se conside-
ran los activos financiados mediante titulizacion,
el conjunto de recursos ajenos se elevaria hasta el
12,5 % del balance.

3.2. Actividad crediticia

El aumento que ha tenido lugar a lo largo
del afio en la demanda de financiacién proce-

dente, tanto de empresas productivas como de
adquirentes de bienes de consumo, ha repercu-
tido directamente en la inversién crediticia de
los EFC, que crece por encima del 16 %. Este
crecimiento, que seria 1 punto porcentual (pp)
mayor si se tomasen en consideracioén los acti-
vos titulizados, es muy similar al experimentado
por el crédito interno proporcionado por el con-
junto de entidades crediticias a familias y em-
presas (16,8 %). Todas las categorias de EFC
se han mostrado muy activas en la financiacion
a través de los distintos instrumentos, con una
Unica excepcidn: el crédito hipotecario otorgado
por filiales de entidades de depésito espafiolas,
gue, por segundo afio consecutivo, sufre un im-
portante retroceso (-13 % y —20 %), conse-
cuencia no solo de la transferencia de activos,
tal como se ver4 mas adelante.

La actividad crediticia mas importante de los
EFC es la de arrendamiento financiero, que, con
1,1 bn de pesetas y un crecimiento del 18 % (el
9 % en el afio anterior), representa un tercio de
su inversion total en créditos. Esta financiacion
ha sido suministrada por 41 EFC (cuatro nue-
vos en el afio), pero esta sumamente concen-
trada en cinco filiales de entidades de depdsito
espafiolas, que representan el 58 % del saldo.

En el Gltimo afio, los EFC han formalizado
aproximadamente la mitad de las 175 mil ope-
raciones y de los 1,1 bn de pesetas de financia-
cion suministrados por el sistema crediticio me-
diante arrendamiento financiero, a pesar de haber
disminuido sistematicamente su cuota en los Ulti-
mos afios (del 59 % en 1995 al 52 % de 1998).
La nueva financiacion supone mas del 60 % del
saldo por este concepto a finales de 1997. Ade-
mas, llama la atencién el relativamente reduci-
do tamafio de las operaciones nuevas, dado
que el tamafio medio no alcanza los 6 millones
de pesetas —excluidas las operaciones inmobi-
liarias, cuyo tamafio medio es de 69 millones—,
lo que debe atribuirse al uso generalizado de
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este instrumento para la adquisicion de bienes
de inversion (vehiculos y maquinaria) por uni-
dades econOmicas pequefias, como empresa-
rios individuales y pymes.

Estas entidades siguen manteniendo una
cierta ventaja competitiva procedente de su es-
pecializaciéon, como demuestra el que un grupo
haya optado, recientemente, por crear un EFC
orientado a potenciar su negocio de arrenda-
miento financiero, especialmente en la modali-
dad conocida como renting de vehiculos.

A continuacién, en importancia, se sitan las
operaciones de financiaciéon de ventas a plazo,
con 945 mm de pesetas, cuyo crecimiento se
ha venido acelerando a lo largo de los tres ulti-
mos afios, hasta alcanzar una tasa anual del
29 %. Su evolucién en el afio se ha beneficiado
de la favorable coyuntura econémica general vy,
en concreto, de la mejora sostenida del consumo
privado, incluido el gasto en bienes duraderos,
del que es buen indicador el fuerte crecimien-
to de los coches matriculados (17 % del total y
19 % de los de uso privado).

La agrupacion de entidades especializadas
en la financiacion del automovil es la méas acti-
va en este segmento, con 471 mm de pesetas fi-
nanciados a particulares y empresas, seguida de
la de filiales de entidades de depdsito espafiolas,
con 355 mm de pesetas. Esta actividad de finan-
ciacion de ventas a plazo es la de uso mas gene-
ralizado por los EFC, puesto que estan implica-
das 65 entidades (cuatro mas en el afio), pero
también esta sumamente concentrada, ya que
los cinco grupos con mas peso, tres del auto-
movil y dos filiales de entidades de depésito,
representan el 70 % del total.

El tercer componente bésico de la financia-
cion facilitada por los EFC esta constituido por
los créditos con garantia real (596 mm de pese-
tas) hipotecaria practicamente en su totalidad y
destinados mayoritariamente a la adquisicion
por particulares de vivienda propia (68 %). Esta
actividad esta sumamente concentrada en las
antiguas sociedades de crédito hipotecario
(SCH), y muy especialmente en tres, que sumi-
nistran el 83 % del total y pertenecen a grupos
bancarios. Por otra parte, la cartera hipotecaria
que figura en balance infravalora la importancia
de la actividad de los EFC en el mercado hipo-
tecario, al no incluir los créditos titulizados. Asi,
la financiacion hipotecaria total, teniendo en
consideracion dichos créditos, alcanzé un saldo
vivo de 773 mm de pesetas a finales de afio,
con un retroceso del 4,3 % anual, inferior a la
caida del 11 % que arrojan los saldos en balance.

Los EFC estan perdiendo importancia en
este mercado, del que tan solo representan el

2 %, 0 2,6 % si se toman en consideracion tam-
bién los activos hipotecarios transferidos me-
diante titulizacién, con una reduccién de casi
0,7 pp en 1998. Ese retroceso se centra en los
EFC filiales de entidades de depdsito espafio-
las, y se debe, aparte de la titulizacién, a que
las operaciones nuevas tienden a producirse en
las propias entidades de depdsito de los gru-
pos, que pueden ofrecer a los clientes hipote-
carios una gama mas completa de productos y
servicios financieros, reteniéndose en las SCH
las operaciones antiguas. Las restantes agru-
paciones de EFC se han comportado de forma
muy distinta, mas en consonancia con la evolu-
cién general del mercado hipotecario, que esta
en clara expansion (19 % de crecimiento en
1998).

Los EFC realizaron dos operaciones de tituli -
zacion de créditos hipotecarios en 1998, por un
importe de 89 mm de pesetas. El saldo vivo de
los créditos titulizados a finales de 1998 era de
183 mm de pesetas (algo mas del 31 % de esta
cartera de créditos en balance), con un creci-
miento en el aflo de 37 mm de pesetas. La fuer-
te discrepancia entre el importe titulizado en el
afio y la variacién del saldo neto de activos tituli-
zados no puede atribuirse solamente a la amorti-
zacion normal de las operaciones, sino que pone
de manifiesto la incidencia de las cancelaciones
anticipadas, causadas en una cuantia descono-
cida, pero probablemente muy inferior, por las
subrogaciones a favor de otras entidades.

El crédito comercial a otros sectores residen-
tes (392 mm de pesetas) esta constituido, de
forma practicamente exclusiva, por el factoraje,
gue ha crecido a un ritmo extraordinario (45 %),
muy por encima del ya fuerte crecimiento del
afio anterior (20 %). A esas cifras deben afiadir-
se 104 mm de pesetas (101 mm de pesetas el
afio anterior) de crédito a las Administraciones
Puablicas, que responden también a este tipo de
operaciones. El factoraje en su conjunto alcanzé
asi 494 mm de pesetas, con mas del 33 % de
aumento, y la financiacion neta suministrada re-
presentaba el 88 % de dicha cuantia.

Los 27 EFC que realizaron operaciones de
factoraje representaban el 77 % de las opera-
ciones globales de este mercado, en el que
también participan directamente bancos y cajas
de ahorros (3). El grado de concentracién es
muy alto, ya que cinco grupos suponen el 79 %
de las operaciones de factoraje realizadas por
los EFC, y el 60 % del mercado.

(3) Eltotal incluye las operaciones realizadas por los
propios EFC, la banca (120 mm de pesetas) y las cajas (27
mm de pesetas). Estos datos incluyen la financiacién a las
Administraciones Publicas mediante factoraje sin recurso,
segun datos de la Central de Informacién de Riesgos.
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Las operaciones de factoraje sin recurso al
cedente, en las que el establecimiento asume
el riesgo con el deudor final de la operacion, re-
presentan la parte mas sustancial (86 %) de
este negocio de descuento y gestion de cobro
de facturas. Esta especialidad esta dominada
por las filiales bancarias, que tienen mas del
72 % de esta cartera.

La financiacion con recurso, en la que el
riesgo crediticio lo mantiene el cedente, ha cre-
cido casi con la misma intensidad (40 %) que la
realizada sin recurso (46 %). Los otros EFC
menores y los extranjeros, excepto los del auto-
movil, limitan, en la préactica, sus operaciones
de factoraje a las realizadas con recurso. El li-
derazgo corresponde, también en estas opera-
ciones, a las filiales de entidades de depdsito
espafiolas, con el 70 %.

Los restantes componentes de la inversion
crediticia —financiacion a no residentes, a la
vista y varios— son marginales, sin que en nin-
guno de los ultimos afios hayan superado el
2 % de la inversion total. Mas de la mitad del
saldo por deudores a la vista (92 mm de pese-
tas) tiene su origen en las tarjetas de crédito
comercializadas por doce EFC (56 mm de pe-
setas), que sigue creciendo con fuerza en 1998
(33 %), e implican, ademas, créditos dispo-
nibles por un importe superior a 0,5 bn de pe-
setas.

La unificacién de las antiguas ECAOL (enti-
dades de crédito de ambito operativo limitado),
especializadas por mandato legal en tres cate-
gorias de entidades (hipotecarias, ventas a pla-
zo y arrendamientos financieros), en una sola
categoria de EFC, que pueden realizar todas
las actividades crediticias, no se ha traducido
en una rapida desespecializacion del sector.
Como puede verse en el cuadro 5, el nimero
de entidades que practican cada una de las di-
versas modalidades instrumentales del crédito
ha ido aumentando, pero subsiste una estructu-
ra claramente especializada. Entre las modali-
dades principales, financian ventas a plazo 65
entidades, 22 méas que en 1995; pero solo 41
hacen leasing (11 mas que antes de la unifica-
cion); solo 43 hacen financiaciones hipotecarias
(9 mas que en 1995), y destacando que, entre
ellas, unicamente una quincena disponen de
activos aptos para la titulizacién hipotecaria;
solo 27 (cuatro mas) hacen factoraje; y no mas
de una docena de entidades conceden crédito
en la modalidad de tarjetas de crédito.

Pero la participacion de las entidades que
han ampliado su objeto social en las nuevas
actividades es generalmente muy escasa. En el
cuadro 6 se han clasificado las entidades si-
guiendo el criterio de considerar especializadas

a aquellas que dedican mas del 50 % de su ac-
tividad a uno de los instrumentos crediticios b&-
sicos, y diversificadas a las restantes. Los re-
sultados de ese analisis muestran, primero, que
solo cinco entidades pueden considerarse di-
versificadas, segun ese criterio; y segundo, que
las entidades especializadas todavia concen-
tran en promedio en su actividad principal entre
un 81 % y un 96 % de su inversion crediticia,
siendo de destacar la especializacion de las en-
tidades de factoring y las hipotecarias. Las enti-
dades «diversificadas», por su parte, presentan
el 85 % de su cartera centrada en financiacion
de ventas a plazo y arrendamientos financieros,
siendo, por tanto, muy escasa su dedicacién a
las restantes modalidades.

3.3. Distribucién sectorial del crédito

La informacion disponible sobre la asigna-
cion sectorial del crédito a otros sectores resi-
dentes, incluido el calificado como de dudoso
cobro, se presenta en el cuadro 7. El crédito a
las empresas se asigna segun la actividad prin-
cipal de cada una de ellas, mientras que el apli-
cado a financiar a las personas fisicas se clasi-
fica por las funciones del gasto, de acuerdo con
los criterios de contabilidad nacional.

Los EFC, en conjunto, estan orientados a la
atencidén de una clientela empresarial, puesto
que el 60 % de los créditos se aplican a finan-
ciar actividades productivas, financiacién que,
ademas, ha crecido con mucha fuerza en 1998
(19,5 %); dicha proporcién sube a mas de dos
tercios para los establecimientos filiales de enti-
dades de crédito. El sector de industrias manu-
factureras es el més relevante, con 455 mm de
pesetas, por delante de las empresas dedica-
das al comercio y reparaciones (401 mm de
pesetas). El de transportes, almacenamiento y
comunicaciones, con 240 mm de pesetas, des-
taca por su fuerte crecimiento (casi 34 %). Los
activos dudosos retroceden en todos los secto-
res y finalidades, excepto en el sector de co-
mercio y reparaciones.

Casi la mitad de los créditos destinados a la
financiacidon de personas fisicas se destina a
la compra de automoviles (624 mm de pese-
tas), lo que, unido a un crecimiento anual supe-
rior al 30 %, la convierte en la actividad princi-
pal de estas entidades. La financiacion de la vi-
vienda, con 447 mm de pesetas, ha seguido
perdiendo peso, debido al nuevo retroceso ex-
perimentado en el afio, cuyas causas ya se han
comentado anteriormente. Los activos dudosos
correspondientes a estos créditos a personas
fisicas han disminuido, en especial los de los
dos destinos principales sefalados, automovil y
vivienda.
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GRAFICO 1

Ratio de dudosos sobre total riesgo
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Fuente: Banco de Espafia

3.4. La morosidad: evolucién y cobertura

En el periodo transcurrido desde principios
de 1994, las ratios de morosidad y cobertura
han evolucionado positivamente, en términos
generales. Sus niveles serian idénticos a los de
las restantes entidades de crédito si no se to-
maran en consideracion los EFC dedicados a la
financiacion del automovil, dado su comporta-
miento especifico diferenciado, que se explica
mas adelante (cuadro 8 y graficos 1y 2) (4).

Los dudosos han continuado comportando-
se positivamente, retrocediendo, un afio mas,
casi el 14 %. Los activos regularizados, con un
crecimiento ligero (1,3 %), bastante menos in-
tenso que en afios anteriores, mantienen adn
un volumen alto (171 mm de pesetas), que casi
dobla el de los dudosos (90 mm de pesetas). Si
se analiza el coeficiente de dudosos, incluyen-
do los activos en suspenso regularizados, se
observa una mejora méas modesta y lenta.

La ratio de morosidad ha retrocedido 1 pp en
1998, situandose en el 2,8 % de sus riesgos,
1 pp por encima de la del conjunto de entidades
de crédito. En cualquier caso, hay que destacar
las notables diferencias existentes entre las dis-
tintas agrupaciones de EFC: los que son filiales
de entidades de crédito muestran una ratio proxi-
ma al 1,5 %, idéntica a la de la banca; las otras
extranjeras se mantienen en una situacion simi-

(4) Se utiliza el concepto de riesgo, que incluye el de
firma y otros contingentes, de escasa importancia en estas
entidades, junto con el de crédito, estudiado en otro aparta-
do anterior, y del que se excluyen aquellas operaciones de
factoraje sin financiacion y de crédito al sector publico que
no suponen riesgo.

GRAFICO 2

Ratio de cobertura de dudosos

% %
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Fuente: Banco de Espafia

lar (1,6 %); mientras que las otras dos agrupa-
ciones tienen ratios mas elevadas.

Los EFC dedicados a la financiacion de la
adquisicién de automoviles tienen un nivel mas
alto de morosidad, que, a pesar de haber mejo-
rado en los Ultimos afios, aun se sitda en el
7,7 % (9,5 % un afio antes). Hay que destacar
que existe una fuerte dispersion de situaciones
entre las entidades de esta agrupacioén, y que
la mayoria de los dudosos no estan vencidos
(74,5 %), en fuerte contraste con lo que sucede
en las restantes agrupaciones de EFC (26,7 %
de dudosos no vencidos). Una raz6n para este
comportamiento peculiar es que algunas enti-
dades de origen extranjero aplican criterios
contables més rigurosos que los exigidos por la
Circular 4/91 en la clasificacion de los recibos
impagados.

Los otros EFC espafioles muestran una ratio
del 3,1 %, que dobla a la de las filiales de enti-
dades de crédito. Esta ratio también encubre
gran diversidad de situaciones individuales.

La ratio de cobertura de dudosos ha seguido
una evolucién inversa a la morosidad, creciendo
en los tres dltimos afios, como consecuencia del
juego del retroceso de los morosos y la aplica-
cion de la provision «genérica» del 1 %. A finales
de afio, las provisiones para insolvencias repre-
sentaban casi el 80 % de los activos dudosos, y
se elevaban hasta el 93 % considerando los acti-
VOS en suspenso regularizados, que estan total-
mente cubiertos. La agrupacion dedicada a la fi-
nanciacion del automovil dispone de una cober-
tura muy inferior, con ratios que se sitdan en el
53 %y 79 % (gréfico 2).
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GRAFICO 3

Principales epigrafes de la cuenta de resultados
Porcentaje sobre balance medio (ATM)
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3.5. Financiacion

Los EFC se financian con recursos suminis-
trados fundamentalmente por otras entidades
de crédito (91 % de los recursos ajenos). Dichos
recursos ajenos alcanzaron los 3,1 bn de pese-
tas en 1998, con un crecimiento del 16,7 %. En
su mayor parte (75 %) tienen un vencimiento
residual inferior al afio; del resto, 0,6 bn de pe-
setas vencen entre mas de uno y menos de
cinco afos, y solo 0,1 bn de pesetas es a mas
de cinco afios (cuadro 9).

La financiacion ajena obtenida de particula-
res y empresas ha aumentado casi el 29 %,
después de varios afios de constantes retroce-
sos, hasta alcanzar la cifra de 282 mm de pe-
setas. Sin embargo, el crecimiento mas impor-
tante lo experimentan los fondos procedentes
de sus propios accionistas y grupo (que ascien-
den ya a 120 mm de pesetas); las emisiones de
pagarés también han crecido de forma apreciable
(un 24 %, hasta alcanzar un saldo de 128 mm

de pesetas) (5). Las emisiones a largo plazo se
reducen a las de deuda subordinada (17 mm
de pesetas). En cuanto a las transferencias de
activos ya han sido analizadas en el apartado
de la actividad crediticia.

Los recursos propios de los EFC ascienden
a 242 mm de pesetas. Las entidades de crédito
siguen una politica de comprometer en sus filia-
les los minimos necesarios para el cumplimien-
to de sus exigencias legales. Asi, los recursos
propios de los filiales de grupos bancarios no
alcanzan a representar el 5 % de sus balances,
frente a casi el 12 % de los restantes EFC, los
dedicados a la financiacion del automévil y los
otros espafioles y extranjeros, para los que di-
chos recursos constituyen, en términos genera-
les, una parte relevante de su financiacion.

Las financiaciones realizadas en divisas re-
presentan el 9,4 % del balance total, con un
fuerte crecimiento en el afio (29 %), aunque se
concentran en las filiales de entidades extranje-
ras y, sobre todo, en las del automévil (cua-
dro 4). El establecimiento del euro puede supo-
ner una facilidad adicional para la financiacion
por las matrices extranjeras radicadas en la
Unién Monetaria Europea de sus filiales espa-
folas, pero, al tratarse ahora de moneda nacio-
nal, la financiacién en divisas sufrira, previsible-
mente, una drastica reduccion.

4. RESULTADOS

Los beneficios, después de impuestos, de
estas entidades retrocedieron respecto al ejer-
cicio anterior, situandose en 29 mm de pesetas
(0,9 % de sus ATM), con un una pérdida de
0,1 pp, en términos de activos totales medios
(ATM). Esta evolucién desfavorable ha tenido
su origen en el estrechamiento del margen de
intermediacion y en el fuerte crecimiento de los
gastos de explotacion, que no han sido com-
pensados suficientemente por la buena evolu-

(5) EI Real Decreto 692/1996, de 26 de abril, sobre ré-
gimen juridico de los establecimientos financieros de crédito,
en su articulo 2 establece la prohibicion de captar «fondos
reembolsables del publico en forma de depdsito, préstamo,
cesién temporal de activos financieros u otros analogos,
cualquiera que sea su destino». Ahora bien, no otorga «la
consideracion de fondos reembolsables del publico: Las fi-
nanciaciones concedidas por entidades de crédito; los fon-
dos de entidades del mismo grupo o de los accionistas con
una participacién minima del 5 %; la emision de valores
sujeta a la Ley del Mercado de Valores, siempre que se
emitan por vencimiento superior a un mes, y las fianzas y
demas cauciones con objeto de disminuir los riesgos con-
traidos con clientes por operaciones propias de su objeto
social». Ademas, los EFC pueden «titulizar sus activos con
sujecion a la normativa general reguladora de los fondos de
titulizacion».
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LOS ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CREDITO. ACTIVIDAD Y RESULTADOS EN 1998

CUADRO 11

Numero de oficinas, empleados y ratios de estructura (a)

1995 Variacion 1996

mm de pesetas y %

Variaciéon 1997  Variacion 1998  Variacion

NUumero de empleados 2.950

Numero de oficinas 418
RATIOS:

Empleados por oficina 7,1

Total balance por empleado (mm de pesetas) 839

Total balance por oficina (mm de pesetas) 5.947

Gastos de personal por empleado (millones) 6,1

Fuente: Banco de Espafia.
(@) Entidades existentes en diciembre de 1998.

cion de las restantes partidas situadas por de-
bajo del margen de explotacién (cuadro 10).

El margen de intermediacion, en valor abso-
luto, ha aumentado de forma muy moderada
(1,4 %), con una caida mayor de los costes de
financiacion que de los productos financieros.
El fuerte aumento de la actividad, medido por
los ATM (10,7 %), ha hecho que el margen dis-
minuya en 0,3 pp, hasta situarse en el 3,2 % de
ATM, superior al de las entidades de depdsito
(2,3 %). Los EFC del automévil y los otros na-
cionales y extranjeros mantienen margenes fi-
nancieros mas altos (5,1 %, 4,2 % y 5,7 % de
ATM, respectivamente), en contraste con los fi-
liales de entidades de depdsito (2,6 % los na-
cionales y 2,1 % los extranjeros).

La rentabilidad de la inversion crediticia ha
estado descendiendo los dos Ultimos afios,
hasta situarse en el 7,3 %, mientras que el cos-
te de la financiacion onerosa ha retrocedido de
forma mas irregular y se ha ido ralentizando li-
geramente, situandose en el 5,1 % a finales del
afio, empeorando el diferencial entre ambas
magnitudes (gréfico 4). Otros factores de carac-
ter estructural que han debido contribuir negati-
vamente a la evolucién del margen financiero
son la titulizacién de activos, que da de baja
créditos normalmente caros, asi como la dismi-
nucion del peso de los activos rentables finan-
ciados por pasivos sin coste.

Los costes de la financiacion basica de estas
entidades, procedentes del interbancario a corto
plazo, se han seguido reduciendo, pero en el Ul-
timo trimestre del afio aln estaban ligeramente
por debajo del 5 %, nivel elevado en relacion con
las tipos de interés del mercado interbancario al
cierre del ejercicio, lo que muestra que existe
margen para reducir los costes y los productos
financieros, en el marco de los procesos de cai-

-0,1

362

-334 4035 1.085 4.702 667  5.105 403
—43

376 —42 382 6 393 11

8,8 1,7 115 2,7 12,3 0,8

66 791 —47 681 -110 673 -8
6.949 1.002 7.850 901 8.291 441

0,6 7,4 1,3 6,3 -1,1 6,3 -0,1

da de los tipos de interés y de ampliacién de los
mercados, ambos en marcha al final del pasado
ejercicio en la Unibn Monetaria Europea.

Los otros productos ordinarios representan
desde 1996, tal como muestra el grafico 3, una
modesta, pero positiva, contribucién neta al va-
lor afladido de estos establecimientos, que con-
tribuye a situar el margen ordinario en el 3,3 %
de los ATM, ligeramente por encima del mar-
gen de intermediacion.

Los gastos de explotacion han crecido con
fuerza (13,2 %), muy por encima de la inflacion,
aunque los gastos generales y, en especial, los
de personal se han ajustado bastante al experi-
mentado por los ATM (10,7 %) e, incluso, han
sido inferiores a este en las agrupaciones de

GRAFICO 4

Rentabilidad y coste medio

% %
16 16

RENTABILIDAD DE LA
uE INVERSION CREDITICIA 1

12 | 4 12

10 =

COSTE DE ENTIDADES
8k DE CREDITO

DIFERENCIAL
4 = ACTIVOS RENTABLES- | 44
PASIVOS ONEROSOS
PPERES PP ——r e TN
2 e \emav 1,

ol 1 11 11
92 93 94 95 9% 97 98 | L | L A v

1997 1998

Fuente: Banco de Espafia

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / JUNIO 1999

69



LOS ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CREDITO. ACTIVIDAD Y RESULTADOS EN 1998

mayor peso: filiales de entidades de depdsito
espafiolas y del automévil.

Estas entidades tienen muy pocas oficinas,
ya que la media es de 4 por EFC con actividad.
El ndmero total se ha ampliado ligeramente en
los dos ultimos afios, en contraste con las re-
ducciones de afios anteriores. El aumento en
1998 se concentra en dos entidades, una de re-
ciente creacion y vinculada a una red comer-
cial, y otra, filial de un banco extranjero y dedi-
cada a la financiacion inmobiliaria. La oficina
media de un EFC cuenta con mas de 12 emple-
ados, sin descontar los que trabajan en servi-
cios centrales, pero administra un balance de
8,3 mm de pesetas en constante expansion,
con un crecimiento préximo al 40 % en los tres
Gltimos afos. El balance medio por empleado
ha vuelto a retroceder, como en los afios ante-
riores, debido al fuerte crecimiento de plantillas,
mientras que el gasto medio de personal por
empleado (6,3 m de pesetas) se ha mantenido
(cuadro 11) (6).

(6) Los gastos de personal por empleado se calculan ba-
sandonos en los gastos totales de personal y en el promedio
del nimero de empleados declarados a principio y fin de pe-
riodo. El fuerte incremento del nimero de empleados de los
ltimos afos se localiza en un par de sociedades en situa-
cién de franca expansion de su actividad.

Con todo ello, la progresion de los gastos
de explotacion ha contribuido a trasladar inte-
gramente el estrechamiento del margen de in-
termediacién sobre ATM al margen de explo-
tacion, que ha retrocedido casi el 12 %, pa-
sando a representar 1,3 pp en términos de
ATM. El mantenimiento de la baja, y decre-
ciente, cuantia destinada a saneamientos e in-
solvencias (3 mm de pesetas menos que en
1997), gracias a la menor necesidad de dota-
ciones y a la buena recuperacion de activos
en suspenso, en combinacién con un crecimien-
to de los «otros resultados» (2 mm de pesetas
superiores a los de 1997), procedentes basi-
camente de beneficios en venta de bienes
recuperados, han permitido que el resultado
antes de impuestos supere ligeramente el
margen de explotacién y que se haya mante-
nido préximo al del afio anterior en valores ab-
solutos (43 mm de pesetas).

Finalmente, y dado que los impuestos sobre
beneficios han crecido de forma pareja a los
activos, el resultado después de impuestos del
conjunto del sector ha disminuido un 7,8 %, si-
tuandose en 0,9 pp de ATM y en el 11,6 % de
los recursos propios.

16.6.1999.
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Informacion sobre
numero de operaciones,
personal y oficinas de
las entidades de crédito
a diciembre de 1998

Una vez mas se presentan los datos relati-
vos al nimero de operaciones, personal y ofici-
nas de las entidades de crédito existentes a
cada afio desde 1988.

1. OPERACIONES

A lo largo de 1998 la actividad econ6mica
mantuvo un ritmo de crecimiento estable, supe-
rior al del afio anterior, con bajos tipos de inte-
rés y altas tasas de consumo privado e inver-
sién, que se ha reflejado en un considerable
crecimiento de la demanda de crédito por parte
del sector privado, especialmente de las fami-
lias. Por su parte, las entidades de depdsito han
continuado estimulando el crédito a particulares
con ofertas atractivas de préstamos y menores
tipos de interés, tanto hipotecarios, para adquisi-
cion de viviendas, como de consumo, preferen-
temente de bienes duraderos. Todo ello ha teni-
do su reflejo en el aumento del nimero de las
principales operaciones bancarias (salvo efec-
tos e imposiciones a plazo), entre las que des-
tacan los créditos instrumentados en pdlizas de
préstamos, que presentan un aumento del 16 %
en namero, superior al afio anterior, reduciendo
ligeramente su importe medio (cuadro 1).

En 1998, las empresas, pese a mostrar una
mayor capacidad de autofinanciacion, recurrie-
ron en gran medida a la financiacion bancaria
para mantener su ritmo inversor, debido a la
fuerte reduccion de su coste. Esto explica el in-
cremento de las cuentas de crédito en un 24 %,
si bien, el saldo medio ha descendido en un
9 %. Por otro lado, los efectos se han converti-
do, en los ultimos afios, en instrumentos caros
y de escasa operatividad y atractivo, tanto para
la entidad como para los clientes, debido al
coste de formalizacion y descuento, asi como a
la existencia de fuentes de financiacion e ins-
trumentos de pago alternativos.

En las operaciones pasivas continda la ten-
dencia mostrada el afio anterior de descenso
en el nimero de imposiciones a plazo y aumen-
to del namero de cuentas a la vista (cuentas
corrientes y de ahorro). En las primeras, el con-
tinuado descenso de los tipos de interés y el
mejor trato fiscal de otras modalidades alterna-
tivas de ahorro siguieron impulsando una im-
portante fuga de recursos hacia fondos de in-
version y de pensiones. No obstante, en 1999
parece haber comenzado un cambio en esta
tendencia, concentrada en los depdsitos a mas
de dos afios, debido a la entrada en vigor de las
nuevas normas fiscales (1) y su exencion del

(1) El nuevo IRPF, que ha entrado en vigor en 1999,
reduce drasticamente las diferencias existentes entre el tra-
tamiento de las ganancias patrimoniales, por transmisiéon o
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nuevo coeficiente de caja del Sistema Europeo
de Bancos Centrales puesto en marcha en
1999. Por otro lado, los saldos transitorios de
las disposiciones de crédito pueden haber esti-
mulado el aumento del numero y saldo medio
de las cuentas a la vista.

El nimero de tarjetas ha ido aumentando
progresivamente, especialmente en los tres ulti-
mos afios. Las entidades de depdsito espafio-
las poseen la mas tupida red de cajeros auto-
maticos de Europa y, ademas, han hecho un
notable esfuerzo de potenciacién de la tarjeta
para el uso como medio de pago comercial, a
través de los terminales de punto de venta
(TPVs), fendmeno que se ha visto reforzado
por el desarrollo de las tarjetas prepagadas (2).
No obstante, la utilizacion de las tarjetas mone-
dero ha comenzado con poco éxito comercial,
si bien se espera que la puesta en circulacion
del euro estimule su desarrollo futuro y acentte
su uso como medio de pago alternativo en las
compras de pequefio importe.

2. EMPLEADOS Y OFICINAS

En contraposicién a la evolucién presentada
desde 1991, este afio se ha incrementado leve-
mente el nimero de empleados de las entida-
des de depdésito, principalmente empleados a
tiempo parcial y adscritos a la red de sucursa-
les (cuadro 2). Los desarrollos tecnoldgicos y la
mayor utilizacion de los servicios exteriores
(outsourcing) han motivado la caida del empleo
en los servicios centrales en los ultimos afios,
facilitando la reduccién de los recursos de per-
sonal dedicados a labores administrativas en
favor de la actividad comercial. No obstante, los
distintos tipos de entidades de depdsito presen-
tan comportamientos divergentes.

En el dltimo afo los bancos han seguido re-
duciendo su plantilla, tanto en servicios centra-

reembolso de participaciones de instituciones de inversion
colectiva, que por primera vez se sujetan a retencion (del
20 %), y el tratamiento de los rendimientos de capital mobi-
liario, especialmente de los rendimientos obtenidos por la
cesion a terceros de capitales propios (depésitos banca-
rios), que estan sujetos a una retencion del 18 %. Por otra
parte, las ganancias patrimoniales, que ya no se pueden
actualizar en ningln caso, si se obtienen con mas de dos
afios se gravan al 20 %, en tanto que las obtenidas en me-
nor plazo se deben integrar en la base general del impues-
to. Los rendimientos de capital mobiliario deben integrarse,
en todo caso, en la base general del impuesto, aunque
cuando se obtienen a mas de dos afios solo resulta grava-
do el 70 % del rendimiento obtenido.

(2) Afinales de 1997 el nimero de tarjetas prepagadas
emitidas ascendia a 3,5 millones y se podian utilizar en el
31 % de los cajeros automéaticos y en el 28 % de los termi-
nales puntos de venta. No obstante, apenas se realizaban
dos operaciones anuales por tarjeta.

les como en la red de sucursales, duplicando
ampliamente el empleo a tiempo parcial, dentro
de su marginalidad. Por el contrario, las cajas y
cooperativas, que contindan inmersas en un pro-
ceso de expansion geogréfica, presentan un
fuerte aumento de los empleados en sucursa-
les con un recorte, por primera vez, del empleo
en los servicios centrales.

El empleo femenino en los servicios banca-
rios continta aumentando su importancia, si
bien, solo representa un 27 % del total de em-
pleados, frente al 47 % en el sector servicios y
al 36 % del total de la poblacién ocupada en
Espafia.

En 1998 la red de oficinas del conjunto de
entidades de depdsito aumenté en casi un mi-
llar (2,6 %), pese a la reduccion de la de los
bancos. Este comportamiento ha venido acom-
pafiado, en linea con las preferencias del mer-
cado, del desarrollo de canales de distribucion
mas modernos y complementarios con la red
de sucursales. Asi, el nimero de cajeros auto-
méticos ha aumentado en un 9 %, con un cam-
bio cualitativo hacia la introduccion de los deno-
minados cajeros cualificados o avanzados, en
los que se ofrecen casi los mismos servicios
bancarios que en una oficina tradicional. Simulta-
neamente, la banca telefénica y la banca on-line
han dejado de ser un instrumento marginal y di-
rigido hacia una elite de clientes, principalmen-
te empresas, para convertirse en un elemento
que estd introduciendo méas competencia en el
area bancaria al por menor. En la actualidad
la mayoria de las entidades de depdsito ofre-
cen servicios de banca telefénica y banca elec-
tronica, siendo Internet el canal de més recien-
te expansién. La primera pagina de Internet de
un banco espafiol se abrié hace menos de tres
afios y actualmente casi todas las entidades
mantienen una cierta presencia en este nuevo
canal, aunque solo una minoria ofrece una am-
plia gama de servicios bancarios por esta via.
El grado de penetracién de la banca telefénica
en el segmento minorista se estimaba en el
6 % a finales de 1997, mientras que la banca
electrénica, aunque con un crecimiento espec-
tacular, adn no alcanza el 1 %.

La expansion de la red de las cajas de aho-
rros (con 947 oficinas mas que en 1997, de las
que 149 proceden de la adquisicion de redes
de bancos) y, en menor medida, de las coope-
rativas (que abrieron 139 oficinas en este afio)
estad asociada a los esfuerzos de crecimiento y
diversificacién que estan realizando, principal-
mente, las entidades de mayor tamafio, dado
gue la mayoria de las nuevas oficinas se han
localizado fuera de su ambito territorial. Asi, a
diciembre de 1998 la cuarta parte del total de
las oficinas de las cajas se encuentran ya fuera
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1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998

1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998

1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998

1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998

CUADRO 2
Personal activo y oficinas operativas
Unidades
Personas empleadas Oficinas operativas
Miles f
De las que: B MaEs En Catjero§
- i % propiedad automa-
Total A En En E;adb;.ls Total Va;'gtc'o” sobre sggﬁa oarren-  ticos
Mujeres tiempo servicios sucur- total damiento
parcial centrales sales financiero
BANCOS:
163.268 — — — — — 17.176 — — — — —
165.004 — — — — — 17519 343 1,96 — — —
166.912 — — — — — 17.617 98 0,56 — — —
167.530 — — — — — 18.007 390 2,17 — — —
161.410 33.254 507 35.843 125.012 269.541 18.256 249 1,36 18.069 7.942 6.453
154.886 32.958 1.048 36.615 117.770 250.311 17.530 -726 —4,14 17.383 7.344 7.343
151.174 33.086 477 35.325 115.849 263.109 17.385 -145 -0,83  17.260 7.089 8.041
148.945 33.690 478 35.202 113.742 257.004 17.841 456 2,56 17.728 7.456 9.851
142.827 33.977 577 33.244 109.584 246.646 17.666 -175 -0,99 17.569 7.313 12517
139.198 34.630 641 32.184 107.014 240.967 17.673 9 0,04  17.579 7.514  14.799
135.164 35.218 1.352 31.071 104.093 234.461 17.569 -104 -0,59 17.480 7.774 15.042

CAJAS DE AHORROS:

73.850
78.650
80.259
83.339
82.900
82.710
83.758
84.336
87.370
90.153
93.812

= = = = — 12311 = =
— — — — — 13.156 845 6,42 — — —
— — — — — 13.605 449 3,30 — — —
= = = = — 13.857 252 1,82 = = =
20.901 1.142 21.868 60.863 135.457 14.145 288 2,04 14.129 9.729  11.478
20.888 1.323 21.282 61.215 131.214 14.223 78 0,55 14.214 9.730 12.601
21.532 882 21.044 62.714 138.581 14.593 370 2,54 14583 10.094 13.496
22.283 763 20.169 64.167 139.070 15.007 414 2,76 14997 10.277  14.620
23.687 815 20.107 67.263 143.412 15.878 871 5,49 15.867 10.796  15.670
25.318 680 20.924 69.229 149.000 16.644 766 4,60 16.635 11.200 17.612
27.613 731 20.818 72.994 154.686 17.591 947 5,38 17.582 11.629 20.198

COOPERATIVAS DE CREDITO:

9.677

9.592

9.974
10.643
11.016
11.225
11.195
11.626
12.024
12.804
13.292

= = = = — 2902 = = = = =
= = = = — 2773 -129 465 = = =
= = = = — 2892 119 411 = = =
= = — 3025 133 4,40 =
2.207 359  3.728  7.284 17.424 2990  -35 -117  2.990 = 237

2.278 224 3.674 7.547 19.065  3.053 63 2,06 3.053 — 241
2.362 224 3.522 7.671 19.092 3.104 51! 1,64 3.104 = 1.240
2.505 215 3.704 7.922 19.569  3.186 82 2,57 3.186 — 1.427
2.673 245 3.686 8.338  20.529  3.300 114 3,45 3.300 — 1.715
3.030 219 3.827 8.977  21.867  3.469 169 4,87 3.469 = 2.054
3.340 235 3.675 9.617 22.046  3.608 139 3,85 3.606 — 2.359

TOTAL ENTIDADES DE DEPOSITO:

246.795
253.246
257.145
261.512
255.326
248.821
246.127
244.907
242.221
242.155
242.268

= = = = — 32.389 = = = = =
— — — = — 33.448 1.059 3,17 — — —
— — — — — 34114 666 1,95 — — —
= = = = — 34.889 775 2,22 = = =
56.362 2.008 61.439 193.159 422422 35.391 502 1,42 35.188 17.671 18.168
56.124 2.595 61.571 186.532 400.590 34.806 -585 -1,68 34650 17.074 20.185
56.980 1.583 59.891 186.234 420.782 35.082 276 0,79 34.947  17.183 22.777
58.478 1.456 59.075 185.831 415.643 36.034 952 2,64 35911 17.733  25.898
60.337 1.637 57.037 185.185 410.587 36.844 810 2,20 36.736  18.109 29.902
62.978 1.540 56.935 185.220 411.834 37.786 942 2,49  37.683 18.714 34.465
66.171  2.318 556.564 186.704 411.193 38.768 982 2,53 38.668 19.403 37.599

Fuente: Banco de Espafia.
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CUADRO 2.1

Oficinas operativas de cajas de ahorros fuera de sus Comunidades Auténomas de origen

Total

Variacion neta .
Pro memoria:

% sobre oficinas

L Total adquisiciones
% sobre variacion J

Nimero operativas Nimero neta total de redes bancarias
1988 1.038 8,4 = — =
1989 1.514 11,5 476 56,3 —
1990 1.917 14,1 403 89,8 =
1991 2171 15,7 254 100,8 =
1992 2.309 16,3 138 47,9 —
1993 2.463 17,3 154 197,4 =
1994 2.754 18,9 291 78,6 9
1995 3.009 20,1 255 61,6 119
1996 3.352 211 343 39,4 402
1997 3.738 22,5 386 50,4 149
1998 4.424 25,1 686 72,4 149

Fuente: Banco de Espafia.

de su propia comunidad auténoma (cuadro
2.1).

En los ultimos afios no se han producido
cambios significativos en la distribucién de la
red de oficinas por Comunidades Auténomas
(cuadro 2.2), con la excepcién de la continuidad
en el crecimiento de la cuota correspondiente a
Madrid, que ha aumentado casi 3 puntos por-
centuales (pp) desde 1988, 0,4 pp en el dltimo
afo, frente a la caida de las de Catalufia y Va-
lencia.

Dentro de cada Comunidad Auténoma, la
distribucion de las oficinas operativas por tipo
de entidad (cuadro 2.3) muestra que los bancos
tienen una mayor implantacién en Asturias, Ga-
licia y Madrid, mientras las cajas son preponde-
rantes en Catalufia y La Rioja. Por su parte, las

cooperativas mantienen una cuota significativa
en Comunidades con un peso importante del
sector agricola, destacando Aragén, Castilla-La
Mancha y Navarra. No obstante, Navarra y el
Pais Vasco constituyen un caso especial, don-
de el peso de las cooperativas proviene de las
no rurales.

En lo que a variaciones en la Ultima década
se refiere, esos datos corroboran la fuerte ex-
pansion de las cajas de ahorros en casi todas
las regiones (excepto Murcia y Pais Vasco), es-
pecialmente en Madrid y, en menor medida, en
Baleares, donde la expansién se ha acelerado
en el Gltimo afio. Por el contrario, los bancos
pierden peso, en mayor o menor medida, en to-
das las regiones, salvo en el Pais Vasco y la
Rioja, en tanto que las cooperativas se mantie-
nen mas estables, salvo en el caso de Murcia,

CUADRO 2.2
Distribucion de las oficinas de las entidades de depédsito por Comunidades Auténomas
Numero y %
Al‘nd'a- Aragon Asturias Balea- Cana- Canta- Cast Cast- Cata- Exte- o is \agrd Murcia Navara Y2en™ Pais — La Total
ucia res rias bria yLe6n Mancha Iufia madura cia Vasco Rioja
1988 139 44 24 25 26 14 82 54 198 27 66 86 21 19 114 48 13 32.389
1989 138 44 23 25 26 14 80 53 198 27 66 90 22 19 115 48 11 33.448
1990 143 44 23 25 26 14 80 52 194 27 66 92 23 19 116 45 1,1 34.114
1991 144 44 23 25 26 14 79 51 192 26 66 95 24 19 115 45 11 34.889
1992 146 44 24 25 26 14 78 50 189 27 6,7 99 24 19 111 46 11 35391
1993 145 44 24 26 26 13 79 50 190 2,7 6,7 102 24 20 109 44 1,1 34.806
1994 143 44 24 26 25 14 78 50 190 27 6,7 104 24 20 108 44 11 35.082
1995 143 44 24 26 25 13 7,7 49 189 2,7 66 109 24 20 108 44 11 36.034
1996 138 44 24 26 26 13 7,7 49 190 28 66 111 24 20 108 44 11 36.844
1997 139 43 24 26 25 13 7,7 49 190 29 65 114 24 20 10,7 44 11 37.786
1998 140 43 23 26 25 13 7,7 48 188 29 65 118 26 19 106 44 11 38.768
Fuente: Banco de Espafia.
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CUADRO 2.4
Oficinas por 10.000 habitantes de mas de 16 afios de las entidades de depoésito
por Comunidad Auténoma
1998 1997 1988
De las que: De las que: De las que:
Auténoma Auténoma Auténoma
Andalucia 9,4 3,5 9,2 3,4 9,0 3,7
Aragon 16,6 6,1 16,4 6,1 14,8 53
Asturias 9,7 1,8 9,6 1,7 8,6 15
Baleares 16,7 3,0 16,2 2,9 15,7 2,7
Canarias 7,6 2,1 7,3 2,1 7,8 2,4
Cantabria 11,4 3,1 11,3 3,1 11,5 2,8
Castilla y Ledn 14,1 52 13,8 52 12,9 4,9
Castilla-La Mancha 133 3,1 13,2 3,1 13,5 3,3
Catalufia 14,3 7,8 14,0 7,6 14,0 6,8
Extremadura 12,8 4,1 12,5 4,1 10,2 3,7
Galicia 10,8 3,8 10,7 3,8 9,7 3,2
Madrid 10,9 2,1 10,3 2,0 7,6 15
Murcia 11,3 2,2 10,6 2,2 9,4 2,6
Navarra 16,8 57 16,8 5,7 15,6 53
Valencia 12,6 3,4 12,3 3,4 13,1 50
Pais Vasco 9,6 2,8 9,4 2,8 9,4 3,9
La Rioja 18,9 45 18,6 4,5 21,0 4,8

Fuente: Banco de Espafia.

donde pasan de una situacion marginal a casi
el 17 % de la red.

Las ratios de oficinas por cada 10.000 habi-
tantes mayores de 16 afios (3) por Comunida-
des Autdbnomas muestran grandes diferencias
en el grado de bancarizacion regional que, con-
viene recordar una vez mas, reflejan diferen-
cias de composicion, renta y distribucioén territo-
rial de la poblacién e importancia de la activi-
dad agraria por cuenta propia (cuadro 2.4). Se
producen asi situaciones muy diferentes entre
los datos regionales, con casos extremos que
van desde las 19 oficinas por 10 mil habitantes
de la Rioja, hasta las 8 oficinas de Canarias,
frente a una media nacional de 12 sucursales
por 10 mil habitantes en Espafia.

En el dltimo afio se ha producido un incre-
mento en el nimero de oficinas por habitante
en todas las CCAA. Las cajas de la propia
CA han mantenido su presencia, en linea con
su expansion fuera de sus regiones de origen,
y coherentemente con la expansién de la red y

(3) Dado que los habitantes de 16 o mas afios son pre-
sumiblemente los que estan en disposicion de utilizar los
servicios bancarios, todas las ratios que se relacionan con
poblacién en este articulo se refieren a dicho segmento de
poblacion. En adelante, siempre que se mencione oficinas
por habitante, se estara haciendo referencia a habitantes
de 16 o més afios.

con la mayor cuota en Madrid y Baleares, los
mayores incrementos en el nimero de oficinas
por habitante se han registrado en estas dos
Comunidades Auténomas.

Las cajas de las respectivas CCAA mantienen
un peso muy significativo, si bien decreciente,
que en la mayoria de las CCAA se sitla en torno
a un tercio de las oficinas operativas, siendo el
caso mas significativo el de Catalufia, donde de
las 14 oficinas por 10.000 habitantes, mas de la
mitad corresponden a cajas autéctonas.

3. RATIOS DE GESTION Y ESTRUCTURA

Las ratios de gestion y estructura (cuadros 3
y 4) siguen mostrando valores bastante desi-
guales para bancos y cajas, fruto de sus dife-
rencias, tanto en el tipo de negocio como en la
clientela.

La rapida aceptacion de las tarjetas por par-
te de los clientes de las entidades financieras
se hace patente en el espectacular crecimiento
del numero de tarjetas por individuo de 16 o
mas afios, que actualmente se sitla en 1,2.
Desde 1997 las cajas se han situado por delan-
te de los bancos en nimero de tarjetas por ha-
bitante, no obstante, por las caracteristicas del
cliente bancario, los bancos presentan una dife-
rencia a su favor en las ratios de tarjetas por
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CUADRO 3

Ratios de gesti6n

Miles de pesetas

Miles de operaciones por empleado Miles de operaciones por oficina [larjetas dejdehitoliCreaitotidepositos

y crédito por Importe por
Cuentas Cuentas
ie Cuentas Imposi- i Cuentas Imposi- Cuenta? 1%?(;](?0
ycgéfilztgs corrien- d(éu:r?ct)?rso uglr;e;% a ycl;%EIZth corrien- d(s:au:i?(g?rso uglr;ezzz a t(‘%grer%e tf:;tigafé Oficina  Empleado
préstamo préstamo 2008
BANCOS:
1988 19 74 126 33 176 702 1.194 317 — — 2.107 222
1989 21 82 125 30 194 768 1.175 280 — — 2.318 246
1990 19 80 119 30 183 759 1.127 287 — — 2.592 274
1991 21 76 106 26 194 711 987 244 — — 2.791 300
1992 26 79 101 29 227 700 897 258 0,57 5.352 2.870 325
1993 27 82 111 38 237 727 983 332 0,56 5.334 3.168 359
1994 28 84 117 37 242 729 1.015 325 0,54 5.146 3.272 376
1995 29 84 124 35 244 701 1.039 296 0,50 4.884 3.425 410
1996 32 79 115 34 256 637 929 273 0,59 5.054 3.585 443
1997 37 81 117 28 289 639 921 221 0,60 5.135 3.909 496
1998 48 85 123 24 367 652 943 186 0,62 5.300 4.319 561
CAJAS DE AHORROS:
1988 63 122 429 76 377 730 2.573 456 — — 1.482 247
1989 64 116 414 75 385 696 2.474 451 — — 1.610 269
1990 65 114 397 70 386 673 2.342 415 — — 1.786 303
1991 61 111 381 93 366 668 2.293 562 — — 2.095 348
1992 61 105 371 95 355 614 2.176 557 0,32 4.062 2.344 400
1993 60 102 349 95 350 593 2.030 555 0,36 4.256 2.608 448
1994 58 99 347 93 334 569 1.992 534 0,37 4.337 2.817 491
1995 61 97 335 84 341 547 1.882 472 0,40 4.551 2.938 523
1996 59 92 332 78 326 509 1.824 430 0,42 4.830 3.020 549
1997 62 94 325 72 337 507 1.761 390 0,46 5.311 3.143 580
1998 65 95 315 62 348 506 1.680 333 0,51 6.002 3.421 641
COOPERATIVAS DE CREDITO:
1988 — — — — — — — — — — 561 168
1989 = = = = = = = = = = 632 183
1990 = = = = = = = = = = 435 126
1991 — — — — — — — — — — 481 137
1992 48 85 272 80 175 314 1.001 295 0,19 234 1.092 296
1993 46 83 276 84 168 304 1.014 308 0,22 286 1.197 326
1994 48 87 286 85 173 315 1.031 307 0,25 327 1.350 374
1995 50 87 281 84 181 319 1.026 306 0,27 367 1.494 409
1996 53 91 287 86 193 332 1.046 314 0,32 456 1.638 449
1997 56 97 297 83 208 356 1.098 305 0,39 605 1.778 482
1998 61 96 299 85 225 352 1.103 SIS 0,41 658 1.975 536
TOTAL ENTIDADES DE DEPOSITO:
1988 31 85 211 45 237 650 1.611 341 — — 1.731 227
1989 33 89 210 43 253 676 1.588 324 — — 1.900 251
1990 33 88 201 42 248 661 1.516 314 — — 2.088 277
1991 33 84 189 47 245 632 1.420 349 = = 2.314 309
1992 38 88 196 53 274 633 1.417 380 0,41 9.647 2.509 348
1993 39 89 198 59 277 635 1.413 421 0,43 9.876 2.766 387
1994 39 89 203 59 274 626 1.423 411 0,43 9.811 2.912 415
1995 41 89 204 54 279 603 1.389 370 0,44 9.802 3.052 449
1996 43 84 202 52 280 555 1.325 344 0,48 10.340 3.167 482
1997 47 87 204 47 303 555 1.307 304 0,51 11.051 3.376 527
1998 55 89 207 42 345 558 1.293 264 0,54 11.960 3.693 591

Fuente: Banco de Espana.

8 BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / JUNIO 1999



INFORMACION SOBRE NUMERO DE OPERACIONES, PERSONAL Y OFICINAS DE LAS ENTIDADES DE CREDITO A DICIEMBRE DE 1998

CUADRO 4
Ratios de estructura
0 o % Cajeros por
ofFi)cina of'i)c?rr1a parcigll emtotal centrales/ por _arrend. Oficina 10.000
total pleados total empleado flnatnmero/ habitantes
otal >16 afios
BANCOS:
1988 9,5 — — — — — — — —
1989 9,4 — — — — — — — —
1990 9,5 = = = = = = = =
1991 9,3 — — — — — — — —
1992 8,8 6,8 0,3 20,6 22,2 1.670,5 43,5 0,4 2,1
1993 8,8 6,7 0,7 21,3 23,6 1.617,1 41,9 0,4 2,3
1994 8,7 6,7 0,3 21,9 23,4 1.746,7 40,8 0,5 2,5
1995 8,3 6,4 0,3 22,6 23,6 1.742,3 41,8 0,6 3,1
1996 8,1 6,2 0,4 23,8 23,3 1.740,4 41,4 0,7 3,9
1997 7,9 6,1 0,5 24,9 23,1 1.745,9 42,5 0,8 4,6
1998 7,7 59 1,0 26,1 23,0 1.751,3 44,2 0,9 4,6
CAJAS DE AHORROS:
1988 6,0 — — — — — — — —
1989 6,0 — — — — — — — —
1990 59 = = = = = = = =
1991 6,0 — — — — — — — —
1992 59 4,3 1,4 25,2 26,4 1.635,9 68,8 0,8 3,7
1993 5,8 4,3 1,6 25,3 25,7 1.587,2 68,4 0,9 4,0
1994 5,7 4,3 11 25,7 25,1 1.655,3 69,2 0,9 4,3
1995 5,6 4,3 0,9 26,4 23,9 1.649,3 68,5 1,0 4,6
1996 5,5 4,2 0,9 27,1 23,0 1.641,9 68,0 1,0 49
1997 54 4,2 0,8 28,1 23,2 1.653,1 67,3 1,1 54
1998 5,3 4,1 0,8 29,4 22,2 1.648,9 66,1 11 6,2
COOPERATIVAS DE CREDITO:
1988 3,3 — — — — — — — —
1989 Bi5) — — — — — — — —
1990 3,4 = = = = = = = =
1991 3,5 — — — — — — — —
1992 3,7 2,4 3,3 20,0 33,8 1.612,7 — 0,1 0,1
1993 3,7 2,5 2,0 20,3 32,7 1.722,4 — 0,1 0,1
1994 3,6 2,5 2,0 211 31,5 1.706,9 = 0,4 0,4
1995 3,6 2,5 1,8 21,5 31,9 1.684,5 — 0,4 0,4
1996 3,6 2,5 2,0 22,2 30,7 1.717,2 — 0,5 0,5
1997 3,7 2,6 1,7 23,7 29,9 1.714,1 — 0,6 0,6
1998 3,7 2,7 1,8 25,1 27,6 1.665,4 = 0,7 0,7
TOTAL ENTIDADES DE DEPOSITO:
1988 7,6 — — — — — — — —
1989 7,6 — — — — — — — —
1990 7,5 = = = = = = = =
1991 7,5 — — — — — — — —
1992 7,2 5,5 0,8 22,1 24,1 1.656,8 49,9 0,5 5,8
1993 7,1 5,4 1,0 22,6 24,7 1.611,8 49,1 0,6 6,4
1994 7,0 5,3 0,6 23,2 24,3 1.713,8 49,0 0,6 7,2
1995 6,8 5,2 0,6 23,9 24,1 1.707,4 49,2 0,7 8,1
1996 6,6 5,0 0,7 24,9 23,5 1.703,5 49,2 0,8 9,3
1997 6,4 4,9 0,6 26,0 23,5 1.709,5 49,5 0,9 10,6
1998 6,2 4,8 1,0 27,3 22,9 1.706,7 50,0 1,0 11,5

Fuente: Banco de Espafia.
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INFORMACION SOBRE NUMERO DE OPERACIONES, PERSONAL Y OFICINAS DE LAS ENTIDADES DE CREDITO A DICIEMBRE DE 1998

CUADRO 5

Numero de operaciones vivas. Establecimientos financieros de crédito (a)

Miles de unidades

Cuentas Pdlizas Pagarés . Arren- o Tarjetas

coneies ancies Geclo. aemesamo WIS ORISR senos (R detad

1992 55 2.043 = — 232 41 502 86 1.121
1993 71 1.350 = = 148 74 399 92 1.323
1994 42 422 — — 198 59 269 82 1.787
1995 31 218 = — 157 85 210 101 2.271
1996 75 102 8 29 92 97 216 106 1.924
1997 70 84 7 116 131 112 216 99 2.364
1998 120 111 18 171 85 208 256 98 3.147

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Hasta diciembre de 1995, ECAOL.
(b) Sin datos hasta 1996.

cuentas corrientes y de ahorro, aunque tanto
las cajas como las cooperativas estan acortan-
do esta distancia.

Las ratios de los importes agregados de cré-
ditos y depésitos por oficina y empleado siguen
aumentando en el Ultimo afio, un 9,4 % y un
12,1 %, respectivamente. Desde 1988 los bancos
superan a las cajas en la productividad por ofi-
cina, al contrario de lo que sucede en la produc-
tividad por empleado. No obstante, la mejora
de la productividad de los bancos en el ultimo
afo, medida por ambas ratios, ha sido su-
perior a la del conjunto de las entidades de
depdsito.

La lenta caida en las ratios de empleados
por oficina, en un contexto de expansion de

estas y de continuadas mejoras tecnolégicas,
da idea de la existencia de rigideces y de difi-
cultades operativas para reducir aun mas los
empleados de la sucursal ideal. Efectivamente,
Si se atiende a las ratios de empleados desti-
nados en sucursales por sucursal parece dificil
gue se pueda bajar de una cifra de 4 emplea-
dos en las mismas. Esta apreciacion procede
de la tendencia descendente en los bancos,
que ahora tienen 6 empleados por sucursal; de
las dificultades de las cajas para bajar de 4
empleados; y de la tendencia creciente en la
ratio de las cooperativas, que ahora es de 2,7,
en la medida en que amplian las actividades
de negocio.

Finalmente, se recoge la informacion co-
rrespondiente a los establecimientos financie-

CUADRO 6
Personal activo y oficinas operativas. Establecimientos financieros de crédito (a)
Unidades
Personas empleadas Oficinas operativas

De las que: deMrilgrSas En

f I % propiedad

Total A En trabajadas  Total  Varacion oo - oarren-

Mujeres  tiempo  servicios neta total Espafia  gamiento

parcial centrales sucursales financiero
1992 6.364 2.535 84 3.613 2.751 10.723 809 — — 809 —
1993 5241 2.184 84 3.024 2.217 9.020 711 -98 -13,78 711 —
1994 4603 1.978 93 2.835 1.768 8.001 634 77 -12,15 634 —
1995 3.822 1.577 53 2538 1.284 6.546 538 -96 -17,84 536 —
1996 4306 1.783 124 2469  1.837 7.438 405 -133 32,84 403 59
1997 4936 2.244 272 2.799 2137 7.995 404 -1 -0,25 399 55
1998 5.105 2.307 314 3.022 2.083 8.652 393 -11 -2,80 392 51

Fuente: Banco de Espafia.
(a) Hasta diciembre de 1995, ECAOL.

10
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INFORMACION SOBRE NUMERO DE OPERACIONES, PERSONAL Y OFICINAS DE LAS ENTIDADES DE CREDITO A DICIEMBRE DE 1998

ros de crédito (cuadros 5y 6) (4). La mayor es-
tabilidad del colectivo de EFCs desde finales
de 1996, tras su proceso de reajuste econémi-
co y adaptacion legal, que supuso la salida de
muchas entidades, ha permitido un repunte
de los niveles conjuntos de actividad. Asi, en el
ultimo afio se produce un fuerte aumento del
nimero de las principales operaciones, a ex-

(4) Los profundos cambios sufridos por este colectivo
de entidades suponen una fuerte restriccion en su utiliza-
cion, por lo que debe tenerse muy en cuenta que solo son
vélidas en el andlisis del sector en su conjunto (vease «La
transformacion de las entidades de crédito de ambito ope-
rativo limitado en establecimientos financieros de crédito» y
«Los establecimientos financieros de crédito: actividad y re-
sultados en 1997» en los boletines econédmicos de febrero
de 1997 y julio/agosto de 1998, respectivamente).

cepcién de la caida en el nimero de pagarés y
efectos de propia financiacién emitidos y de la
estabilidad en el numero de crédito hipoteca-
rios vivos a finales de 1998. En este sector
predomina el uso de instrumentos especializa-
dos, como el arrendamiento financiero y las
operaciones de factoring, que presentan un
crecimiento del 19 % y 86 %, respectivamente.
Por otro lado, se duplica ampliamente el nime-
ro de cuentas de crédito, las pdlizas de présta-
mo se incrementan en un 47 % vy las tarjetas el
33 %. Estos aumentos en la actividad han
venido acompafiados de un crecimiento del nu-
mero de empleados y de un recorte del nime-
ro de oficinas operativas.

15.6.1999.
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TIPOS DE INTERES

TIPOS DE INTERES ACTIVOS LIBRES DECLARADOS POR BANCOS

Y CAJAS DE AHORROS

Situacion al dia 31 de mayo de 1999

Descu/bi?rt)os Eggjetdid(?;
i en clc (a cta/cto
BANCOS pref-enr’()e(r)mcial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
GRANDES BANCOS
ARGENTARIA. ... 4,50 33,18 29,00 32,31 29,00
BILBAO VIZCAYA ... i 5,75 33,18 29,00 32,31 29,00
ESPANOL DE CREDITO ......oivviee i 4,25 33,18 29,00 33,18 29,00
POPULARESPANOL .........coviiiiiann.n. 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
SANTANDER CENTRAL HISPANO............. 4,50 33,18 29,00 32,31 29,00
Mediasimple ... i 4,90 33,18 29,00 32,48 29,00
RESTO BANCA NACIONAL
ALBACETE ... e — — — — —
ALCALA .. .. 7,71 33,18 — 33,18 —
ALICANTE . ... e 4,50 33,18 29,00 32,31 29,00
ALICANTINO DE COMERCIO. ................. — — — — —
ALTAEBANCO. ... 5,00 22,50 20,82 (12,55) (12,00)
ANDALUCIA ... 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
ASTURIAS . ... 5,00 30,32 27,00 30,32 27,00
BANCOFAR. ... . e 4,00 10,62 — 18,10 —
BANCOVAL . ... e 7,00 8,00 — — (5,00)
BANIF, BANQUEROS PERSONALES........... 4,50 33,18 29,00 32,31 29,00
BANKINTER . ... ... i 2,50 23,88 22,00 23,88 22,00
BARCELONA. . ... e — — — — —
BBV PRIVANZABANCO ............ccivinnn. 5,75 18,12 17,00 18,12 17,00
CASTILLA .. e 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
CATALANA . 5,75 33,18 29,00 32,31 29,00
COMERCIO. ..o e 5,75 33,18 29,00 32,31 29,00
CONDAL. ..ot e 4,50 10,47 10,00 10,47 10,00
COOPERATIVOESPANOL .................... 5,50 10,62 10,23 19,25 18,00
CREDITOBALEAR . .....oviiiiiiiiiiieeen 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
CREDITO LOCAL DE ESPANA ................ — 18,00 18,00 19,56 18,00
DEPOSITARIOBBY ... 7,75 33,18 29,00 — —
DEPOSITOS . ..ot 4,75 12,68 12,00 12,68 12,00
DESARROLLO ECONOMICO ESPANOL........ 5,00 28,97 26,00 28,97 26,00
DIRECTO. ..ottt e e 4,50 33,18 29,00 32,31 29,00
ESFINGE . ..... ... i 6,25 15,63 — 22,50 —
ETCHEVERRIA. . ... 4,83 20,44 — 20,11 —
EUROBANK DEL MEDITERRANEO ............ 5,00 10,62 — 19,00 —
EUROPA .. 5,75 33,18 29,00 22,13 20,50
EUROPEO DE FINANZAS. .................... 5,50 23,88 22,00 23,88 22,00
FINANZAS E INVERSIONES. . ................. 6,00 19,25 18,00 19,25 18,00
FINANZIA, BANCO DE CREDITO .............. 6,50 32,31 29,00 32,31 29,00
GALICIA . 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
GALLEGO ... . 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. ..... ... .. i 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. ..............ciou.. — — — — —
INDUSTRIAL DE CATALUNA .................. — — — — —
INVERSION . ...t 4,69 28,07 25,00 27,44 25,00
MAPFRE. . .. 4,50 10,62 — 10,62 —
MARCH. ... 6,00 30,60 — 29,86 —
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TIPOS DE INTERES

(Continuacion) 2
Situacion al dia 31 de mayo de 1999

Descu/bi?rt)os Eg«;etdid(%i
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............ — 5,97 5,81 5,97 5,81
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. .................... 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
PRIVAT BANK ... e 3,50 9,38 9,00 9,38 9,00
PROBANCA, SERVICIOS FINANCIEROS ....... 4,90 20,39 — — (5,00)
PROMOCION DE NEGOCIOS .........c.onv... — — — — —
PUEYO .. e 8,42 28,65 26,00 28,65 26,00
SABADELL. ... 5,00 30,32 27,00 30,32 27,00
SABADELL MULTIBANCA . ...t 5,00 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 ....... 5,50 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 5,00 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 4,25 33,18 29,00 33,18 29,00
ZARAGOZANO . ... e 4,75 28,08 25,00 28,08 25,00
Mediasimple ........... i 5,48 25,30 23,74 25,97 23,86
BANCA EXTRANJERA
AISJIYSKEBANK, SEE. ..........ccoiiiiiinn.. — — — — —
A.B.N. AMRO BANKN.V,,SE.................. 2,89 10,62 — 10,62 —
AMERICA . ..o 1,90 12,75 12,18 12,75 12,18
ARAB BANK PLC, SEE.............oiiiiin. 4,25 10,47 — 10,47 —
ARABE ESPANOL . ....vvi e 6,00 26,56 — 28,07 —
ATLANTICO. ..o e 4,50 28,07 25,00 28,07 25,00
AVCO TRUSTPLC., SE................u... — — — — —
B.N.P-ESPANA . ..o 4,00 10,62 10,35 — (6,00)
BANKERS TRUST COMPANY, SEE............. 4,25 10,00 — 10,00 —
BANKOA. ... 4,00 29,00 — 29,00 —
BANQUE NATIONALE DE PARIS, SEE.......... 4,00 10,62 10,35 — (6,00)
BANQUE PSA FINANCE HOLDING, S.E. ....... 4,80 — — — —
BARCELONESA DE FINANCIACION ........... 9,75 — — 22,50 —
BARCLAYSBANK ... ... i 3,50 10,62 — 32,31 —
BARCLAYS BANK PLC,SE. .................. 3,50 10,62 — 32,31 —
BPI SE. ... 5,09 7,97 7,75 7,97 7,75
BRASIL, S.E...... 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.... — — — — —
C. R. C. A. M. SUD MEDITERRANEE, SE. ..... — — — 20,31 —
CARIPLOS.PA,SE.......... .. i 3,15 7,65 7,40 — (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 . . ... 6,50 33,18 29,00 (4,06) (4,00)
CITIBANK NA, SE. ... 9,75 20,00 — 20,00 —
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TIPOS DE INTERES

Situacion al dia 31 de mayo de 1999

(Continuacion) 3

Descu/bi?rt)os Etxtie?id(ﬁ

i enclc (a cta/cto

BANCOS prefglr%%cial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal

COMMERCIALE ITALIANA, SE. ............... 6,00 10,62 — — (3,00)
COMMERZBANK A.G., SEE. ................... 2,80 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. ................. 3,00 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 it 3,89 7,00 — 7,00 —
DE LAGE LANDEN INT.B.V,,SE. ............. — — — — —
DEUTSCHE BANK. ... ..o 3,00 29,86 27,00 29,86 27,00
DEUTSCHE BANK AG.,,SE................... — — — — —
DEUTSCHE BANK CREDIT. ..............ovut. 6,00 10,62 — 13,75 —
DEXIABANCO LOCAL. ... 9,00 28,40 25,00 — (3,00)
DRESDNER BANK A.G.,,SE................... 2,68 10,62 10,10 10,62 10,10
ESPIRITOSANTO . ...t 4,50 32,31 29,00 10,63 10,14
ESPIRITO SANTO COM. LISBOA, SEE.......... 4,50 25,58 23,00 10,62 10,14
ESTADO DE SAO PAULO, S. MADRID.......... 4,75 14,14 13,75 14,14 13,75
EXTREMADURA. .. ... 5,00 28,65 26,00 28,65 26,00
FCEBANK PLC, SEE....... ...t 5,19 10,62 — 5,19 —
FIMAT INTERN. BANQUE, SEE................. — — — — —
FIMESTIC. ... e — — — — —
FRANFINANCE, SEE. ...... ... i — — — — —
GENERALE BANK, BANCO BELGA, SE........ 3,00 15,56 15,00 — (3,00)
HALIFAX HISPANIA .. ... . — 10,62 — — —
HSBC INVESTMENT BANK PLC, SEE........... 1,50 10,25 10,00 (3,03) (3,00)
INDOSUEZ ESPANA. ...t — 10,62 10,36 10,62 10,36
INDUSTRIAL BANK OF JAPAN, SEE............ 5,00 — — — (2,00)
IIN.G.BANKN.V,,SE..........oiiiiii — — — — —
JOVER . .. 4,50 22,50 20,82 (12,55) (12,00)
LLOYDS BANK PLC, SEE. ...t 4,75 10,60 10,20 (4,06) (4,00)
LUSOESPANOL ........cooviiiiiia i 5,00 28,65 26,00 28,65 26,00
MADRID . ... — — — — —
MAROCAINE DU COM. EXT. INTERNAT........ 2,77 32,20 29,00 32,20 29,00
MIDLAND BANK PLC, SEE............ ... .. ... 3,19 10,57 10,30 (3,03) (3,00)
MONTE DEI PASCHI DI SIENA, S.E............ 4,50 9,50 — — (2,00)
MORGAN GUARANTY TRUST CO, SEE......... 3,00 9,00 8,65 9,10 8,75
NACION ARGENTINA, SEE................o.... 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, SE........... 3,50 26,25 — 20,40 —
NEWCOURT FINANCE S.IN.C.,, SEE............. — — — — —
PARIBAS, S.E. ... 4,50 10,62 10,14 (2,02) (2,00)
RABOBANK NEDERLAND, S.E................. 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
REAL, S.E.. . 4,00 10,62 — 10,62 —
ROMA, SPA,SE..... ... 5,75 10,25 10,00 — (4,00)
ROYAL BANK OF CANADA, SE. .............. 2,95 9,50 — — (2,00)
SIMEON . ... 5,00 32,31 29,00 32,31 29,00
SOCIETE GENERALE, SE. .........covvn... 5,75 10,62 10,22 (3,03) (3,00)
TOKYO-MITSUBISHI LTD, SEE. ................ 3,50 24,32 — (2,02) —
UBS, AG., SE. ... 4,50 10,62 10,14 10,62 10,14
URQUIJO . .. e 2,50 29,97 26,50 29,97 26,50
WESTDEUTSCHE LANDESBANK GZ, SE. ..... 3,75 10,63 11,06 10,63 11,06
Mediasimple ... 4,65 16,80 16,62 18,30 17,01
TOTAL
Mediasimple ... 5,04 21,44 20,85 23,22 21,96
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(Continuacion) 4
Situacion al dia 31 de mayo de 1999

Descu/bieirt;)s Eg((;etdid(%?
i en c/ic (a cta/cto
CAJAS pref-le;lrg?lcial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
ASTURIAS . .ot 3,50 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 4,90 20,39 — 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 —
BURGOS MUNICIPAL . .. ..ooe e 3,50 10,60 10,33 15,87 15,00
CANARIAS GENERAL . ......ovviiiiiiaiannn 5,88 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 . ... 4,50 23,30 — 23,30 —
CATALUNYA . .o 5,50 22,50 20,82 22,50 20,82
CECA ..ttt 6,50 10,25 10,00 — (2,00)
COLONYA-POLLENSA . ......ooviiiiiiiiannn 5,92 24,32 23,00 25,06 23,00
CORDOBA. ...ttt 5,50 25,59 23,00 25,06 23,00
ESPANA DE INVERSIONES . .................. 3,29 23,21 — (6,14) —
EXTREMADURA. .. ...ttt 4,07 10,60 10,20 10,60 10,20
GALICIA . o 3,75 29,97 26,50 29,97 26,50
GIRONA . ..o e 4,00 18,75 — 18,75 —
GIPUZKOA Y SAN SEBASTIAN. ............... 4,25 18,68 17,25 18,68 17,25
GRANADA GENERAL .. ..ottt 4,75 21,00 20,00 21,55 20,00
GUADALAJARA .. oot 5,75 24,44 — 18,11 —
HUELVA Y SEVILLA . ... .ot 5,00 22,48 20,45 18,75 17,31
INMACULADA DE ARAGON . .................. 5,35 26,82 — 26,25 —
JAEN . o 5,00 26,56 — 27,44 —
LAIETANA .ot 4,00 23,88 22,00 23,88 22,00
MADRID . ..ottt e 4,50 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. .. ...t 4,75 27,44 25,00 27,44 25,00
MURCIA . oottt e e 4,25 18,75 17,56 — (6,00)
NAVARRA ...t 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 4,75 26,56 25,00 27,44 25,00
PAMPLONA MUNICIPAL .......ooviiieann.. 4,50 18,68 — 18,68 —
PENEDES ...ttt 2,53 22,13 — — (10,00)
PENSIONES DE BARCELONA. ................ 5,75 33,18 29,00 22,13 20,50
PONTEVEDRA .. ...ttt 4,50 26,56 — 27,44 —
RIOJA . o 5,00 19,25 18,00 19,25 18,00
SABADELL. ..ottt 5,25 21,26 19,75 21,26 19,75
SALAMANCA Y SORIA. . ..o 3,00 13,75 — 13,75 —
SAN FERNANDO, SEVILLA Y JEREZ .......... 7,25 22,50 — (5,09) (5,00)
SANTANDER Y CANTABRIA .................. 4,25 28,07 25,00 6,17) (6,00)
SEGOVIA . .ottt 4,50 18,75 — 18,75 —
TARRAGONA . ..ot 5,75 18,75 — 18,75 —
TERRASSA . ..ottt 4,33 14,93 — 14,93 —
UNICAJA . 5,00 27,44 25,00 27,44 25,00
VALENCIA, CASTELLON Y ALICANTE ......... 2,25 28,07 25,00 28,07 25,00
VIGO . e 4,50 22,50 21,35 22,50 20,81
VITORIAY ALAVA. . ..o 5,75 18,74 17,94 18,74 17,55
ZARAGOZA, ARAGON Y RIOJA-IBERCAJA. .. .. 5,87 10,62 — 24,00 —
TOTAL
Media sSimple .. ....ooveei e 4,79 20,96 20,16 21,76 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 22 de mayo y el 22 de junio de 1999

Cadigo Nombre Fecha Concepto
BANCOS
0129 BANCO INDUSTRIAL DE CATALUNA, S.A. 26.05.1999 CAMBIO DE DENOMINACION’SOCIAL POR
BBV BANCO DE FINANCIACION, S.A.
0215 DEXIA BANCO LOCAL, S.A. 22.06.1999 BAJA POR FUS!ON POR ABSORCION P~OR
BANCO DE CREDITO LOCAL DE ESPANA, S.A.
(1004).
ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CREDITO

4726 RENAULT LEASING DE ESPANA, S.A 10.06.1999 CAMBIO DE DENO_MINACION SOCIAL POR
ESTABLECIMIENTO FINANCIERO ACCORDIA ESPANA, S.A.

DE CREDITO ESTABLECIMIENTO FINANCIERO
DE CREDITO.

8918  TELEFACTORING, ESTABLECIMIENTO 10.06.1999  CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR

FINANCIERO DE CREDITO, S.A. TELEFONICA FACTORING,
ESTABLECIMIENTO FINANCIERO DE
CREDITO, S.A.

8918 TELEFONICA FACTORING, 10.06.1999 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
ESTABLECIMIENTO FINANCIERO DE PASEO DE LA CASTELLANA, 51 (PL. 3 -
CREDITO, S.A. PTA. E).— 28046 MADRID.

8778  XEROX DE FINANCIACION, S.A., 14.06.1999  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
ESTABLECIMIENTO FINANCIERO DE CALLE RIBERA DEL LOIRA, 16-18.—
CREDITO 28042 MADRID.

SUCURSALES DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS COMUNITARIAS

1467  DEUTSCHE HYP DEUTSCHE 07.06.1999  ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN PASEO
HYPOTHEKENBANK FRANKFURT-HAMBURG DE LA CASTELLANA, 21 (PL. 1 - B).—

A.G., SUCURSAL EN ESPANA 28046 MADRID.

PAIS DE ORIGEN: ALEMANIA.

Fecha
Nombre recepcion Concepto
comunicacion

ENTIDADES DE CREDITO COMUNITARIAS OPERANTES EN ESPANA SIN ESTABLECIMIENTO
(Art. 20, 22 Dir. de Coordinacién Bancaria 89/646/CEE)
WESTLAND/UTRECHT HYPOTHEEKBANK N.V. 20.05.1999 ALTA. .

PAIS DE ORIGEN: PAISES BAJOS.
WARBURG DILLON READ AG 20.05.1999 ALTA.

PAIS DE ORIGEN: ALEMANIA.
BAYERISCHE LANDESBANK 21.05.1999 ALTA.

PAIS DE ORIGEN: ALEMANIA.
WARBURG DILLON READ (NEDERLAND) B.V. 02.06.1999 ALTA. .

PAIS DE ORIGEN: PAISES BAJOS.
P-H BANK A/S 08.06.1999 ALTA.

PAIS DE ORIGEN: DINAMARCA.
RAIFFEISEN ZENTRALBANK OSTERREICH AG 17.06.1999 ALTA.

PAIS DE ORIGEN: AUSTRIA.

Cadigo Nombre Fecha Concepto
SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA

9830 BRANZA, SOCIEDAD DE GARANTIA 04.06.1999 BAJA POR DISOLUCION Y LIQUIDACION.

RECIPROCA, EN LIQUIDACION
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Entidades pendientes de baja en el Registro Oficial
Variaciones producidas entre el 22 de mayo y el 22 de junio de 1999

Cadigo

Nombre Concepto

0137

4805

1452

1118

BANCOS

BANCO DIRECTO, S.A. FUSION.

ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CREDITO
SANPAOLO EIVILEASING, S.A,, FUSION.

ESTABLECIMIENTO FINANCIERO DE
CREDITO

SUCURSALES DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS EXTRACOMUNITARIAS

UBS, A.G. SUCURSAL EN ESPANA CESION DE ACTIVO Y PASIVO.

OFICINAS DE REPRESENTACION EN ESPANA DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS

CREDIT DU NORD CIERRE.
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Variaciones producidas entre el 22 de mayo y el 22 de junio de 1999 (continuacién)

Cadigo

Nombre

Fecha

Concepto

1701

1702

4471

ESTABLECIMIENTOS DE COMPRA-VENTA DE MONEDA EXTRANJERA

Y/O GESTION DE TRANSFERENCIAS

LA PEDRESINA 1lI, S.A.

EURODIVISAS, S.A.

SOCIEDADES DE TASACION

TASACIONES INSULARES, SOCIEDAD
ANONIMA

27.05.1999

11.06.1999

01.06.1999

ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE
SEBASTIAN DE LA PLAZA, 2.— 28805
ALCALA DE HENARES (MADRID).

ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN PLAZA

ESPANA, 3.— 37480 FUENTES DE ONORO
(SALAMANCA).

BAJA POR RENUNCIA.

90
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Variaciones producidas entre el 1 de enero y el 22 de junio de 1999

Cadigo Nombre Fecha Concepto
BANCOS
0046  BANCO GALLEGO, S.A. 08.01.1999  BAJA POR FUSION POR ABSORCION POR
BANCO 21, S.A. (0210).

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

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

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

0119 BANCO SANPAOLO, S.A. 18.01.1999  BAJA POR ESCISION PARCIAL CON
CESION A CAJA DE AHORROS DEL
MEDITERRANEO (2090).

0217  BANCO HALIFAX HISPANIA, S.A. 16.02.1999  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
PASEO DE LA CASTELLANA, 86
(PL. 5 - DCHA.).— 28046 MADRID.

0049  BANCO CENTRAL HISPANOAMERICANO, S.A. 21.04.1999  BAJA POR FUSION POR ABSORCION POR
BANCO SANTANDER, S.A. (0085).

0085 BANCO SANTANDER, S.A. 21.04.1999 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
BANCO SANTANDER CENTRAL
HISPANO, S.A.

0129  BANCO INDUSTRIAL DE CATALUNA, S.A. 19.05.1999  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
GRAN ViA DON DIEGO LOPEZ DE HARO, 1.—
48001 BILBAO (VIZCAYA).

0129  BANCO INDUSTRIAL DE CATALURNA, S.A. 26.05.1999  CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
BBV BANCO DE FINANCIACION, S.A.

0215 DEXIA BANCO LOCAL, S.A. 22.06.1999  BAJA POR FUSION POR ABSORCION POR
BANCO DE CREDITO LOCAL DE ESPARNA, S.A.
(1004).

COOPERATIVAS DE CREDITO

3114  CAJA RURAL SAN ISIDRO 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 JOAN CARLES |, 18.— 12580

BENICARLO (CASTELLON).

3102 CAJA RURAL SAN VICENTE FERRER 21.04.1999 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
DE VALL DE UXO, COOPERATIVA CREDITO CAJA RURAL SAN VICENTE FERRER DE
VALENCIANA VALL DE UXO, S. COOP. DE CREDITO V.

3102  CAJA RURAL SAN VICENTE FERRER 21.04.1999  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
DE VALL DE UXO, S. COOP. DE PLAZA DEL CENTRO, 4.— )

CREDITO V. 12600 VALL DE UXO (CASTELLON).

3186 CAJA RURAL, LOS SANTOS DE LA PIEDRA 04.05.1999  INSCRIPCION DEFINITIVA CON
DE ALBALAT DELS SORELLS, DOMICILIO SOCIAL EN CALLE
COOPERATIVA DE CREDITO VALENCIANA PADRE SALVADOR, 11.- 46135

ALBALAT DELS SORELLS (VALENCIA).

3111  CAJA RURAL SAN ISIDRO DE VALL DE 12.05.1999  CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
UXO, COOPERATIVA CREDITO VALENCIANA CAIXA RURAL LA VALL «SAN ISIDRO>,

SOCIEDAD COOPERATIVA DE CREDITO
VALENCIANA.
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Variaciones producidas entre el 1 de enero y el 22 de junio de 1999 (continuacion)

Cadigo Nombre Fecha Concepto
ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CREDITO

8918 TELEFONICA FIAT FACTORING, 02.02.1999 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
ESTABLECIMIENTO FINANCIERO DE TELEFACTORING, ESTABLECIMIENTO
CREDITO, S.A. FINANCIERO DE CREDITO, S.A.

4733 INFOLEASING ESTABLECIMIENTO 18.02.1999 BAJA POR CESION GLOBAL DEL ACTIVO
FINANCIERO DE CREDITO, S.A. Y PASIVO A LEASING CATALUNYA,

E.F.C., S.A. (4779).

8739 UNION FINANCIERA INDUSTRIAL, 09.04.1999 BAJA POR RENUNCIA.
SOCIEDAD ANONIMA, ESTABLECIMIENTO
FINANCIERO DE CREDITO

8749 UNEFI, UNION EUROPEA DE 20.05.1999 BAJA POR CAMBIO DE OBJETO SOCIAL.
FINANCIACION INMOBILIARIA,

ESTABLECIMIENTO FINANCIERO
CREDITO, S.A.

4726 RENAULT LEASING DE ESPANA, 10.06.1999 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
S.A. ESTABLECIMIENTO FINANCIERO ACCORDIA ESPANA, S.A.

DE CREDITO ESTABI’_ECIMIENTO FINANCIERO
DE CREDITO.

8918 TELEFACTORING, ESTABLECIMIENTO 10.06.1999 CAMBIQ DE DENOMINACION SOCIAL POR

FINANCIERO DE CREDITO, S.A. TELEFONICA FACTORING,
ESTABLECIMIENTO FINANCIERO DE
CREDITO, S.A.

8918 TELEFONICA FACTORING, 10.06.1999 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
ESTABLECIMIENTO FINANCIERO DE PASEO DE LA CASTELLANA, 51 (PL. 3 - PTA. E).—
CREDITO, S.A. 28046 MADRID.

8778 XEROX DE FINANCIACION, S.A., 14.06.1999 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
ESTABLECIMIENTO FINANCIERO DE CALLE RIBERA DEL LOIRA, 16-18.—
CREDITO 28042 MADRID.

SUCURSALES DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS COMUNITARIAS
0196 WESTDEUTSCHE LANDESBANK 08.01.1999 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
GIROZENTRALE, SUCURSAL EN ESPANA CALLE VELAZQUEZ, 123.— 28006
MADRID.
1465 ING BANK N.V., SUCURSAL EN ESPANA 20.01.1999 ALTA PROVISIONAL CON DOMICILIO
SOCIAL EN CALLE BASAURI, 17
(EDIF. B, PL.B-IZDA. B, C).— 28023
MADRID.
PAIS DE ORIGEN: PAISES BAJOS.

1453 BANCA MONTE DEI PASCHI pl SIENA, 08.02.1999 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
S.P.A., SUCURSAL EN ESPANA CALLE PINAR, 7 (PL. 3).— 28006

MADRID.

1465  ING BANK N.V., SUCURSAL EN ESPANA 10.02.1999  INSCRIPCION DEFINITIVA.

1466 FRANFINANCE, SUCURSAL EN ESPANA 15.02.1999 ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE
GE'NOVA, 26.— 28004 MADRID.
PAIS DE ORIGEN: FRANCIA.

1467  DEUTSCHE HYP DEUTSCHE 07.06.1999  ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN PASEO
HYPOTHEKENBANK FRANKFURT-HAMBURG DE LA CASTELLANA, 21 (PL. 1 - B).—
A.G., SUCURSAL EN ESPANA 28046 MADRID.

PAIS DE ORIGEN: ALEMANIA.
SUCURSALES DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS EXTRACOMUNITARIAS
0195 THE SANWA BANK LIMITED, SUCURSAL EN 22.01.1999 BAJA POR CIERRE.
ESPANA
0177 THE SAKURA BANK LIMITED, 02.02.1999 BAJA POR CIERRE.

SUCURSAL EN ESPANA

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / JUNIO 1999

93



REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Variaciones producidas entre el 1 de enero y el 22 de junio de 1999 (continuacién)

Cadigo

Nombre

Fecha

Concepto

SUCURSALES DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS EXTRACOMUNITARIAS (continuacion)

0206 THE DAI-ICHI KANGYQ 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)
CREDIT LYONNAIS 21.12.1998 ALTA.
PAIS DE ORIGEN: FRANCIA.
COOPERATIEVE CENTRALE RAIFFEISEN- 15.01.1999 ALTA.
BOERENLEENBANK BA (RABOBANK NEDERLAND) PAIS DE ORIGEN: PAISES BAJOS.
LANDESBANK RHEINLAND-PFALZ 26.01.1999 ALTA.
GIROZENTRALE PAIS DE ORIGEN: ALEMANIA.
CITIBANK PRIVATKUNDEN A.G. 04.02.1999 ALTA.
PAIS DE ORIGEN: ALEMANIA.
VEREINSBANK IRELAND 04.02.1999 CAMBIO DE DENOMINACION POR
HYPOVEREINSBANK IRELAND.
PROMINNOFI (S.A.) - CENTRALE DE 09.02.1999 ALTA.
COTATION ET DE CONTREPARTIE PAIS DE ORIGEN: FRANCIA.
BANQUE NOMURA FRANCE S.A. 12.02.1999 ALTA.
PAIS DE ORIGEN: FRANCIA.
LEONIA BANK PLC 22.02.1999 ALTA.
PAIS DE ORIGEN: FINLANDIA.
ACTI-LEASE CAMBIO DE DENOMINACION POR
AGFA FINANCE.
ABN AMRO BANK N.V. 24.02.1999 ALTA.
PAIS DE ORIGEN: PAISES BAJOS.
HEWLETT-PACKARD FRANCE FINANCE 05.03.1999 ALTA.
PAIS DE ORIGEN: FRANCIA.
BPI LEASING-SOCIEDADE DE LOCACAO 06.04.1999 ALTA.
FINANCEIRA, S.A. PAIS DE ORIGEN: PORTUGAL.
BANQUE CORTAL 12.04.1999 ALTA.
PAIS DE ORIGEN: FRANCIA.
DEPFA BANK AG BAUBODEN 22.04.1999 ALTA.
PAIS DE ORIGEN: ALEMANIA.
WESTLAND/UTRECHT HYPOTHEEKBANK N.V. 20.05.1999 ALTA.
PAIS DE ORIGEN: PAISES BAJOS.
WARBURG DILLON READ AG 20.05.1999 ALTA.
PAIS DE ORIGEN: ALEMANIA.
BAYERISCHE LANDESBANK 21.05.1999 ALTA.
PAIS DE ORIGEN: ALEMANIA.
WARBURG DILLON READ (NEDERLAND) B.V. 02.06.1999 ALTA.
PAIS DE ORIGEN: PAISES BAJOS.
P-H BANK A/S 08.06.1999 ALTA.
PAIS DE ORIGEN: DINAMARCA.
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Variaciones producidas entre el 1 de enero y el 22 de junio de 1999 (continuacion)

Nombre

Fecha
recepcion

comunicacion

Concepto

ENTIDADES DE CREDITO COMUNITARIAS OPERANTES EN ESPANA SIN ESTABLECIMIENTO

(Art. 20, 22 Dir. de Coordinacién Bancaria 89/646/CEE) (continuacion)

RAIFFEISEN ZENTRALBANK OSTERREICH AG

17.06.1999

ALTA.
PAIS DE ORIGEN: AUSTRIA.

ENTIDADES DE CREDITO EXTRACOMUNITARIAS OPERANTES EN ESPANA SIN ESTABLECIMIENTO

(Art. 11.2, R.D. 1245/1995)

SECURITAS, S.A.M. 12.03.1999 ALTA. 3
PAIS DE ORIGEN: MONACO.
Caodigo Nombre Fecha Concepto
OFICINAS DE REPRESENTACION EN ESPANA DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS
1211 ERSTE BANK DER OESTERREICHISCHEN 04.01.1999 BAJA POR CIERRE.
SPARKASSEN A.G.
1230 ERSTE BANK SPARKASSEN (CR) A.S. 11.01.1999 BAJA POR CIERRE.
1242 SUDWESTDEUTSCHE LANDESBANK 11.01.1999 CAMBIO DE DENOMINACION POR
GIROZENTRALE LANDESBANK BADEN-WURTTEMBERG.
1103 BANK OF AMERICA DE SAN 18.01.1999 CAMBIO DE DENOMINACION POR
FRANCISCO BANK OF AMERICA, NT&SA.
1237 EUROPAISCHE HYPOTHEKENBANK, S.A. 19.01.1999 BAJA POR CIERRE.
1246 PRIMER BANCO AHORRO Y PRESTAMO 21.01.1999 ALTA CON DOMICILIO EN CALLE
VIVIENDA FAMILIAR, S.A. (VIVIBANCO) SANTS, 273 (PL. 1, PT. 2).—
08028 BARCELONA.
PAIS DE ORIGEN: GUATEMALA.
1247  THE SUMITOMO BANK, LIMITED 22.02.1999  ALTA CON DOMICILIO EN CALLE
SERRANO, 16 (PL. 1 - OF. 6).—
28001 MADRID.
PAIS DE ORIGEN: JAPON.
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.
1235 NATEXIS BANQUE 20.05.1999 CAMBIO DE DOMICILIO A
PASEO DE LA CASTELLANA, 18.— 28046
MADRID.
SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA
9830 BRANZA, SOCIEDAD DE GARANTIA 04.06.1999 BAJA POR DISOLUCION Y LIQUIDACION.

RECIPROCA, EN LIQUIDACION
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Variaciones producidas entre el 1 de enero y el 22 de junio de 1999 (continuacion)

Caodigo

Nombre

Fecha

Concepto

ESTABLECIMIENTOS DE COMPRA-VENTA DE MONEDA EXTRANJERA

Y/O GESTION DE TRANSFERENCIAS

1701 LA PEDRESINA IIl, S.A. 27.05.1999  ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE
SEBASTIAN DE LA PLAZA, 2.— 28805
ALCALA DE HENARES (MADRID).
1702  EURODIVISAS, S.A. 11.06.1999  ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN PLAZA
ESPANA, 3.— 37480 FUENTES DE ONORO
(SALAMANCA).
SOCIEDADES DE TASACION
4481  TASAR Y VALORAR XXI, S.A. 04.01.1999  BAJA POR RENUNCIA.
4324  GENERAL DE TASACIONES, S.A. 01.02.1999  BAJA POR RENUNCIA.
4397  INSTITUTO DE TASACIONES 01.02.1999  BAJA POR FUSION POR ABSORCION POR
INFORMATIZADAS, S.A. KRATA, S.A. (4323).
4486  COMPANIA CASTELLANO LEONESA DE 11.02.1999  ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE
TASACIONES, S.A. SOL ORIENTE, 10 (PL. 1 - C).—
37002 SALAMANCA.
4336  VALORACIO D'ACTIUS, S.A. 08.03.1999  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
PASEO DE GRACIA, 61 (PL. 2 - 1).—
08007 BARCELONA.
4315  TECNICOS EN TASACION, S.A. 12.04.1999  CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
(TECNITASA) PASEO DE LA CASTELLANA, 126.—
28046 MADRID.
4345  CORPORACION GENERAL DE ESTUDIO Y 21.04.1999  BAJA POR ACUERDO DE LA COMISION
GESTION, S.A. EJECUTIVA DE FECHA 13.04.1999.
4375  VALUE, S.A. 21.04.1999  BAJA POR ACUERDO DE LA COMISION
EJECUTIVA DE FECHA 13.04.1999.
4395 TRAVER Y ASOCIADOS DE VALORACIONES, 21.04.1999  BAJA POR ACUERDO DE LA COMISION
SA. EJECUTIVA DE FECHA 13.04.1999.
4398  GABINETE DE TASACIONES E-3, S.A. 21.04.1999  BAJA POR ACUERDO DE LA COMISION
EJECUTIVA DE FECHA 13.04.1999.
4424  INFORMES Y TASACIONES INITASA, S.A. 21.04.1999  BAJA POR ACUERDO DE LA COMISION
EJECUTIVA DE FECHA 13.04.1999.
4469  EXPERTOS INDEPENDIENTES-TASADORES, 21.04.1999  BAJA POR ACUERDO DE LA COMISION
SOCIEDAD ANONIMA EJECUTIVA DE FECHA 13.04.1999.
4475  TASATRES, S.A. 21.04.1999  BAJA POR ACUERDO DE LA COMISION
EJECUTIVA DE FECHA 13.04.1999.
4471 TASACIONES INSULARES, SOCIEDAD 01.06.1999  BAJA POR RENUNCIA.
ANONIMA
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Entidades pendientes de baja en el Registro Oficial
Situacion a 22 de junio de 1999

Cadigo Nombre Concepto
BANCOS
0011  BANCO DE SEVILLA, S.A,, EN DISOLUCION.
LIQUIDACION
0115 BANCO DEL NOROESTE, S.A., EN DISOLUCION.
LIQUIDACION
0123  BANCO DE HUELVA, S.A,, EN DISOLUCION.
LIQUIDACION
0137  BANCO DIRECTO, S.A. FUSION.
COOPERATIVAS DE CREDITO
3129  CAIXA RURAL SEGRE-CINCA, FUSION.
SDAD. COOP. CATALANA CTO. LTDA.
3154  CAJA RURAL DE LA CARLOTA, SDAD. COOP. DISOLUCION.
ANDALUZA CTO. LIMITADA
3167 CAJA RURAL SAN JUAN BAUTISTA DE SAN BAJA POR ESCISION Y CAMBIO DE OBJETO
JUAN DE MORO, COOPERATIVA CREDITO SOCIAL.
VALENCIANA
3184 CAJA DE CREDITO DE ALCOY, DISOLUCION.
COOPERATIVA CREDITO VALENCIANA
ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CREDITO
4805  SANPAOLO EIVILEASING, S.A., FUSION.
ESTABLECIMIENTO FINANCIERO DE
CREDITO
8449  DESCOM ESTABLECIMIENTO FINANCIERO CAMBIO DE OBJETO SOCIAL.
DE CREDITO, S.A.
8667  FINANCIADORA DEL COMERCIO, S.A. CAMBIO DE OBJETO SOCIAL.
ESTABLECIMIENTO FINANCIERO DE
CREDITO
SUCURSALES DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS EXTRACOMUNITARIAS
1452  UBS, A.G. SUCURSAL EN ESPANA RENUNCIA.
OFICINAS DE REPRESENTACION EN ESPANA DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS
1118  CREDIT DU NORD A PETICION PROPIA.
SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA
9803  SOCIEDAD NACIONAL DE AVALES AL COMERCIO DISOLUCION.
(SONAVALCO, S.G.R.), EN LIQUIDACION
9811  CENTRO DE AVALES PARA LA INDUSTRIA Y LA DISOLUCION.

EDICION, S.G.R., EN LIQUIDACION
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PUBLICACIONES RECIENTES DEL BANCO DE ESPANA

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

de este mismo Boletin.

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

Fernando Restoy

LOS MERCADOS FINANCIEROS ESPANOLES
ANTE LA UNION MONETARIA
DOCUMENTO DE TRABAJO N° 9910

Para analizar las perspectivas de los merca-
dos nacionales ante la uniébn monetaria se pasa
revista a diversos factores de demanda y oferta
gue las condicionan. Desde el lado de la de-
manda, se estudian los cambios previsibles en
los elementos que determinan la composicion
internacional de las carteras. Por su parte, des-
de el lado de la oferta, se analizan aspectos es-
tructurales que engloban tanto el modelo de fi-
nanciacion de empresas o familias como la or-
ganizacion y regulaciéon de los mercados. En
general, se obtiene que el proceso de Unién
Monetaria no parece conllevar elementos que
supongan la concentracién inevitable del grue-
so de la actividad financiera en uno o pocos
centros. Para ello seria necesario que, en con-
tra de lo que el andlisis efectuado sugiere, la
desaparicion del riesgo cambiario y la reduc-
cion de los costes de adquisicion y emision de
activos en el exterior alterasen de modo radical
las pautas de inversion y financiacion de los
agentes. Asi pues, los mercados espafioles de-
ben, normalmente, seguir beneficiandose del
proceso de sustitucion de las formas tradiciona-
les de ahorro por la adquisicion de valores ne-
gociables. El reto fundamental consiste en es-
tablecer las bases que permitan adecuar el ta-
mafio y variedad de las emisiones que cotizan
en nuestros mercados a la pujanza de la de-
manda de valores. Asimismo, deben redoblarse

los esfuerzos para adaptar la organizacion y re-
gulacién de la actividad financiera a las exigen-
cias de la competencia internacional, con obje-
to de que la demanda nacional o internacional
de activos domésticos redunde en una mayor
actividad de emision, contratacion y liquidacion
en los mercados espafoles.

Luis J. Alvarez and M2 de los Llanos Matea

UNDERLYING INFLATION MEASURES IN SPAIN
DOCUMENTO DE TRABAJO N° 9911

El concepto de inflacion subyacente intenta
captar la evolucién tendencial de la inflacién.
En este documento de trabajo se examinan,
desde un punto de vista integrador, diversas
aproximaciones para analizar la inflacién sub-
yacente, destacando el caracter complementa-
rio de las mismas y presentando su aplicacion
para la economia espafiola. Las diversas medi-
das difieren del conjunto de informacién que
consideran relevante para estimar la inflacion
subyacente. En primer lugar, se examina el
procedimiento mas sencillo, que ignora los pre-
cios de los componentes mas variables del
IPC. En segundo lugar, se consideran los esti-
madores de influencia limitada, que utilizan la
informacion contenida en la distribucién trans-
versal de los precios individuales. En tercer lu-
gar, se discute la utilizacién de técnicas esta-
disticas de extraccion del componente tenden-
cial de la inflacion. Finalmente, se analizan me-
didas que tienen en cuenta la interaccion de
otras variables econémicas.
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1.1.

n Serie representada en el gréfico.

Tasas de variacion internaual

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

Consumo Formacion Pro memoria:
PIB privado Col?gl?ézo bruta de 23'3322? Exportaciones Importaciones PIBpm precios
nacional P capital fijo corrientes
Espaia | UEM | Espaia | UEM | Espaia | UEM | Espaia | UEM | Espafia | UEM | Espafia U(E)M Espafia U(i?” Espafia | ygw
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
n n n n n n n
96 2,4 1,7 2,0 2,0 0,9 1,2 1,3 0,8 1,6 11 10,6 4,7 7.4 3,2 443206 5429
97 3,5 2,5 3,1 1,6 1,4 -0,1 51 21 2,9 2,0 14,8 9,8 12,2 8,9 468168 5545
98 3,8 2,9 3,8 2,9 1,6 1,1 9,0 4,0 4,9 3,5 7,8 54 10,6 7,5 496738 5774
94 Il 21 2,6 0,4 1,6 -0,3 0,5 1,5 1,4 0,8 1,9 18,8 11,2 11,5 9,3 96462 1238
i 2,8 3,0 1,3 1,9 0,1 0,3 4,2 2,7 2,2 3,0 15,9 9,3 11,9 9,9 98065 1253
v 3,1 3,3 2,2 1,4 0,1 1,1 6,4 58 3,2 4,4 13,1 8,3 12,7 12,5 100031 1268
95 / 3,0 3,1 2,4 1,7 A -0,5 8,6 41 3,8 2,6 11,7 12,0 13,6 11,0 102363 1276
I 29 2,4 1,9 2,4 1,6 -0,6 9,9 41 3,7 2,3 11 10,0 13,3 10,1 104266 1291
n 2,7 1, 1,2 1,9 2,0 0,3 8,9 3,1 3,1 2,2 9,7 5,9 10,6 7,5 105738 1310
v 2,3 1.1 0,9 1,4 2,5 11 5,7 0,8 2,2 1,0 7,6 4,3 6,9 4,0 107019 1321
9 / 21 1,4 1,3 2,5 25 1,3 2,6 -1,1 1,8 1,7 6,9 3,0 55 4,0 108637 1340
I 2,2 1,4 2,0 1,4 1,3 1,9 0,7 1,0 1,6 1,1 9,0 1,6 6,6 0,7 110049 1353
1/ 2,5 1,8 2,3 2,0 0,2 1,3 0,4 1,2 1,5 0,5 12,2 6,2 8,2 2,4 111549 1366
v 2,9 2,0 2,4 2,0 -0,1 0,2 1,6 2,0 1,6 1,1 14,1 8,0 9,2 56 112971 1369
97 | 3,2 1,6 2,5 1,0 0,1 0,4 2,9 2,5 1,8 1,1 15,3 51 10,1 4,0 114488 1366
n 3,4 2,6 2,8 1,9 11 -0,1 3,8 1,3 2,4 2,2 15,6 10,1 11,4 9,7 115979 1381
1 3,7 2,8 3,4 1,4 21 -0,1 58 1,9 3,3 2,0 15,0 12,5 13,4 11,1 117950 1390
1% 3,8 3,1 3,8 2,2 2,3 -0,7 77 7 4,2 2,7 13,3 11,2 13,9 10,6 119750 1408
98 / 3,9 3,7 3,9 2,7 1,8 0,9 8,4 5,7 4,7 41 10,6 10,0 12,5 11,8 121577 1420
1 3,9 2,9 3,9 2,3 1,8 1,3 9,1 3,2 5,0 3,2 8,5 7,8 11,3 9,2 123242 1434
i 3,8 2,8 3,8 3,1 1,6 1,0 9,3 41 4,9 3,7 6,5 3,8 9,5 6,5 125054 1451
v 3,6 2,3 3,7 3,2 1,2 1,1 9,4 3,1 4,9 3,1 59 0,7 9,4 2,8 126866 1468
PIB Y DEMANDA NACIONAL. ESPANA Y UEM COMPONENTES DE LA DEMANDA. ESPANA Y UEM
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
% % % %
10,0 [~ 10,0 10,0 A [~ 10,0
I\ |
/AN -
/ ! =
9,0 9.0 90 / \ ya 9.0
/ \ 7
\ Va 5
1 /
8,0 | 80 8,0 \ p. 80
\ /
\ i F
\ !
7,0 1 7.0 7,0 \ FBCF ! 7.0
! ESPANA [ |
\ ! FBCF
6,0 I 6.0 6,0 1 | ! I 6.0
\
DEMANDA 4 I
50 ESPANA =[50 5,0 | 50
\
‘\ b
4,0 [~ 4.0 4,0 | [~ 4.0
,,,,, N \
: PIB 4 I
30 ESPARA 30 30 i C. PRIVADO 30
| ESPANA
20 20 20 [ 20
/
1,0 7 [~ 1.0 1,0 7 [~ 1.0
UEM
. PRIVADO L
UEM
0,0 0,0 0,0 0,0
1,0 [ -1.0 1,0 Y [~ -1.0
2,0 1 - -20 2,0 - -2,0
—T— T T T T —— T T —T— T T T T

T T
1995 1996 1997 1998

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

Las exportaciones y las importaciones comprenden bienes y servicios e incluyen los intercambios comerciales transfronterizos dentro del area del euro.
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
anﬁggl%lg‘a 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 se?\;;gizs Total Bienes | Turismo seor\tlzgi)s (a) na%;(;nal PIB
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 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 78 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
17 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
v 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
1 9,9 14,4 7,6 0,2 111 13,1 6,6 54 13,3 15,1 -2,1 -1,7 -0,9 3,8 2,9
mn 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 5,7 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
96 / 2,6 4,0 1,8 0,1 6,9 6,3 14,1 4,4 55 5,0 1,2 55 0,2 1,9 21
1 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
1 3,8 9,6 0,3 -0,4 15,6 17,2 11,7 10,5 11,4 11,7 14,8 -3,8 1,0 2,4 3,4
I/l 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 7,7 13,5 3,9 -0,2 13,3 14,2 13,2 8,3 13,9 14,2 13,9 41 -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
1 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
1 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. DEMANDA NACIONAL Y SALDO NETO EXTERIOR PIB. COMPONENTES DE LA DEMANDA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
% % % %
16,0 | 16,0 16,0 | 16,0
1 ///// \\\\
/: \\
/ \ IMPORTACIONES
14,0 - 14,0 14,0 / \{\ 14,0
- / A
> / -
1 \
\
12,0 | 12,0 2o Y - 12,0
| \\\
A
\\ \
100 | L 100 100 | \\\ L 100
\
] \
\
i L i A L
8,0 8,0 8,0 N 8,0
| \\\\ of EXPORTACIONES
\ \
60 | 60 60 | . N Feo
DEMANDA R
1 NACIONAL () -~
FBCF EN
4,0 40 4,0 EQUIPO 40
2,0 20 2,0 20
0,0 0,0 0,0 0,0
I — = SALDONETO "~
EXTERIOR () = R
2,0 20 2,0 20
4,0 71 - -4,0 4,0 - 40
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998

Fuente: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espana).
(a) Aportacién 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 Rama;salgjgrcgla . Servicios Servicios I?éé q?:dggigg ligados
de mercado ypesq Total ln%%ﬂg;hgé%enpm 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 5,4 1,0 3,2 3,6 1,8 5,6 2,3
98 3,8 0,8 53 51 6,0 2,7 3,1 1,3 6,7 12,5
94 |l 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 11 5,7 -39

v 3,1 -13,3 5,0 52 41 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
1 2,9 -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

96 / 21 15,3 0,3 0,1 1,4 2,2 2,5 1,4 71 -13,7
I 2,2 24,7 -0,1 0,5 -2,3 2,3 2,6 1,3 4,2 -19,1

i 2,5 25,8 0,5 1,8 -4,3 2,5 2,9 1,3 3,1 -20,2

v 2,9 18,9 1,6 3,1 -3,6 2,7 3,2 11 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 4,3 54 0,1 3,2 3,7 1,8 4,0 0,1

1/ 3,7 -4,9 5,0 57 2,2 3,3 3,6 21 6,5 6,8

v 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
1 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

1% 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 | |- 28,0 28,0 | |- 28,0
T A
7
24,0 / \ [ 24,0 24,0 [ 24,0
\
] i \
/ \
] \
20,0 / ) - 20,0 20,0 | - 20,0
! \
| i \
] \
16,0 | / |AGRICULTURA - 160 16,0 | 160
i \
| | \
I
12,0 / 12,0 12,0 | 12,0
\
i f \
] \
\
8,0 80 8,0 - 80
| VRN INDUSTRIA SIN .
e N / | DS | £ N\ CONSTRUCCION
N e T~
.. - . \ /‘
w ; - a0 40 \ / 40
‘ \\\ / -
\ //
0,0 0,0 0,0 5 2 0,0
\ e
i AN /
\
N //
-4,0 I -4,0 -4,0 e 40
CONSTRUCCION
8,0 | I -80 8,0 | I -8,0
-12,0 | / I -120 12,0 | I -12,0
/
E /
//
160 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 T T
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998

Fuente: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espana).
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1.4. Producto interior bruto. Deflactores implicitos. Espaina

n Serie representada en el grafico. Tasas de variacion interanual
Componentes de la demanda Ramas de actividad
Formacion bruta de capital Producto
Del cual interior
Consumo - Exportacién | Importacién bruto Ramas Ramas IVA que Impuestos
privado Colzg?crgo Formacion bruta de bienesy | debienesy | aprecios agricola | gg?i:‘ses delos grava los netos a la
nacional P Total de capital fijo servicios” | servicios | demercado | ypesquera servicios | productos | importacién
Bienes de ”
equipo Construccion
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
n n n n n n
96 3,4 4,2 2,0 0,3 3,4 1,4 1,6 3,2 0,2 2,3 3,6 3,8 -0,3
97 2,5 1,3 1,9 2,7 21 2,7 3,9 2,0 -2,6 1,1 2,6 3,0 9,6
98 2,0 1,9 0,9 » 1,8 0,4 -0,6 2,2 -0,9 1,7 2,8 2,2 3,0
94 Il 5,0 2,6 3,6 3,4 3,7 4,5 5,8 4,0 10,7 21 3,5 10,1 5.2
I 4,7 2,7 3,0 3,0 3,1 4,3 5,0 3,8 9,3 21 3,3 11,2 25,9
v 4,6 3,2 3,2 41 3,3 4,4 5,0 4,0 9,7 2,6 3,6 9,8 30,1
95 /| 4,8 3,8 41 53 41 4,9 52 4,6 10,3 3,7 4,5 6,6 14,5
] 4,9 4,4 47 52 4,8 5,6 55 5,0 9,1 4,8 5,0 4,2 4,9
n 4,7 4,7 4,4 3,6 4,9 5,9 4,9 5,0 7,6 51 5,0 2,9 -0,7
v 4,4 4,6 3,4 1,2 4,4 4,9 3,5 4,6 7,2 4,4 4,6 2,5 -3,1
96 / 3,9 4,5 2,3 -0,4 3,8 2,7 1,8 3,9 6,1 3,4 4,0 3,1 -2,9
1 3,5 4,5 1,8 -0,3 3,3 0,9 0,9 3,3 3,3 2,3 3,7 3,6 -1,8
I/l 3,2 4,3 1,8 0,4 3,3 0,5 1,2 2,9 =11 1,9 3,5 4,2 0,3
1% 2,9 3,5 21 1,5 3,2 1,4 2,3 2,6 —-6,6 1,7 3,3 4,3 3,6
97 | 2,5 2,3 21 2,6 2,5 2,6 3,6 21 -8,8 1,2 3,0 3,7 7,9
1 2,5 1,2 1,9 2,8 21 3,3 4,5 1,9 -5,4 1,0 2,6 3,1 10,3
i 2,5 0,7 1,9 2,9 1,9 3,0 4,2 2,0 0,5 1,1 2,4 2,7 10,7
v 2,6 1,0 1,6 2,6 1,7 2,0 3,0 2,1 3,5 1,2 2,4 2,5 9,0
98 / 2,5 1,6 1.1 1,3 1,6 1,0 1,3 2,2 2,2 1,7 2,6 2,3 5,9
I 21 2,0 0,8 0,1 1,6 0,5 -0,3 2,3 -0,4 1,8 2,8 2,2 3,5
1/ 1,7 2,0 0,7 -0,6 1,8 0,2 -1,4 2,2 -2,9 1,7 2,9 21 1,9
v 1,7 1,9 0,8 -0,7 2,0 -0,1 -2,0 2.3 -2,3 1,7 3,0 21 1,0
PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS PIB. DEFLACTORES IMPLIiCITOS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
% % % %
12,0 12,0 12,0 12,0
100 - k10,0 100 '\  AGRICULTURA - 100
\\
R A\
\
\\
8,0 7 [~ 8,0 8,0 \, [~ 8,0
\\\
u \\\
N\
60| EXPORTACIONES [ 5@ Lam
CONSUMO PIBpm
iy PUBLICO PORTACIONES |
4,0 /// ) 4,0 N, [ 4.0
INDUSTRIA ™
2,0 7 2,0 [ 20
0,0 0,0 0,0
20 D 20 | 20
-4,0 7 [ -4.0 -4,0 [ -4.0
6,0 | I -6,0 -6,0 7| I -6,0
8,0 7 [ -8.0 8,0 [ -8.0
-10,0 I -10,0 -10,0 I -10,0
— T T — T — T — T — T T — T
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998

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

n Serie representada en el grafico. Tasas de variacion interanual

" Estados -
OCDE EUnlon UEM Alemania Espafa Unidos Francia Italia Japon Reino
uropea de América Unido
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
n n n n n n n
95 2,0 2,4 2,1 1,3 2,7 2,3 2,1 2,9 1,4 2,8
96 3,1 1,8 1,7 1,3 2,4 34 1,6 0,7 52 2,6
97 33 2,7 2,5 23 35 39 23 1,5 1,4 3,5
95 | 2,6 3,4 3,1 1,9 3,0 3,0 3,8 3,8 0,2 4,0
) 1,9 2,7 2,4 2,1 2,9 1,9 25 2,6 1,3 3,1
1 1,9 2,1 1, 11 2,7 2,3 1,7 2,7 1,4 2,1
v 1,7 1,4 11 0,1 2,3 2,1 0,4 2,6 , 1,
96 / 2,7 1,7 1,4 0,4 2,1 2,4 1,2 1,7 6,4 2,5
1 3,2 1,7 1,4 1,0 2,2 3,9 1,0 0,7 4,9 2,5
1 3,1 1,9 1,8 1,6 25 3,5 1,6 0,4 4,3 2,6
1% 3,5 2,1 2,0 2,1 2,9 3,9 2,4 -0,2 5,1 2,6
97 | 3,2 1,8 1,6 25 3,2 41 1,1 -0,9 3,8 2,9
1 3,2 2,8 2,6 22 3,4 3,6 25 2,0 0,9 3,6
mn 3,5 3,0 2,8 2,4 3,7 4.1 2,6 2,2 1,7 3,8
1% 3,2 3,3 3,1 2,3 3,8 3.8 3,0 2,8 -0,8 3,9
98 |/ 2,9 3,5 3,7 3,4 3,9 4,2 3,8 2,5 -3,6 3,1
1 2,5 2,7 2,9 2,3 3,9 3,6 3,4 1,2 -1,8 2,3
n 2,3 2,6 2,8 2,7 3,8 3,5 2,9 B =3,1 1,8
v 2,3 2,2 2,3 1,8 3,6 4,3 2,8 -3,0 s
99 / 4,0
PRODUCTO INTERIOR BRUTO PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
% % % %
7,0 |70 7,0 I 7.0
\ B
60 I 60 6.0 | I 60
\ L
)
- \\ A - - -
5,0 N A 5,0 5,0 5,0
NN
~ Y ESTADOS UNIDOS I
i AN SN /T L i L
& I~ \\// o \\\\ // 4,0 4,0 4,0
/ ~ \ ~~ L
/ \
/ i
soq / \ 30 30 30
/ \
/ \ L
\
2,0 /\ \ 20 2,0 I 20
VA L
\ ,// \
104 UEM v \\ 10 1,0 1.0
\ L
\ ALEMANIA
0,0 § 0,0 0,0 0,0
\ L
|
1,0 JAPON | 1.0 1,0 ITALIA 1.0
\ L
|
2,0 | A I -2.0 2,0 20
/A
JEAN L
\\
-3,0 AU - -3.0 -3,0 - -3.0
-4,0 I -4.0 -4,0 - -4.0
5,0 1 - -5,0 5,0 1 - 5.0
T T L—— L — L—— L — L — T
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999

Fuentes: BCE, INE y OCDE.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafa, cuadro 26.2.
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2.2. Tasas de paro. Comparacion internacional

n Serie representada en el gréfico.

" Estados -
OCDE Eldrnt;oga UEM Alemania Espafia Unidos Francia Italia Japén Eﬁi’gg
P de América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
n n n n n n n n
96 7,7 10,8 11,6 8,9 22,2 54 12,4 12,0 34 8,2
97 7.4 10,6 11,6 9,9 20,8 4,9 12,3 12,0 3,4 7,0
98 7.1 9,9 10,9 9,4 18,8 45 11,7 11,9 4,1 6,3
97 Jun 75 10,8 1,7 10,0 21,0 5,0 12,5 12,0 3,4 7,3
Jul 7.4 10,7 1,7 10,0 21,0 4,9 12,4 11,9 34 7.1
Ago 7.4 10,6 11,6 10,1 20,7 4,9 12,4 11,9 3,4 6,9
Sep 7.4 10,6 11,6 10,1 20,5 4,9 12,3 11,9 3,4 6,7
Oct 7,3 10,5 11,6 10,1 20,3 4,7 12,3 11,9 3,5 6,7
Nov 7,2 10,4 11,5 10,1 20,2 4,6 12,2 11,9 3,5 6,6
Dic 7.2 10,4 11,4 10,0 20,1 4,7 12,1 11,8 3,5 6,5
98 Ene 7,2 10,3 11,3 9,8 19,7 4,6 12,0 11,8 3,6 6,5
Feb 7.1 10,2 11,2 9,8 19,4 4,6 11,9 11,8 3,7 6,5
Mar 7,2 10,1 1,2 9,7 19,2 47 11,8 11,8 3,8 6,4
Abr 71 10,1 111 9,7 191 4,3 11,7 11,9 4,1 6,4
May 71 10,0 11,0 9,5 19,0 4,4 17 11,9 41 6,3
Jun 7.1 9,9 10,9 9,4 19,0 4,5 11,6 11,9 4,2 6,3
Jul 7.1 9,9 10,9 9,3 18,8 4,5 11,7 11,9 4,1 6,3
Ago 71 9,9 10,9 9,3 18,7 4,5 11,7 11,9 4,3 6,3
Sep 7.1 9,8 10,8 9,2 18,6 4,5 1,7 11,9 43 6,3
Oct 7,0 9,7 10,7 9,1 18,5 4,5 11,6 11,9 4,3 6,3
Nov 7,0 9,7 10,7 9,1 18,1 4,4 11,6 11,8 4,5 6,2
Dic 7,0 9,7 10,6 9,2 18,0 4,4 11,5 11,8 4,4 6,4
99 Ene 6,9 9,6 10,5 9,1 17,8 4,3 11,4 11,7 4,5 6,3
Feb 6,9 9,6 10,5 9,0 17,6 4,4 11,4 4,7
Mar 6,8 9,6 10,5 9,0 17,4 4,2 11,4 47
TASAS DE PARO TASAS DE PARO
% % % %
24,0 [ 24,0 24,0 | 24,0
22,0 ) “TS___ ESPARA I 220 22,0 I 220
20,0 - \ - 20,0 20,0 | I 200
N
\\\\
18,0 Ny 18,0 18,0 | - 18,0
16,0 16,0 16,0 | - 16,0
14,0 14,0 14,0 - 14,0
1 FRANCIA r
12,0 F 12,0 = F 12,0
- T T ITALIA

1 UEM \ b
10,0 [~ 10,0 10,0 /—/—/\ [~ 10,0
| // ALEMANIA |

8,0 [~ 80 8,0

ESTADOS UNIDOS ™. H

2,0 - - - - - - - 20 2,0 = 2,0

T T
1996 1997 1998

T T T
1999 1996 1997 1998 1999

Fuentes: BCE y OCDE.
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2.3. Precios de consumo. Comparacion internacional (a)

n Serie representada en el grafico. Tasas de variacion interanual
OCDE Unién Europea UEM Alemania Espania Estados Unidos Francia Italia Japén Reino Unido
P P de América P
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
n n n n
96 3,7 2, 2,2 1,2 3,6 2,9 21 4,0 0,1 2,5
97 2,8 1,7 1, 1,5 1,9 2,3 1,3 1,9 1,7 1,8
98 2,0 1,3 1,1 0,6 1,8 1,5 0,7 2,0 0,7 1,5
97 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 2,5 1,8 1,6 1,6 1,9 1,8 1,4 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 21 1,3 11 0,6 1,7 1,4 0,7 21 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 21 0,1 1,7
Jul 2,0 15 1,3 0,8 2,3 1,7 0,8 2,1 -0,1 15
Ago 1,9 1,3 11 0,6 21 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 1,9 11 0,9 0,4 1,6 1,5 0,5 1,9 0,2 1,3
Nov 2,0 1,0 0,8 0,4 1,4 1,5 0,2 1,7 0,7 1,4
Dic 1,9 1,0 0,8 0,2 1,4 1,5 0,3 1,7 0,6 1,5
99 Ene 1,9 1,0 0,8 0,2 1,5 1,6 0,4 1,5 0,3 1,6
Feb 1,8 1,0 0,8 0,1 1,8 1,6 0,3 1,4 -0,1 1,5
Mar 1,9 1,1 1,0 0,5 21 1,8 0,5 1,4 -0,5 1,7
Abr . 1,2 1,1 0,8 2,3 2,3 0,6 1,3 -0,5 1,5
PRECIOS DE CONSUMO PRECIOS DE CONSUMO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
% % % %
62 |62 62 ] |62
56 I 56 56 |ITALIA 56
5,0 - 5.0 5,0 “‘\ I 50
4,4 - 44 4,4 | \‘\‘ - 44
38 38 38 38
1 ESTADOS UNIDOS
32 32 32 ] 32
i A /”\/
I/ \\/
26/ I 26 26| 26
2,0 UEM 20 2,0 | 20
. \ ‘\(\ /
1,4 1,4 1,4 | o N \\\/ AN VAN g 1.4
] AN Y VA ~ 'REINO UNIDO
ALEMANIA a4 VN
08 I os 08 | 7S . I os
JAPON ‘&/\ / \ /
1 v < FRANCIA
N WY
02 VA o2 02 Ve o2
I
0,4 \// 04 0,4 | - -04
1,0 F-1.0 1,0 F 10
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: OCDE, INE y EUROSTAT.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del Banco de Espafa, cuadro 26.15.
(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 doélar estadounidense y del yen japonés

n Serie representada en el grafico. Media de datos diarios
Tipos de cambio lndﬁ:itge; 1|ig§ g;siimgéga?frgﬁg\ézsn?gi”al indices del tipo de cambio efectivo real frente a los paises desarrollados (b)
Con precios de consumo Con precios industriales
Délar .| Yenjaponés Euro Dolar Yen
estadounidense| Yen |agrones or (c) estadounidense|  japonés Euro Délar Yen Euro Délar Yen
por ecS/euro délar estadounidense|  japonés estadounidense|  japonés
ecu/euro estadounidense|
Base 1990 = 100
1 2 3 4 Is le 17 I8 B l10 T11 T12
n n n n n n
95 1,3080 123,01 94,07 97,8 92,9 155,7 98,7 95,8 143,0 92,5 137,6
96 1,2697 138,08 108,71 98,3 97,3 134,5 99,1 101,9 120,7 99,7 115,1
97 1,1340 137,08 120,82 90,4 105,2 126,9 90,7 110,8 113,6 107,2 108,7
98 1,1211 146,41 131,03 92,3 110,6 120,4 92,1 117,0 107,0 112,3 102,2
98 E-M 1,0922 142,37 130,28 90,1 110,4 120,9 90,1 116,5 107,8 11,4 103,3
99 E-M 1,1004 130,04 118,28 89,9 108,5 133,3 89,8 115,4 17,7 110,6 113,3
98 Mar 1,0843 139,87 128,96 88,9 110,0 122,1 88,9 116,0 109,0 110,8 104,5
Abr 1,0911 144,15 132,07 89,6 110,9 119,4 89,4 117,0 106,4 111,9 101,6
May 1,1090 149,67 135,01 92,2 111,3 116,5 91,9 117,3 103,9 12,7 99,0
Jun 1,1014 154,35 140,15 92,2 113,4 113,1 92,0 119,7 100,4 115,0 95,9
Jul 1,0975 154,35 140,63 92,0 114,0 112,7 92,1 120,7 99,4 115,9 95,4
Ago 1,1016 159,37 144,68 93,3 115,9 110,1 93,3 122,9 96,9 117,6 93,2
Sep 1,1541 155,30 134,57 95,2 11,2 116,3 94,9 117,8 103,1 113,2 98,3
Oct 1,1938 144,17 120,90 95,8 106,7 127,6 95,3 113,0 113,7 109,3 107,5
Nov 1,1644 140,12 120,63 94,1 107,7 128,5 93,6 114,0 114,4 110,0 108,4
Dic 1,1721 137,36 117,13 94,0 106,6 132,3 93,5 113,0 117,4 109,3 1117
99 Ene 1,1608 131,35 113,16 92,7 105,5 137,0 92,1 112,2 120,9 108,7 115,2
Feb 1,1208 130,78 116,72 90,9 107,3 134,2 90,5 114,3 117,8 110,3 113,0
Mar 1,0883 130,20 119,64 89,5 109,7 132,5 89,1 117,0 116,2 112,7 111,5
Abr 1,0704 128,16 119,72 88,4 109,8 132,8 87,7 1179 115,9
May 1,0628 129,71 122,05 88,1 110,0 130,1
TIPOS DE CAMBIO INDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL CON PRECIOS
DE CONSUMO FRENTE A PAISES DESARROLLADOS
15 ] s 132,0 | - 1320
1 I
15 r 15 1280 1 | I 128,0
[ 11
| i '\ N DOLAR ESTADOUNIDENSE
I : 124,0 I 124,0
1,4 I !. 1,4
I !
1 YEN JAPONES POR ECU-EURO/100 | . 3
Ao A A \\ 1200 | i b 1200
14 / Vi R A A F1a i
/ i [ A v\,
i L i YA A Y \/
/ i RV 116,0 /\ 1160
~. / i / |
13 [ j \. j // .‘ \\ R /
Y, (I /A /
4 v i i / i \ | N |
L / ] i 112,0 112,0
12 | L L | Y 1.2
WA / ! V/
1 N / Y i 108,0 - 108,0
A I \
12 A ! | 12
[~ |
1 / i /J [~ // 104,0 EN JAPONES [ 1040
Vo \i
11 / Vg Lo/ 1,1
i VS \Vi 1000 I 100,0
1 Vv \
y v
1,1 I 1,1
/ 96,0 | - 96,0
B //’\\/ |
N
L DOLAR ESTADOUNIDENSE POR ECU-EURO i 920 | 920
1/ |
09 - YEN JAPONES POR DOLAR ESTADOUNIDENSE/100 o9 88,0 . I 880
0,9 o9 84,0 I 84,0
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999

Fuentes: BCE, BIS y BE.

(a) Media geométrica, calculada con el sistema de doble ponderacién a partir del comercio de manufacturas de 1990 para el euro y del comercio total de 1991 para el
ddlar estadounidense y el yen japonés, de las variaciones de la cotizacion al contado de cada moneda respecto de las monedas que componen la agrupacion. La caida del
indice significa una depreciacion 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 depreciacién del tipo efectivo real y, por consiguiente, puede interpretarse como una mejora de la competitividad de dicho pais.

(c) Hasta diciembre de 1998, célculos del BIS, basados en medias ponderadas de indices del tipo de cambio del area euro. A partir de enero de 1999, sobre la base de
los tipos bilaterales del euro (véase Boletin mensual del BCE, cuadro 10).
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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. Porcentajes
Tipos de intervencion Tipos interbancarios a tres meses
Estados
Unidos . Reino Estados !
U(E)M de Ja(’é;’” Unido OCDE UE UEM | Aemania | Espaha | Unidos | Francia Italia Japén Heino
América (d) de América
(b)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 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 Ago - 5,00 0,50 7,00 4,34 4,82 - 3,19 5,34 5,56 3,30 6,84 0,57 712
Sep - 5,00 0,50 7,00 4,33 4,79 - 3,24 517 5,58 3,28 6,65 0,56 7,18
Oct - 5,00 0,50 7,00 4,40 4,92 - 3,52 5,12 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 4,83 577 3,565 6,07 0,85 7,58
98 Ene - 5,00 0,50 7,25 4,42 4,89 - 3,51 4,70 5,562 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 3,44 510 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 3,36 513 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
Mar 3,00 4,50 0,50 5,50 3,49 3,46 3,05 - - 4,88 - - 0,10 5,29
Abr 2,50 4,50 0,50 5,25 3,38 3,19 2,70 . — 4,88 . — 0,06 5,21
May 2,50 4,50 0,50 5,25 3,35 3,08 2,58 - - 4,90 - - 0,04 5,23
TIPOS DE INTERVENCION (%) TIPOS INTERBANCARIOS A TRES MESES (%)
% % % %
8,0 [~ 8,0 8,0 [~ 8,0
7.2 7.2 7.2 g 7.2
REINO UNIDO
1 REINO UNIDO
64 64 64
[~ 5.6 56 [\ [~ 5.6
'\ \\
1\ ESTADOS UNIDOS 1V ESTADOS UNIDOS
\ -
48 | \ a8 48 | T a8
\\,,,,,,,
4,0 [~ 4.0 4,0 [~ 4.0
3,2 [ 3.2 3,2 UEM [ 3.2
UEM: SUBASTAS
1 SEMANALES ‘\
2,4 [ 24 2,4 [ 24
1,6 [ 1.6 1,6 [ 1.6
0,8 JAPON o8 0,8 | — JAP()/Ii 4 N \\\ A o8
1 == - \\
4
0,0 0,0 0,0 — 0,0
—— —T— —T— —— —— —— —— —T—
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999

Fuentes: BCE, Agencia Reuters y BE.

(a) Operaciones principales de financiacion.

(b) Tipos de interés de intervencion pignoracién (Discount rate).
(c) Tipos de interés de intervencion (Discount rate).

(d) Oferta complementaria de liquidez (Retail Bank Base rate).
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n Serie representada en el grafico.

96
97
98

97 Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

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

99 Ene
Feb
Mar
Abr
May

10,0

9,0

8,0

7.0

6,0

50

4,0

3,0

2,0

0,0

2.6. Rendimientos de la deuda publica a diez aios en mercados nacionales
Porcentajes
OCDE Unién Euro . = Estados Unidos ; : ‘ : .
pea UEM Alemania Espafia de América Francia Italia Japon Reino Unido
2 3 4 5 6 7 8 9 10
n n n n n n n n
6,40 7,49 7,23 6,22 8,73 6,54 6,34 9,40 3,04 7,95
5,71 6,27 5,98 5,67 6,40 6,45 5,58 6,83 2,32 7,13
4,61 4,99 4,70 4,57 4,83 5,33 4,65 4,89 1,50 5,61
5,66 6,24 5,94 5,67 6,30 6,38 5,59 6,66 2,31 7,17
5,54 6,09 5,81 5,61 6,09 6,31 5,53 6,35 2,18 6,90
5,39 6,01 5,77 5,59 5,98 6,12 5,60 6,20 1,95 6,58
5,33 6,04 5,74 5,57 5,96 5,96 5,57 6,14 1,89 6,71
5,20 577 5,46 5,34 5,64 5,89 5,33 5,75 1,86 6,45
5,02 5,55 5,22 5,11 5,40 5,63 5,12 5,44 1,96 6,17
4,99 5,46 5,12 5,00 5,24 5,63 5,04 5,38 1,95 6,10
4,96 5,33 5,01 4,91 5,09 5,73 4,96 5,21 1,82 6,06
4,93 5,27 5,00 4,92 5,06 5,72 4,97 5,17 1,85 5,90
4,92 5,32 5,06 4,96 5,13 5,73 5,02 5,21 1,57 5,95
4,79 5,19 4,91 4,80 5,02 5,57 4,87 5,09 1,50 5,85
4,77 5,11 4,82 4,68 4,94 5,53 4,79 4,97 1,66 5,93
4,62 4,89 4,59 4,41 4,74 5,42 4,54 4,79 1,45 5,65
4,20 4,58 4,27 4,05 4,47 4,87 4,20 4,53 1,04 5,21
3,99 4,52 4,25 4,03 4,43 4,55 4,19 4,48 0,85 5,04
414 4,49 4,24 4,10 4,41 4,87 4,19 4,41 0,92 4,96
4,01 4,19 3,95 3,87 4,08 4,69 3,91 4,04 1,44 4,55
4,04 3,97 3,82 3,69 3,88 4,78 3,77 3,92 2,05 4,30
4,22 4,12 3,98 3,84 4,02 5,03 3,93 4,06 2,14 4,46
4,36 4,35 4,18 4,03 4,26 5,30 4,14 4,28 1,72 4,72
4,22 4,18 4,04 3,86 4,09 5,23 3,97 4,11 1,53 4,57
4,44 4,38 4,21 4,05 4,27 5,59 4,16 4,30 1,35 4,84

RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS (%)

T~y O\
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11,0

- 100
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80

7.0

- 60

50

40

I 30

20

T T
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T T
1997

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

n Serie representada en el grafico. Base 1990 = 100
Materias primas no energéticas Petrdleo Oro
Productos industriales Mar del Norte
General Alimentos 5
Agricolas Lo Délares Euros
Total no alimenticios Metales In(tg)ce Délares indice esladgrgg!zznses por gramo
Do estadounidenses ptroy @ (€)
estadc?izirg:nses Euros (b) Dolares estadounidenses por barril
1 2 3 T4 Is le 7 8 9 10 11
n n n n n n
96 111,6 138,7 123,0 101,7 1243 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-M 99,9 150,4 119,0 83,3 96,4 75,3 60,8 14,6 77,7 297,8 8,83
99 E-M 83,9 124,6 93,6 75,7 92,5 65,6 13,2 74,0 283,9 8,30
98 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 58,3 141 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 49,8 11,1 74,9 287,1 7,95
Feb 83,9 122,1 94,7 74,4 92,4 63,4 46,8 10,5 74,9 287,3 8,24
Mar 82,6 124,0 92,8 73,8 91,1 63,3 57,3 12,8 74,6 285,9 8,45
Abr 82,8 126,3 90,5 76,2 91,2 67,1 69,0 15,5 73,7 282,6 8,49
May 84,3 129,5 90,2 79,3 94,4 70,1 15,9 721 276,6 8,37
iNDICE DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS NO ENERGETICAS INDICE DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
180 | I 180 150 I 150
| I\
/ \\\ i
171 v 4 i 140 | I 140
| P
| \
| \
162 | ! \ I 162
! ! 130 | - 130
g | \
153 | \ENEUROS - 153
§ ! \ 120 | I 120
| / \ f | ALIMENTOS
144 / R f \ 144
/ \
] ! \ / \ 110
o \ \
- < \
BN N/ N\ L s
135 ./ \
i | - 100
| /
126 \ / - 126
\ /
oA /
| (WA % \ I 90
\ P.INDUSTRIALES
117 | 117
i I 80
108 | I 108
] |\ ORO
70 | 70
99 -| EN DOLARES ESTADOUNIDENSES 99 |
\
] \ PETROLEO
o0 | | o 60 | A /\\ N - 60
A
~i
| \/ 4
81 - 81 50 \\ A %0
BN
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, FMIl 'y BE.

(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 estadounidense 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 estadounidense se han convertido a euros con el cambio medio mensual del délar estadounidense. Hasta esa fecha, los
datos en pesetas se han convertido a euros con el tipo irrevocable.
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3.1. Indicadores de consumo privado. 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 . [ Por tipo de producto
Consumidores indice Pro memoria: UEM que meuné?wna. Indice general (indices deflactados) o
de ; memrgria'
Situacién | Situacién | confianza indice de | indice de Matricula- Ventas Del cual T
indice  |econémicaleconomic: el ; : ciones estimadas , | Alimen- | Equipo | Equipo ndi
de general: | hogares: | comercio %%Tgiﬁﬁ ig?;':rrgg :i{/Sac:jo Mgg:f:s- Nominal Deflaactadc Grandes | tacion | personal | del hogar o(tégs delf?z?é(t:aedo
confianza | tendencia | tendencia | minorista dor minorista P superficies|  (b) (c) (d)
prevista | prevista (a)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 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 3,2 2,2 4,0 0,2 2,9 2,6 58
98 p 5 7 6 3 -5 17,2 19,3 17,8 71 54 72 3,3 3,1 9,9 8,7
98 E-M p 7 -5 13,7 19,1 13,2 6,4 4,7 54 2,2 1,5 10,0 9,3
99 E-M a 7 6 6 2 17,0 18,3 22,1
98 Jul p 5 7 5 2 -4 16,0 14,9 15,7 9,8 7.4 10,1 4,4 0,6 9,1 20,1
Ago p 4 5 5 7 -5 11,6 11,5 13,5 6,6 43 4,6 1,3 1,4 78 10,7
Sep p 6 6 7 4 -5 14,2 15,5 14,9 7,2 58 6,9 3,1 13,1 10,7 11
Oct p 9 11 7 7 -3 15,5 13,8 20,0 8,2 6,6 14,0 3,4 12,8 9,8 4,3
Nov p 10 11 9 5 -2 31,0 31,9 32,3 6,1 5,0 53 43 -19 10,4 11,4
Dic p 8 8 8 4 -1 22,3 22,3 23,2 52 4,1 6,9 64 -15 7,6 3,7
99 Ene p 7 8 6 2 - 13,1 14,4 14,4 1,4 0,2 9,7 0,2 1,4 4,7 -6,3
Feb p 8 8 7 - - 23,1 19,8 24,3 4,3 2,4 10,4 1,0 -1,3 4,6 8,0
Mar p 8 8 7 - -1 31,1 31,0 32,1 9,6 7,3 16,6 3,8 2,1 10,5 18,9
Abr a 5 4 6 4 -3 8,1 12,4 11,8 3,0 0,8 4,3 -5,7 1,4 3,2 15,4
May a 6 1 6 3 75 12,6 25,0 .
INDICE DE CONFIANZA CONSUMIDORES VENTAS DE AUTOMOVILES
Tasas de variacion interanual (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
% % % %
12,0 I 12,0 24,0 |- 24,0
90 7] o0 21,0 | v\ 21,0
6,0 6.0
18,0 - 18,0
3,0 ESPANA 30
/\ 15,0 15,0
0,0 7 0,0 |
J \/ / A 12,0 I 12,0
/ \
4 \
-3,0 / \\ I -3,0 1
— /7/\»/ " 90 90
J/
6,0 | /f I -6.0
] J 6,0 | I 60
a0 / [ | VENTAS
| / ESTIMADAS (ESPANA)
~ 3,0 3,0
12,0 / 12,0
J /
/
/ 0,0 0,0
-15,0 / 150
/
| N /
/ - - f .
180 77 Y I -18,0 2 30
4 \A
Vi A J UEM
21,0 | LA 21,0 6,07 [ -60
v/
24,0 - -24,0 9,0 9,0
L — L—— L — (R — L — L—— L—— T
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999

Fuentes: Comision de la UE («European Economy. Suplement B»), INE, DGT, ANFAC y BCE.

(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 ribrica 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 doméstico 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 grafico. Tasas de variacion interanual a precios corrientes

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

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

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

INVERSION INDUSTRIAL

% TOTAL INDUSTRIA %
30 (Tasas de variacién anuales) 30
OPINION EN OTONO DEL ANO T
oo (prevision para el afio t y t+1) . PREVISION 12
u OPINION EN PRIMAVERA DEL ANO T 1
—(realizacion afio t y prevision para t+1) . REIEIEN
| | PREVISIONG® —] 20
|| REALIZACION
— 10
RrS
0
— -10
-20 -20
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Fuente: Secretaria General Técnica. MINER.
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. Espaina

n Serie representada en el grafico. Tasas de variacion interanual
P - . Visados: rfici PR
Licencias: superficie a construir Isaa?:ZnssL:ﬁj?r icie Licitacion oficial (Presupuesto)
De la cual De la cual Total Edificacion
Consumo
De la cual .| aparente
Total Residencial o Total Ingenieria | de cemento
Viviend residencial Viviend Enel Acumulada Total Residencial No civil
ivienda ivienda nelmes | “oolaro otal esidencial B residencial
Vivienda
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
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 2,5 2,5 47,4 51,1 37,6 46,3 -9,9 8,4
98 23,7 22,5 21,8 29,7 32,2 29,2 46,4 46,4 29,4 27,9 -12,9 29,9 54,2 15,7
98 E-M 24,6 26,0 25,9 18,2 35,6 33,1 79,6 79,6 74,2 95,9 -9,4 43,5 -11,3 11,8
99 E-M 19,0
97 Dic 29,9 31,5 31,7 21,6 45,7 53,4 -3,4 2,5 70,7 74,9 7,5 69,1 -15,4 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 59,6 52,4 294,8 162,0 63,3 78 -10,3 81,6 471,9 26,9
Abr 4,5 51 58 1,7 31,7 34,3 23,0 113,8 50,5 2249 247,0 28,3 9,8 -1,9
May 32,5 34,2 31,8 24,2 51,7 46,2 4,6 79,6 44,2 46,2 —66,1 43,5 -11,3 6,5
Jun 27,6 251 24,3 40,2 44,5 39,6 85,6 81,0 24,0 38,6 79,4 20,9 113,8 19,5
Jul 22,3 24,0 23,2 15,2 43,2 40,9 79,9 80,8 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 17,3 66,9 14,2 42,3 —42,1 4,0 18,6 19,7
Sep 9,0 10,3 121 3,7 37,3 29,2 22,4 62,0 -4,9 24,4 45,9 -11,5 36,3 13,7
Oct 27,0 21,0 19,0 57,0 7,2 7,7 -8,3 50,7 171 141 46,1 18,0 -17,9 10,1
Nov 37,6 35,0 30,7 52,1 27,5 25,8 0,2 43,7 —25,3 -62,5 —68,5 -1,6 12,6 32,7
Dic 22,8 16,4 15,4 58,3 18,0 13,8 69,4 46,4 34,6 -6,5 69,2 51,1 80,8 22,2
99 Ene 35,1 26,4 17,9
Feb 33,5 37,6 26,0
Mar 15,0
May 16,8
CONSTRUCCION. LICENCIAS Y VISADOS CONSTRUCCION. CONSUMO APARENTE DE CEMENTO
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
| //\\
/2N
42,0 d N\ - 42,0 42,0 - 42,0
VISADOS | )
| / \
| \
35,0 / \ I 35,0 35,0 | I 35,0
| / \\ ,/
\/ \\ /
28,0 | P I 280 28,0 I 280
|
| —
21,0 | v 21,0 21,0 // N\ 21,0
\,
J /// \
//
14,0 140 14,0 | ~ / 140
| C. APARENTE Vi I
DE CEMENTO -~~~
7,0 7.0 7,0 J 7.0
/
1 /
/
| N /
0,0 T 0,0 0,0 . 0,0
| ! /
//\\J \\\4/ 4
7.0 / 7.0 7,0 7.0
|
| |
|
140 A | - -14.0 -14,0 | 14,0
/ \
17\
L
21,0 | \\,’ - -21.0 21,0 21,0
| \1
28,0 I 280 28,0 I 280
— T T — T — T T — T T — T
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999

Fuentes: Ministerio de Fomento y Asociacién de Fabricantes de Cemento de Espana.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del BE, capitulo 23, cuadros 7, 8 y 9.
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n

96
97
98

98
99

98

99

Serie representada en el gréfico.

3.4.

indice de produccién industrial. Espaia y UEM

Tasas de variacion interanual

Por ramas de actividad

Pro memoria: UEM

indice general Por destino econémico de los bienes
Del cual
Total
Consumo | Inversion | Intermedios
Manufac-
Serie T turas
original 12
1 2 3 4 5 6 7

n n n n
g p 102,2 -0,7 -0,7 -1,5 3,0 -1,2
g p 109,2 6,9 7,3 6,7 10,4 59
(6] P 115,1 54 6,2 55 8,4 4,2
E-A Op 114,6 6,6 7,9 6,1 12,3 53
E-A Op 116,5 1,6 1,4 0,9 34 1,7
Nov p 115,5 6,5 7,3 5,1 10,0 6,5
Dic p 106,9 10,4 10,7 10,8 10,0 10,3
Ene p 110,5 4,5 6,5 53 10,1 2,2
Feb p 114,2 11,9 13,0 10,6 17,7 10,9
Mar p 121,3 14,1 15,8 13,4 23,7 11,7
Abr p 112,4 2,9 -2,6 -39 -0,7 -2,8
May p 117,8 5,6 73 6,0 11,5 3,2
Jun p 123,8 8,3 9,4 8,2 11,8 71
Jul p 126,5 5,9 6,1 7.1 2,0 6,2
Ago p 76,5 6,7 8,4 8,6 2,9 5,9
Sep p 120,0 3,6 4,5 33 9,8 1,8
Oct p 123,7 -1,0 -0,9 -1,4 0,1 -1,0
Nov p 122,0 5,6 6,0 7,2 6,4 4,0
Dic p 112,0 48 45 4,7 75 3,8
Ene p 112,9 2,2 0,6 0,5 2,5 3,5
Feb p 113,9 -0,3 -1,0 -3,1 1,8 1,5
Mar p 123,8 2,1 2,8 2,4 5,0 0,8
Abr p 115,3 2,6 3,2 3,7 42 1,1

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

%

14,0 [~ 14,0
12,0 [~ 12,0
10,0 [~ 10,0
8,0 [~ 8,0
6,0 | N [ 60
N\,
A\,
i A\,
\
\
\
4,0 AN 40
\
\
J \
\
\
\
2,0 \ 20
\
/ \
RS 7 \,
\\ s \\
\\ //
0,0 = 0,0
2,0 7 [~ -2,0
4,0 4.0
-6,0 1 - -6,0
L—— L—— L—— L——
1996 1997 1998 1999

Fuentes: INEy BCE.

Nota: Las series de base de este indicador, para Espaa, figuran en el Boletin estadistico del BE, capitulo 23, cuadro 1.

Energia

-0,5
5,1
11

0,1
3,1

2,3
8,0

-5,6
4,9
6,0

-3,9

-4,1
0,9
4,3
1,9

-1,3

-0,1
3,1
7,9

1.1

4,5
-1,9
-17

. Transfor-
Minerales mados
9
-2,0 2,3
6,1 8,8
55 8,2
8,1 11,5
2,2 1,0
8,6 10,2
12,6 13,6
9,3 77
14,0 18,7
13,4 23,3
-2,7 -1,4
6,8 10,1
71 13,1
52 57
4,6 12,1
4,8 58
0,6 -1,5
52 6,7
-0,3 58
1,0 -
-0,7 1,0
24 3,2
59 —0,6

Otras

26
6,6
47

1,3

3,9
7,9

4,6

10,6
—4,2
5,0
7,8
7,0
7.9
3,3
-1,9
5,9
5,0

0,5
-3,2
2,6
55

-0,7

Del cual | Por destino econémico de los bienes
Total Manufac-
turas Consumo | Inversién | Intermedios
1 12 13 14 15
n
0,3 0,1 1,5 -0,2
43 5,0 4,8 54
4,0 4,5 6,6 3,9
3,6 43 59 4,0
5,1 55 53 6,7
6,9 83 6,8 8,7
59 7,9 8,0 7,8
6,3 7,2 8,0 7,4
71 7,4 10,6 7,5
3,6 43 59 4,0
7,0 79 10,4 6,6
3,6 4,1 53 37
42 4,6 7,3 3,5
42 4,7 6,9 3,6
33 3,4 57 25
2,4 2,8 59 1,3
2,1 1,9 4,5 1,4
—-0,8 -1,3 1,7 -1,6
1,6 1,4 41 0,5
-0,2 1,4

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. COMPONENTES
Tasas de variacién interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)

%

%

14,0 [~ 140
BIENES
INVERSION
12,0 A 2 120
/ \
/ \
// \\
/ \
10,0 I ) - 10,0
/ \
! \ L
\
\
\
8,0 \\ [~ 80
\\ [
\ ~
60| ) N \ 60
| / \ \
\ \ [
\ i \ !
\ / \ A\
40 | I BIENES N 40
§ vy INTERMEDIOS '\
\ = L
\ // J
\\ / :
20 \ / | 20
\\ / /
N4 / 3
o/ J \ [
/
0,0 0,0
2,0 2,0
-40 -| BIENES 40
CONSUMO
6,0 6,0
—T— — — —
1996 1997 1998 1999
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3.5. Encuesta de coyuntura industrial: industria y construccion. Espana y UEM
n Serie representada en el grafico. Saldo
Industria, sin construccion Construccion Pro memoria: UEM (b)
) o ; Industria
can Indicador del clima industrial oo Tendencia sin construccion oo
; artera ndicador ndicador
Indicador | Produc- | ronengis| Cartera | g™ | Nivel delcima | Nwel | NVl del cima
del clima | cion tres ela e pedidos de enla de de Indicad o enla
industrial | ltimos .| pedidos existen- . .| contrata- _ | Indicador | Cartera
(@) meses | Produccion Fo Miran | “as | Consumo | Equipo | IMerme- | construc- |produccion| ™ | produccion) COSINY | el cima | de | consiiuc:
jeros dios cién N | industrial | pedidos |  %ON
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
n n n n
9 O —12 -2 5 23 -19 18 -8 -10 16 18 -7 -9 1 1 -14 29
97 @ » 12 11 ) -7 8 2 » -1 —24 -19 23 7 3 1 -4
98 O » 11 7 2 -7 8 1 3 -2 10 22 18 17 8 -9 -15
98 E-A O 4 12 16 4 -2 9 3 8 3 -7 -7 6 6 16 3 -1
9EAQ -3 3 11 -9 —21 10 1 -5 -5 21 9 17 29 25 -1 20
97 Nov - 17 -3 -5 7 -2 -3 4 11 5 36 33 -4
Dic 1 14 8 1 -2 7 -1 1 2 22 -25 -10 10 -3 -4
98 Ene 3 10 15 1 -2 6 2 4 4 -16 -36 2 -36 2 1 -4
Feb 4 9 18 3 - 10 4 6 3 -13 -30 5 1 2 2 -2
Mar 5 15 16 6 - 8 4 13 2 1 18 9 37 59 3 -1
Abr 3 15 15 4 -4 11 1 8 3 -1 22 6 12 - 3 -1
May 2 13 12 2 -5 9 » 7 1 -3 22 7 26 -20 1 -1
Jun 2 18 5 9 -3 9 -2 8 2 -4 26 11 - -28 2 -2
Jul 2 23 -1 14 - 7 2 1 2 14 36 17 1 14 1 -2
Ago 3 14 8 4 -9 4 7 7 -4 29 49 34 49 15 -1 -4
Sep -1 7 1 1 -10 6 4 -4 -7 12 35 12 35 -5 -2 -6
Oct -7 5 -7 -4 -17 10 -1 -7 -12 25 35 33 4 -19 -5 -10
Nov -7 1 -2 -7 -17 11 -5 -1 -9 37 32 49 43 42 -8 -14
Dic -3 4 5 -6 -20 9 -2 -3 -4 37 50 25 23 34 -9 -15
99 Ene -6 -5 9 -13 —22 13 -5 -6 -5 29 -25 24 13 31 -9 -16
Feb -4 1 12 -14 —24 9 - -7 —4 17 14 18 43 8 -1 -20
Mar -1 5 11 -5 -17 9 4 -3 -5 20 15 23 15 41 -12 -23
Abr -1 12 13 -5 -21 10 4 -2 -4 17 32 1 43 21 -1 -20
CLIMA EN LA INDUSTRIA CLIMA EN LA CONSTRUCCION
Saldos Saldos
% % % %
40,0 | I 40,0 40,0 |- 40,0
32,0 | - 32,0 32,0 - 32,0
24,0 | - 24,0 24,0 | - 24,0
16,0 - 160 16,0 | ESPANA I 160
ESPANA
8,0 | - 8,0 8,0 - 8,0
0,0 z 3 5 0,0 0,0 0,0
b \
\
-8,0 | N - -8,0 -8,0 | - -8,0
\\\ )
-16,0 | - -16,0 -16,0 | - -16,0
-24,0 | 24,0 -24,0 | 24,0
-32,0 | I -32,0 -32,0 | I -32,0
-40,0 | I -40,0 -40,0 | I -40,0
-48,0 | I -48,0 -48,0 | I -48,0
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
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999

Fuentes: MINER (Encuesta de coyuntura industrial) y BCE.

(a)
(b)

1=m(4-6+3).

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 grafico.

96
97
98

98 /-
99 /-

95 |
I
n
v

9 /
1
m
v

97 |

n
v

98 /
n
mn
v

99 /

Total industria Bienes de consumo
Utilizacién de la capacidad Utilizacién de la capacidad
productiva instalada . productiva instalada .
Capacidad Capacidad
En los productiva En los productiva
tres llimos |  Prevista instalada | e iifimos | Prevista instalada
meses %) (Saldos) | M€ ) (Saldos)
(%) (%)
2 3 5 6
n n
77,0 78,1 4 75,3 76,3 4
79,2 80,0 2 771 77,7 1
80,6 81,5 3 79,3 79,9 3
79,9 81,9 7 78,1 80,0 2
79,3 81,3 3 76,5 79,3 3
78,7 80,6 2 75,8 78,3 10
78,1 78,3 3 76,8 77,0 5
77,8 78,2 4 75,6 75,5 6
77,6 771 5 75,3 72,6 8
76,1 79,0 6 73,8 77,6 7
771 78,0 2 75,4 771 1
77,6 78,1 4 76,7 77,1 4
77,1 77,4 5 75,1 73,3 4
77,4 79,6 4 75,0 77,9 2
79,2 80,1 3 77,3 78,2 5
80,6 81,0 1 791 79,7 -2
79,5 79,4 1 771 74,9 -1
79,9 81,9 7 78,1 80,0 2
81,0 81,9 1 79,2 80,7 4
80,9 81,8 2 791 80,8 4
80,7 80,5 2 80,9 78,1 2
79,3 81,3 3 76,5 79,3 3

UTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA. TOTAL INDUSTRIA

Porcentajes y saldos
Bienes de inversién Bienes intermedios
— - — - Pro memoria:
Utilizacién de la capacidad Utilizacién de la capacidad UEM
productiva instalada . productiva instalada . utilizacion
Capacidad Capacidad dela
En los productiva Enlos productiva | - capacidad
tres Ultimos |  Prevista instalada | e ifimos |  Prevista instalada | productiva
meses meses
(%) (Saldos) (%) (Saldos) (%)
(%) (%)
8 9 10 1 12 13
n n n
78,6 79,5 2 77,8 79,2 6 80,2
80,4 82,0 5 80,4 81,3 2 82,5
82,1 83,4 1 81,1 82,2 1 82,8
82,4 84,3 2 80,4 82,6 - 81,9
81,8 83,0 3 80,7 82,3 2 81,9
77,9 80,2 5 81,6 82,8 -5 82,2
76,2 77,4 -1 80,0 79,8 3 82,8
80,5 80,2 6 78,6 79,8 1 82,8
78,3 78,8 5 79,4 80,4 4 82,6
77,7 78,4 2 77,5 80,6 8 82,0
78,1 78,8 1 78,2 78,5 4 80,2
78,7 78,9 4 77,8 78,6 4 80,0
79,7 81,8 1 77,8 79,1 7 80,2
77,4 79,4 6 79,5 81,2 4 79,9
80,0 82,0 8 80,4 81,0 -1 81,1
82,2 83,8 3 81,2 81,0 2 81,5
82,1 82,6 2 80,4 81,9 3 82,5
82,4 84,3 2 80,4 82,6 - 81,9
84,0 84,2 4 81,3 82,0 -3 83,4
82,8 83,2 - 81,6 82,0 - 83,7
79,2 81,8 -4 81,1 82,0 6 82,8
81,8 83,0 3 80,7 82,3 2 81,9

UTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA. POR TIPOS DE BIENES

Porcentajes Porcentajes
% % % %
85,0 ] | 5.0 85,0 | | 850
BIENES DE INVERSION
84,0 TOTAL INDUSTRIA (UEM) I 84,0 84,0 | I 84,0
A,
E //// \\
/ \
83,0 / N\ I 830 83,0 | I 830
# \
| - Y\
/
/ \
82,0 | / % I 82,0 82,0 - 82,0
//
] y
\ s
81,0 / I 81,0 81,0 | I 81,0
/
1 N / | BIENES INTERM
b PN
80,0 = </ [~ 80,0 80,0 [~ 80,0
79,0 I 79,0 79,0 | I 79,0
] /
IA. /
78,0 I 78,0 78,0 | N / I 780
7 N
u //
] TOTAL INDUSTRIA (ESPARA) 7o T [ 70
g A
/A
/A
76,0 I 76,0 76,0 | 7\ - 76,0
VAN
1 / \
/ \_
75,0 | I 75,0 75,0 J = I 75,0
/  BIENES DE CONSUMO
] /
/
I
74,0 - 74,0 74,0 | / - 74,0
73,0 k730 73,0 | 730
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: MINER y BCE.
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3.7. Diversas estadisticas de turismo y transporte. Espana

n Serie representada en el gréfico. Tasas de variacion interanual
Vgeme?g?g?s Z?égﬁ;ggg?:)s Viajeros entrados por fronteras Transporte aéreo Transporte maritimo p;rrr?grsrgggfr"
Pasajeros
Total Extranjeros Total Extranjeros|  Total Turistas E;?;’:Sio' E | En vuelos | Mercancias| Pasajeros |Mercancias | Viajeros |Mercancias
Total n:ci‘:)L:mealc:es internacio-
nales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
n n n n
96 3,5 4,4 -0,8 -1,0 3,9 3,1 5,7 55 7,9 3,8 8,6 3,9 -2,9 1,8 1,2
97 7.4 7,3 54 52 71 6,7 7,9 7,9 7,6 8,1 10,2 51 25 6,2 12,6
98 p 10,3 10,8 6,9 6,1 9,6 10,7 73 71 2,5 10,4 0,7 8,3 4,6 54 2,6
98 E-M p 11,8 14,1 7,9 71 8,7 11,6 3,7 6,6 1,0 11,2 11 8,0 3,8 6,5 3,5
99 E-M a 9,9 11,2 7.4
97 Nov 7,3 12,2 4,2 6,9 4,7 1,4 -5,5 6,6 2,3 10,6 51 16,1 6,2 7.2 13,1
Dic 11,2 10,9 8,0 6,7 8,0 8,6 71 47 3,5 59 3,2 10,9 11,0 13,9 14,3
98 Ene p 13,8 18,3 6,8 4,6 12,7 10,7 15,7 5,9 0,6 10,9 -4,3 3,0 -5,0 1,8 6,1
Feb p 12,3 17,1 8,9 8,0 9,6 11,3 7.2 7,0 » 14,1 -13,6 5,9 6,2 6,9 3,6
Mar p 2,9 9,4 1,8 7,7 -3,2 » -8,7 -0,1 -3,4 2,8 41 2,4 11,9 -0,5 11,6
Abr p 20,5 17,4 17,3 10,1 14,8 22,3 2,4 13,0 6,0 19,1 20,6 15,1 0,5 16,0 -2,9
May p 10,1 1,9 54 5,6 10,3 12,5 52 6,9 1,7 10,3 2,9 15,3 53 8,3 -0,1
Jun p 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 p 8,7 6,9 3,9 1,8 7.2 7,7 6,0 5,4 2,0 7,6 -2,7 6,1 5,8 7.4 9,0
Ago p 8,7 7.2 4,0 21 12,4 11,7 13,7 4,8 11 6,9 4,6 9,9 75 8,7 5.2
Sep p 10,2 9,9 8,0 7,2 7,9 8,5 6,3 7.4 0,8 11,8 0,3 54 1,7 5,9 -6,2
Oct p 11,4 10,1 11,9 1,7 12,6 12,7 12,4 10,0 4,2 13,8 3,0 10,6 5,0 6,4 7,8
Nov p 11,2 9,4 72 57 9,1 10,3 7,0 10,6 10,8 10,4 —4,4 16,1 0,6 0,4 -1,6
Dic p 79 71 71 54 11,0 13,2 79 8,1 5,1 11,1 6,2 11,7 3,1 -3,8 2,0
99 Ene a 13,3 17,3 18,4 24,9 11,4 14,1 7,5 8,6 5,6 11,2 8,4 10,5 18,9 2,2 -6,7
Feb a 15,1 23,9 16,7 24,2 10,6 14,4 4,7 9,6 7.4 11,5 1,5 8,1 8,9 0,4 1,4
Mar a 16,1 24,6 16,9 23,9 14,1 16,6 9,3 9,4
Abr a 8,4 13,8 14,4 22,6 7,0 4,6 11,8
May a 8,1 10,2 3,3
TURISMO TRANSPORTE
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
% % % %
18,0 [~ 18,0 18,0 [ 18,0
16,0 [~ 16,0 16,0 [ 16,0
14,0 [~ 14,0 14,0 [ 14,0
12,0 12,0 12,0 [ 12,0
B //
10,0 VIAJEROS ENT! [~ 10,0 10,0 [~ 10,0
J POR FRONTE TRANSPORTE AEREO
8,0 7 [~ 8,0 8,0 [~ 80
7
6,0 / I 6,0 6,0 | I 60
//
R /
/
//
4,0 | Vs 40 4,0 / [ 40
/ / TRANSPORTE \
| S/ 1N J POR FERROCARRIL AN
4 \ / N
/
20 / 20 20 | A\ / ~ I 20
! / PERNOCTACIONES ! ! AN / !
i // N
0,0 0,0 0,0 0,0
2,0 7 [ -2,0 2,0 [ 2,0
4,0 - -4,0 4,0 I~ -4,0
—T— —T— —T— —— —— —T— —T— —T—
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999

Fuentes: INE e Instituto de Estudios Turisticos (Estadistica de Movimientos Turisticos en Frontera).
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del BE, capitulo 23, cuadro 15.

(a) A partir de enero de 1999 la encuesta incluye aquellos establecimientos con categoria una estrella de plata y similares. Para el célculo de la tasa de variacion inter-
anual se han elevado los datos correspondientes a 1998 de acuerdo al nuevo directorio.
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4.1. Poblaciéon activa. Espana

n Serie representada en el gréfico. Miles de personas y tasas de variacion interanual

Poblacién mayor de 16 afios Poblacién activa
Variacién interanual (a)
Tasa
Miles Variacion T de actividad Miles T
de personas interanual 4 de personas » Por tasa 4
Total Por poblacién de actividad
1 2 3 4 5 6 7 8 9
n n n n
96 O 32125 245 0,8 49,61 15936 311 122 189 2,0
97 @ 32345 220 0,7 49,84 16121 185 110 75 1,2
98 O 32534 189 0,6 50,00 16265 144 94 50 ,9
98 I O 32468 198 0,6 49,79 16164 145 98 47 0,9
9 /-1 O 32640 172 0,5 49,83 16264 100 86 14 0,6
95 / 31764 311 1,0 48,82 15508 80 152 -72 0,5
1 31841 311 1,0 48,88 15565 74 152 -78 0,5
n 31919 311 1,0 49,21 15707 221 153 68 1,4
1% 31997 311 1,0 49,14 15722 254 153 101 ,
96 / 32035 272 0,9 49,29 15791 284 134 150 1,8
1 32095 254 0,8 49,47 15878 313 126 187 2,0
m 32155 236 0,7 49,88 16039 332 118 215 2,1
v 32215 218 0,7 49,78 16035 313 109 205 2,0
97 | 32270 235 0,7 49,64 16019 227 117 111 1,4
1 32320 225 0,7 49,73 16071 194 112 82 1,2
m 32370 215 0,7 50,00 16187 147 108 40 0,9
v 32420 205 0,6 49,99 16207 172 102 69 11
98 / 32468 198 0,6 49,79 16164 145 98 47 0,9
I 32512 192 0,6 49,92 16231 159 96 63 1,0
m 32556 186 0,6 50,25 16361 174 93 81 1,1
v 32601 180 0,6 50,02 16305 98 90 8 ,
99 / 32640 172 0,5 49,83 16264 100 86 14 0,6
ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA POBLACION ACTIVA
Tasas de variacion interanual Variaciones interanuales
% % m.pers m.pers
22 - |22 360 | [-360
AN, [
/N
/N 330 330
2,0 1 V4 N 20
/ \
/ \
/ ) L 300 | I-300
/ \
/ \
1,8 \ 1.8
! 270 {270
|
1,6 ~\ 16 240 TOTAL [-240
!
\ | -
\ 210 / \\\ 210
1.4 \ 1.4 / \
\ g i
\ / i 180
\\ [ 180 /, i [
\ / |
- L /
2 | POBLACION ACTIVA 12 /
\ 150 - i 150
\ L |
VoA A N i
\\ / \\ YA Y \ 12
1 \/ AN I 1207 “>_ _-__  POR POBLACION I-120
\ \ T
\ 90 \ T 90
4 L \ .
08 \\ 08 \ A
\ A, 7\
\ F 60 7~ # \ 60
| W \
| \s— [ i
RS POBLACION \ o8 \
30 | POR TASA \ [-30
3 E ACTIVIDAD b
0,4 04 0 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
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999

Fuente: INE (Encuesta de Poblacion Activa. Series de la Encuesta de 1987, enlazadas con la de 1976).

(a) Col. 7 =(col. 5/ col. 1) * variacién interanual col. 1.
Col. 8 = (variacion interanual col. 4/100) * col. 1 (t-4).
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4.2. Ocupados y asalariados. Espana 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
- de Tasa
y y y Miles _V;anamonl T paro Ocu_;lggdos de
Miles Variacion T‘ Miles Variacion T‘ Miles Variacion T Interanua 4 paro
interanual 4 interanual 4 interanual 4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
n n n n n
96 O 12396 354 2,9 9284 341 3,8 3112 13 0,4 3540 —43 -1,2 22,22 0,2 11,62
97 O 12765 369 3,0 9709 425 4,6 3 056 -56 -1,8 3 356 -184 -5,2 20,83 0,3 11,63
98 O 13205 440 3,4 10157 448 4,6 3048 -7 -0,2 3060 —296 -8,8 18,82 1,3 10,94
9 -1 O 12992 415 3,3 9 950 453 4,8 3042 =37 -1,2 3172 -270 -7,8 19,63 1,0 11,23
9 /- © 13503 512 3,9 10500 550 55 3003 -39 -1,3 2761 —412 -13,0 16,98 10,50
95 | 11860 225 1,9 8778 248 2,9 3082 -23 -0,7 3648 -145 -3,8 23,52 11,33
I 12027 300 2,6 8 938 329 3,8 3090 -29 -0,9 3537 —225 -6,0 22,73 11,30
i 12137 350 3,0 9 027 367 4,2 3110 =17 -0,5 3570 -129 -3,5 22,73 11,40
v 12143 373 3,2 9028 323 3,7 3114 50 1,6 3579 =119 -3,2 22,77 11,47
9 / 12174 314 2,6 9048 270 3,1 3126 43 1,4 3618 -30 -0,8 22,91 11,63
1 12342 315 2,6 9228 290 3,2 3114 24 0,8 3536 -2 » 22,27 11,60
mn 12525 387 3,2 9 406 379 4,2 3119 9 0,3 3515 -55 -1,5 21,91 11,60
v 12544 401 3,3 9 455 426 47 3089 -25 -0,8 3492 -88 2,4 21,77 11,63
97 | 12576 403 3,3 9497 449 5,0 3079 —46 -1,5 3 442 -175 -4,8 21,49 11,70
1 12706 364 3,0 9 639 411 4,5 3067 —47 -1,5 3365 -171 -4,8 20,94 11,67
n 12861 336 2,7 9813 407 4,3 3048 -7 2,3 3326 -189 -5,4 20,55 0,3 11,63
v 12915 371 3,0 9887 432 4,6 3028 —61 -2,0 3293 -199 -5,7 20,32 0,5 11,50
98 / 12992 415 3,3 9 950 453 4,8 3042 =37 -1,2 3172 -270 -7,8 19,63 1,0 11,23
I 13161 454 3,6 10115 476 4,9 3045 -22 -0,7 3070 —295 -8,8 18,91 1,1 11,00
i 13325 464 3,6 10249 437 4,4 3076 28 0,9 3035 —290 -8,7 18,55 1,4 10,87
v 13342 427 3,3 10312 425 4,3 3030 2 0,1 2963 -329 -10,0 18,17 1,5 10,67
99 / 13503 512 3,9 10500 550 55 3003 -39 -1,3 2761 —412 -13,0 16,98 10,50
OCUPADOS POBLACION ACTIVA: DETALLE
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
% % % %
4,0 |40 6,0 6.0
36 36 4,0 ASALARIADOS 40
32 32 2,0 20
\\\ //\\
™~ AN
2,8 28 0,0 AN 7 Xy 0,0
/,/ \ \\ / \;
ESPANA ’ NN o \
N S y 7z
2,4 24 2,0 AN AN 2,0

2,0 20 -4,0 \\ - -4,0
-
N
\‘\;
16 1 16 6.0 | \ 60
//// \
/ PARADOS
1,2 / F1.2 8,0 | \. - -80
// N\
v S=—
e \
r
/ \
08 | / 08 -10,0 \ - -10,0
\
/ \
7 \
/
UEM / )
04 / o4 12,0 B 120
7/ \\
\
00 00 14,0 I -140
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: INE (Encuesta de Poblacion Activa Series de la Encuesta de 1987, enlazadas con la de 1976) y BCE.
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4.3. Empleo por ramas de actividad. Espaia (a)

n Serie representada en el gréfico. Tasas de variacion interanual
Total economia Agricultura Industria Construccion Servicios Pro memoria: ocupados en
Ramas
.| Ratio de Ratio de .| Ratio de .| Ratio de .| Ratiode | Ramas no | Servicios,
Ocupados Asgloasna- tempora- | Ocupados Asgl(;asna- tempora- | Ocupados Asgl)asna- tempora- | Ocupados Aszloasna- tempora- |Ocupados Asgloasna- 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
9 O 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
97 O 3,0 4,6 33,5 -0,8 11,9 60,0 3,2 43 30,0 5,7 6,3 61,7 3,0 4,0 28,8 3,3 3,1 2,5
98 O 3,4 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 3,8 4,4 4,0
98 -1 © 3,3 4,8 33,4 1,0 3,7 64,6 4,9 5,8 29,3 1,7 41 62,2 3,4 4,6 28,1 3,5 3,5 3,3
9 |-/ © 3,9 55 32,6 -8,6 -9,1 63,3 4,7 5,0 27,5 11,0 13,5 62,3 4,4 5,6 27,6 5,1 5,9 54
95 |/ 1,9 2,9 34,7 -5,7 -0,2 64,5 -0,3 -0,7 29,0 11,6 14,1 61,7 2,7 3,0 30,5 2,8 3,3 3,4
1 2,6 3,8 35,0 -3,8 1,5 60,1 0,9 1,4 29,6 72 9,8 64,4 3,5 4,0 30,9 3,3 3,2 3,5
i 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 -3,3 -7,5 57,4 0,2 1,0 29,2 4,6 5,1 63,5 5,0 5,3 30,8 3,8 3,8 53
9 / 2,6 3,1 33,8 -1,1 -5,8 61,3 0,2 0,7 28,7 -0,3 -1,3 61,8 4,5 53 29,8 3,0 2,8 4,5
1 2,6 3,2 33,6 -4,8 -9,3 58,6 -0,6 -0,3 28,4 1,3 0,2 62,7 51 5,9 29,8 3,4 2,6 4,4
1/ 3,2 4,2 341 -3,3 5,0 57,6 1,2 1,8 28,8 5,6 4,9 63,3 4,4 4,9 30,2 3,8 3,2 3,5
v 3,3 47 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
97 | 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
1 3,0 4,5 33,6 -1,0 14,1 59,9 2,7 4,3 30,3 8,7 9,3 62,0 2,7 3,3 28,8 3,3 3,3 2,4
i 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 41 29,2 3,1 2,8 2,2
v 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
98 |/ 3,3 4,8 33,4 1,0 3,7 64,6 4,9 5,8 29,3 1,7 41 62,2 3,4 4,6 28,1 3,5 3,5 3,3
) 3,6 4,9 32,9 -1,3 2,5 58,9 6,5 7.2 29,3 3,3 6,5 62,5 3,3 4,0 28,0 4,0 4,7 4,2
i 3,6 4,4 33,3 -0,7 1,4 58,1 4,9 54 28,9 6,0 9,7 63,1 3,4 3,5 28,7 4,0 4,8 4,5
v 3,3 4,3 32,5 -1,6 -1,0 60,8 3,5 4,3 28,0 9,6 13,1 62,2 2,9 3,3 27,5 3,7 4,6 41
99 / 3,9 55 32,6 -8,6 -9,1 63,3 47 5,0 27,5 11,0 13,5 62,3 4,4 5,6 27,6 51 59 54
OCUPADOS RATIOS DE TEMPORALIDAD
Tasas de variacion interanual Porcentajes
% % % %
12,0 [~ 12,0 64,0 [~ 64,0
- ///’/ 7\\\ S //////A\\Hig
11,0 / - 11,0 e
i // 60,0 CONSTRUCCION [~ 60,0
10,0 // [~ 10,0
| CONSTRUCCION /
56,0 [~ 56,0
9,0 [ 9.0
8,0 [~ 8,0
52,0 [~ 52,0
7,0 [ 7.0
1 48,0 | - 48,0
6,0 [~ 6,0
5,0 [~ 5.0 44,0 [~ 44,0
4,0 [~ 4,0
i 40,0 [~ 40,0
3,0 [~ 3,0
2,0 20 36,0 I 36,0
i i TOTAL
1 —_—
e e
1,0 | 10 T
32,0 [~ 32,0
R INDUSTRIA
////\\\\
0,0 7 0,0 =
1 INDUSTRIA i L
2es SERVICIOS == 282
1,0 [ -1.0
-2,0 - -2,0 24,0 I~ 24,0
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999

Fuente: INE (Encuesta de Poblacion Activa. Series de la Encuesta de 1987, enlazadas con la de 1976).
(a) 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. Tasas de variacion interanual y porcentajes
Asalariados Parados
. ” . ” % de parados que estan
Por tipo de contrato Por duracion de jornada Por duracién dispuestos a aceptar trabajo con
Indefinido Temporal Tiempo completo Tiempo parcial Menos de un afio Més de un afio
. Cambio Menor Menor
Variacion ) Variacién | gﬁ]{’%ge_ Variacién | Variacién ’ Z;asl(;?irae- Tasa ’ Tasa ’ residgncia salario | categoria
interanual Ta interanual T4 \i(?ad interanual T4 interanual T4 dos de paro T4 de paro T4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
n n n n n
96 O 321 55 20 0,6 33,78 291 3,5 50 7,8 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
98 @ 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
98 -1 O 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
9 /- O 457 6,9 93 2,8 32,59 498 55 52 6,3 8,38 7,92 -9,0 9,06 -16,2 23,74 54,88 60,22
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 9,53 -113 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 28,05 60,69 66,36
9 / 252 4,4 19 0,6 33,82 197 2,4 74 12,2 7,48 9,97 3,2 12,94 =37 28,32 60,72 65,70
I 317 55 —26 -0,8 33,60 226 2,7 64 10,0 7,67 9,79 4,9 12,47 -3,6 28,38 59,07 64,36
1/ 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
1% 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 5,3 133 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
I 266 4,3 145 4,7 33,60 325 3,8 87 12,3 8,24 9,30 -39 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
1% 325 52 108 3,4 33,16 332 3,8 100 14,2 8,14 8,91 74 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 4,3 7,78 8,23 -7,3 10,33 -9,9 26,04 58,23 62,75
v 357 54 69 21 32,47 404 4,5 21 2,6 8,01 8,43 -4,8 9,75 -14,0 25,40 57,96 62,51
99 / 457 6,9 93 2,8 32,59 498 55 52 6,3 8,38 7,92 -9,0 9,06 -16,2 23,74 54,88 60,22
ASALARIADOS PARADOS
Tasas de variacion interanual Tasa de paro
% % % %
16,0 | | 16,0 13,0 ] | 130
] TIEMPO PARCIAL l \\\
. 125 \ I 125
14,0 Al - 14,0 \
/i pN
A N
| ! “
A \ 12,0 N 12,0
o Ve \ | 20 “~<._  MAS DE UN ARO
' \ 7 ' | \
\ ! \ \
E \ i \ 11,5 \ 115
\ I i o
\ / \ A S
10,0 | | i i I 10,0 >
\ 11,0 \ 11,0
| \
\
- L \\
22 22 105 \ I 105
\
| \
\
\\
a0 /‘/ [ 10,0 | \ 10,0
/ A
J i N\
95 | AN o5
4,0 | I 40 i \
N\ \
7 / TEMPORALES Y 90 ] MENOS DE UN ANO \\ 90
2,0 | / A4 20 A
/
/
/ 85 | -85
B /
//
\ /
0,0 i 0,0
\v/ 8,0 | I 80
2,0 | 20 7,5 1 75
— T — T — T — T — T — T — T — T
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999

Fuente: INE (Encuesta de Poblacion Activa. Series de la Encuesta de 1987, enlazadas con la de 1976).
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del BE, capitulo 24, cuadros 1, 7, 9y 10.
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4.5. Paro registrado por ramas de actividad. Contratos y colocaciones. Espafa

n Serie representada en el grafico. Tasas de variacion interanual y miles de personas

Paro registrado Contratados Colocaciones
Total Sigrﬁg’rﬂf" Anteriormente empleados Total Porcentaje sftotal Total
The
Mies | variacion No agricola Miles - ) dur[;gién Mies
personas interanual T Tz Total | Agricultura perg(?nas Tip . Indefindos gzrrg?a? detenmi: perggnas T
Total | Industria Cogisgrr]uc- Servicios nada
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
n n n n n
9 O 2275 -174 =71 -1,4 -83 -117 -82 -126 -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 -10,8 -11,5 -107 —4,4 -109 -168 -174 -7,0 972 15,6 8,34 20,15 91,66 947 15,9
98 E-M @ 2014 -197 -8,9 -9,2 -8,8 -0,5 -9,1 -16,4 -143 -4,9 924 17,3 9,49 18,42 90,51 892 13,7
99 E-M @ p 1740 -273 -13,6 -16,3 -129 -10,8 -13,0 -151 -22,8 -10,1 1067 15,4 10,30 17,02 89,70 1029 15,3
98 Ene 2091 -165 -7,3 -7,5 -7,3 3,4 -76 -153 -128 -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 -8,4 0,6 -8,7 -166 -148 -4,0 938 30,5 9,84 18,43 90,16 903 25,9
Abr 1968 -214 -98 -10,1 -9,7 -4,8 -9,9 -16,6 -14.2 -6,2 904 4,0 9,81 19,59 90,19 873 1,2
May 1902 222 -10,4 -10,4 -10,4 -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 -176 -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 -12,3 -13,4 -121 -8,1 -12,2 -17,5 -19.1 -8,6 1045 14,4 7,78 21,34 92,22 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 24,35 91,69 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 -16,4 -134 -8,5 -136 -157 247 -10,0 889 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 22,7 -101 1059 6,6 7,79 16,54 92,21 1041 8,3
Feb 1784 -284 13,7 -16,9 -13,0 -7,6 -132 -156 -23,5 -10,0 997 16,3 9,02 16,77 90,98 970 17,2
Mar 1757 -282 -13,8 -16,6 -132 -141 -132 -148 -223 -10,6 1105 17,8 10,64 17,36 89,36 1061 17,4
Abr 1708 -260 -13,2 -15,7 -126 -135 -12,6 -148 -233 -9,5 1043 15,4 10,97 17,13 89,03 1007 15,3
May p 1649 -253 -13;3 -155 -12,8 -121 -12,8 -146 -223 -10,2 1129 21,7 13,07 17,30 86,93 1067 19,1
PARO REGISTRADO COLOCACIONES

-21

24

-27

Tasas de variacion interanual

AGRIC

A
AN
AN

UkTURA
/\

|
o
/ |

/

/

/
/
|

/
I SERVIC

A

M
[

|
|
|

INDUSTRIA

|
L
N

\
0
1

\

\

TOTAL

0s. |

177N

7] T

1996

T T
1997

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

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

-21

24

-27

1996

T
1997

T
1998

T
1999

14

13

12

[ 10
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n Serie representada en el grafico.

4.6. Convenios colectivos. Espaia

Miles de personas y porcentajes

Segtin mes de inicio Segun mes de registro
de efectos
economicos (a) Trabajadores afectados (a) Incremento salarial medio pactado
Incre-
Trabaja- | mento I,
; Por Por Variacion ’ ; Cons- . Por Por . ; ons- .
afggt?;os derlnseealiaglo revisados | firmados Total interanual Agricultura| Industria truccion Servicios revisados | firmados Total  |Agricultura| Industria truccion Servicios
pactado
1 2 3 4 5 6 7 10 11 12 13 14 15 16 17
n n n n n n n n n n
96 8128 382 2474 3647 6121 22 539 2243 675 2663 3,76 3,83 3,80 3,88 3,82 3,98 3,73
97 8365 2,87 3581 3646 7227 1106 657 2564 627 3379 3,04 2,93 2,98 3,33 2,93 2,78 2,99
98 7883 2,58 4240 2732 6972 —255 500 2406 827 3240 2,43 2,77 2,56 2,90 2,40 2,35 2,69
97 Ago 8138 2,87 3334 2128 5462 964 568 2303 340 2 251 3,04 3,08 3,06 3,42 2,92 2,83 3,14
Sep 8203 2,87 3447 2676 6124 1068 641 2408 472 2603 3,03 3,01 3,02 3,34 2,92 2,80 3,08
Oct 8320 2,88 3498 3009 6508 869 654 2455 555 2844 3,03 2,98 3,01 3,33 2,92 2,78 3,05
Nov 8359 2,87 3567 3513 7079 1211 655 2515 601 3308 3,04 2,94 2,99 3,33 2,94 2,78 3,00
Dic 8365 2,87 3581 3646 7227 1106 657 2564 627 3379 3,04 2,93 2,98 3,33 2,93 2,78 2,99
98 Ene 7115 2,55 2557 6 2563 288 57 1231 3 1273 2,49 2,75 2,49 2,60 2,30 2,28 2,66
Feb 72083 2,55 3272 36 3308 398 178 1357 26 1747 2,46 5,00 2,48 2,39 2,29 2,39 2,64
Mar 7 266 2,54 3347 48 3395 402 178 1385 28 1803 2,46 4,47 2,49 2,39 2,31 2,41 2,63
Abr 7518 254 3713 112 3825 463 280 1448 30 2067 2,44 3,20 2,46 2,38 2,29 2,47 2,59
May 7719 257 3731 274 4006 374 288 1553 53 2112 2,44 3,04 2,48 2,39 2,33 2,44 2,60
Jun 7762 2,57 3834 551 4385 48 413 1603 109 2259 2,44 3,01 2,51 2,88 2,33 2,37 2,57
Jul 7 801 257 3965 1085 5051 231 423 1968 194 2 466 2,44 2,81 2,52 2,93 2,39 2,33 2,56
Ago 7808 2,57 3974 1276 5250 -212 428 2002 279 2541 2,43 3,14 2,61 2,93 2,39 2,32 2,75
Sep 7877 258 4140 1774 50913 -210 489 2151 509 2765 2,44 2,95 2,59 2,90 2,39 2,38 2,74
Oct 7 880 2,58 4196 2154 6350 —158 492 2285 704 2869 2,43 2,86 2,57 2,90 2,39 2,36 2,72
Nov 7882 2,58 4240 2388 6628 —452 495 2339 704 3090 2,43 2,82 2,57 2,90 2,39 2,36 2,70
Dic 7 883 2,58 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 3934 2,27 1779 158 1936 —627 117 668 4 1148 2,25 1,81 2,21 2,30 2,12 2,47 2,26
Feb 3959 2,27 2759 164 2923 -385 242 837 5 1839 2,35 1,83 2,32 2,25 2,13 2,42 2,42
Mar 4018 2,26 3373 213 3586 191 250 1066 29 2241 2,29 2,04 2,27 2,24 2,13 1,83 2,35
Abr 4065 2,26 3635 498 4133 308 250 1531 29 2322 2,28 2,15 2,26 2,24 2,17 1,84 2,33
May 4183 2,26 3 688 575 4 263 257 252 1591 61 2 358 2,28 2,18 2,27 2,24 2,19 2,13 2,33
TRABAJADORES AFECTADOS INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO
Enero-Mayo Enero-Mayo
miles personas miles personas % %
3 3
.1998 D1999 .1998 D1999
4.000 -1 4.000 r 1
25 125
3.000 [~ -1 3.000
2 - 12
1,5 - 11,5
2.000 -1 2.000
I | 1+ -1
1.000 -1 1.000
05 -10,5
“ -

TOTAL

AGRICULTURA INDUSTRIA CONSTRUCCION SERVICIOS

Fuente: MTAS (Encuesta de Convenios Colectivos. Avance mensual).

(@)

Datos acumulados.

TOTAL

AGRICULTURA INDUSTRIA CONSTRUCCION SERVICIOS
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4.7. Encuesta de salarios en la industria y los servicios. Espaha y UEM

n Serie representada en el grafico. Tasas de variacion interanual, euros y numero de horas
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 Ntmero
Total Industria cion Servicios Total Industria cion Servicios de hoas i
Euros T Euros Th T}
Euros T4 T T} T Euros Ty T4 T, T}
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
n n n n
9 O 1111 4,3 1250 4,5 55 4,5 33 7,71 52 8,67 53 5,9 55 4,5 144 -0,8
97 O 1148 3,3 1293 34 4,6 4,3 2,8 8,01 3,9 9,02 4,1 4,5 4,4 4,0 143 -0,6
98 O 1173 21 1323 23 3,1 33 2,0 8,22 2,6 9,28 2,8 33 33 2,8 143 -0,5
98 I/ @ 1165 2,6 1247 2,8 3,2 2,3 3,4 8,16 3,2 8,74 3,5 3,4 2,4 4,6 143 -0,7
9 -/ © 1186 1,8 1274 2,1 2,8 3,7 1,7 8,35 2,3 8,97 2,6 2,7 3.8 2,6 142 -0,5
95 Il 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 »
m 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 45 4,8 4.8 4,1 7,45 5,6 9,11 55 5,0 51 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 -11
n 1109 4,5 1194 4,6 58 4,8 3,2 7,70 55 8,30 57 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 53 4,5 3,3 7,80 4,6 9,54 4,8 55 5,1 37 144 —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
] 1145 3,2 1238 37 55 4,8 2,8 8,00 3.8 8,65 4,2 53 4,8 3,9 143 -0,6
1 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
v 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 3,2 8,74 3,5 3,4 2,4 4,6 143 -0,7
I 1167 2,0 1266 2,3 2,9 4,1 1,8 8,21 2,6 8,91 3,0 3,1 4,2 3,0 142 -0,7
mn 1180 2,1 1331 2,1 3,6 3,2 1,3 8,24 2,4 9,30 2,4 37 3,3 1,7 143 -0,3
v 1180 1,9 1447 2,0 2,8 3,6 1,6 8,28 2,4 10,15 2,4 3,1 34 2,3 143 -0,4
99 / 1186 1,8 1274 21 2,8 3,7 1,7 8,35 2,3 8,97 2,6 2,7 3,8 2,6 142 -0,5
SALARIOS PAGOS ORDINARIOS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
% % % %
5,5 [~ 55 5,5 [~ 55
///\\
[ / \,
/ \
52 [~ 5.2 5.2 \\ [~ 52
L \
\\
49 49 49 \ GANANCIA MEDIA L ao
\ POR HORA TRABAJADA
[ \
\
46 46 46 | [ 46
\\
L “
4.3 | [~ 43 4.3 | \\\ [~ 43
L \
\
4,0 - 4,0 4,0 \\ 4,0
L \\
\\
3,7 1 37 3,7 S 37
A\
L \
34 ESPANA a4 34 -| GANANCIA MEDIA \ I a4
POR TRABAJADOR Y MES
3,1 31 3,1 31
2,8 28 2,8 28
2,5 [ 25 2,5 [ 25
2,2 22 2,2 22
1,9 7 19 1,9 19
1,6 1 16 1,6 1 16
L m— L — L — L — L — L — L m— L —
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999

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

n Serie representada en el grafico. Tasas de variacion interanuales
- ” Pro memoria:
Costes laborales unitarios Remuneracion i -
. : Productividad costes laborales unitarios
Total economia por asalariado Manufacturas
Producto Empleo
Espana UEM Espana UEM Espana UEM Espafa UEM
Espafia UEM Espafia UEM
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
n n n n
95 2,1 1,7 3,0 3,5 0,9 1,8 2,7 2,1 1,8 0,4 -0,3
96 2,9 1,8 3.8 34 0,9 1,6 2,4 1,7 1,5 0,2 3,6
97 15 04 23 2,6 0,8 2,3 35 25 27 0,3 1,5
97 IV @ 1,5 0,4 2,3 2,6 0,8 2,3 3,5 2,5 2,7 0,3 1,5
98 I-IV @ 1,4 1,8 0,5 3,8 2,9 33 1,2 1,7
95 /| 1,0 2,3 1,3 3,0 3,1 1,7 -2,8
[/} 1,8 2,8 0,9 2,9 2,4 2,0 -1,5
n 2,4 3,3 0,8 27 1,9 1,8 0,5
v 2,9 3,4 0,5 2,3 11 1,8 2,8
96 / 3,1 2,6 4.1 3,6 1,0 2,1 1,4 1,1 4,4
1 3,2 2,0 4,7 3,3 1,5 2,2 1,4 , 4,3
m 2,9 1,7 3,6 3,5 0,7 25 1,8 1,8 33
v 25 1,5 3,0 33 0,5 2,9 2,0 § 2,6
97 | 2,0 1,8 2,3 2,9 0,3 3,2 1,6 2,9 1,8
I 1,6 0,3 2,0 2,9 0,4 34 2,6 3,0 1,5
1 1,2 0,1 2,4 2,3 1,2 25 3,7 2,8 25 0,3 1,5
v 1,2 -0,4 2,4 2,2 1,3 2,6 3,8 3,1 2,5 0,5 1,3
98 / 1,3 2,2 2,4 1,0 1,0 3,4 3,9 3,7 2,8 0,9 1,3
I 1,4 -0,6 1,9 1,2 0,5 1,8 3,9 2,9 34 1,0 1,5
1 1,4 -0,6 1,6 1,3 0,2 1,8 3,8 2,8 3,6 1,3 1,9
v 1,3 1,5 . 0,2 3,6 2,3 3,3 1,4 2,1
COSTES LABORALES UNITARIOS: TOTAL COSTES LABORALES UNITARIOS: MANUFACTURAS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
% % % %
47 a7 4,7 a7
4,0 4.0 4,0 I 4.0
33 33 33 | 33
2,6 26 26 26
1,9 ESPANA F19 1,9 1.9
/\
J | i
\ /_’\ ~
1,2 } F1.2 1,2 EEANR F12
\
J \
\
05 f U= I o5 05 o5
\\
4 \,
N\
A\,
0.2 AN F-02 0,2 | 02
h
1 \ J—
\ ]
\ |
-0.9 7 ) i [ -09 -0,9 | 0,9
\ |
J /
/
\
1,6 7 R j 16 1,6 ] -6
\
J \
\/
v
2,3 23 2,3 ] 23
-3,0 71 - -30 -3,0 F 30
T T L—— L — L—— L — L — T
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998

Fuentes: INE, BE y BCE.
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5.1. indice de precios de consumo. Espaiia
(Base 1992 = 100)

n Serie representada en el gréafico. Tasas de variacion interanual
| Pro memoria: precios
Indice general (100%) Tasa de variacion interanual (T',) percibidos por agricultores
(Base 1990)
Serie my T! TS Alimentos Alimentos Industriales . . Serie 4
original (a) (6)2 (Cdjc no elaborados | elaborados | sinenergia | o9l Servcios | IPSEBENE | iging) T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
n n n n
9 O 119,2 - 3,6 3,2 2,9 4,3 3, 3,7 3,7 3,6 120,1 0,9
97 O 121,6 - 2,0 2,0 0,9 0,3 1,7 2,4 3,5 21 115,0 —4,2
98 O 123,8 - 1,8 1,4 21 1,3 1,5 -3,8 3,6 2.3 113,1 -1,6
98 E-M @ 123,2 0,1 1,9 0,2 1,9 1,6 1,3 -1,9 3,5 2,2 121,5 -1,8
99 E-M @ p 125,7 0,2 2,0 0,8 2,3 1,8 1,6 2,7 3,6 2,4
97 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 11 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 98,4 -5,8
Oct 124,4 » 1,7 1,2 2,2 0,6 1,6 -5,7 3,8 2,3 110,8 0,2
Nov 124,3 -0,1 1,4 11 0,5 0,5 1,6 -5,9 3,6 2,2 114,8 -4,0
Dic 124,7 0,3 1,4 1,4 0,9 0,4 1,6 —6,6 3,7 2,2 126,2 -2,5
99 Ene 1251 0,4 1,5 0,4 0,8 1,0 1,5 -5,2 3,6 2,2 123,0 1,0
Feb p 125,2 0,1 1,8 0,4 2,5 1,4 1,5 -4,9 3,6 2,3
Mar p 125,7 0,4 2,2 0,9 3,2 1,9 1,6 -2,9 3,8 2,5
Abr p 126,2 0,4 2,4 1,2 3,0 2,2 1,6 -0,5 3,6 25
May p 126,2 » 2,2 1,2 1,8 2,3 1,5 0,1 3,4 2,5
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Fuentes: INE y MAPA.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del BE, capitulo 25, cuadros 2 y 8.

(a) Tasa de variacion intermensual no anualizada.
(b) Para los periodos anuales, representa el crecimiento medio de cada afio respecto al anterior.
(c) Para los periodos anuales, representa el crecimiento diciembre sobre diciembre.
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5.2. indice armonizado de precios de consumo. Espaia y UEM
(Base 1996 = 100)
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 | Espafia UEM Espafia UEM
Espafa | UEM
Espaia | 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
96 O 3,6 2,2 3,4 1,8 3,7 1,9 4,8 1,9 2,8 1,9 3,3 1,8 3,1 1,6 3,7 2,6 3,9 2,9
97 @ 1,9 1,6 1,2 1,1 0,4 1,4 -0,7 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 11 1,0 0,7 1,7 1,6 1,1 1,4 2 2,0 0,5 0,1 1,4 0,9 -3,7 -2,6 3,6 2,0
98 E-A @ 1,8 1,2 1.1 0,8 1,8 1,7 11 1,4 2,4 2,3 0,7 0,3 1,2 0,7 -1,7 -1,4 3,3 2,0
99 E-A O 1,9 0,9 1,3 0,4 2,2 1,3 § 1,2 2,0 1,4 0,7 » 1,6 0,7 -3,3 -2,8 3,6 1,7
97 Nov 1,9 1,6 1,3 1,2 1,2 2,2 -0,2 1,5 25 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 11 1,5 2,0 -0,5 1,4 3,3 29 1,2 0,6 1,4 0,6 A X 3,4 2,3
98 Ene 1,9 1.1 1,2 0,6 1,8 1,4 0,6 1,3 2,8 1,6 0,7 0,2 1.1 0,6 -1,0 -1,3 3,5 21
Feb 1,7 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 11 11 0,8 1,8 1,9 11 1,5 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 23 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 2,1 1,6 3,5 2,5 0,7 0,4 1,6 1,0 -3,0 -2,0 3,6 1,9
Ago 21 11 1,3 0,7 2,6 1,9 21 1,5 3,2 2,4 0,2 - 1,7 1,1 -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 11 -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 1,1 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 1,3 0,9 1,3 0,9 11 0,3 -0,3 1,6 0,8 -5,1 -4,4 3,5 1,7
Feb 1,8 0,8 1,2 0,2 21 1,4 2,0 1,3 21 1,5 0,5 -0,4 1,6 0,7 -4,9 —4,2 3,6 1,7
Mar 21 1,0 1,7 0,5 2,8 1,5 2,9 1,2 2,6 1,8 0,8 - 1,7 0,8 -2,8 -2,8 3,7 1,7
Abr 2,3 1,1 2,0 0,8 2,9 1,2 3,5 1,3 2,4 1,2 1,3 0,5 1,7 0,6 -0,4 0,3 3,5 1,6
INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
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5.3. indice de precios industriales. Espafa y UEM (a)

n Serie representada en el grafico. Tasas de variacion interanual
General (100%) Consumo (39,6%) Inversién (13,8%) Intermedios (46,5%) Pro memoria: UEM
Total Consumo Inversién | Intermedios
Serie m, 1 my 4 my 1 my 1
original (b) T ) T (b) Tha ) T . ) , )
T12 T12 T12 T12
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
n n n n n
96 O p 119,8 - 1,7 - 3,9 - 2,4 - -0,5 0,4 1,7 1,2 -1,1
97 O p 121,0 - 1,0 - 0,9 - 1,3 - 11 1,1 0,8 0,2 11
98 O p 120,2 - -0,7 - 0,4 - 0,6 - -2,1 -0,8 0,4 0,4 -2,0
98 E-A Op 120,9 - 0,4 - 0,6 - 0,8 - » 0,1 0,7 0,4 -0,5
99 E-A @p 119,3 - -1,3 - 1,3 - 0,4 - -4,3 . .
97 Nov p 121,8 0,1 1,2 - 1,0 0,1 1,3 - 1,5 1,2 1,2 0,4 1,2
Dic p 1215 -0,2 0,9 -0,1 0,7 -0,1 1,2 -0,4 0,9 1,0 11 0,4 0,8
98 Ene p 121,1 -0,3 0,6 -0,1 0,6 0,2 0,9 -0,7 0,4 0,6 1.1 0,4 0,1
Feb p 120,9 -0,2 0,5 - 0,7 0,2 0,9 -0,5 - 0,5 11 0,3 -0,1
Mar p 120,8 -0,1 0,3 - 0,6 0,1 0,7 -0,2 -0,2 0,4 1,0 0,4 -0,3
Abr p 120,7 -0,1 0,1 0,2 0,5 - 0,7 -0,3 -0,3 0,1 0,7 0,4 -0,5
May p 120,6 -0,1 -0,1 0,1 0,6 0,1 0,7 -0,2 -0,7 -0,2 0,6 0,4 -0,9
Jun p 120,4 -0,2 -0,2 - 0,6 - 0,7 -0,5 -1,3 —-0,5 0,6 0,4 -1,3
Jul p 120,3 -0,1 -0,5 0,2 0,9 - 0,6 -0,3 -2,2 -0,9 0,6 0,6 -1,9
Ago p 120,1 -0,2 =11 - 0,7 - 0,7 -0,4 -3,2 -1,4 0,4 0,6 -2,9
Sep p 119,7 -0,3 -1,6 -0,2 -0,1 -0,1 0,6 -0,4 -3,6 -1,7 - 0,5 -3,1
Oct p 119,5 -0,2 -1,8 -0,1 - -0,1 0,3 -0,4 —4,3 -2,1 -0,1 0,3 -37
Nov p 119,2 -0,3 -2,1 -0,1 -0,1 - 0,3 -0,4 —4,6 2,4 -0,3 0,2 —4,2
Dic p 118,9 -0,3 21 0,2 0,2 - 0,3 -0,7 -4,9 -2,6 -0,2 0,2 —4,6
99 Ene p 118,9 - -1,8 0,5 0,8 0,1 0,3 -0,6 -4,9 -2,8 - -4,9
Feb p 119,2 0,3 -1,4 0,7 1,5 0,3 0,3 -0,2 —4,6 -2,8 0,1 —4,9
Mar p 119,4 0,2 -1,2 0,1 1,6 0,4 0,7 0,2 —4,2 2,4 - —4,2
Abr p 119,7 0,3 -0,8 -0,1 1,3 -0,2 0,5 0,6 -3,4
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Fuentes: INE y BCE.
Nota: Las series de base de este indicador, para Espana, figuran en el Boletin estadistico del BE, capitulo 25, cuadro 3.

(a) Espafia: 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 Espafa

n Serie representada en el grafico. Tasas de variacion interanual
Exportaciones/expediciones Importaciones/introducciones
Bienes intermedios Bienes intermedios
Bienes Bienes Bienes Bienes
Total de e N Total de 3 N
consumo capital Total Energélicos | oneraaticos consumo capital Total Energéticos | oneraeticos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
n n n n n
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 32 2,0 3,4 46 8,2 57 3,7 46 48 3,1 10,8 1,3
98 0,1 3,8 -3,9 -1,5 -20,1 » -2,3 2,9 28 —4,4 -29,5 0,6
98 E-F -0,1 47 -5,9 2,3 -16,6 -0,8 3,0 57 2,2 2,1 20,5 6,1
99 E-F -39 2,1 -17,0 -39 22,9 -3,0 -6,2 2,0 —4,1 -9,2 -33,7 4,2
97 Sep 54 3,6 4,6 7,9 15,3 9,4 4,8 7,7 52 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 59
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 4,1 -0,2 1,1 -11,0 2,3 4,4 47 » 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 1,1 -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
Dic -1,3 3,4 -10,3 -2,5 -39,7 -0,4 -5,7 4,2 -3,4 -10,8 —45,3 2,7
99 Ene -2,9 2,7 -10,7 -5,0 -25,1 -3,9 -6,9 -1,0 -3,0 -11,1 -37,7 —6,0
Feb -5,1 1,4 -23,9 2,7 -20,6 -1,9 -5,4 -3,0 -5,4 7.1 -29,4 21
INDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS EXPORTACIONES Y DE LAS IMPORTACIONES INDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS IMPORTACIONES POR GRUPOS DE PRODUCTOS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
% % % %
9,0 [~ 9.0 12,0 [ 12,0
| A
8,0 /\. 80
/| 10,0 [~ 10,0
1 I\
|
7,0 / .n\ 7,0
i I 8.0 80
6,0 : '\ 6.0
| . B.C
EXPORTACIONES | | | 60 Feo
&0 i 20 B.CONSUMO,
4,0 40 F a0
3,0 77N\ 3,0
i \\ [ 2,0
\
20 | I 2,0
] 00
/
1,0 [ 1.0 /
/
J /
/
00 00 / [ 20
/
i /
7/
1,0 F-1,0 / I a0
1 B.INTERMEDI |
20 IMPORTACIONES \ 20 i ,
] \ 6,0 | i i Lsa
\ \ !
3,0 ! I -30 \ J
\ / h
J \ )
\ / 8,0 | [ -8,0
4,0 - v/ I -4,0
4 N
-5,0 1 I~ -5,0 -10,0 I~ -10,0
—T— —T— —T— —— ——— —— —T— ——
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999

Fuentes: MEH y BE.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del BE, capitulo 17, cuadros 6y 7.
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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- | coacion
ligados rencias ferencias
ne((:g)siodad I ala | Intereses, IMPUESIOS | corrientes Rizgﬁndega- Subven- | corrientes bégt;}tgr
i (-)de Total sobre los produccién dl\)//u:grnadsos renta capitgly Resto Total | asalariados| Intereses ciones |y de capital fijo, incluida | ~ Resto
nanciacion productos importacién,|  rentas atfimonio cooperacion y cr?ggggas explotacion | - Adminis- a?%:'asg'eo"
excepto P internacional traciones terrenos
IVA corriente Publicas
1=2-9 2=3a8 |3 6 7 9=10a15 |10 11 12 13 4 15
96 p —2636 15512 3370 2197 737 7193 1064 951 18148 3467 3044 567 8 074 572 2424
97 p -1679 16042 3676 2250 714 7233 1190 976 17721 3497 2825 494 7941 686 2277
98 p -1234 17317 4052 2634 853 7377 1394 1007 18550 3576 2727 595 8 536 711 2404
98 E-A p —265 5969 1779 821 286 2525 261 297 6233 984 1359 181 2946 92 671
99 E-A p -171 6 863 2177 886 275 2953 263 308 7034 942 1942 156 3264 69 662
97 Nov p -100 1265 166 189 360 424 53 73 1364 299 180 32 625 62 166
Dic p —620 1398 124 196 -1 407 544 127 2019 542 12 91 622 342 408
98 Ene p —283 1164 —62 207 6 832 109 72 1447 204 267 12 800 » 164
Feb p 212 1956 1078 191 257 324 30 76 1744 229 486 54 745 19 212
Mar p —633 736 134 201 4 249 73 74 1369 255 240 73 611 46 143
Abr p 441 2114 628 222 19 1121 49 75 1673 295 366 43 790 27 152
May p -383 914 137 216 2 350 137 73 1296 236 104 54 719 36 147
Jun p -550 1129 136 206 12 598 47 130 1680 419 112 67 815 50 216
Jul p 567 1964 631 228 8 908 115 74 1397 263 116 29 809 -25 205
Ago p -133 1126 -56 230 90 749 39 74 1259 239 243 47 565 18 147
Sep p -9 1209 413 251 23 329 119 74 1219 281 35 45 675 37 146
Oct p 551 2082 702 232 9 1016 47 75 1531 269 305 38 679 36 204
Nov p =27 1495 212 229 383 532 65 75 1522 272 222 39 755 45 190
Dic p -984 1428 99 221 40 369 565 135 2412 614 231 94 573 424 477
99 Ene p —689 1382 —45 251 5 1009 90 72 2070 211 811 15 870 » 163
Feb p 488 2312 1269 185 255 471 51 82 1825 217 477 48 889 1 193
Mar p —711 830 189 211 8 273 72 7 1541 252 297 59 766 30 137
Abr p 741 2339 765 239 7 1200 50 78 1598 261 358 34 738 37 170
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- | coacion
ligados rencias ferencias
+)0 -
neée)sidad VA ala | Intereses, IMPUESIOS | - correntes Recligﬁndega Subven- | corrientes bcrgg’}lgle
()de | Total | sobrelos | Produccion | dividendos ial Resto Total | asalariados| Intereses | COneS |y decapial| g, sl Resto
financiacion productos | € . | youas capital y y compras ” e | adquisicion
importacion,|  rentas atfimonio | Cooperacion netas explotacion | Adminis- | <0 "
excepto p internacional traciones terrenos
IVA corriente Publicas
1=2-9 2=3a8 |3 6 7 9=10a15 |10 11 12 13 4 15
96 p —-15840 93231 20253 13207 4427 43230 6 395 5718 109071 20837 18297 3408 48527 3435 14566
97 p -10091 96412 22095 13526 4293 43471 7155 5868 106503 21019 16978 2967 47726 4125 13683
98 p —-7414 104074 24351 15833 5130 44334 8376 6 051 111488 21493 16389 3578 51305 4275 14447
98 E-A p -1591 35872 10689 4932 1719 15177 1568 1787 37462 5913 8 169 1088 17705 556 4033
99 E-A p -1030 41246 13086 5325 1652 17750 1580 1852 42276 5660 11673 936 19614 412 3981
97 Nov p -598 7602 996 1137 2164 2548 320 436 8 200 1795 1081 195 3759 372 998
Dic p -3729 8404 746 1180 -6 2445 3269 764 12133 3257 73 549 3737 2 058 2454
98 Ene p -1703 6993 -370 1244 36 5000 653 431 8 696 1229 1605 72 4 808 -1 983
Feb p 1271 11753 6479 1148 1542 1947 178 459 10482 1375 2918 323 4477 113 1275
Mar p -3807 4422 807 1205 26 1496 442 447 8229 1534 1445 438 3674 279 860
Abr p 2648 12703 3774 1334 115 6 735 296 449 10055 1775 2200 255 4 745 165 915
May p —2299 5493 824 1296 12 2102 821 439 7792 1419 626 326 4323 214 884
Jun p —-3308 6 788 816 1241 74 3594 282 781 10096 2519 676 405 4 899 298 1299
Jul p 3409 11806 3792 1372 48 5460 689 446 8 397 1579 697 174 4 865 -152 1235
Ago p -801 6768 —338 1385 542 4501 234 445 7569 1435 1460 285 3395 110 884
Sep p -55 7269 2484 1506 139 1979 715 445 7324 1686 212 273 4 056 220 876
Oct p 3309 12510 4217 1397 57 6108 282 450 9201 1620 1833 228 4083 214 1225
Nov p -162 8987 1272 1377 2301 3196 391 449 9148 1634 1331 237 4535 269 1143
Dic p -5916 8 582 596 1329 240 2215 3393 809 14498 3688 1387 563 3444 2548 2870
99 Ene p -4140 8303 —270 1510 29 6 064 539 432 12443 1270 4876 91 5228 -1 979
Feb p 2932 13898 7625 1111 1533 2831 307 490 10965 1306 2865 285 5344 8 1157
Mar p -4276 4987 1134 1267 46 1643 435 463 9263 1517 1783 355 4603 183 822
Abr p 4 454 14058 4598 1436 44 7212 300 467 9 604 1567 2149 205 4438 222 1023
Fuentes: Contabilidad Nacional de Espafia del INE (datos anuales hasta 1996, inclusive); MEH (IGAE) (series mensuales y datos anuales desde 1997).
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6.2p. Estado. Operaciones financieras. Espafia
Miles de millones de pesetas
Variacién neta Variacién neta de pasivos
de activos financieros Del cual Por instrumentos (excepto otros pasivos) Por sectores de contrapartida (excepto otr0s pasivos) | .. .
Capacidad (+) - arlac&on
0 Del cual En Otros En poder de sectores residentes Bgts?voi
necesidad (- Bonos, pasivos
de o Total n&g’aﬁ?ais Valoresa | obligaciones, | Créditos  |materializados Resto (excepto
financiacion Total Depésitos dela corto notas y del Banco en Adminis- Otros del otros
en el Banco aldel plazo valores | de Espafia | instrumentos | Total traciones | sectores mundo pasivos)
de Espafia peseta/de asumidos de mercado Piblicas | residentes
euro @ 146 2 9=
1=2-4 3 4 7 8 9 10=11+412 |11 12 13 =10+13
96 p -2636 2082 968 4718 215 1671 3365 -39 199 4 946 34 4912 250 5196
97 p -1679 -164 -893 1515 356 -1560 4592 -39 -1436 161 -20 181 1396 1556
98 p -1234 264 74 1498 1075 -1972 4 007 -39 —412 538 -19 557 1 046 1584
98 E-A p —265 1344 1621 1609 131 -889 2795 - -317 2 560 - 2560 -971 1589
99 E-A p -171 380 6 -1225 1355 - -34 - 96
97 Nov p -100 =77 —455 22 -24 —647 551 - -107 -336 - -336 132 —204
Dic p —620 -557 —-611 63 -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 -633 -532 -730 102 149 -384 724 - -106 1028 - 1028 —794 234
Abr p 441 324 425 -117 -1 -805 809 - -102 73 - 73 -171 -98
May p -383 —-396 -318 -13 25 —422 618 - -3 -120 - -120 313 193
Jun p -550 266 436 816 163 -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 - 7 613 690
Oct p 551 1351 1396 800 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 -1477 -1868 —493 27 -86 -525 -39 » -757 -19 —738 106 —651
99 Ene p -689 279 - -552 576 - -17 -1186 - -1186 1193 7
Feb p 488 871 -39 -161 598 - -10 720 - 720 -292 428
Mar p —711 -1161 -4 —498 623 - -2 -1132 - -1132 1255 123
Abr p 741 390 49 -14 —442 - -5 . - . . —-461
6.2e. Estado.Operaciones financieras. Espafia
Millones de euros
Variacién 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 del corto notas y del Banco en Adminis- Otros del otros
en el Banco eta?d | 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 4 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 -983 -5365 9107 2137 -9378 27597 -236 -8630 965 -120 1085 8388 9353
98 p -7414 1589 444 9002 6 461 -11852 24082 -236 —2474 3234 -116 3350 6 285 9519
98 E-A p -1591 8079 9740 9670 788 -5341 16796 - -1906 15384 - 15384 -5836 9549
99 E-A p -1030 2283 37 —7361 8 146 - —206 - 579
97 Nov p -598 —464 -2736 135 —144 -3891 3312 - —646 -2021 - -2021 796 -1225
Dic p -3729 -3349 -3674 381 -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  -3807 -3197 —4387 610 898 -2309 4352 - —638 6179 - 6179 -4773 1406
Abr p 2648 1947 2553 -701 -4 -4841 4 864 - -612 437 - 437 -1026 -589
May p -2299 -2377 -1912 -78 151 -2538 3717 - -16 —722 - -722 1884 1162
Jun p -3308 1599 2618 4906 982 -1941 6205 - -98 -568 - -568 4734 4166
Jul p 3409 4 755 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 4 147
Oct p 3309 8117 8392 4808 272 1147 3068 - -30 4910 - 4910 -725 4186
Nov p -162 -10780 -11499 -10618 1465 -2750 -8161 - 568 —7388 - -7388 —-2954  -10343
Dic p -5916 -8877 11229 —-2961 163 -519 -3156 —236 1 —4551 -116 —4435 640 -3911
99 Ene p -4140 1680 - -3318 3462 - -102 -7125 - -7125 7167 42
Feb p 2932 5236 —234 -966 3594 - -58 4325 - 4325 -1754 2571
Mar p -4276 -6978 -22 -2994 3746 - -14 -6804 - -6804 7541 737
Abr p 4454 2345 293 -83 —2656 - -32 - -2771
Fuente: BE.
(a) Incluye otros créditos, valores no negociables, moneda y Caja General de Dep6sitos.
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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 Pfgefggg?t%rsiﬁ3
delssséerl]do En monedas Bonos, Créditos rﬁ;zjesrigﬁzs;\é%ss Resto en el Banco
Protocgolo de distintas Valores a obligaciones, del en instrumentos - Otros del de Espafia
Déficit Excesivo de la peseta/ corto plazo notas y valores Banco de mercado Total Administraciones sectores mundo
del'euro asumidos de Espafia @ Publicas residentes
1=32a6-8=
=7+10-8 2 3 4 6 7=8+9 8 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 4 964 9974 34153 1721 1171 35532 41 35491 11487 1709
97 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 4482 9772 35388 1760 1232 36206 60 36146 11946 4014
Ago p 47879 4562 10061 34916 1760 1202 36336 60 36276 11604 3587
Sep p 48507 4520 10327 35399 1760 1081 36412 60 36352 12155 4 095
Oct p 49300 4662 10518 35999 1760 1083 37229 60 37169 12131 5491
Nov p 47573 4900 10060 34636 1760 1177 36001 60 35941 11633 3578
Dic p 46978 4964 9974 34153 1721 1171 35532 41 35491 11487 1709
99 Ene p 47006 4 258 9422 34749 1721 1155 34828 41 34787 12219 1989
Feb p 47461 3997 9261 35370 1721 1150 35829 41 35789 11672 2860
Mar p 47617 3860 8763 36032 1721 1142 34865 41 34824 12793 1699
Abr p 47173 3926 8749 35606 1721 1138 41 2089
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:
delssslt]z:]do En monedas Bonos, Créditos n?;%?igﬁ;;‘é%z Resto en el Banco
Prot ocgol o de distintas Valores a obligaciones, del en instrumentos o Otros del de Espafia
Déficit Excesivo de la peseta/ corto plazo notas y valores Banco de mercado Total Administraciones sectores mundo
del euro asumidos de Espafia @ Publicas residentes
1=32a6-8=
=7+10-8 2 3 4 6 7=8+9 8 10 1
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 282346 29832 59944 205266 10341 7 040 213551 245 213306 69040 10273
97 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 8394 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 7620 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 6 499 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 282346 29832 59944 205266 10341 7 040 213551 245 213306 69040 10273
99 Ene p 282511 25592 56626 208844 10341 6944 209320 245 209075 73435 11952
Feb p 285244 24021 55660 212577 10341 6911 215339 245 215094 70150 17188
Mar p 286183 23201 52666 216555 10341 6 866 209542 245 209298 76886 10211
Abr p 283515 23597 52583 213996 10341 6 839 245 12556
Fuente: BE.
(a) Incluye otros créditos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depésitos.
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7.1. Balanza de Pagos de Espafa 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 (@) 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=3-4 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
96 184 -12196 78242 90438 15104 33770 20974 18666 3748 4636 10710 15347 1912 5048 -3171 -2061
97 2047 -11587 93700 105287 16974 38876 23668 21902 3973 -5910 11554 17464 2570 5606 -2757 —4897
98 -1269 -16676 98485 115160 18991 43973 26793 24982 4491 -6746 13027 19774 3163 5624 —990 -3365
98 E-M 294 -3306 24290 27596 3309 9 020 5082 5711 878 -1606 3054 4 660 1897 2081 -1647 -728
99 E-M a —-480 —-4783 24250 29033 3908 10211 5829 6 302 1063 -1560 3716 5276 1954 1636 239 -1395
97 Dic -1588 -1408 8 049 9 457 895 2916 1493 2021 311 -1010 1355 2364 —65 625 1272 -309
98 Ene —223 -882 7 319 8201 980 2920 1603 1941 286 -857 828 1685 537 1455 -620 -612
Feb 1399 -956 8 038 8994 982 2767 1569 1785 266 112 1183 1071 1261 270 -1222 —447
Mar -882 -1467 8933 10400 1348 3333 1910 1985 326 -861 1043 1904 98 356 195 332
Abr 277 —566 8 654 9220 1445 3430 2073 1985 353 —647 924 1571 45 327 48 —652
May 143 -1186 8876 10062 1514 3490 2141 1976 323 —484 961 1445 298 350 —225 —267
Jun -89 -1332 9067 10399 1944 4095 2503 2151 391 —996 1166 2161 295 175 126 —212
Jul 909 -940 8 659 9 598 2398 4 909 3198 2511 516 -883 1050 1933 333 359 -1037 -231
Ago 1086 -1810 5832 7 642 2 368 4 389 3 000 2020 440 51 1109 1059 478 670 -1834 77
Sep -1038 -2355 7914 10269 1833 4031 2655 2198 464 -621 1304 1925 105 209 749 80
Oct -12  -1198 8973 10171 1651 3874 2353 2223 425 —467 1086 1553 2 233 1019 -1240
Nov —-464 -2015 8266 10281 1401 3459 2098 2058 340 101 1311 1209 48 229 873 —639
Dic —2374 -1968 7954 9921 1126 3276 1691 2150 361 -1195 1062 2257 -337 990 938 446
99 Ene p -1575 -1456 6893 8 349 1093 3107 1773 2013 317 -904 943 1848 -308 1513 445 -384
Feb p 1406 -1357 7 833 9190 1178 3150 1796 1972 313 -144 1164 1307 1729 46 -735 =717
Mar a -311  -1970 9524 11494 1637 3954 2260 2318 432 -512 1609 2121 534 76 529 —294
RESUMEN DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE
IS Enero-Marzo IEE (D2 Enero-Marzo (2
1998 1998
4,000 . —{ 4.000 4000 |- . —{ 4.000
D 1999 TS
2.000 — 2.000 2.000 - — 2.000
-2.000 I~ — -2.000 -2.000 - — -2.000
-4.000 — -4.000 -4.000 |- — -4.000
CUENTA CUENTA DE CUENTA ERRORES Y BIENES SERVICIOS RENTAS  TRANSFERENCIAS
CORRIENTE ~ CAPITAL FINANCIERA OMISIONES CORRIENTES

Fuente: BE. Cifras elaboradas segun el Manual de Balanza de Pagos del FMI (5.2 edicion, 1993). Con motivo del inicio de la Tercera Etapa de la UEM se han revisado las se-
ries de la Balanza de Pagos. En la edicién del Boletin estadistico del BE, de marzo 1999, se explican los cambios introducidos.

(@)
(b)

nanciacion, es decir, un préstamo neto del exterior (aumento de la posicién deudora o disminucién de la posicién acreedora).

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).

Un signo positivo para el saldo de la cuenta financiera (variacién neta de pasivos mayor que la variacién neta de activos financieros) significa una entrada neta de fi-
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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 gréafico. Millones de euros
Variacion neta de activos financieros Variacién neta de pasivos
Saldo § - . . . -
(Variacin neta Inversiones de Espafia en el exterior Inversiones del exterior en Espafia
de pasivos -
VﬁdﬂaCIOtn neta Otras Activos Otras
ae activos Total Derivados inversiones de Total ’ inversiones
financieros) Directas Cartera financieros (b) reserva Directas Cartera (b)
(@ (VNA-VNP) © @
1=8-2 2=3a7 3 4 5 6 7 8=9a11 9 10 11
n n n n n n n n n n
96 -3171 24295 4202 2806 667 -1842 18462 21123 5125 2 356 13642
97 -2757 37236 10970 14374 -15 1555 10352 34479 5621 11068 17790
98 -990 66671 16509 38600 2185 21625 -12248 65681 10152 15353 40176
98 E-M -1647 28383 3010 9363 -805 17314 —499 26736 2528 364 23844
99 E-M a 239 29715 3622 12955 92 23126 -10080 29954 1455 10245 18254
97 Dic 1272 -3946 1678 694 -117 -6304 102 —2673 850 1962 -5486
98 Ene -620 22014 1031 2560 —248 19083 -413 21394 1326 1094 18974
Feb -1222 11193 810 2670 -43 7612 143 9971 684 3038 6 249
Mar 195 -4824 1169 4133 -515 -9381 -229 -4629 518 -3768 -1379
Abr 48 -1382 828 1893 407 -3684 -826 -1334 1281 -2026 -588
May —225 2085 892 1028 390 —460 235 1859 194 6014 —4348
Jun 126 14550 1471 1805 360 11155 —241 14676 424 6249 8 003
Jul -1037 12700 3072 2571 240 6183 633 11663 779 8229 2654
Ago -1834 1386 1265 2827 245 —2854 -98 —448 502 -2626 1676
Sep 749 11525 1121 1573 855 7 438 538 12273 968 1955 9 350
Oct 1019 1572 2782 3248 463 -6047 1127 2591 1238 1470 -117
Nov 873 4823 471 6379 -55 —832 -1140 5696 532 -3101 8 265
Dic 938 -8970 1596 7913 85 —6587 -11977 —8032 1706 -1176 —8563
99 Ene p 445 28106 1989 2216 445 28614 -5157 28552 113 =70 28509
Feb p -735 2216 938 6 633 604 —4398 -1562 1481 806 522 153
Mar a 529 —607 695 4105 -957 -1089 -3362 -78 536 9794 -10408
VARIACION NETA DE ACTIVOS FINANCIEROS VARIACION NETA DE PASIVOS
ey Enero-Marzo TG e, Enero-Marzo G
. 1998 . 1998
30.000 — 30.000 30.000 |- — 30.000
D 1999 D 1999
20.000 — 20.000 20.000 — 20.000
10.000 — 10.000 10.000 — — 10.000
0 0 0 0
-10.000 — -10.000 -10.000 — -10.000
INVERSIONES DERIVADOS ACTIVOS DE
DIRECTAS FINANCIEROS RESERVA
TOTAL INVERSIONES OTRAS TOTAL INVERSIONES INVERSIONES OTRAS
CARTERA INVERSIONES DIRFCTAS CARTFRA INVFRSIONFS

Fuente: BE. Cifras elaboradas segun el Manual de Balanza de Pagos del FMI (5.2 edicién, 1993). Con motivo del inicio de la Tercera Etapa de la UEM se han revisado las se-
ries de la Balanza de Pagos. En la edicién del Boletin estadistico del BE, de marzo 1999, se explican los cambios introducidos.

(a) Tanto la variacién de pasivos como la de activos financieros han de entenderse «netas» de sus correspondientes amortizaciones. Los derivados financieros se han in-
cluido en la variacién de activos aunque son un saldo de activos menos pasivos. Un signo positivo para el saldo de la cuenta financiera significa una entrada neta de financia-
cion, es decir, un préstamo neto del exterior (aumento de la posicién deudora o disminucién de la posicién acreedora).

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

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

(d) Incluye inversiones directas en acciones cotizadas, pero no recoge las inversiones de cartera en acciones no cotizadas.
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7.3. Comercio exterior de 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 &reas geograficas (series nominales)
Intermedios OCDE
Milones De las que Otos | Nuevos
de |Nominales | Deflactado| Consumo | Capital ) No Unién Estados OPEP | npaises in%ustria- Otros
euros Total Energe- energé- Total | Europea Unldos Resto americanos ",
ticos ticos Total de OCDE izados
UEM | América
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
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 1,4 22,3 11,0 18,2 20,8 21,4 0,7 18,7 11,9 37,6 47 29,4
96 78212 11,8 10,6 6,1 24,5 10,8 11,2 10,8 1,1 9,9 9,8 13,5 11,4 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 14,6 271
98 p 97902 7,5 7,3 52 16,0 6,6 13,2 6,3 9,7 14,9 10,1 2,4 8,8 4,4 6,3 34,6 0,9
98 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 25,1 134 177 23,8
Mar 8 881 14,4 12,3 18,4 13,9 71 26,2 6,5 19,9 22,4 17,9 215 18,9 13,3 2,7 29 -13,4
Abr 8582 52 4,5 -1,0 10,3 73 -6,9 7,9 4,9 59 1,7 8,4 4,3 15,1 46 =352 141
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 -42,6 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 26,5 422 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 7,3 180 585 2,4
Sep 7 889 -3,1 -2,9 -3,6 -9,3 0,1 -6,8 0,5 -0,5 11,0 03 -175 -2,8 -10,0 53 487 -175
Oct 8878 -9,6 -93 -103 -197 —4,1 -14,3 -3,6 -8,1 -8,3 -9,8 -149 -7,5 34 -134 498 142
Nov 8204 -32 0,4 -3,1 17,3 -2,3 -8,4 -2,1 0,1 7.2 » -6,1 -1,6 -1,5 -258 —449 -9,2
Dic 8009 0,9 2,2 1,4 13,7 -0,7 35,4 -2,4 4,9 3,0 6,9 -133 70 -11,0 -8,7 177 -163
99 Ene 6 824 -6,4 -3,6 -7,3 19,2 -63 -115 6,1 -3,5 -3,6 -5,1 -7,6 -32 141 -240 -233 -178
Feb 7785 -2,5 2,8 0,2 36,6 -55 -30,3 —4,4 -0,3 -1,1 1,3 —4,2 02 -194 -46 -120 -136
Mar 9522 72 79 3,7 8,1 8,8 9,2 14,8 2,6 9,9 1,6
POR TIPOS DE PRODUCTOS POR AREAS GEOGRAFICAS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
% % % %
22,0 [~ 22,0 32,0 [~ 32,0
| ESTADOS UNIDOS
7N
20,0 | / \ B.CAPITAL I 20,0 I 24,0
ST / \ //;A\\
| W s \
\
18,0 | \ - 180 - 160
\
| ey,
\\
16,0 \\ 16,0 I 8,0
| \
B.INTERMEDIOS 4
\ [ 14,0 0,0
- 12,0 [ -8.0
- 10,0 -16,0 ‘\’ [~ -16,0
- 80 24,0 | - 24,0
N.PAISES INDUSTRIALIZADOS ;
[ 6.0 -32,0 ‘ [~ -32,0
40 -40,0 \ ;’; [~ -40,0
2,0 7 [ 20 48,0 | [~ -48,0
0,0 0,0 -56,0 I~ -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
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999

Fuentes: MEH y BE.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del BE, capitulo 17, cuadros 4 y 5.
(a) Series deflactadas con el indice de valor unitario correspondiente.
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n

94
95
96
97

98

99

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.

p

Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

Ene
Feb

Tasas de variacion interanual

Total

Por tipo de productos (series deflactadas) (a)

Por &reas geograficas (series nominales)

Millones
de
euros

1

73962
87142
94179
109469

119229

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

8609
9500
11879

Nominales | Deflactado | Consumo | Capital

215
17,8

8,1
16,2

11,4

171
27,3
-3,0
15,4
17,2
11,6
16,9

6,2
-8,5
10,9

7.1

1,3

2,0
10,1

14,8
12,8

7.8
12,2

14,0

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

7,5
-2,9
17,7
13,6

8,8
7,8

Intermedios OCDE
De las que Estad Otros
‘ No Unién stados OPEP paises
Total | EnEGE- energé- | Total | Europea Unidos | Resto 108
ticos : de OCDE
ticos Total UEM América
4 5 6 7 8 10 11 12 13 14 15

n n n n n n
10,2 19,4 15,7 4,6 18,3 21,7 26,7 24,0 211 20,3 25,4 26,6
6,6 14,9 15,0 0,4 18,0 18,5 15,7 21,8 2,9 21,4 8,3 16,6
7,0 14,4 6,3 2,9 6,8 7,9 11,9 8,1 71 6,8 23,9 4,0
12,0 12,0 12,4 1,7 141 14,9 14,6 15,6 15,5 15,0 21,5 19,9
15,1 18,9 12,4 14,1 12,2 13,6 17,1 16,6 4,2 13,7 14,9 3,8
11,0 6,9 19,6 27,7 18,5 14,7 21,9 16,6 8,5 13,2 75 13,3
26,3 221 27,6 35,0 26,6 27,7 211 28,4 35,4 28,9 1,5 10,6
0,4 -6,0 -1,9 —4,2 -1,6 -1,2 72 1,6 -15,4 -1,8 -27,4 -8,1
20,0 24,7 15,8 36,5 13,2 15,8 21,4 19,9 21,2 13,5 18,8 -4,6
17,9 43,9 13,7 16,6 13,3 20,3 28,0 24,5 1,3 20,0 -16,6 13,6
14,0 10,3 18,1 2,9 20,4 15,4 24,2 18,5 -7,5 153 -184 7,7
28,8 43,3 18,9 16,3 19,4 221 26,7 27,4 5,9 226 -19,0 13,4
9,2 25,7 2,3 -9,2 3,8 11,4 12,0 14,4 17,3 10,7 -36,0 —-6,1
3,7 -14 -5,9 0,7 -6,8 -8,0 -128 -62 27,2 -43 -30,7 4,3
24,0 16,9 15,5 16,9 15,3 13,7 15,3 16,3 2,8 145 222 5,0
7.2 24,6 12,9 16,8 12,3 9,5 16,0 146 173 10,5 287 2,3
13,7 20,5 4,3 11,1 3,5 3,5 -0,2 3,2 -9,7 66 27,9 75
22,6 20,5 -0,7 -3,1 -0,4 53 0,8 68 -15,0 94 295 20,2
10,4 17,8 13,2 -16,1 11,8 -18,2 39,4

POR AREAS GEOGRAFICAS

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

B.CAPITAL /|
.

.INTERMEDIOS

%
22,0

- 20,0

- 18,0

- 16,0

14,0

12,0

- 10,0

Nuevos
paises

industria-

lizados

16
n
5,0
13,6
0,5
242

40,3

11,2
74,8
26
22,0
34,6
55,5
50,8
25,0
18,2
45,2
40,0

24,7
-25,4
3,8

Otros

19,5
19,8

33
21,1

11,2

28,1
38,3
-1,1
18,1
14,2
4,8
8,5
-3,5
-6,3
52
7.8

-3,4
22
17,6

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

%
40,0

36,0 7

32,0

28,0

24,0

N.PAISES INDUSTRIALIZADOS |

%
[~ 40,0

[~ 36,0

- 32,0

[~ 28,0

[~ 24,0

[~ 20,0

- 16,0

- 12,0

[ 8.0
[~ 80
[ 6.0
ESTADOS 40
\
L \
0,0 0,0
\
\
20 40 I - a0
0,0 0,0 -8,0 - -8,0
— T T — T — T T T T T T T — T
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999
Fuentes: MEH y BE.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del BE, capitulo 17, cuadros 2 y 3.
(a) Series deflactadas con el indice de valor unitario correspondiente.
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7.5. Comercio exterior de Espana frente a otros miembros de la UEM y al resto del mundo
Distribucién geografica del saldo comercial

n Serie representada en el grafico. Millones de euros
OCDE
Unién Europea
T Otros Nuevos
ota Unién Econémica y Monetaria Estados p paises
mundial Total : cay ! Unidos Jan6 Resto OPEP ampearlizgios industria- Otros
ot Total Del cual Reino Resto X de apon | oCDE lizados
Total Unido UE merica
1=2+413a |2=3+10a Alemania | Francia Italia
a16 a2 3=4+48+9 |4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
n 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
98 E-M -4449 -2825 -1138 -1230 —764 -510 -324 -99 190 -1095 -590 -1 -1118 446 —452 -500
99 E-M -5857 —-4004 -2313 -2257 -1304 —872 —497 -51 -5 -809 —758 -124 -713 199 —457 —882
97 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 -1753 -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
99 Ene -1785 -1089 —451 -504 —399 -197 -116 47 6 —269 —256 -113 —242 32 -172 -313
Feb -1715  -1154 —697 —676 —421 -215 -185 -2 -19 -216 —233 -7 —266 86 -145 —236
Mar -2357 -1761 -1165 -1077 —485 —461 -195 -95 8 -324 —269 -3 -205 81 -140 -333
SALDO COMERCIAL ACUMULADO SALDO COMERCIAL ACUMULADO
m.e. Enero-marzo m.e. m.e. Enero-Marzo m.e.
6.000 6.000 6.000 6.000
| . 1998 | | . 1998
D 1999 D 1999
5.000 |- — 5.000 5.000 — — 5.000
4.000 —{ 4.000 4.000 - — 4.000
3.000 - —{ 3.000 3.000 — 3.000
2.000 [~ —1 2.000 2.000 — —1 2.000
1.000 —1 1.000 1.000 -1 1.000
0 - 0 0 - |,
TOTAL TOTAL TOTAL EEUU JAPON UEM  ALEMANIA FRANCIA ITALIA REINO
MUNDIAL ~ OCDE UE UNIDO
Fuente: MEH.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin estadistico del BE, capitulo 17, cuadros 3y 5.
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7.6. Posicion de inversion internacional de Espana frente a otros residentes de la UEM y al resto del mundo
Resumen
n Serie representada en el grafico. 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 . e Activos ; ion
. " X bligaciones Otras Inversiones X obligaciones Otras
internacional | Total Inversiones Acciones 0 e?nstru- | Olre de Total € Acciones | einstru- | invere:
neta directas Total y part e inversiones | o coa directas Total Y par- e 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 p -36036 77770 9116 3293 1094 2199 33328 32033 113807 38392 21183 12216 8967 54231
91 p =49 138 93 964 1192 4769 1310 3459 36 911 40355 143103 46 239 34330 13092 21238 62534
92 p —-63761 114122 15174 6 689 1358 5331 58693 33566 177883 59342 37313 12798 24515 81229
93 p -80822 182656 20440 12663 1934 10730 112709 36843 263478 68569 88631 19502 69129 106278
94 |V p -=79999 176149 23798 13923 2758 11165 103720 34708 256148 76295 66462 19114 47348 113391
95 / p -—-81795 180005 24919 13699 2852 10847 112342 29045 261800 77943 65555 18995 46560 118302
1 p —-82850 180154 25108 14259 3268 10990 112915 27873 263004 79523 72670 20196 52474 110811
Il p -81335 188401 25790 13917 3277 10640 120651 28043 269736 80350 75741 20856 54885 113645
IV p -83403 196812 26655 13771 2 806 10965 129123 27263 280215 81824 84137 21746 62391 114254
96 / p —-85050 202723 27655 14456 2755 11701 127804 32808 287773 82539 88517 25102 63415 116717
I p -88194 207799 28454 15184 2895 12289 125050 39110 295992 84231 90587 25998 64589 121174
I p -88614 215941 29382 14786 3018 11768 130304 41469 304555 85277 92749 27135 65613 126529
v p -87691 227597 31465 16960 3525 13435 131514 47658 315288 86672 97125 28524 68601 131492
97 | p -90398 239963 33718 22306 4513 17793 133177 50762 330361 87425 92563 31187 61376 150373
I p -98113 250353 35540 24826 5 669 19157 136210 53777 348466 88918 107445 36272 71173 152103
I p -97985 267590 39183 28466 7176 21290 142120 57822 365575 90825 117603 37769 79834 157147
IV p -94280 280010 43423 31794 8 308 23486 140618 64174 374289 91909 122620 40493 82127 159760
98 / p -106139 310792 46905 41426 10551 30875 158237 64225 416931 94220 137231 58791 78440 185480
I p -104322 323872 49339 45982 13684 32298 164759 63791 428194 96310 145153 59981 85172 186731
Il p —-94734 343059 54210 52318 14553 37765 173677 62854 437793 98636 144732 49005 95727 194425
IV p -109769 340067 58618 70218 17155 53063 159135 52097 449836 101930 152142 60257 91885 195763
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL COMPONENTES DE LA POSICION
me me me me
480 000 [~ 480 000 270 000 [~ 270 000
420 000 | ,/'// [~ 420 000 240000 | //// - 240 000
/ /’ ///
INVERSIONES DEL EXTERIOR EN ESPANA_/ A
360 000 | o I~ 360 000 210000 o - 210 000
./’//’ // a ////
o // - /
300 000 | //./"' y 4 - 300 000 180 000 //// =7 - 180 000
g 4 T
,,,,, e - ///INV.DIHECTAS DE CARTERA
7 = DEL EXTERIOR EN ESPANA
240 000 P - [~ 240 000 150 000 //// [~ 150 000
o - INVERSIONES DE ESPANA
180000 o —— EN EL EXTERIOR [~ 180 000 120 000 [~ 120 000
120 000 [~ 120 000 90 000 [~ 90 000
INV.DIRECTAS Y DE CARTERA
60000 | I 60 000 60000 | DE ESPANA EN EL EXTERIOR [ 60000
ACTIVOS DE RESERVA
0 0 30000 [~ 30 000
-60 000 | I~ -60 000 L = — N 0
_— [ESIChNER . OTRAS INVERSIONES NETAS
e G T
~ SN,
120 000 [~ 120 000 -30 000 \\\ [~ -30 000
EDEma L — L — L — L — JIEOCC0 BEW L — L — L — ——— et
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998
Fuente: BE.
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7.7. Activos de reserva de Espana

n Serie representada en el gréfico. Millones de euros
" Pro memoria:
Activos de reserva Oro
Activos frente al FMI
Ecus i Millones
Divisas
Total Oro Total Posicién Tenencias Otros |M%r}§(|;E convertibles de t?gyzas
de reserva de DEG activos
1=2+3+7+8 2 3=42a6 4 5 6 7 8 9
n n n n n
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 6106 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 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
Mar 45874 4384 2095 1701 208 186 - 39395 16,8
Abr 43181 4555 2186 1792 209 184 - 36440 16,8
May 38882 4320 2090 1688 222 179 - 32472 16,8
ACTIVOS DE RESERVA ACTIVOS DE RESERVA
e. SALDOS FIN DE ANO e. SALDOS FIN DE MES
70.000 | "¢ M-€- 70,000 70000 | ™€ 70,000
D DIVISAS — | I — 1
60.000 [ | ECUSEN < 60.000 60.000 [ [ - 60.000
IME/BCE
L ACTIVOS 4 L i
FRENTE FMI -
50.000 - . ORO -1 50.000 50.000 - —{ 50.000
40.000 1 — 40.000 40.000 — 40.000
30.000 — —1 30.000 30.000 — 30.000
20.000 [~ —1 20.000 20.000 — 20.000
10.000 Hi=Ei. — 10.000 10.000 — 10.000
86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May
1998 1999

Fuente: BE.

Nota: A partir de enero de 1999 no se consideran Activos de reserva los denominados en euros ni los denominados en monedas distintas del euro frente a los residentes en
paises de la UEM. Hasta diciembre de 1998, los datos en pesetas han sido convertidos a euros con el tipo irrevocable. Desde enero de 1999, todos los activos de re-
serva se valoran a precios de mercado.
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8.1. Balance del Eurosistema. Préstamo neto a las entidades de crédito y sus contrapartidas
n Serie representada en el grafico. Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros
Préstamo neto Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades permanentes Factores auténomos
Opera- _Opera& Otros Reservas
ciones | cionesde | Opera- " Oroy q mantenidas &
Total principales | financiacién| ciones Facilidad | Facilidad Pr?;lggs activos Resto pﬁs{ws por Cgm(fjlcagos
e alargo | de ajustey Otras marginal | marginal Total Billetes frente a netos en (neto) n © ors entidades | Y€ deuca
financiacion| ~ plazo | estructura- de crédito | de depésito AAPP moneda ENEUr0S | ge crédito
(inyeccion) | (inyeccion) | les (neto) extranjera
1=2+3+4+ 8=9+10—
+5+6-7 |2 3 4 5 6 7 -11+12 |9 10 11 12 13 14 15
99 Ene 168255 127606 35895 320 50 6 562 2177 54121 330775 -24031 329773 77149 2465 99893 11776
Feb 176147 129963 44994 -6 97 1676 577 58469 325574 -13882 326303 73080 1987 104042 11650
Mar 182449 138234 45002 - 73 428 1287 65280 327306 —8876 323146 69995 3387 102198 11585
Abr 169629 124055 44994 - 92 678 191 54291 331285 -21685 343576 88268 3841 101339 10158
May 169697 124585 44988 - 41 351 268 54268 335062 -23996 341861 85063 3380 101891 10158
Fuente: BCE.

8.2. Balance del Banco de Espana. Préstamo neto a las entidades de crédito y sus contrapartidas

n Serie representada en el gréafico.

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Préstamo neto Contrapartidas
- ! Facilidades 5 i
Operaciones de mercado abierto permanentes Factores auténomos Otros pasivos netos en euros
Reservas -
‘ ‘ ‘ i i " Oroy manteni- %emf[lj- |
Total | Operaciones | Operaciones | Operaciones Facilidad | Facilidad Pasivos activos Frente a das por caaos de
pincipeles de | defranciaon | deaustey | oyp | marginal | marginal | oy | pijeres | MEIOS | peogen | ReSIO Total |residentes| Resto | entidades Banco de
financiacién | alargo plazo | estructurales de de frentea | ot e | (neto) UEM de crédito | ESPania
(inyeccion) | (inyeccion) | (neto) crédito | depdsito AAPP | raniera
1=2+3+4+ 8=9+10-
+5+6-7 |2 3 4 5 6 7 -11+12 |9 10 11 12 13=14+15|14 15 16 17
99 Ene 13408 9807 2900 - 9 1033 341 12084 50624 1363 51324 11420 -13616 -11063 -2553 8594 6346
Feb 11317 6553 4768 - -1 3 5 14789 49622 7308 50289 8147 -17828 -20744 2916 8011 6346
Mar 13344 9533 3878 - -19 2 50 15504 50094 5514 48340 8236 -16391 -15031 -1360 7949 6281
Abr 9978 7254 2723 - 2 2 3 17625 50490 3746 47948 11337 -20718 -19838 -880 8217 4 854
May 12173 8824 3358 - -9 » 1 24418 50791 6366 44441 11701 -24954 -24387 -567 7855 4 854
Fuente: BE.
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n

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

Serie representada en el grafico.

Millones de euros y porcentajes

Total Medios de pago Otros activos financieros Pro memoria
. Activos financieros
Total T, Total Tasa interanual T 3, liquidos ampliados (e)
Particip. (d)
Saldos 7! - - — Valores
e | s |G o DG one | e S 1
original) original T T4 T4, del Efectivo ﬁslg ahorro T Ti Th, del dechs)ltos entlggdes (FIAMM, Saldos T
total (b) total edit FIM
Crediio | renta fija)
1 3 6 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
n n n
96 477389 12,2 10,2 10,2 6,7 2,7 54 7,0 72 12,4 12,6 75 -1,0 -6,9 52,0 483382 10,7
97 511215 59 7,1 11,0 11,6 4,6 55 19,8 8,4 2,9 4,2 25 -12,8 -11,5 35,2 529741 9,6
98 538841 52 54 22,5 14,8 6,1 0,7 26,5 12,4 -5.3 -1,1 -0,7 -11,2 -16,5 11,1 581489 9,8
97 Ago 492197 9,7 8,7 11,8 11,4 4,5 6,2 17,3 9,9 6,2 7,0 4,3 -11,2 =71 45,1 507516 11,1
Sep 496 937 8,8 8,5 9,7 11,1 4,3 59 16,3 10,0 73 6,8 4,1 -10,6 -8,0 42,5 515302 11,4
Oct 493518 76 73 11,0 11,1 4,3 55 17,7 9,2 51 5,0 3,0 -12,5 -9,1 39,3 510557 10,0
Nov 500274 6,5 75 9,8 111 4,3 52 17,6 9,3 4,7 52 3,2 -11,9 -9,5 37,4 518124 10,0
Dic 511215 59 7,1 11,0 11,6 4,6 55 19,8 8,4 29 4,2 25 -12,8 -11,5 35,2 529741 9,6
98 Ene 502712 55 6,1 10,1 10,7 4,2 4,9 16,6 9,4 4,0 3,2 2,0 -12,3 -118 29,5 525396 9,2
Feb 509246 55 6,8 13,1 13,1 51 4,3 22,5 10,3 2,1 2,8 1,7 -12,2 -11,8 26,5 535403 10,2
Mar 513431 6,2 6,9 13,7 10,7 4,2 3,0 17,1 9,7 3,0 4,5 2,7 -11,3 -11,0 28,6 542540 10,8
Abr 507711 6,1 6,2 13,6 10,6 4,1 4,1 16,5 9,4 1,7 3,4 2,1 -12,2 -11,7 26,6 539509 10,4
May 517185 59 75 10,2 12,4 4,9 3,0 21,8 10,0 3,4 4,2 2,6 -10,9 -9,3 25,8 548788 11,3
Jun 520283 4,7 55 6,4 78 3,2 2,1 11,0 8,1 2,0 3,9 23 -10,2 -9,5 23,5 553278 9,2
Jul 525017 6,6 6,5 5,6 10,5 4,2 2,5 17,3 9,2 4,4 3,8 2,3 -10,6 -13,8 23,5 557575 9,5
Ago 520475 58 57 4,5 10,0 4,0 14 17,3 8,9 3,1 2,9 1,8 -10,5 14,7 20,6 549453 8,3
Sep 523335 6,7 53 10,6 10,3 4,1 0,8 17,7 9,3 33 2,0 12 -116 -16,3 19,9 550852 6,9
Oct 522177 4,4 58 13,5 11,0 4,4 0,5 18,0 11,2 -0,2 2,4 1,4 -10,5 -16,8 18,7 553114 8,3
Nov 529203 55 58 19,7 13,6 54 0,8 26,5 9,6 -1,7 0,6 0,3 -10,8 -17,1 14,9 569565 9,9
Dic 538841 52 54 22,5 14,8 6,1 0,7 26,5 12,4 -5,3 -1,1 -0,7 -11,2 -16,5 11,1 581489 9,8
99 EFne p 536555 6,8 6,7 29,4 17,3 7,0 0,7 33,8 12,5 -6,4 -0,5 -0,3 -8,4 -17,6 9,0 582413 10,9
Feb p 535353 59 51 26,3 12,7 52 0,8 19,0 13,5 -6,4 -0,2 -0,1 -6,6 -15,0 7,3 582015 8,7
Mar p 536632 52 4,5 21,1 14,9 6,1 2,8 24,3 13,1 -3,8 -2,6 -1,6 -4,9 -8,5 » 588252 8,4
Abr p 534161 2,0 52 10,5 15,8 6,4 1,7 255 15,2 -3,8 -2,1 -1,2 -4,6 —4,9 0,5 586875 8,8
May p 537297 1,0 3,9 10,2 14,0 58 3,0 20,6 14,0 -53 -3,2 -1,9 -4,8 -8,2 -1,4 590183 75
ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS Y LAS FAMILIAS E ISFL
Contribuciones a la tasa de variacién interanual
% %
12 12
B OTROS ACTIVOS
,ﬂ--‘ FINANCIEROS
10 — \ 1 —10
an
| ,f--./ N MEDIOS |
/ o > DE PAGO
\
8
| | |
4
2
0
-2
_4 I 1 1 I 1 1 I 1 1 I 1 1 1 1 I 1 1 I 1 1 I 1 1 1 1 I 1 1 I 1 1 I 1 1 1 1 I 1 1 I _4
1996 1997 1998 1999
Fuente: BE.

(a) Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversion residentes. Los datos intertrimestrales son estima-
dos por no disponerse de informacién completa. Esto implica que los mismos se revisan cuando se dispone de informacién trimestral definitiva.

(b) Incluye los depésitos disponibles con preaviso hasta tres meses.
(c) Depésitos con preaviso a mas de tres meses, depositos a plazo y cesiones temporales.
(d) Incluye aportaciones y plusvalias netas acumuladas.

(e) Definida como activos financieros liquidos més participaciones en fondos de inversién distintos de FIAMM y FIM de renta fija.
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n Serie representada en el gréfico.

96
97
98

97 Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

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

99 Ene
Feb
Mar
Abr
May

T T TTOT

%
30

25 —

20

il

10

8.4. Activos financieros liquidos (a) de las empresas no financieras,
residentes en Espana

Millones de euros y porcentajes

Total Medios de pago (b) Otros activos financieros Pro memoria
1 Activos financieros
Total Ti liquidos ampliados (e)
Contribu- Participa-
Saldos T ional ibu- 00 | Giones (d
Gere | T3 | seere | sas | T T, | qhGd Gnala | ooy | chiones
original) original total Saldos T T 71, del | valores de de inversion|  Saldos T
total entidades FIMArMm'
de crédito f__e a
1 2 3 4 7 10 11 12 13 fi) 14 15
n n n
70120 19,2 15,6 33505 6,0 9,1 4,6 36615 335 22,2 11,0 17,5 42,1 70599 15,8
77608 10,5 10,7 44529 29,9 32,9 15,7 33078 -7,0 -9,7 -5,0 -22,5 35,2 79090 12,0
89466 18,7 15,3 60870 65,0 36,7 211 28596 -29,2 -13,6 -5,8 -25,8 11,1 92878 17,4
71567 20,1 13,3 38231 28,1 22,6 11,2 33336 57 4,2 2,1 -6,8 41,8 72793 14,7
74446 19,4 14,4 39145 18,0 21,8 10,8 35301 23,2 7,2 3,7 -2,3 40,0 75915 16,1
72629 15,5 12,0 39185 17,1 25,7 12,4 33444 19,0 -0,8 -0,4 -12,1 37,7 73992 13,4
74789 13,0 12,5 41019 16,0 28,1 13,5 33769 14,3 -2,0 -1,0 -13,4 36,6 76217 13,9
77608 10,5 10,7 44529 29,9 32,9 15,7 33078 -7,0 -9,7 -5,0 —22,5 35,2 79090 12,0
73710 4,3 78 42158 34,1 27,4 13,3 31551 -18,6 -10,6 -55 —23,6 29,5 75524 9,5
76617 0,1 10,2 45594 45,0 31,3 15,6 31022 -30,3 -10,9 -55 -239 26,5 78709 12,0
77218 -0,9 9,4 44872 37,8 23,7 12,2 32346 -25,9 -5,7 -2,8 -18,2 28,6 79546 11,5
75858 7,1 9,8 44333 29,5 23,6 12,2 31526 -16,6 -5,2 -2,5 -17,6 26,6 78402 12,1
80465 13,4 15,1 47518 14,6 29,1 15,3 32947 15 -0,5 -0,3 -11,3 25,8 82993 17,1
82730 20,7 11,5 48853 10,9 18,8 10,4 33877 10,8 2,4 11 —6,4 235 85369 13,4
81954 28,3 13,8 48356 17,3 25,2 13,5 33597 25,2 0,6 0,3 -9,3 235 84558 15,4
79895 24,0 11,6 47860 19,4 25,2 13,5 32035 19,3 -3,9 -1,8 -14,8 20,6 82213 12,9
81101 16,6 8,9 49221 25,1 25,7 13,5 31880 8,1 -9,7 -4,6 -22,0 19,9 83302 9,7
80914 4,6 11,4 49699 24,1 26,8 14,5 31215 -11,2 -6,7 -3,1 -18,4 18,7 83389 12,7
84968 9,1 13,6 55730 42,5 35,9 19,7 29238 -21,5 -13,4 —6,1 —26,7 14,9 88197 15,7
89466 18,7 15,3 60870 65,0 36,7 211 28596 —29,2 -13,6 -5,8 —25,8 11,1 92878 17,4
88769 27,6 20,4 60743 97,4 44,1 25,2 28027 -37,0 -11,2 —4,8 -22,2 9,0 92438 22,4
88239 21,6 15,2 59087 78,6 29,6 17,6 29152 -31,4 -6,0 -2,4 -13,8 73 91972 16,9
89679 12,9 16,1 60637 49,8 35,1 20,4 29043 -19,2 -10,2 -4,3 -16,1 » 93809 17,9
87510 4,1 15,4 59869 9,4 35,0 20,5 27641 —4,0 -12,3 -51 -20,1 0,5 91727 17,0
89355 3,1 11,0 61346 3,0 29,1 17,2 28009 -8,7 -15,0 —6,1 -22,8 -1,4 93586 12,8
ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS
Contribuciones a la tasa de variacion interanual
%
30
OTROS ACTIVOS T
FINANCIEROS
1 — 25
MEDIOS i
DE PAGO

TOTAL

Fuente: BE.

(a) Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversion residentes. Los datos intertrimestrales son estima-
dos por no disponerse de informacién completa. Esto implica que los mismos se revisan cuando se dispone de informacion trimestral definitiva.

(b) Efectivo, depésitos a la vista y con preaviso a menos de tres meses.

(c) Depositos 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 inversion distintos de FIAMM y FIM de renta fija.
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8.5. Activos financieros liquidos (a) de las familias e ISFL,
residentes en Espaiia

n Serie representada en el gréfico. Millones de euros y porcentajes
Total Medios de pago (b) Otros activos financieros Pro memoria
1 Activos financieros
Total Tip liquidos ampliados (e)
Contribu- Participa-
Saldos T i6 i OU10s | Giones (d
(eero 3 ok Saldos 3 T dénala Contribu- |~ depési- | C° fond(og
original) riginal Tz Ol | gos T3 T dénala | t0s(©) ¥ |iversion|  Saldos T
origina total 3 12 T4 del | valores de | %GR 12
fotal | enfidades | 2oy
de crédito i
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 fid)  [1q 15
n n n
96 407269 11,6 9.3 154692 11,1 6,2 2,4 252577 335 11,4 6,9 -4,0 52,9 412783 9,9
97 433607 57 6,5 165459 6,7 7,0 2,6 268148 -7,0 6,2 3,8 -11,0 35,2 450652 9,2
98 449375 33 3,6 180199 12,0 8,9 3,4 269176  -29,2 0,4 0,2 -9,2 11,1 488611 8,4
97 Ago 420630 8,3 8,0 158343 8,1 9,0 3,4 262287 57 74 4,6 -11,6 45,4 434723 10,6
Sep 422491 6,6 75 159479 78 8,8 33 263012 23,2 6,7 4,2 -11,8 42,7 439387 10,7
Oct 420890 6,0 6,6 157919 9,6 8,0 3,0 262970 19,0 57 3,6 -12,4 39,5 436565 9,4
Nov 425485 54 6,6 159925 8,3 7,4 2,8 265560 14,3 6,1 3,8 -11,5 37,5 441907 9,4
Dic 433607 57 6,5 165459 6,7 7,0 2,6 268148 -7,0 6,2 3,8 -11,0 35,2 450652 9,2
98 Ene 429002 54 58 161101 4,6 7,0 2,6 267901 -18,6 51 3,2 -10,4 29,5 449872 9,1
Feb 432629 53 6,2 164213 6,0 8,9 33 268417 -30,3 4,6 2,9 -10,2 26,5 456694 9,9
Mar 436214 57 6,5 164330 8,0 7,6 2,8 271883 -25,9 58 3,7 -10,1 28,6 462993 10,7
Abr 431853 5,6 5,6 162706 9,7 75 2,8 269147 -16,6 4,5 2,8 -11,3 26,6 461107 10,2
May 436720 52 6,2 165371 9,1 8,4 3,1 271348 15 4,9 3,1 -10,7 25,8 465795 10,4
Jun 437553 3,6 4,4 167662 52 4,9 1,9 269892 10,8 4,1 2,6 -10,7 23,5 467909 8,4
Jul 443063 4,1 52 169863 2,5 6,9 2,6 273200 25,2 4,2 2,6 -11,0 23,5 473017 8,5
Ago 440580 33 4,7 168349 0,7 6,3 2,4 272231 19,3 38 2,4 -10,0 20,6 467240 75
Sep 442234 4,7 4,7 169803 6,8 6,5 2,4 272431 8,1 3,6 2,2 -10,0 19,9 467550 6,4
Oct 441263 4,2 4,8 169079 10,6 7,1 2,7 272184 11,2 3,5 2,2 -9,5 18,7 469725 7,6
Nov 444235 4,9 4,4 172461 13,7 7,8 29 271773  -215 23 15 -8,6 14,9 481368 8,9
Dic 449375 3,3 3,6 180199 12,0 8,9 3,4 269176  -29,2 0,4 0,2 -9,2 11,1 488611 8,4
99 Ene p 447785 2,8 4,4 177772 13,3 10,3 3,9 270014 37,0 0,8 0,5 -6,8 9,0 489975 8,9
Feb p 447114 1,8 33 177296 13,0 8,0 3,0 269818 -31.4 0,5 0,3 -6,0 73 490043 73
Mar p 446952 2,0 2,5 179785 12,9 9,4 3,5 267167 -19,2 -1,7 -1,1 -3,4 » 494443 6,8
Abr p 446651 13 3,4 179906 10,8 10,6 4,0 266746 —4,0 -0,9 -0,6 2,4 0,5 495148 74
May p 447941 1,2 2,6 181373 12,7 9,7 3,7 266568 -8,7 -1,8 -1,1 -2,1 -1,4 496597 6,6
ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS DE LAS FAMILIAS E ISFL
Contribuciones a la tasa de variacién interanual
% %
12 12
- MEDIOS -
DE PAGO
1
10 — — 10
OTROS ACTIVOS
N FINANCIEROS
I
s TOTAL 8
6 6
4 4
2 2
0 0
_2 I 1 1 I 1 1 I 1 1 I 1 1 1 1 I 1 1 I 1 1 I 1 1 1 1 I 1 1 I 1 1 I 1 1 1 1 I 1 1 I _2
1996 1997 1998 1999
Fuente: BE.

(a) Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversion residentes. Los datos intertrimestrales son estima-
dos por no disponerse de informacién completa. Esto implica que los mismos se revisan cuando se dispone de informacién trimestral definitiva.

(b) Efectivo, depésitos a la vista y con preaviso a menos de tres meses.

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

(d) Incluye aportaciones y plusvalias netas acumuladas.

(e) Definida como activos financieros liquidos mas participaciones en fondos de inversion distintos de FIAMM y FIM de renta fija.
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n

8.6. Financiacion a los sectores no financieros, residentes en Espaiia (a)

Serie representada en el grafico.

Millones de euros y porcentajes

Total T Contribucién a la T4, del total
P Empresas
Saldo T Admlr}:zt"r;:;t)nes no financieras Empresas Familias Administraciones Empresas Familias e
12 P y familias no financieras e ISFL Publicas no financieras ISFL
(b)
eISFL
2 3 4 5 6 7 8
n n n n
96 670480 8,2 11,8 58 2,6 10,4 4,8 0,9 2,5
97 731546 9,1 53 11,9 10,3 13,9 2,3 3,4 35
98 808146 10,5 2,1 16,2 14,6 18,3 0,9 4,9 4,7
97 Ago 708103 10,1 8,3 11,5 10,1 13,2 3,5 33 3,3
Sep 711215 9,8 8,1 11,1 10,1 12,4 3,4 33 3,1
Oct 714052 9,7 7,0 11,6 10,5 13,0 29 35 33
Nov 718559 10,6 8,4 12,2 10,4 14,6 35 3,5 3,7
Dic 731546 9,1 53 11,9 10,3 13,9 23 34 3,5
98 Ene 743324 9,6 4,9 13,0 10,9 15,9 2,1 3,6 39
Feb 741164 9,6 4,1 13,6 10,8 17,3 1,7 3,6 4,3
Mar 748305 9,7 51 13,1 10,3 16,8 2,2 3,4 4,2
Abr 748969 9,8 4,7 13,4 11,0 16,6 2,0 3,6 4,2
May 756846 9,7 3,7 14,0 12,1 16,5 1,6 4,0 4,2
Jun 770824 10,5 3,7 15,4 13,9 17,4 1,5 4,6 4,4
Jul 775927 9,6 2,9 14,3 12,9 16,1 1,2 4,3 4,2
Ago 773039 9,2 2,7 13,8 12,8 15,0 11 4,2 3,9
Sep 778987 9,5 2,1 14,8 13,5 16,5 0,9 4,4 4,2
Oct 783665 9,7 1,5 15,5 14,3 17,0 0,6 4,7 4,4
Nov 794434 10,6 1,6 16,6 15,6 17,9 0,7 52 4,7
Dic 808146 10,5 2,1 16,2 14,6 18,3 0,9 4,9 4,7
99 Ene p 809736 8,9 » 15,0 14,1 16,2 » 4,7 4,2
Feb p 811110 9,4 0,6 15,3 15,1 15,7 0,2 5,0 4,2
Mar p 822181 9,9 1,0 15,9 16,3 15,4 0,4 5,4 4,1
Abr p 822502 9,8 0,5 16,0 16,5 15,5 0,2 55 4,1
May p 830807 9,8 0,7 15,7 16,0 15,4 0,3 54 4,1
FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS
Contribuciones a la tasa de variacién interanual
% %
2= TOTAL FAMILIAS EMPRESAS ADMINISTRACIONES =l L2
E ISFL NO FINANCIERAS PUBLICAS
N — [ ] [ ] i
A A /M
10 — r\\ / L — 10
™ — ~ A=
A q N yaln
L \\ pe ] _
\ﬁn ( ]
8 —i"\- / L LT M — 8
__-—\.‘ m [
\’ﬂ--/ LI L
6 — —1 6
4 = — 4
2 | n — 2
0 0
I 1 1 I 1 1 I 1 1 1 I 1 1 1 1 I 1 1 I 1 1 I 1 1 I 1 1 I 1 1 I 1 I 1 1 I 1 1 I
1996 1997 1998 1999
Fuente: BE.

(a) Los datos intertrimestrales son estimados por no disponerse de informacién completa. Esto implica que los mismos se revisan cuando se dispone de informacién tri-
mestral definitiva.

(b) Total de pasivos menos depositos.
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8.7. Financiacion a las empresas no financieras, residentes en Espana (a)

n Serie representada en el grafico. Millones de euros y porcentajes
Préstamos y créditos 5 o Valores distintos de acciones Pro memoria:
Total de entidades de crédito Prest?]??ss)i/d:rnetggos de
residentes Del cual: Acciones (saldos) Financiacion total
Bonos de
titulizacion (b)
. Comribulcién Aportacion
Contribucion Contribucion T alaT de fondos P
Saldo T4 T alaT, T, alaTh, © deltotal | yracign | (uios |COPHAIZACON  gpq T,
del total del total interanual acumulados)
©
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12=1+10 |13
n n n n
96 220494 2,6 4,4 3,2 1,0 0,2 -6,9 -0,8 83,1 40282 103567 260776 29
97 243219 10,3 12,5 9,2 8,7 1,4 -2,7 -0,3 6,5 41011 135704 284229 9,0
98 278808 14,6 12,7 9,5 21,0 34 19,7 1,8 140,0 45096 190512 323904 14,0
97 Ago 232008 10,1 12,9 9,3 12,6 2,0 -11,0 -1,3 -7,3 40723 126441 272731 8,9
Sep 233541 10,1 12,5 9,1 12,1 2,0 -8,4 -0,9 -7.8 40801 138407 274341 8,9
Oct 237025 10,5 12,7 9,2 12,0 2,0 -6,0 -0,7 3,9 40932 124309 277957 9,2
Nov 239051 10,4 13,8 10,1 6,1 1,0 -6,8 -0,7 3,7 40937 131920 279988 9,0
Dic 243219 10,3 12,5 9,2 8,7 1,4 2,7 -0,3 6,5 41011 135704 284229 9,0
98 Ene 247440 10,9 13,0 9,5 9,3 15 -2,2 -0,2 4,9 41187 148668 288628 9,5
Feb 247496 10,8 13,1 9,5 9,4 1,6 -3,0 -0,3 0,7 41471 155705 288967 9,5
Mar 246620 10,3 11,0 8,1 14,0 2,3 -1,0 -0,1 0,7 41629 184398 288249 9,1
Abr 249484 11,0 12,0 8,8 14,9 25 -2,6 -0,3 -4,1 41665 180171 291149 9,7
May 253667 12,1 13,2 9,7 13,7 2,3 12 0,1 9,8 44249 188342 297915 11,6
Jun 259874 13,9 15,4 11,3 14,3 2,4 2,4 0,2 24,8 44562 187486 304436 13,3
Jul 263420 12,9 14,1 10,4 12,9 2,2 3,9 0,4 19,2 44612 187154 308033 12,4
Ago 261595 12,8 13,0 9,6 15,4 2,6 59 0,5 19,0 44654 159008 306249 12,3
Sep 264974 13,5 14,7 10,9 13,0 2,2 4,4 0,4 18,4 44682 154973 309656 12,9
Oct 270814 14,3 13,9 10,3 15,3 2,5 14,8 1,4 64,9 44741 173213 315554 13,5
Nov 276412 15,6 13,6 10,3 24,2 38 17,2 16 76,7 44792 186196 321204 14,7
Dic 278808 14,6 12,7 9,5 21,0 3,4 19,7 1,8 140,0 45096 190512 323904 14,0
99 Ene p 282292 14,1 12,3 9,2 20,5 33 17,6 1,6 162,9 45397 192907 327689 13,5
Feb p 284745 15,1 13,4 10,0 20,7 34 18,4 1,6 176,0 45633 195526 330377 14,3
Mar p 286904 16,3 15,1 11,1 19,2 3,3 21,4 1,9 2247 45678 185678 332582 15,4
Abr p 290588 16,5 15,0 11,1 17,6 3,0 26,8 2,3 244,1 185045
May p 294186 16,0 14,8 11,0 15,8 2,7 26,2 2,3 2254 191022
FINANCIACION A LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS
Contribuciones a la tasa de variacién interanual
% %
VALORES DISTINTOS
DE ACCIONES
1
15 — ) — 15
PRESTAMOS
DE NO RESIDENTES
1
o PRESTAMOS E
DE RESIDENTES
I
10 10
5 5
0 . 0
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
1996 1997 1998 1999
Fuente: BE.

(a) Los datos intertrimestrales son estimados por no disponerse de informacién completa. Esto implica que los mismos se revisan cuando se dispone de informacién tri-

mestral definitiva.
(b) Datos provisionales.
(c) Acumulacién de aportaciones de fondos desde 1970 recogidas en el cuadro 21.19, col. 13, del Boletin estadistico.
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8.8. Financiacion a familias e ISFL, residentes en Espaia (a)

n Serie representada en el gréfico. Millones de euros y porcentajes

Total Préstamos y créditos de entidades de crédito Préstamos y créditos de no residentes
. . Contribucion a . Contribucién a
Saldo Th Th la T1, del total Th la T4, del total
1 2 3 4 5 6
n n n

96 166329 10,4 10,7 9,5 7.8 0,9
97 189521 13,9 14,5 12,9 9,7 11
98 224131 18,3 19,1 17,1 10,9 1,2
97 Ago 182149 13,2 13,7 12,2 9,0 1,0
Sep 182929 12,4 12,8 11,4 9,3 1,0
Oct 184951 13,0 13,5 12,0 9,5 1,0
Nov 188218 14,6 15,2 13,6 9,6 1,1
Dic 189521 13,9 14,5 12,9 9,7 1,1
98 Ene 195074 15,9 16,6 14,8 9,9 11
Feb 197401 17,3 18,1 16,1 10,1 11
Mar 198454 16,8 17,6 15,7 10,4 11
Abr 200767 16,6 17,3 15,5 10,6 1,2
May 203444 16,5 17,2 15,4 10,7 1.2
Jun 208711 17,4 18,2 16,2 10,7 1,1
Jul 211559 16,1 16,7 15,0 10,9 1,1
Ago 209514 15,0 15,5 13,9 10,7 11
Sep 213065 16,5 17,2 15,3 10,6 1,1
Oct 216374 17,0 17,8 15,9 10,5 1,1
Nov 221963 17,9 18,8 16,8 10,7 11
Dic 224131 18,3 19,1 17,1 10,9 1,2
99 Ene p 226580 16,2 16,8 15,0 10,8 11
Feb p 228303 15,7 16,2 14,5 11,0 11
Mar p 229095 15,4 15,9 14,3 111 1,1
Abr p 231824 15,5 16,1 14,4 9,9 1,0
May p 234750 15,4 16,1 14,5 8,9 0,9

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

% %
20 20
PRESTAMOS
DE NO RESIDENTES
r I b
PRESTAMOS
DE RESIDENTES
I
15 — — 15
TOTAL
—
10 10
5 5
0 0

Fuente: BE.

(a) Los datos intertrimestrales son estimados por no disponerse de informacién completa. Esto implica que los mismos se revisan cuando se dispone de informacién tri-
mestral definitiva.

BANCO DE ESPARA/ BOLETIN ECONOMICO/ JUNIO 1999 47



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

n Serie representada en el gréfico.

Millones de euros y porcentajes

Financiacién neta Variacion mensual de los saldos T4, de los saldos Contribucién a T3,. Total
Pasivos Activos Pasivos Pasivos
Saldo | Variacion - -
neto | mensual | T de Valores Créditos | Depésios| peg Valores Créditos ] Valores Créditos )
columna no comer-| enel Activos Activos
de |(columnas Total , ol B e Total _no comer- _|no comer-
pasivos | 4-8-9) 1 ol | 4 corfp | Amedio | cialesy | Banco | genggirog| Tt | o | Amedio | gialesy Acorto | Amedio | ciglesy
0 | Ylargo | resto de_ (b) lazo | Y'ar90 | resto (a) lazo | Y'ar90 | resto (a)
P plazo (a) | Espafia p plazo P plazo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 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 -11,3 184 -149 -113 -0,8 2,4 -0,6 4,3
98 p 305207 6401 2,1 10485 -11784 25393 -3124 1431 2653 3,2 -16,2 12,9 -5,7 15,6 -0,1 -0,6 -0,2 3,1
97 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 -5,8 190 -11,9 -9,9 415 -36,4 6,7 -3,4
Dic p 298806 7516 53 1508 -1103 3385 775 -5264 —744 38 -11,3 184 -149 -113 -0,8 2,4 -0,6 4,3
98 EFne p 300810 2004 4,9 5166 852 4475 -161 4711 -1549 4,9 -10,2 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 7,7 -6,9 23,7 153 48,8 -0,8 -3,1 0,4 7,6
Mar p 303231 6964 51 1053 -2309 4287 -926 -5551 —360 73 -10,2 242 -15,6 32,9 -1,7 3,2 -0,7 4,3
Abr p 298718 -4513 4,7 —-803 -4855 4707 655 2507 1203 55 -17.1 241 -165 12,3 51 -4,9 0,7 3,9
May p 299736 1018 3,7 686 -2487 3264 -90 -68  —264 3,0 -242 23,1 -16,6 -3,2 -9,1 12,0 -0,3 1.2
Jun p 302240 2504 3,7 5425 -1971 6704 691 3410 489 64 247 266 -10,1 34,0 -2,9 9,9 1,0 -4,3
Jul p 300948 -1291 29 1615 -3355 5224 -254 2056 850 6,3 -28,7 28,1 -10,2 40,5 75 11,7 0,6 6,5
Ago p 301930 982 2,7 -1366 1737 -2933 171 -1941 —407 46 -283 24,3 -8,5 22,6 4,8 -8,1 -0,5 6,5
Sep p 300948 982 2,1 3476 1624 2838 -986 3920 538 64 221 23,3 -8,3 50,7 -3,5 -6,1 2,1 9,6
Oct p 296478 -4470 15 5234 1169 3924 142 8098 1606 7,7 -176 22,5 -7.5 63,1 -0,4 -1,3 » 3,3
Nov p 296060 -418 16 -9882 -2751 -7796 665 -9848 383 50 -16.9 16,3 -5,3 35,2 10,8 30,6 -26 371
Dic p 305207 9147 2,1 -4097 -367 -2774 —-955-14115 871 3,2 -16,2 12,9 -5,7 15,6 -0,1 -0,6 -0,2 3,1
99 Ene p 300863 -4344 » 461 -3240 3653 48 3030 1776 1,8 -215 12,2 -53 19,6 » » » »
Feb p 298062 -2801 0,6 3064 —-839 3852 51 5745 120 15 237 12,2 -4,5 8,1 0,2 -0,8 » 13
Mar p 306182 8120 1,0 1502 -3050 4839 -286 -7898 1281 16 -254 12,2 -34 7.4 -0,4 0,6 » 0,8
Abr p 300090 -6092 05 -2252 -9 -2342 99 4035 -195 1,2 -201 8,6 -2,0 7,0 » 0,2 » 0,3
May a 301871 1781 0,7 2774 -124 2881 17 1313 -319 1,8 -17,2 8,3 -1,8 10,8 » 1,2 » -0,4
FINANCIACION NETA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Contribuciones a la tasa de variacién interanual
% %
100 100
50 — — 50
0 - 0
50 [~ — -50
i VALORES VALORES CREDITOS NO T
TR A CORTO PLAZO AMEDIOY LARGO PLAZO  COMERCIALES Remes
B ] I [ ] ]
_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 I 1 1 I 1 1 I 1 1 1 1 I 1 1 I _100
1996 1997 1998 1999
Fuente: BE.

(@) Incluye emisién de moneda y Caja General de Dep6sitos.
(b) Excluidas las Cuentas de Recaudacion.
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8.10.

n Serie representada en el gréfico.

cooperativas de crédito, residentes en Espana

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

Millones de euros y porcentajes

o - " X - - Pro memoria:
Financiacién de actividades productivas Financiaciones a personas fisicas créditos dudosos
Financ. Sin
Adquish | g ainstituc. | clasificar Sin
Total ; i o i dquisi- privadas | (bancos, | clasificar
(b) Agricultura, lggg:g{g’ Constric B ﬁido’qnmdsé Rehabili- lglrcr‘gn?)es cion de sin cajas | (coopera- %
Total | ganaderia Y Servicios |  Total i tacionde | 7. " | bienesde | Otras fines y EOC) tivas) Saldo
construc- cion vivienda | ¢ fincas s/ total
y pesca cion propia viviendas | ocem | consumo de lucro (a)
" | duradero
etc.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17=16/1
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 8 395 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
m 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
1 258788 144662 5626 47777 21089 70170 93975 61847 3164 756 8887 19322 1089 9106 9956 14900 5,76
i 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
1 276847 151860 6112 49325 22342 74081 103730 70120 3243 908 9670 19790 932 8586 11739 12590 4,55
I/ 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
i 318783 171773 6788 50443 23215 91327 122861 85941 4184 1238 11224 20273 775 8734 14638 9431 2,96
v 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
I 360612 187794 7197 55422 25871 99303 146540 101965 4851 1412 14353 23959 1493 7843 16943 7262 2,01
mn 372192 194116 7407 55549 26431 104729 151563 105632 4927 1576 15417 24011 1506 7251 17756 6 967 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
1 /'/ L
|
32,0 [~ 32,0 32,0 ; [~ 32,0
I
J ! L
i
28,0 - 28,0 28,0 | | - 28,0
i
24,0 S [~ 24,0 24,0 [~ 24,0
// N\,
J J N L
/ N !
20,0 ; [~ 20,0 20,0 H [~ 20,0
4 \\\\\\ “ L
16,0 I 160 16,0 - L ADQUISICIONDE /7 f I 160
N IVIENDA PROPIA 7 \j
1 = = A PERSONAS FISI e~ / r
12,0 | N ) 12,0 12,0 / 120
- s
80 | TOTAL \/‘/ 80 8,0 80
/\ /
J Y | L
. —~_ /
— - — /
4,0 Ve ACTIVIDADES 40 40/ ADQUISICION DE BIENES 40
Ve PRODUCTIVAS ./~ DE CONSUMO DURADERO
J / L
/
0,0 0,0 0,0 0,0
-4,0 1 - -4,0 -4,0 I~ -4,0
— T — T — T — T — T T —T — T
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998
Fuente: BE.
Nota: Las series de base este indicador figuran en el Boletin estadistico del BE, cuadro 86.2.
(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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n

8.11.

Serie representada en el gréfico.

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

En porcentaje sobre el balance medio ajustado

En porcentaje

Del cual
™ Rentabilidad | Coste medio
Otros .. | Rentabilidad :
Margen Gastos Margen Resto Beneficio dia d de ; :
f'i:;{gggicetr?)ss Costes de inter- prugi(t:éoss m;%er% de de productos | antes de sf rreocuirossos operaciones | operaciones lelezr_elnac)la
mediacion y gaste explotacion | De personal | explotacion |y costes impuestos prop activas pasivas
ordinarios @) ®) ®)
1 2 3 4 6 8 9 10 11 12 13 14
n n n n n n n n
95 9,3 6,5 2,8 0,8 3,6 2,3 1.4 13 -15 0,7 13,3 9,7 71 2,6
96 7.8 52 2,6 0,9 35 2,3 13 12 -15 0,6 10,5 9,0 6,5 2,4
97 6,5 3,8 2,7 0,8 3,5 2,2 1,3 1,3 -1,0 0,8 14,6 7,1 4,7 2,4
94 Il 9,4 6,0 33 0,3 3,6 2,4 15 1,2 -0,4 0,8 12,9 10,6 7,7 2,9
1 8,6 54 31 04 3,5 24 15 11 -0,4 0,7 12,1 10,0 71 2,9
v 8,6 54 3,2 0,6 3.8 2,4 15 13 -0,7 0,6 10,0 9,6 6,7 2,9
95 / 8,8 57 3,1 0,6 3,6 2,3 1,4 1,3 -0,3 1,0 17,1 9,5 6,5 3,0
n 9,0 6,1 2,9 0,7 35 23 14 1,2 -0,3 0,9 14,7 9,4 6,5 2,9
1 9,0 6,3 2,6 0,7 33 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 23 14 13 -0,5 0,7 13,3 9,7 71 2,6
96 / 9,1 6,3 2,9 0,8 37 2,2 14 15 -0,3 1,2 21,6 9,8 72 2,5
I 8,5 59 2,7 0,8 3,5 2,2 1,4 1,3 -0,3 0,9 16,2 9,6 7,1 2,5
mn 8,0 55 2,5 0,8 33 2,2 1,3 11 -0,3 0,8 14,0 9,4 6,9 25
v 78 52 2,6 0,9 35 2,3 13 1,2 -0,6 0,6 10,5 9,0 6,5 2,4
97 | 7.2 4,6 2,6 0,9 35 2,2 13 13 -0,2 11 19,7 84 6,0 2,4
1 6,7 4,1 2,6 0,9 34 2,2 1,4 12 -0,2 1,0 17,2 8,0 5,6 2,4
m 6,2 3,8 2,4 0,8 3,2 2,1 1,3 1,0 -0,1 0,9 15,4 75 51 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 7,1 4,7 2,4
98 / 6,0 35 2,5 0,9 34 2,1 13 13 -0,1 1,3 22,7 6,8 4,4 24
n 58 34 2,5 0,8 33 2,1 13 1,2 -0,2 1,0 17,1 6,5 4,1 24
m 53 31 2,2 0,8 3,0 2,1 13 1,0 -0,2 0,7 13,4 6,3 39 24
v 54 29 2,5 0,9 3,3 2,2 1,3 1,2 -0,3 0,8 15,6 6,0 3,7 2,3
CUENTA DE RESULTADOS CUENTA DE RESULTADOS
Ratios sobre balance ajustado medio y rentabilidades Ratios sobre balance ajustado medio
% % % %
18,0 | 180 39 39
J g
7 36 36
PR /
16,0 | TN Vs 16,0
7 . =
/ e
1 / - 33 33
/,/’ RENTABILIDAD S/ RECURSOS PROPIOS MARGEN ORDINARIO N/
14,0 /"~ (MEDIA 4 ULTIMOS TRIMESTRES) 14,0 \/
T 30 ’ I 30
12,0 F 120 2,7 F27
2,4 24
10,0 PRODUCTOS FINANCIEROS [ 10,0 MARGEN INTERMEDIACION
(MEDIA 4 ULTIMOS TRIMESTRES)
J \//\ 21 F21
8,0 80
18 18
60 | ///’/ ;;;;; \\\\ 60 15 Fis
~. 'A\
1 COSTES FINANCIEROS \\\ N MARGEN E,ETLOTACION
(MEDIA 4 ULTIMOS TRIMESTRES) \\\ 1,2 > F12
40 | s N 40
* o 09 o9
2,0 DIFERENCIAL RENTABILIDAD/COSTE ME 20
0,6 o6
0,0 0,0 03 1 o3
— T — T — T — T — L — L m— L —
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998
Fuente: BE.
Nota: Las series de base este indicador figuran en el Boletin estadistico del BE, cuadro 88.1.
(a) Beneficio antes de impuestos dividido por recursos propios (capital, reservas, fondo riesgos generales menos pérdidas de ejercicios anteriores y activos inmateriales).
(b) Para calcular la rentabilidad y el coste medio solo se han considerado los activos y pasivos financieros que originan productos y costes financieros, respectivamente.
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n

8.12.

Serie representada en el gréfico.

Fondos de inversion en valores mobiliarios

residentes en Espaina: detalle por vocacion

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-
" Variacion lidad .| Variacion lidad " Variacién lidad .| Variacion lidad
Patimonio | -onyal Suscripcion| _ dltimos Patimonio | - -onyal Suscripcion| _ Ultimos Patimonio | ensial Suscripcion| _Ultimos Patiimonio | eneijal Suscripcion| _Ultimos
neta 12 meses neta 12 meses neta 12 meses neta 12 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
n n n n n n n n
95 73282 5671 8,8 42030 6196 8,0 28649 28649 9,8 2603 2603 11,3
96 112440 39158 9,7 57075 15045 7,0 50093 21444 115 5272 2669 30,3
97 162450 50010 8,0 61097 4023 4,4 84268 34176 7,6 17084 11812 26,9
98 203774 41324 28165 8,5 50643 -10454 -12268 3,1 120791 36522 26086 8,1 32340 15256 14347 20,5
97 Sep 153901 4 443 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 7,5 16381 710 191 315
Dic 162450 4016 2493 8,0 61097 488 285 4,4 84268 2824 1984 7,6 17084 703 224 26,9
98 Ene 168540 6 090 3695 8,6 61370 272 -13 4,2 86437 2169 2 166 8,1 20733 3649 1543 30,0
Feb 175093 6 554 3891 10,2 60994 -376 -530 4,1 89782 3344 2577 9,3 24318 3585 1844 38,5
Mar 184053 8960 5331 12,5 59312 -1682 -1854 4,1 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 2526 40,7
May 190099 2870 2 005 10,5 56842 -811 —952 3,7 103732 4 266 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 4 225 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 34 111176 951 661 6,1 25470 -1733 -168 3.2
Oct 194765 4062 1469 8,3 53597 —460 -105 3,3 113811 2 635 1655 8,0 27357 1888 -81 20,5
Nov 203122 8 358 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 206601 2827 1766 74 48356  -2287 -2184 3,0 121089 298 2518 73 37156 4816 1432 15,7
Feb 209388 2786 2734 54 47399 -957 -1212 31 121902 813 2662 5,6 40087 2930 1284 8,8
Mar 210871 1483 1243 3,2 46969 -430 —479 3,0 126380 4478 925 4,2 37522 -2565 796 -0,2
Abr p 213497 2626 823 46339 —-630 -382 128712 2332 478 38446 924 727
May p 213522 25 602 45817 -522 -593 129134 421 512 38572 126 683
PATRIMONIO RENTABILIDAD ULTIMOS DOCE MESES
me me % %
220 000 [~ 220 000 50,0 [~ 50,0
200 000 [~ 200 000 45,0 [~ 45,0
180 000 [~ 180 000 40,0 [~ 40,0
TOTAL
160 000 [~ 160 000 35,0 [~ 350
140 000 [~ 140 000 30,0 [~ 30,0
,///
120 000 /'”/ [~ 120 000 25,0 FIM RENTA VARIABLE [~ 25,0
FIM RENTA FIJA
,/’h// [
/
100 000 //’/ [~ 100 000 20,0 [~ 20,0
/ L
/
80 000 —| [~ 80 000 15,0 , [~ 15,0
H T
‘ S A
60000 - [~ 60 000 10,0 | \/\ [ 100
y T FIMR :
40 000 [~ 40 000 5,0 7 T \ [~ 5.0
FIAMM -~ i )
TreE L
20000 | [~ 20 000 0,0 0,0
0 0 5,0 1 - 5,0
T T — T — T — T
1996 1997 1998 1999
Fuente: CNMV e Inverco.
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8.13. Indices de cotizacién de acciones y contratacion de mercados. Espana y UEM
n Serie representada en el gréfico.
indices de cotizacion de acciones Contratacion de mercados
indice europeo Dow Jones - Opciones Futuros
EURO STOXX Mercado burséi (Miles de contratos) (Miles de contratos)
Genera Deuda AIAF
Bolsa IBEX-35 publica renta Rent Rent
de Madrid Amplio 50 Acciones Renta fija anotada fija Renta fija Vaﬁgb?e Renta fija vareizra]bi\ie
1 2 5 7 8 9 10 11 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 2330,94 163261 54216 2110187 21174 2340 1321 23351 5792
98 817,97 9 333,30 283,45 3102,16 261276 53148 2311155 43120 843 1676 17390 8417
97 Ago 574,82 6532,33 214,29 2407,58 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 2 531,99 16207 6 669 157968 2518 72 106 1275 555
98 Ene 695,68 7 958,99 243,93 2676,03 17616 4508 194391 1754 109 127 1899 549
Feb 774,75 8900,09 262,29 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 319543 24607 3981 193397 1874 146 146 1517 746
May 875,26 10005,70 307,44 3357,77 19865 3954 191102 2084 137 115 1177 678
Jun 883,42 10146,40 311,58 3 406,82 29439 4300 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 2 670,97 22855 4127 262621 2804 20 133 2007 919
Oct 771,65 8 800,00 263,49 2887,11 20889 3970 213457 4236 23 120 1382 875
Nov 844,96 9 645,50 286,87 3179,09 19717 4 300 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 1765 » 124 401 592
Feb 890,41 9 997,30 303,87 348424 20487 3331 249736 3559 » 200 398 458
Mar 866,73 9 740,70 308,50 3 559,86 22799 4232 230762 2443 » 758 487 477
Abr 887,26 9 975,40 323,37 3757,87 35578 3899 251369 6 277 » 342 308 406
May 892,58 10072,30 311,49 3 602,45 22417 3507 177295 4293 » 400 334 421
iNDICE DE COTIZACION DE ACCIONES CONTRATACION DE MERCADOS
Base enero de 1994 = 100
280 | |- 280 me me
270 000 |- 270 000
1 IBEX-35 i
1 i
| L | A
260 260 :\ A /4.
i 240 000 | ' i ! \‘ I 240 000
I Iy
! Al ol
240 - 240 1 /i\ | ! ‘4 !
| || |l
] N | |
210000 | | L ‘: \‘ : ! I 210 000
220 I 220 A | | A //\ /i | |
’ INRE A
' AV I T
180 000 | h PAg | Vi . I 180 000
200 - - 200 “ : H | '4 \.: i ;
| R A B e
i INEUE ! 5y
//\\ ' ‘\ / \\: ‘ L
180 | I 180 1500007 d e '”/ | '\// - 150 000
/\ | I
J I
EURO STOX: 10 VA | DEUDA ANOTADA
AMPLIO AN
160 - 160 | \,\/n:
120000 |\ VY \\ | - 120 000
J il
| I
140 I 140 !
| EURO STOXX 90 000 | - 90 000
120 | I 120 1
i 60 000 | - 60 000
100 | I- 100 |
1 INDICE
BOLSA DE MADRID 30000 ACCIONES - 30 000
80 | I 80
60 1 - 60 0 0
L m— — T T — T T
1996 1997 1998 1999
Fuentes: Bolsa de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia (columnas 1, 2, 5y 6); Reuters (columnas 3y 4); AIAF (columna 8) y Mercado espafiol de futuros financieros
(MEFFSA) (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 grafico. Medias de datos diarios (porcentajes)
Eurosistema: operaciones . .
de regulacion monetaria Mercado interbancario
Facilidades UEM: depdsitos =
Opera- | Opera- permanentes (Euribor) Espafia
ciones | ciones de
principales |financiacién ‘o ; ; o
definan- | alargo Dia Depdsitos no transferibles Operaciones temporales con deuda publica
ciacion: plazo: De De adia Aun Atres Aun
subastas | subastas | crédito | depdsito (EONIA) mes meses afio Dia Aun Atres Aun Dia Aun Atres Aun
semanales | mensuales adia mes meses afio adia mes meses afo
1 2 3 4 5 6 7 9 10 1 12 13 14 15 16
n n n n n n
96 - - - - 4,51 4,50 500 3,71 7,64 759 7,49 7,35 753 7,42 7,27 7,36
97 - - - - 4,16 4,28 430 4,08 5,48 546 537 5,20 533 527 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 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 5,12 5,13 512 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 - - - - 4,16 419 419 3,88 483 4,82 4,70 442 457 4,42 441 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 4,12 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
Mar 3,00 2,96 4,50 2,00 2,93 3,05 3,05 3,05 2,91 3,03 3,03 3,03 2,83 2,90 2,88 2,97
Abr 2,50 2,53 3,50 1,50 2,71 2,69 2,70 2,76 2,69 2,68 2,68 2,71 2,58 2,53 2,49 2,58
May 2,50 2,53 3,50 1,50 2,55 2,57 2,58 2,68 2,54 2,54 2,56 2,66 2,50 2,47 2,47 2,55
EUROSISTEMA: OPERACIONES DE BEGULA'CIC')N MONETARIA MERCADO INTERBANCARIO: UEM
E INTERBANCARIO DIA A DIA DEL AREA UEM A TRES MESES Y A UN ANO
% % % %
6,5 [~ 6,5 6,5 [~ 6,5
6,0 [~ 6,0 [~ 6,0
55 [~ 5.5 [ 5.5
5,0 [~ 5,0 [~ 5,0
| FACILIDAD MARGINAL
45 DE CREDITO =3 45 45
|
J .\
4,0 UEM A UN DIA (EONI ! 40 I 4,0
|
| '~.
o5 | L bas UEMA 1 |38
\\/
30 SUBASTAS SEMANALES 30 30 30
i \\
2,5 [ 25 2,5 [ 25
| FACILIDAD MARGINAL
2,0 DE DEPOSITO '*'1\ 20 2,0 | 20
J \
\
1,5 L 15 1,5 15
1,0 1 - 1,0 1,0 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 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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96
97
98

97 Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

98 Ene

Feb

Mar

Abr

May

Jun

Jul

Ago

Sep

Oct

Nov

Dic

99 Ene

Feb

Mar

Abr

May

9.7 7

9,0

8,3

7,6

6,9

55

4,8

41

34

2,7

2,0

9.2. Tipos de interés: mercados de valores espaioles a corto y a largo plazo

n Serie representada en el gréfico. Porcentajes
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 6 i " Deuda anotada. negociadas
Emision: operaciones secundario Emisicn: tipo marginal Operaciones simples al contado|  en AIAF.
tipo simples al Emisién operaciones entre titulares de cuenta Vencimiento
marginal contado entre simples al amas de
dteméljerﬁtsa contado Atresafios | Acincoafios | Adiezafios |A quince afios | A treinta afios | Atresafios | A diez afios dos afios
2 4 5 6 7 8 9 10 1 12
n n n n
7,27 7,23 7,42 7,41 7,88 8,22 8,89 8,91 - 7,67 8,73 8,53
5,04 5,02 5,20 5,23 5,41 5,82 6,52 6,76 - 5,27 6,40 6,24
3,82 3,79 3,96 3,99 4,15 4,48 4,93 5,22 5,65 4,07 4,83 4,84
5,03 5,01 5,16 5,24 5,23 5,82 6,33 6,69 - 5,22 6,30 6,25
4,96 4,92 5,02 511 5,19 5,61 6,34 6,56 - 5,02 6,09 6,11
4,78 4,78 4,97 4,95 4,97 5,36 5,88 6,12 - 5,08 5,98 5,81
4,72 4,72 4,86 4,94 5,10 5,52 6,07 6,33 - 5,04 5,96 5,86
4,47 4,48 4,67 4,65 4,90 5,31 5,78 6,02 . 4,79 5,64 5,48
4,26 4,20 4,43 4,39 4,58 4,97 5,45 5,74 5,99 4,48 5,40 5,41
4,13 4,13 4,27 4,26 4,40 4,78 5,36 5,65 - 4,34 5,24 5,16
4,01 4,01 4,20 4,12 4,32 4,69 5,15 5,46 - 4,29 5,09 5,06
4,05 4,01 4,13 4,14 4,36 4,62 5,02 5,28 5,57 4,39 5,06 5,21
4,05 4,06 4,16 4,32 4,45 4,74 5,12 5,41 - 4,41 513 5,24
4,05 4,04 4,05 4,30 4,35 4,65 5,06 5,30 5,59 4,34 5,02 4,96
4,01 3,99 4,07 4,09 4,24 4,53 5,03 5,21 - 4,24 4,94 4,87
3,94 3,88 4,09 4,11 4,38 4,57 4,97 5,11 - 4,07 4,74 4,50
3,67 3,63 3,88 3,82 3,96 4,35 4,75 5,11 5,36 3,78 4,47 4,35
3,42 3,35 3,57 3,57 3,61 3,95 4,39 4,76 5,36 3,61 4,43 4,43
3,33 3,29 3,55 3,62 3,69 4,04 4,63 4,91 5,45 3,61 4,41 4,63
2,98 2,94 3,13 3,21 3,54 3,85 4,32 4,68 - 3,32 4,08 4,29
2,88 2,84 3,04 2,95 3,23 3,40 3,96 4,26 4,76 3,13 3,88 4,05
2,90 2,86 2,94 2,86 3,16 3,40 3,96 4,33 - 3,20 4,02 4,18
2,95 2,90 2,98 3,09 3,51 3,70 4,40 5,27 5,27 3,29 4,26 3,93
2,59 2,61 2,66 2,90 3,10 3,38 4,12 4,55 - 3,02 4,09 4,43
2,57 2,56 2,65 2,63 3,02 3,33 4,21 4,61 5,08 3,05 4,27 4,45
MERCADO PRIMARIO MERCADO SECUNDARIO
% % %
I 10,4 10,4 104
\oa
o7 97 | \/ﬂ\ o7
i
\ I\
NN
\ 9,0 9,0 ~\ 9,0
%!
i\
i
i\
83 83 | i 83
i
i
\
\ 76 76 | \/\\ DEUDA DEL ESTADO 76
N \ A 10 ANOS
- \
\ Noa
69 69 | A 69
N V/’ \\\
\ Y%
\ \f s
| PAGARES DE - 62 62 | YA - 62
EMPRESA "
=
L i \\  OBLIGACIONES PRIVADAS
£2 £2 \ A MAS DE 2 ANOS 3
LA
LETRAS AN
TESO! a8 48 | N I as
N\
A 7
a1 41 DEUDA DEL ESTADO \/)/O{\/ a1
A3 ANOS \
34 34 | 34
F27 2,7 IF 27
2,0 2,0 1 - 20
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

T
1996

Fuente: Principales emisores (columna 3), AIAF (columnas 4 y 12).
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9.3. Tipos de interés: bancos y cajas de ahorros, residentes en Espaia

n Serie representada en el grafico. Porcentajes
Bancos Cajas de ahorros
Tipos activos Tipos pasivos Tipos activos Tipos pasivos
Préstamos Préstamos
Cuentas |p . ; " <o Cuentas |p / . -
4+ | Descuento <1+ | Préstamos | hipotecarios Cesion | Depositos - .- | Préstamos| hipotecarios Cesion | Depdsitos
C;iedéto comercial gg ﬁ:]eg‘r_:g atres | amasde Acr%e(gores Cuentas | deletras | de un afio Crédito g: S;eggg atres | amasde Acr:egores Cuentas | deletras | de un afio
simgtico hasta tres a menos afios tres afios simglicc corrientes | hasta tres | a menos sintético | a menos afios tres afios sintgtico corrientes | hasta tres | a menos
meses omés | Resolucion meses | dedos omas | Resolucion meses | dedos
de tres de tres
4.2.1991 4.2.1991
1 2 3 4 7 8 9 10 11 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 O 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 2,66 2,49 4,02 2,88 6,04 7,02 8,29 5,76 2,79 2,21 3,99 3,34
97 Ago 6,90 7,35 7,09 8,26 6,49 3,54 3,16 518 3,88 717 7,69 9,38 6,69 3,46 2,75 5,20 4,13
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 5,82 2,90 2,25 4,24 3,42
Jun 5,82 6,27 6,10 7,42 5,65 2,70 2,45 4,20 2,96 6,06 7,04 8,17 5,74 2,87 2,18 4,18 3,37
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 7,12 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 2,38 2,24 3,76 2,63 5,89 6,98 8,26 5,58 2,67 2,07 3,62 3,16
Nov 5,41 5,93 5,57 7,00 5,18 2,20 2,20 3,16 2,39 5,75 6,75 7,64 5,44 2,39 2,07 3,05 2,95
Dic 5,05 5,74 5,02 6,27 5,05 1,84 1,97 2,49 2,31 5,29 6,29 7,55 5,27 2,24 2,05 2,59 2,83
99 Ene 5,00 5,68 4,79 6,39 5,02 1,85 1,84 2,77 2,12 5,33 6,26 7,46 5,26 2,19 1,93 2,87 2,53
Feb 5,04 5,47 513 6,32 4,79 1,83 1,77 2,94 2,02 5,37 6,37 7,80 5,15 2,03 1,90 2,84 2,43
Mar 4,88 5,33 4,64 6,04 4,65 1,79 1,71 2,79 2,13 5,20 6,39 7,65 5,01 2,03 1,79 2,64 2,39
Abr 4,63 5,16 4,76 5,82 4,60 1,70 1,62 2,52 1,93 5,12 6,36 7,48 5,00 1,91 1,74 2,52 2,30
May 4,45 5,04 4,35 6,01 4,45 1,55 44 2,48 1,58 4,93 6,10 7,31 4,86 1,79 1,63 2,37 2,05
BANCOS CAJAS DE AHORROS
% % % %
12,0 [ 12,0 12,0 [~ 12,0
11,0 \\ [ 11,0 [~ 11,0
J \\ TIPO SINTETICO ACTIVO L
[~ 10,0 [~ 10,0
SINTETICO ACTIVO |
[ 9.0 [~ 9.0
I 8,0 [~ 80
7.0 [~ 7.0
- 6,0 [ 6,0
N CREDITO HIPOTECARIO ™ F
5.0 5,0 \*\\ I 50
40 4,0 .. DEPOSITOS 1-2 ANOS [~ 4.0
TIPO SINTETICO PASIVO .
[~ 3.0 3,0 7 [~ 3.0
TIPO SINTETICO PAS
2,0 [~ 2,0 2,0 7 [~ 2,0
1,0 1,0 1,0 1 I~ 1,0
—T—T —T—T —T—T —T— — —T— —T— —T—T
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999
Fuente: BE.
Nota: Las series de base este indicador figuran en el Boletin estadistico del BE, cuadros 18.3y 18.4.
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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 ja:
Frente a la Union Europea Frente a la UEM (a) con preciorso (;ge;?(%%?tacidn «
Total (a) Componente de precios (c) Frente a la UE Frente a la UEM
Con costes
Componente Con Con
Con costes i Con costes ; ; laborales
Con Con nominal Con Con _ precios precios ori Componente Componente
 precios precios uﬁ?;{glseje (b)  precios precios u:ﬁgorgege industriales | de consumo n;];[l]tﬁfr;zguc:gs Tg;" de precios Tg;"l de precios
industriales | de consUMO | - ven o industriales | de consumo | - v e (c) (c)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
n n n n n n
96 87,9 90,0 88,8 82,2 106,9 109,4 108,0 87,9 88,3 87,4 87,7 106,4 87,8 109,0
97 84,7 86,8 87,4 79,2 107,0 109,6 110,3 86,7 87,2 88,6 87,1 109,5 88,4 1115
98 83,8 86,5 88,1 78,7 106,5 110,0 112,0 86,1 87,4 90,2 86,8 109,9 87,8 11,1
98 E-M 83,5 86,1 86,5 78,4 106,5 109,8 110,2 86,1 87,3 88,8 86,8 110,2 88,2 111,5
99 E-M 78,7
97 Dic 84,1 86,5 88,0 78,6 107,0 110,1 112,0 86,6 87,5 90,1 86,8 110,1 88,3 11,5
98 Ene 83,7 86,7 86,5 78,5 106,7 110,4 110,2 86,2 87,7 88,7 86,8 110,2 88,2 111,5
Feb 83,7 86,3 85,9 78,5 106,5 109,9 109,3 86,2 87,3 88,1 86,6 109,9 88,0 111,2
Mar 83,4 85,9 85,9 78,3 106,5 109,8 109,7 86,2 87,2 88,6 86,3 109,8 87,8 111,0
Abr 83,2 85,7 86,1 78,2 106,4 109,6 110,2 86,0 87,1 88,7 86,3 110,0 87,8 1111
May 83,6 86,0 87,7 78,6 106,4 109,5 111,6 86,0 87,0 89,8 87,7 11,2 88,9 112,6
Jun 83,5 85,9 88,1 78,5 106,5 109,5 112,3 86,1 87,0 90,3 87,2 110,7 88,4 111,9
Jul 83,6 86,3 89,5 78,5 106,5 110,0 114,0 86,1 87,4 91,9 87,3 110,8 88,5 111,9
Ago 83,8 86,7 89,4 78,7 106,6 110,2 113,6 86,2 87,6 91,6 86,6 109,7 87,6 110,8
Sep 83,9 87,0 89,2 78,9 106,4 110,2 113,0 86,1 87,7 91,0 86,9 109,8 87,6 110,8
Oct 84,4 87,3 89,6 79,2 106,5 110,2 113,1 86,2 87,6 91,1 87,0 109,4 87,3 110,5
Nov 84,2 87,1 89,5 791 106,5 110,1 113,2 86,2 87,5 91,2 86,7 109,3 87,1 110,3
Dic 84,2 87,3 89,9 791 106,5 110,3 113,6 86,2 87,6 91,5 86,2 108,5 86,5 109,6
99 Ene 84,2 87,7 79,0 106,5 111,0 86,2 88,1
Feb 84,3 87,3 78,8 106,9 110,8 86,5 87,9
Mar 84,2 87,3 78,6 107,1 111,1 86,7 88,2
Abr 87,2 78,5 1111 88,2
May 78,4
INDICES DE COMPETITIVIDAD iNDIC!ES DE COMPETITIVIDAD
FRENTE A LA UNION EUROPEA (UE) FRENTE A LA UNION ECONOMICA Y MONETARIA (UEM)
91 | o1 | ot
90 I 90 - 90
CON COSTES LABORALES
90 UNITARIOS DE MANUFACTURAS - 90 I 90
m’/ [
s,
89 | : v I 89 I 89
| L
!
88 ; 88 -89
J L
,/’
87 | ,‘/ A I 87 - 88
| i 7\
| ! AA N 3
I i FAY R
| i /
86 | i / - 86 88
A
| /CONPRECIOS F
A\ / DE CONSUMO i
86 | VAN - 86 / 87
\/ i
j |/
85 -85 / \~" CON PRECIOS 87
| i DE CONSUMO
84 84 I 86
83 I 83 86
82 CON PRECIOS INDUSTRIALES - 82 85 | 85
L CON PRECIOS INDUSTRIALES
82 I 82 85 | 85
— — — — — —T— — —
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999
Fuente: BE.

(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 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 Espafia frente a los paises desarrollados.
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9.

5.

n Serie representada en el gréfico.

96
97
98

98 E-M
99 E-M

97 Dic

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

99 Ene

Feb

Mar

Abr

May

94

92

90

88

86

84

82

80

Fuente: BE.
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-

(@)

indices de competitividad de Espaiia frente a los paises desarrollados

Base 1990 = 100

Total (a)
Con precios Conprecios | %" ﬁgﬁ;erisolsngales
industrales de consumo manufacturas
2 3
n n n

87,2 89,2 88,4
834 85,3 86,3
82,8 85,3 87,2
82,3 84,5 85,2
83,0 85,1 86,0
82,3 84,9 85,2
82,2 84,5 84,4
82,0 84,2 84,4
82,1 84,2 85,0
62,8 84,9 86,7
82,7 84,8 87,2
82,7 85,2 88,4
83,1 85,8 88,6
83,5 86,3 88,8
83,8 86,5 89,2
83,3 86,0 88,8
83,3 86,2 89,1
83,0 86,3

82,8 85,7

82,5 85,4

CON PRECI:

DE EXPORTACION

85,1

Componente
nominal

(b)

80,8
77,2
76,9

76,3
76,4

76,6

76,3
76,2
76,0
76,2
76,8
76,8
76,8
77.1
77,6
77,9
77,4
77,4

77,2
76,7
76,2
76,0
75,8

Componente de precios (c)

Con precios de exportacion (d)

Pro memoria:

Con precios
industriales

107,9
108,1
107,7

107,9
108,3

108,0
107,9
107,9
107,8
107,8
107,7
107,7
107,8
107,6
107,6
107,6
107,6

107,6
108,0
108,2

Con costes laborales

Con precios g
unitarios de
de consumo manufacturas
6 7 8

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

111,7

1121

112,0

INDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A PAISES DESARROLLADOS

CON
UNITARI

OSTES LABORALES
S DE MANUFACT

URAS

COl
DE

PRECIOS
ONSUMO
=

A

CON PRECIOS

NDUSTRIALES

Total
(@)

87,7
86,1
86,4

85,8
86,0

85,7
85,5
85,2
85,5
87,1
86,7
86,8
86,3
87,2
87,4
86,8
86,3

Componente
de precios

()

108,2
1115
1121

112,3
112,0
112,2
112,1
112,0
112,1
113,2
12,7
112,8
11,6
112,0
111,9

11,9
111

I 106
- 104
- 102
I 100
o8
-9
o4
o2
9
88
86
84

I 82

- 80

T

T T T

T
1991

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

(b)

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.

(©)

Relacion entre el indice de precios o costes de Espafia y el de la agrupacion.

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

BANCO DE ESPANA/ BOLETIN ECONOMICO/ JUNIO 1999

57



ARTICULOS Y PUBLICACIONES
DEL BANCO DE ESPANA



ARTICULOS PUBLICADOS ULTIMAMENTE EN EL BOLETIN ECONOMICO

1997 Mes Pag. 1997 Mes Pag.
Intervencion del Gobernador del Banco de El mercado interbancario ante la Unién Mo-
Espafia ante la Comision de Presupuestos netaria Europea Feb 29
del Congreso de los Diputados Oct 5 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
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