BANCO DE ESPANA

boletin econdmico

noviembre 1999



boletin econdmico

noviembre 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 / NOVIEMBRE 1999



Siglas empleadas

AAPP Administraciones Publicas IME Instituto Monetario Europeo
AFROS Activos Financieros con Retencion en Origen IMSERSO Instituto de Migraciones y Servicios Sociales
AIAF Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros INE Instituto Nacional de Estadistica
AlIE Agencia Industrial del Estado INEM Instituto Nacional de Empleo
ANFAC Asociacion Espafiola de Fabricantes de Automdviles 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 Espafia 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 Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros ISFAS Instituto Social de las Fuerzas Armadas
CFEE Cuentas financieras de la economia espafiola IVA Impuesto sobre el Valor Afiadido
Cl Cédulas para inversiones LGP Ley General Presupuestaria
CNAE Clasificacion Nacional de Actividades Econémicas LISMI Ley de Integracion Social de Minusvalidos
CNC Confederacion Nacional de la Construccion MAPA Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacion
CNE Contabilidad Nacional de Espafia MCT Ministerio de Comercio y Turismo
CNMY Comisién Nacional del Mercado de Valores MEFFSA Mercado Espafiol de Futuros Financieros
CNTR Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia MEH Ministerio de Economia y Hacienda.
CRM Certificado de Regulacién Monetaria MINER Ministerio de Industria y Energia
CTNE Compaiiia Telefonica Nacional de Espaiia 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 tracion Civil del Estado
DGA Direccién General de Aduanas MUGEJU Mutualidad General Judicial
NAP " Nuetos Acuerdos par I Obtencin de Préstamos
DGTPF Direccion General del Tesoro y Politica Financiera OCDE Organlza}:lon de Cooperacion y Desarrollo Econémico
DOCE Diario Oficial de Ias Comunida)ées Europeas OFICEMEN Asociacion de Fabnc_antes_ de Cemento_de Espafa
ECAOL Entidades de Crédito de Ambito Operativo Limitado 8:\7"\" 8%?;%%22%2?5 Financieras Monetarias
EEUU Estados Unidos de América OOAA Organismos Auténomos
EERR Entidades Registradas OOAAPP Otrgas Administraciones Publicas
EFC Establecimientos Financieros de Crédito OPEP o izaci6n de Pai E d de Petrél
ENDESA Empresa Nacional de Electricidad rganizacion de Paises Exportadores de Petroleo
EOC Entidades Oficiales de Crédito EEE Elan de Empleo Rurall del Estad
EONIA indice medio del tipo de interés del euro a un dia G resupuestos Generales del Estado
(Euro Overnight Index Average) Ellgpm E:ggﬂgg :ﬂirlg; grrltjjttg a Precios de Mercado
EPA Encuesta de Poblacion Activa -
EURIBOR Tipo de interés de oferta de los depésitos interban- PNB Producto Nacional Bruto i
carios en euros (Euro Interbank Offered Rate) PRM Préstamos de Regulacion Monetaria
FAD Fondos de Ayuda al Desarrollo RD Real Decreto
FDG Fondo de Desarrollo Ganadero REE Red Eléctrica . .
FEDER Fondo Europeo de Desarrollo Regional RENFE Red Nacional de Ferrocarriles Espafioles
FEGA Fondo Espafiol de Garantia Agraria RSU Residuos Sélidos Urbanos
FEOGA Fondo Europeo de Orientacién y Garantia Agricola SRAE Servicio Reforzado de Ajuste Estructural o
EGD Fondos de Garantia de Depositos SEOPAN Asociacion de Empresas Constructoras de Ambito
FIAMM Fondos de Inversion en Activos del Mercado Mone- Nacional . .
tario SEPI Sociedad Estatal de Participaciones Industriales
EIM Eondos de Inversién Mobiliaria SIM Soc!edades de Inversi.c}n Mobilli.ari_a ] ]
EMI Fondo Monetario Internacional SIMCAV Sociedades de Inversion 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 Sociedades Mediadoras en el Mercado de Dinero
FSE Fondo Social Europeo SOoVI Seguro Obligatorio de Vejez e Invalidez
IAPC indice Armonizado de Precios de Consumo iggg Ppo ge gamgio gectivo gon;inal
ICO Instituto de Crédito Oficial ipo de Cambio Efectivo Real
ICONA Instituto para la Conservacion de la Naturaleza TEAS Trabajadores Eventuales Agricolas Subsidiados
IDA Asociacion Internacional de Desarrollo UE Unién Europea
IEME Instituto Espafiol de Moneda Extranjera (extinguido) UEM Unién Econémica 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 Inversion Colectiva de Caracter Mo- UNESA Uni6n Eléctrica, S.A.
biliario UNESID Unién de Empresas Siderdrgicas
Siglas de paises y monedas en las publicaciones del Banco Central Europeo, que se iran 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 Japon JPY Yen japonés
us Estados Unidos de América UsD Dolar estadounidense
De acuerdo con la practica de la UE, los paises estan ordenados segun el orden alfabético de los idiomas nacionales.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / NOVIEMBRE 1999



Abreviaturas y signos mas utilizados

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

M2 M1 + Depositos disponibles con preaviso hasta tres meses + Depdsitos 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 movil 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 /) 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 dltimo 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

La informacién coyuntural aparecida en el
ultimo mes, relativa en su mayor parte al cierre
del tercer trimestre de 1999, es coherente con
un comportamiento del sector real como el des-
crito en el dltimo «Informe trimestral de la eco-
nomia espafiola» (1). Los distintos indicadores
disponibles tienden a confirmar que la deman-
da interna mantuvo en ese periodo un ritmo de
variacion similar, al menos, al registrado en la
primera parte del afio, mientras que las expor-
taciones siguieron reanimandose, permitiendo
una aportacién algo menos negativa de la de-
manda exterior neta al crecimiento del produc-
to. Desde la 6ptica de la actividad productiva, la
informacién recibida refleja la recuperacion de
la actividad industrial, mientras que se observa
una cierta estabilidad en las tasas de creci-
miento del empleo. La evolucién de los salarios
en 1999 no ofrece novedades, permaneciendo en
el 2,3 % el incremento medio pactado de las ta-
rifas salariales.

La mayor parte de los indicadores de consu-
mo han elevado su ritmo de crecimiento en los
ultimos meses. El indice general de ventas del
comercio al por menor mantuvo en septiembre
el dinamismo ganado a partir del mes de junio,
y cerrd el tercer trimestre con un crecimiento in-
teranual del 4,7 %, por encima del registrado
en el primer semestre del afio. Las ventas de
alimentos mostraron un tono algo mas bajo que
el resto de los bienes de consumo, aunque
también se han recuperado, tras el retroceso
observado en primavera. El indice de disponibi-
lidades de bienes de consumo registrd, asimis-
mo, un perfil ascendente en el tercer trimestre,
destacando, como en el caso del indicador de
ventas, un avance mas moderado de las dispo-
nibilidades alimenticias. Dentro del consumo no
alimenticio, las disponibilidades de material de
transporte experimentaron, sin embargo, una
desaceleracion en los meses de verano que
también se ha observado en la evolucién de las
matriculaciones de automéviles. La desacelera-
cion de las matriculaciones se ha prolongado
en el mes de octubre, ultimo dato publicado,
aunque su incremento acumulado en los diez
primeros meses del afio es todavia del 19,6 %.
El indicador de confianza de los consumidores,
que en los meses de verano recuperd el nivel
medio alcanzado al inicio del afio, registré un
nuevo avance en el mes de octubre, alcanzan-
do un méximo histérico. La mejora se ha exten-
dido a las series de expectativas de gasto para
los proximos meses. Aunque de forma menos
marcada, el indicador de confianza del comer-

(1) Véase el Boletin econémico de octubre de 1999.
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EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

GRAFICO 1
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Fuente: Comision de la Unién Europea, Instituto Nacional
de Estadistica, Ministerio de Industria, OFICEMEN, Departamento de
Aduanas y Banco de Espana.

(a) Tasas interanuales sin centrar, calculadas sobre la tendencia
del indicador.

(b) Nivel serie original.

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

GRAFICO 2
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Trabajo y
Banco de Espafa.

(a) Series de la EPA corregidas del efecto del cambio censal.

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

cio al por menor mantiene una tendencia al
alza desde que registrara un ligero retroceso al
inicio del afo; sin embargo, el indicador de cli-
ma industrial correspondiente a los productores
de bienes de consumo solo ha mostrado una ti-
mida recuperacion en septiembre.

El indice de disponibilidades de bienes de
equipo, elaborado con informacién practica-
mente completa para el tercer trimestre, ha ex-
perimentado un crecimiento acumulado del
11 % en el periodo enero-septiembre. Aunque
en términos de tasas interanuales este indica-
dor ha mostrado una ralentizacién de su creci-
miento en los meses mas recientes, su tenden-
cia es de moderada recuperacion a partir de las
tasas ya elevadas, cercanas al 10 %, que viene

10
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EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

registrando desde 1998. A nivel desagregado,
continda destacando el aumento significativa-
mente mayor de las disponibilidades de mate-
rial de transporte, frente al resto de bienes de
equipo. Por su parte, el indicador de clima in-
dustrial del sector —publicado por el MINER—
mostré una ostensible mejora en septiembre,
como consecuencia de las favorables expecta-
tivas sobre produccioén y cartera de pedidos.

La informacién sobre el gasto en construc-
cién apunta hacia una moderacion de los altos
ritmos de crecimiento registrados en la primera
mitad del afo. Entre los indicadores contempo-
raneos, el consumo aparente de cemento au-
menté un 4,9 % en el tercer trimestre, frente al
incremento del 13,3 % acumulado en el periodo
transcurrido del afio, como consecuencia de la
fuerte desaceleracion que viene sufriendo desde
el segundo trimestre. Por su parte, la produc-
ciéon de materiales para la construccién conti-
nué creciendo a un ritmo del 4,9 % en septiem-
bre, similar al acumulado en el afio, mientras
que los indicadores de empleo en el sector han
mostrado evoluciones dispares en el periodo
de verano —un crecimiento sustancial, segun
la EPA, y un comportamiento mas en linea con
los indicadores de actividad, las afiliaciones y el
paro registrado—. Aunque el indicador de con-
fianza del sector de la construccién se recuperé
algo en octubre del fuerte deterioro sufrido en
agosto, su nivel actual es sustancialmente infe-
rior al registrado al inicio del afio. En cualquier
caso, las opiniones relativas a la contratacion
siguen mostrando saldos positivos y los indica-
dores adelantados del gasto en construccion
han frenado, en el segundo trimestre, el dete-
rioro que venian sufriendo desde mediados de
1998.

Con los datos de comercio exterior disponi-
bles hasta el mes de septiembre, las exporta-
ciones han seguido la senda de moderada re-
cuperacion iniciada en el segundo trimestre,
como consecuencia de las mejoras registradas
en el contexto econémico internacional. El creci-
miento real de las exportaciones acumulado has-
ta el mes de septiembre se situé en el 3,9 %,
muy inferior al 12,6 % registrado por las importa-
ciones, que, por su parte, han consolidado los
avances logrados en los meses anteriores. Sin
embargo, los distintos ritmos de crecimiento de
las exportaciones y las importaciones han pro-
piciado un aumento del déficit comercial, de for-
ma que, aunque ha mejorado el saldo de ingre-
sos por turismo, la balanza por cuenta corriente
presentd un saldo deficitario de 3.245 millones
de euros (540 mm de pesetas) en los ocho pri-
meros meses del afio, frente al superavit de
2.620 millones de euros (436 mm de pesetas)
obtenido en el mismo periodo del afio anterior.
Por su parte, el saldo de la balanza de capital

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

registré un superavit de 3.663 millones de eu-
ros (609 mm de pesetas), algo inferior al obte-
nido en los ocho primeros meses de 1998.

Entre los indicadores de actividad, el indice
de produccién industrial registré una tasa de
variacion interanual del 3,7 % en septiembre,
que se transforma en un 3,2 % cuando se tie-
nen en cuenta los efectos calendario. Aunque
este dato ha corregido algo a la baja la acelera-
cion sufrida por este indicador en agosto, ha
venido a confirmar también que la actividad in-
dustrial se mantiene en una senda de recupera-
cion sostenida. Por componentes, ha sido pre-
cisamente la produccién de bienes intermedios
y de bienes de consumo —la que més se ace-
lerd en agosto— la que mayor correccién expe-
rimentd en septiembre, aunque la pauta de re-
cuperacioén es clara en todos ellos. La encuesta
de coyuntura industrial publicada por la CE ha
recogido una elevacion del indicador de con-
fianza industrial en los meses de septiembre y
octubre, como consecuencia de la mejora de
las expectativas de produccion. Sin embargo,
en el tercer trimestre todavia tuvo lugar una re-
duccion del grado de utilizacién de la capacidad
productiva en la industria, que los empresarios
del sector esperan que se revierta en el ultimo
trimestre del afio.

Segun la Encuesta de Poblacion Activa
(EPA), en el tercer trimestre de 1999 el empleo
crecié un 4,7 %, en relacién con el mismo
periodo del afo anterior, tasa que coincide con
la registrada en el segundo trimestre (2). El em-
pleo ha continuado avanzando a ritmos eleva-
dos con posterioridad, segun se desprende del
incremento de las afiliaciones totales a la Segu-

(2) En otro articulo de este Boletin se comentan con
mayor detalle los resultados de la EPA del tercer trimestre.
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GRAFICO 4
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ridad Social del mes de octubre (un 5,7 %), tasa
superior a la media del tercer trimestre (5,5 %).
Sin embargo, debido al fuerte aumento de la
poblacion activa, la EPA ha contabilizado en el
tercer trimestre un descenso en el nimero de
desempleados muy inferior al de trimestres an-
teriores. En consecuencia, el recorte de la tasa
de paro fue de solo dos décimas, en relacién
con el trimestre anterior, hasta quedar situada
en el 15,4 %. Por su parte, el nimero de para-
dos registrados en el INEM aumenté en octubre
con mayor intensidad que hace un aio, por lo
que, pese a la reduccion del paro en todos los
sectores, dicho proceso mantiene su progresiva
ralentizacion.

En relacién con los salarios, los convenios
colectivos firmados hasta el 31 de octubre in-
corporan un incremento salarial medio del
2,3 %, similar al dato de septiembre, sin que se
haya producido tampoco un avance importante
en el numero de trabajadores afectados. Dos
aspectos merecen ser destacados. En primer
lugar, las escasas divergencias que se apre-
cian tanto entre los incrementos pactados en
los convenios de nueva firma y en los revisados
como entre las distintas ramas de actividad,

pues tan solo el sector agricola mantiene una
desviacién significativa respecto a la media,
con un incremento del 2,6 %. En segundo lu-
gar, cabe reiterar que las clausulas de salva-
guardia, que afectan al 65 % de los trabajado-
res sometidos a convenio en 1999, pueden te-
ner un efecto significativo sobre el crecimiento
de las remuneraciones en el primer trimestre del
proximo afio.

La ejecucion del presupuesto del Estado has-
ta el mes de octubre se sald6é con un déficit de
solo 92 mm de pesetas, ligeramente superior al
registrado en el mismo periodo del afio 1998.
Este resultado contrasta con el aumento de
335 mm de pesetas que se registraba hasta el
pasado mes de septiembre. Por el lado de los in-
gresos, se ha corregido el efecto del adelanto de
las devoluciones del IRPF en 1999, y su ritmo de
crecimiento se ha elevado hasta el 5,2 %, tasa
similar a la prevista en el Avance de Liquidacion
incluido en el Proyecto de Presupuestos Gene-
rales del Estado para el préximo afio. En el caso
de los gastos, aungue su tasa de crecimiento se
ha reducido hasta el 5,7 %, todavia se observa
un ritmo superior al 4,3 % previsto en el Avance,
debido a los diferentes calendarios de pagos por
intereses que se derivan de los vencimientos de
la deuda publica en 1998 y 1999.

2. PRECIOS

Tanto el indice general de precios de consu-
mo (IPC) como el IPSEBENE —agregado que
excluye los componentes del IPC con mayor
variabilidad— mantuvieron sus ritmos de creci-
miento interanual en el 2,5 % y 2,3 %, en el
mes de octubre, respectivamente. A pesar de la
estabilidad que recogen estas cifras, el compor-
tamiento de los diferentes componentes del
IPC no fue homogéneo.

Dentro del conjunto de bienes de consumo,
los precios de los bienes industriales redujeron
su tasa de variacién interanual hasta el 2,4 %,
como consecuencia de la desaceleracion de los
precios energéticos, que moderaron su ritmo de
avance interanual hasta el 7,8 %, desde el
9,4 % registrado en septiembre; el origen de este
recorte fue el descenso del precio de la bombo-
na de butano, que el gobierno aprobé en octu-
bre. Los precios de los bienes industriales no
energéticos también moderaron ligeramente su
ritmo de crecimiento interanual en ese mes,
hasta el 1,3 %. Por su parte, los precios de los
productos alimenticios registraron un repunte,
debido a la aceleracion de los precios de los
alimentos no elaborados, que, tras tres meses
de registros negativos, situaron su tasa inter-
anual en el 0,8 %; mientras, los precios de los
alimentos elaborados han mantenido un creci-
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miento practicamente estabilizado entre el
2,3 %y el 2,4 % en los siete ultimos meses.
Por ultimo, los precios de los servicios incluidos
en el IPC redujeron su tasa de variacién inter-
anual en una décima, en el mes de octubre,
guedando situada en el 3,2 %. Cabe destacar
la reduccion experimentada por los precios de
los servicios turisticos y por los del transporte
aéreo y maritimo.

El indice armonizado de precios de consu-
mo (IAPC) redujo su tasa de crecimiento inter-
anual hasta el 2,4 % en el mes de octubre, si
bien los distintos componentes mostraron com-
portamientos proximos a los del IPC nacional.
Puesto que la tasa de variacion interanual de
dicho indice en la UEM se elevd hasta el 1,4 %,
el diferencial de inflaciéon entre Espafa y la
zona del euro se redujo en tres décimas, hasta
un punto porcentual. Por componentes, la re-
duccién del diferencial ha descansado, princi-
palmente, en el mejor comportamiento relativo
de los precios de los productos energéticos en
dicho mes, asi como en los servicios y en los
bienes industriales no energéticos.

En cuanto a los precios al por mayor, el indi-
ce de precios industriales (IPRI) correspondien-
te al mes de septiembre registré un crecimiento
del 2,4 % respecto al mismo mes del afio ante-
rior. Ademéds de la aceleracién que vienen su-
friendo los precios de los productos intermedios
energéticos, a lo largo de todo el afo, cabe
destacar el repunte de precios en la produccién
y tratamiento de derivados de las carnes, que,
unido al fuerte ritmo de avance de los precios
del aceite, explica la aceleracién del compo-
nente de bienes de consumo alimenticio. El
indice de precios percibidos por el agricultor re-
cogid en agosto los recortes de precios habi-
tuales en los meses centrales del afio, y acre-
cento ligeramente su ritmo de descenso inter-
anual hasta el 5,4 %. En el &mbito exterior, la
tasa de variacién interanual de los precios de
las importaciones, en el mes de agosto, ha con-
firmado el repunte iniciado en junio, destacando
el aumento de los precios de los bienes inter-
medios energéticos. Por su parte, la reduccién
de los precios de los bienes exportados vino
fuertemente inducida por el andmalo descenso
experimentado por los precios de los bienes de
equipo.

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

El entorno exterior de la zona del euro ha
seguido mostrando sefiales, en general, positi-
vas. En Estados Unidos, ha continuado el fuer-
te ritmo de expansién de la actividad econémi-
ca (el PIB aumentd un 4,2 % en tasa interanual

y un 5,5 % en tasa intertrimestral anualizada,
durante el tercer trimestre), si bien los compo-
nentes de la demanda interna mas sensibles a
la evolucién de los tipos de interés han comen-
zado a mostrar sintomas incipientes de desa-
celeracion, en tanto que las exportaciones han
manifestado un comportamiento mas expansi-
vo. La inflacién, aunque ha repuntado ligera-
mente en los Ultimos meses, se mantiene en
tasas moderadas: en octubre, el incremento in-
teranual de los precios de consumo fue del
2,6 %, que se reduce al 2,1 % si se excluyen
los precios de los alimentos y de la energia.
Asimismo, los diversos indicadores de costes
laborales tienden a confirmar que el persisten-
te tensionamiento del mercado de trabajo —en
octubre, la tasa de paro se redujo nuevamente
hasta el 4,1 %— ha ejercido, por el momento,
un impacto limitado sobre los precios de con-
sumo, como consecuencia, fundamentalmen-
te, de las ganancias de productividad registra-
das. No obstante, ante el fuerte crecimiento de
la demanda y la presion que esta ejerce sobre
la capacidad instalada, la Reserva Federal
decidid, el 16 de noviembre, elevar en un
cuarto de punto el tipo de interés objetivo de
los fondos federales hasta el 5,5 %, nivel en
el que se encontraba a finales de septiembre
de 1998, cuando los mercados financieros in-
ternacionales acusaban el recrudecimiento de
la crisis financiera de las economias emer-
gentes.

En Japén, el dato de crecimiento interanual
del PIB en el segundo trimestre ha sido revisa-
do a la baja, desde el 1,1 % estimado previa-
mente hasta el 0,9 %. Aunque la revisién ha
afectado ligeramente a la demanda interna pri-
vada, esta se debe, en su mayor parte, a la
correccion al alza de la tasa de expansion de
las importaciones. Recientemente, el gobierno
ha anunciado un nuevo conjunto de medidas
de estimulo a la actividad, consistente basica-
mente en aumentos del gasto publico en infra-
estructuras y de las subvenciones a la pequefa
empresa. En septiembre, los precios de consu-
mo han vuelto a registrar un incremento inter-
anual negativo (-0,2 %). En cuanto al Reino
Unido, la recuperacién de la actividad esta te-
niendo lugar a un ritmo mas intenso del antici-
pado con anterioridad. Aunque la inflacién per-
manece estabilizada en tasas cercanas al 2 %,
las condiciones del mercado de trabajo y la
fuerte revalorizacion de los activos inmobiliarios
indujeron al Banco de Inglaterra a elevar su tipo
de interés basico, el pasado 4 de noviembre,
en un cuarto de punto, hasta el 5,5 %.

En los mercados financieros, la confirmacion
del mantenimiento de un crecimiento de la pro-
duccion sostenido en ausencia de presiones in-
flacionistas significativas en Estados Unidos
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CUADRO 1
Situacion economica, financiera y monetaria en la UEM
1999
JUN JUL AGO SEP OoCT NOV (c)
ACTIVIDAD Y PRECIOS (a):
indice de Produccién Industrial 1,0 0,4 2,6
Comercio al por menor 4,3 2,7 2,4
Matriculaciones de turismos nuevos 7,8 10,4 5,3 1,8
Confianza de los consumidores -5 -3 -4 -4 -2
Confianza industrial -9 -7 -7 -5 -3
IAPC 0,9 1,1 1,2 1,2 1,4
VARIABLES MONETARIAS Y FINANCIERAS (b):

M3 5,3 5,8 57 6,1
M1 11,4 13,9 12,8 13,0
Crédito a los sectores residentes

Total 7,8 7,7 7,9 7,9

AAPP 0,0 02 0,2 1,3

Otros sectores residentes 10,9 10,6 10,8 10,5
EONIA 256 % 2,52 % 2,44 % 2,43 % 2,49 % 2,89 %
EURIBOR a tres meses 263 % 2,68 % 2,70 % 2,73 % 3,38 % 3,48 %
Rendimiento bonos a diez anos 4,53 % 4,86 % 5,06 % 5,24 % 5,47 % 5,18 %
Diferencial bonos a diez ahos EEUU-UEM 1,44 1,02 0,97 0,76 0,72 0,91
Tipo de cambio ddlar/euro 1,038 1,035 1,060 1,058 1,071 1,041

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 informacién sobre tipos de interés y tipo de cambio

se representa en términos medios mensuales.
(c) Media del mes hasta la ultima informacién disponible.

parece haber impulsado la recuperacion del dé-
lar y de los mercados bursatiles desde media-
dos de octubre, asi como el descenso de los ti-
pos de interés a largo plazo que tuvo lugar a
continuacién. En concreto, entre el 15 de octu-
bre y el 18 de noviembre, el indice Dow Jones
aumenté un 10,2 %, el ddlar se aprecid casi un
5 % frente al euro —frente al yen ha permane-
cido estabilizado— y los rendimientos de la
deuda publica a diez anos, tras alcanzar el
6,33 % el 25 de octubre, llegaron a situarse
muy proximos al 6 %, aunque tras la subida de
los tipos de interés oficiales de la Reserva Fe-
deral han repuntado ligeramente.

En la zona del euro, de acuerdo con los indi-
cadores mas recientes, la actividad econémica
ha continuado fortaleci ndose en los meses
transcurridos del segundo semestre de 1999.
Las tasas de variacion de la produccién indus-
trial experimentaron aumentos apreciables du-
rante los meses de verano en todos los compo-
nentes, con la excepcion de los bienes de capi-
tal, cuya evolucién suele, no obstante, seguir a
la del resto de bienes con un cierto retraso. La
mejora de los resultados de la encuesta de
confianza industrial en octubre, que confirma
los progresos de los dos meses precedentes,

es tanto mas significativa si se tiene en cuenta
que los avances de este indicador han sido
mas intensos en los componentes que tienen
tradicionalmente una mayor capacidad informa-
tiva acerca de las tendencias futuras. Asimis-
mo, el comportamiento del componente referido
a los pedidos procedentes del exterior del area
confirma la recuperacién de las exportaciones
ya reflejada en los datos de contabilidad nacio-
nal del segundo trimestre. Por ultimo, el indice
de directores de compras ha progresado igual-
mente de modo sostenido hasta el mes de oc-
tubre, lo que constituye un aval adicional de la
mejora del clima empresarial. Por su parte, los
indicadores referidos a la evolucién del consu-
mo privado mantienen una evolucién favorable.
Entre ellos destaca muy especialmente la con-
fianza de los consumidores, que, tras haber ex-
perimentado un cierto retroceso en los meses
centrales del afio, ha aumentado de forma
apreciable en octubre. En el mercado de traba-
jo, la tasa de paro de la zona del euro perma-
necio, entre julio y septiembre, en el 10 % de la
poblacion activa. Finalmente, los superavit de
la balanza por cuenta corriente y de la balanza
de bienes acumulados en los ocho primeros
meses del afio ascendieron a 36,4 y 66,7 mm
de euros, respectivamente; en comparacién
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con idéntico periodo de 1998, ambos saldos
positivos sufrieron un descenso, que cabe atri-
buir, principalmente, a la disminucién del valor
de las exportaciones.

La inflacién de la zona del euro continta
siendo muy moderada, si bien el ritmo de creci-
miento de los precios de consumo ha mostrado
en meses recientes una suave aceleracion,
como consecuencia del encarecimiento del
componente de bienes energéticos y, en menor
medida, de la atenuacion del ritmo de descenso
de los precios de los alimentos no elaborados.
De este modo, la tasa interanual de crecimiento
del IAPC se situd, en octubre, en el 1,4 % (cin-
co décimas por encima del minimo alcanzado
en el mes de junio). La diferencia maxima entre
las tasas de inflacién nacionales sigue siendo
de dos puntos porcentuales: en octubre, Fran-
cia y Austria fueron los paises con menor creci-
miento de los precios (0,8 % de incremento in-
teranual), mientras que la mayor tasa la registré
Irlanda (2,8 %). Por su parte, los precios de
produccidn industrial han reflejado también el
alza del coste de la energia, aumentando en
septiembre un 1,7 %, en tasa interanual, lo que
supone un incremento de 4,5 puntos porcen-
tuales desde principios de afio.

Tras el moderado descenso observado en el
mes de octubre, el precio del petréleo en los
mercados internacionales ha repuntado con in-
tensidad en noviembre. Este encarecimiento,
unido a la posibilidad de que no se haya com-
pletado todavia la repercusién de las elevacio-
nes del precio del crudo observadas en los ulti-
mos meses sobre los diferentes componentes
del IAPC, podria suponer nuevos repuntes de
la inflacidn en la zona del euro a lo largo de los
préximos meses.

En el contexto descrito, continuaron en octu-
bre las expectativas de subidas de tipos de in-
terés a corto plazo en la zona del euro, que se
habian venido manifestando desde el mes de
mayo. El 4 de noviembre, el Consejo de Go-
bierno del BCE anuncié una subida de 50 pun-
tos basicos del tipo de interés de las operacio-
nes principales de financiacion, que se situd en
el 3 %, y una elevacion simultanea de los tipos
de las facilidades permanentes de crédito y de-
poésito, que se establecieron en el 4 % y el 2 %,
respectivamente, manteniéndose asi la ampli-
tud del corredor definido para los tipos de inte-
rés a corto plazo alrededor del tipo central de
intervencién (véase gréafico 6). Con la adopcion
de esta medida, el BCE pretende atajar los po-
sibles riesgos para la estabilidad de precios en
un marco de fortalecimiento de la recuperacion
econdmica y de condiciones monetarias relati-
vamente holgadas en el area del euro.

GRAFICO 5
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Por lo que respecta a estas condiciones, en
el mes de septiembre, ultimo mes para el que
se dispone de informacion, los agregados mo-
netarios y crediticios del area mostraron pautas
de comportamiento similares a las observadas
en meses anteriores. El agregado monetario
M3 registré un crecimiento anual en dicho mes
del 6,1 %, con lo que la media mévil de tres
meses de la tasa de crecimiento interanual de
este agregado se situé en el 5,9 %, casi 1,5
puntos porcentuales por encima de su valor de
referencia (4,5 %). Si bien al dinamismo del
crecimiento monetario en el mes de septiembre
contribuyeron ciertos factores de naturaleza
transitoria, relacionados con desplazamientos
en las carteras de los agentes, las favorables
perspectivas de crecimiento y los relativamente
bajos tipos de interés continuaron siendo sus
determinantes fundamentales. Entre los com-
ponentes de M3, sigue destacando la fuerte ex-
pansion de los depdsitos a la vista, con tasas
interanuales en torno al 15 %, lo que determi-
na que el agregado M1 presente incrementos
interanuales del 13 %.

Por el lado de las contrapartidas de M3, en
septiembre la expansién del crédito a los resi-
dentes en la zona fue consecuencia, funda-
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GRAFICO 6 GRAFICO 7
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(b) Los tipos esperados con horizonte entre 2 y 3 meses se ven
afectados por distorsiones asociadas al efecto 2000.

guieron incrementandose hasta el dia 4 de no-
viembre, fecha del movimiento en los tipos de
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CUADRO 2
Tipos de interés y mercados financieros nacionales
1997 1998 1999
DIC DIC AGO SEP ocT NOV (a)
BANCARIOS:
Tipo sintético pasivo 3,2 2,1 1,6 1,7 1,7
Tipo sintético activo 6,5 5,2 4,7 4,7 4,9
TESORO:
Subasta de letras a doce meses (b) 4,5 3,0 3,1 3,2 3,5 3,5
Subasta de bonos a tres afos 4,9 3,5 4,3 4,3 4,6 4,6
Subasta de obligaciones a diez afos 5,8 4,3 53 53 5¥5 54
MERCADOS SECUNDARIOS (c):
Letras del Tesoro a seis-doce meses 4,5 2,9 2,9 3,0 3,3 3,3
Deuda publica a diez afos 5,6 4,1 5,2 5,3 5,6 5,3
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,31 0,20 0,28 0,26 0,25 0,23
indice General de la Bolsa de Madrid (d) 422 37,2 1,5 -1,2 0,3 8,1
Pagarés de empresa 4,9 3,4 3,2 3,2 3,6
Obligaciones privadas 5,5 4,3 5,0 5,1 515

Fuente: Banco de Espafa.

(@) Media de datos diarios, hasta el 24 de noviembre.
(b) Tipo de interés marginal.

(c) Medias mensuales.

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

intervencion, los tipos a mas largo plazo pasa-
ron a experimentar descensos significativos.
Este movimiento en los tipos a largo plazo pudo
deberse tanto a una reduccion de la incertidum-
bre sobre el tono que la politica monetaria del
Eurosistema iba a mantener —al publicarse, el
dia 27 de octubre, los datos de crecimiento mo-
netario del mes de septiembre— como al con-
tagio de las disminuciones mostradas por los ti-
pos de interés de los bonos estadounidenses,
como consecuencia de la publicacién, el dia 28
de octubre, de datos mas positivos de lo espe-
rado sobre la evolucion de los precios en aque-
lla economia.

Por lo que respecta a los mercados moneta-
rios, el tipo EONIA se mantuvo, como es habitual
en los ultimos meses, en niveles ligeramente
superiores al tipo de interés de las operaciones
principales de financiacién, para descender por
debajo de este en los ultimos dias del periodo
de mantenimiento del coeficiente de caja. El
tipo interbancario a tres meses aumentd, por su
parte, desde finales de septiembre y hasta el 4
de noviembre algo mas de 40 puntos basicos,
para despu s mostrar una suave tendencia a la
baja, hasta situarse, el dia 16 de noviembre, en
el 3,5 %, aproximadamente 0,75 puntos por en-
cima del nivel medio registrado en septiembre.
Por lo que se refiere a los mercados a largo
plazo, los tipos de interés de las obligaciones a

diez afos —que alcanzaron niveles del 5,6 % a
mediados de octubre—, a partir del dia 27 de
octubre mostraron una trayectoria descenden-
te, situandose en el 5,1 % el dia 11 de noviem-
bre. No obstante, este movimiento a la baja de
los tipos de interés a largo plazo se ha revertido
en los Ultimos dias, como consecuencia de la
informacién recibida sobre la continuada pujan-
za de la economia estadounidense, el asenta-
miento de unas expectativas mas favorables
para el crecimiento econémico en la UEM y el
nivel mas elevado que estan alcanzando los
precios del petréleo. Como resultado de los
movimientos descritos, se ha producido una re-
duccion de la pendiente de la curva de rendi-
mientos, y el diferencial a largo plazo frente a
Estados Unidos, que fluctué en torno a los 70
puntos basicos durante el mes de octubre, ha
aumentado alrededor de 20 puntos basicos, si-
tuandose en torno a los 90 puntos basicos en la
media de los dias transcurridos de noviembre.

Los movimientos en los tipos de interven-
cion del Eurosistema fueron acompanados de
una revision a la baja de los tipos de interés es-
perados por los mercados, que se reflejé en un
desplazamiento hacia abajo de la curva de ren-
dimientos (véase grafico 6), lo que puede inter-
pretarse como un reconocimiento de la efectivi-
dad de este endurecimiento de la politica mo-
netaria en términos de la evolucién futura de la
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CUADRO 3
Activos financieros liquidos (AFL) de las familias y empresas no financieras (a)
Crecimiento interanual (T1, 12)
1999 1997 1998 1999
SEP (b) DIC DIC JuL AGO SEP
1. Activos financieros liquidos (2 + 3) = (4 + 7) 545,1 7,1 5,4 3,2 3,8 4,3
2. Medios de pago 257,1 11,6 14,8 17,4 17,0 17,4
3. Otros activos financieros 288,1 4,2 -1,1 -7,0 -5,6 -5,1
4. Familias (5 + 6) 447,0 6,5 3,6 0,3 0,8 1,2
5. Medios de pago 194,0 7,0 8,9 13,9 13,8 14,2
6. Otros activos financieros 253,1 6,2 0,4 -8,2 -7,3 -6,9
7. Empresas no financieras (8 + 9) 98,1 10,7 15,3 18,7 20,4 21,0
8. Medios de pago 63,1 32,9 36,7 29,8 28,3 28,2
9. Otros activos financieros 35,0 -9,7 -18,5 2,7 8,5 10,0
PRO MEMORIA:
10. Fondos de inversién (11 a 13) (c) 194,0 48,4 39,3 71 12,7 10,8
11. FIAMM 41,9 4,2 -10,3 -10,1 -10,1 -10,1
12. FIM de renta fija 91,1 31,6 25,6 -12,0 -11,4 -12,5
13. Resto de fondos de inversion 60,9 12,5 241 29,2 34,2 33,4

Fuente: Banco de Espafa.

(a) Lainformacién contenida en este cuadro tiene caracter provisional, pudiendo estar sujeta a alguna revisién, debida a modificacio-

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

inflacién. Por otro lado, las medidas adoptadas
se vieron acompafiadas de una reduccion de la
volatilidad de los precios en los mercados de
renta variable del area, que también se produjo,
aungue en menor medida, en Estados Unidos.
El indice general Dow Jones EURO STOXX se
situd, el 15 de noviembre, un 8,8 % por encima
del nivel medio mantenido en septiembre.

Por su parte, durante la mayor parte del mes
de octubre el euro mostré una suave tendencia
a la apreciacién respecto al délar, situandose
por encima de 1,05 délares por euro, si bien,
desde entonces, se ha depreciado, registrando
a mediados de noviembre un nivel alrededor de
1,02. El tipo de cambio frente al yen experimen-
té una trayectoria similar, de forma que el tipo
efectivo nominal del euro frente a los paises
desarrollados presentaba, el 15 de noviembre,
una depreciacién del 2,6 % respecto al nivel
medio mantenido en septiembre.

4. FLUJOS Y MERCADOS FINANCIEROS
EN ESPANA

Durante el mes de octubre, la ténica domi-
nante en los mercados financieros nacionales
fue la continuacién del proceso de aumentos
generalizados de los tipos de interés, en un en-
torno de expectativas alcistas en los Estados

Unidos y Europa (véase cuadro 2). Sin embar-
go, desde finales de octubre los tipos de interés
a largo plazo han experimentado descensos sig-
nificativos, hasta alcanzar niveles similares a los
del mes de agosto, mientras que la trayectoria
de los tipos a corto plazo se ha estabilizado.

Por lo que se refiere a los tipos de interés
bancarios, la ultima informacién disponible, que
corresponde al mes de octubre, pone de mani-
fiesto que las entidades financieras contindan
trasladando la subida de los tipos de inter s de
los mercados financieros tanto a los tipos de las
operaciones pasivas como, sobre todo, a los de
las operaciones activas. Los tipos sintéticos de las
operaciones de crédito y de depdsito aplicados
por los bancos a su clientela aumentaron, res-
pectivamente, 15 y 5 puntos basicos en octu-
bre, en comparacion con el mes anterior, con lo
que el diferencial entre esos tipos sintéticos ha
aumentado ligeramente en relacion con el mini-
mo histérico que se alcanzd en los meses cen-
trales del ano. En el caso de los cr ditos, tanto
los concedidos a tipo variable —cuya evolucién
viene automaticamente ligada a la evolucién de
los mercados monetarios— como los otorgados
a tipo fijo han experimentado aumentos en su
coste de alrededor de 30-40 puntos basicos en
el ultimo trimestre. Los tipos pasivos, por su
parte, solo han mostrado incrementos muy mo-
destos.
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GRAFICO 8

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

Las tendencias sefialadas anteriormente
afectaron a los mercados bursatiles nacionales,
que mostraron un comportamiento desigual a lo
largo del mes de octubre, con considerables
caidas en la primera parte del mes e importan-
tes revalorizaciones posteriormente. Asi, la Bol-
sa finaliz6 el mes de octubre con ligeras ganan-
cias, que se ampliaron a lo largo de la parte
transcurrida de noviembre, de forma que el éndi
ce General de la Bolsa de Madrid alcanzaba el
dia 24 una revalorizacién acumulada en lo que
va de afio del 8,1 % (véase cuadro 2). Con
todo, la rentabilidad acumulada a lo largo del

GRAFICO 9

Financiacion de las familias, las empresas no
financieras y las AAPP
Tasas interanuales

25 - * %425
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Fuente: Banco de Espafa.

afo en el mercado espafiol de renta variable es
inferior a la de las principales bolsas internacio-
nales.

En este contexto, los activos financieros li-

quidos experimentaron un crecimiento inter-
anual, en el mes de septiembre, del 4,3 %, algo
superior al del mes anterior. Como se puede
observar en el grafico 8, el desglose de este
agregado en «medios de pago» y en «otros ac-
tivos financieros liquidos» ha mantenido en
septiembre las tendencias apuntadas en ante-
riores informes: crecimientos altos y sostenidos
de los medios de pago, en torno al 17,5 %, v rit-
mos de avance negativos, en torno al 5 %, en
el caso del resto de activos liquidos.

Por instrumentos, los depdsitos a la vista

son los que presentan un comportamiento mas
dinamico, con tasas interanuales de expansion
del 25 %, mientras que los depdsitos de ahorro,
que desde primeros de aiio han venido crecien-
do a tasas cada vez més elevadas, alcanzan ya
un ritmo del 17 %. Por su parte, el efectivo ha
crecido un 5,7 % a lo largo de los ultimos doce
meses en las carteras de las empresas no fi-
nancieras y familias.
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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
SEP (b) DIC DIC JUL AGO SEP
1. Financiacion total (2 + 5) 876,3 9,1 10,5 11,7 12,1 12,5
2. Empresas no financieras y familias (3 + 4) 572,8 11,9 16,2 18,3 19,2 19,8
3. Familias 2521 13,9 18,3 17,5 18,2 18,3
4. Empresas no financieras 320,7 10,3 14,7 19,0 20,0 21,0
5. Administraciones Publicas 303,6 5,3 2,2 1,3 1,1 0,8

Fuente: Banco de Espafa.

(a) Lainformacién 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.

La evolucion descendente de los otros acti-
vos liquidos es el resultado de una menor de-
manda de participaciones en fondos de inver-
sion, tanto FIAMM como FIM de renta fija, y de
un desplazamiento hacia otros activos. Entre
estos, hay que destacar la mayor preferencia
que parecen mostrar las empresas y familias
por los depésitos a plazo, que, desde el mes de
julio, muestran avances interanuales positivos y
crecientes, alcanzando una tasa del 4,1 % en el
mes de septiembre. Al contrario que en los me-
ses anteriores, la demanda de fondos de renta
variable e internacionales permanecié estanca-
da en septiembre, pese al todavia relativamen-
te reducido nivel de los tipos de interés y a las
buenas perspectivas empresariales.

Por sectores, del analisis de los activos fi-
nancieros liquidos de las familias, tal como
puede observarse en el cuadro 3 y el gréfico 8,
se deriva una tendencia similar a la del sector
privado no financiero en su conjunto, aunque
con tasas mas suavizadas (hay que tener en
cuenta que las tenencias de las familias en este
tipo de activos representan un 82 % del total
del sector privado). Asi, se observa un elevado
avance de los medios de pago, de un 14 %
—algo superior al de meses anteriores—, y un
crecimiento negativo del resto de activos liqui-
dos, de casi el 7 %, que, en su conjunto, deter-
minan un aumento de la tasa de crecimiento in-
teranual en septiembre del 1,3 %.

Por lo que respecta a las empresas no fi-
nancieras, su cartera de activos financieros li-
quidos ha seguido aumentando en septiembre
a un intenso ritmo interanual (21 %). Por instru-
mentos, son los medios de pago (con un avan-
ce interanual del 28 %) los componentes mas
dinamicos en este periodo. Por su parte, los
otros activos liquidos parecen haber recupera-

do un alto ritmo de crecimiento, alcanzando en
este mes una tasa interanual del 10 %.

Por su parte, la financiacién obtenida por los
sectores residentes de la economia ha mante-
nido, durante el mes de septiembre, el ritmo de
expansién moderadamente acelerado de los ul-
timos meses, situdndose en el 12,5 % en tasa
interanual. Esta evolucidn fue resultado del cre-
cimiento elevado y sostenido de la financiacién
concedida a empresas no financieras y familias
(casi un 20 %, en términos interanuales, en
septiembre) y, en contraposicién, de avances
practicamente nulos de la financiacion obtenida
por las Administraciones Publicas (véanse cua-
dro 4 y grafico 9).

Un analisis mas pormenorizado del sector
privado permite observar que, en este mes, la
financiacién otorgada a las familias por parte
de las entidades financieras (que recoge los
créditos intermediados por entidades de crédi-
to, tanto residentes como no residentes) man-
tuvo un elevado crecimiento, de algo mas del
18 %, tasa sobre la que parece haberse estabi-
lizado el avance de este agregado, mientras
que la obtenida por las empresas no financie-
ras (que, ademas del crédito bancario, incluye
la emisidn de valores de renta fija) continué
creciendo a ritmos cada vez mayores, alcan-
zando un 21 %.

Finalmente, la financiacién recibida por las
Administraciones Publicas ha estabilizado su
ritmo de crecimiento a lo largo del afio 1999 en-
tre el 0,5 % y el 1,5 % en términos interanuales,
situandose, en el mes de septiembre, en el
0,8 %. Este comportamiento se refleja en una
contraccion del saldo en términos interanuales
de los valores a corto plazo y del crédito banca-
rio, y en un incremento en las colocaciones ne-
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tas de valores a medio y largo plazo. Respecto
a la evolucién mas reciente en los mercados de
deuda, en los meses de octubre y noviembre
las emisiones brutas de deuda a medio y largo
plazo fueron muy similares a las amortizacio-
nes realizadas. Sin embargo, la continuacion
del proceso de canjes permitié emitir mas de
3 mm de euros en bonos a tres y cinco afios en

los procesos de renovacion de la deuda anti-
gua. Asimismo, durante el mes de octubre y el
periodo transcurrido de noviembre se han pro-
ducido emisiones netas positivas de letras del
Tesoro, especialmente en el segmento de 18
meses.

24.11.1999.
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Resultados

de las empresas no
financieras en 1998
y hasta el tercer
trimestre de 1999 (1)

1. INTRODUCCION

En las mismas fechas que en afios anterio-
res, el Banco de Espana presenta los resulta-
dos que la Central de Balances Anual (CBA) ha
obtenido para el ultimo afio concluido (en este
caso, 1998), asi como los de la Central de Ba-
lances Trimestral (CBT) hasta el tercer trimes-
tre del afio en curso (1999).

Los datos anuales de la CBA para 1998
confirman ahora lo que la muestra de empresas
disponibles en la CBT adelanté en marzo de
1999 y ha ido confirmando posteriormente, a
saber, que en 1998 se consolido el crecimiento
de la actividad, fundamentada en el buen com-
portamiento del gasto en consumo final y en la
inversion en bienes de equipo. La ralentizacién
de las exportaciones a lo largo de 1998 tuvo su
reflejo en la evolucién de la actividad de las
empresas de la CBA pertenecientes a los sec-
tores mas abiertos a los mercados exteriores,
en especial en la industria manufacturera, que
llegaron a observar caidas en su valor afadido
a partir del cuarto trimestre de 1998. En este
contexto, el afo 1999 se inicid en un marco de
relativa incertidumbre empresarial, que se tra-
dujo en crecimientos de la actividad productiva,
para los primeros meses del afo, mas modera-
dos que los registrados en el afio anterior. La
evolucién hasta el tercer trimestre de 1999, res-
pecto al mismo periodo del afo anterior, de las
empresas colaboradoras con la CBT muestra
una reduccion de la tasa de crecimiento del
VAB nominal que, entre otros, recoge el efecto
de caida de los de precios de determinados
outputs (tarifas del sector comunicaciones) y
el alza de los precios de determinados inputs
(del sector refino de petroleo). Descontados
estos efectos, la evolucién positiva de la acti-
vidad en el periodo més reciente se sigue
sustentando en el comportamiento de la de-
manda y en una progresiva recuperacion del
sector exterior.

(1) Lainformacion publicada en este articulo se refiere a
5.877 empresas que enviaron voluntariamente sus datos
a la Central de Balances Anual (CBA) hasta el 29 de octu-
bre, y a las 763 empresas que, en media, remitieron sus
datos a la Central de Balances Trimestral (CBT) hasta el
17 de noviembre de 1999. En el primer caso, las empre-
sas colaboradoras con la CBA cubren un 34,7 % del total
de la actividad del sector de empresas no financieras (me-
dida por el valor afadido bruto al coste de los factores,
VAB), cobertura que llega al 16,2 % en el caso de la CBT.
La informacién recogida por la CBA se recibe con un retra-
so mayor que la de la CBT (el desfase en la edicion res-
pecto de la fecha de cierre de cuentas es de 11 meses,
frente a los tres de la CBT), pero es mas detallada, mien-
tras que la informacién de la CBT es mas actual y sintéti-
ca. El perfil de ambas fuentes de informacion enlaza, por
lo que los datos trimestrales anticipan de forma satisfacto-
ria los que se publican con posterioridad a partir de la in-
formacién anual.
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CUADRO 1

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

Central de Balances Central de Balances Trimestral

Anual
lalvos/
Bases 1997 1998 12V 97 (a) lalll 98 (a) lalll 99 (a)
Numero de empresas / Cobertura total nacional 7716/37,3 % 5877/34,7 % 825/19,7 % 838/20,1 % 763/16,2 %
1. VALOR DE LA PRODUCCION 10,0 6,1 2,9 3,7 7.4
(incluidas subvenciones)
De ella:
1. Importe neto de la cifra de negocios
y otros ingresos de explotacion 9,9 6,7 3,2 4,3 8,6
2. CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos) 11,5 5,8 2,2 2,5 11,1
De ellos:
1. Compras netas 11,8 3,2 0,6 1,5 12,1
2. Otros gastos de explotacion 10,6 10,5 7,0 6,3 12,3
S.1. VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE
DE LOS FACTORES 7,0 6,7 4,0 55 25
3. Gastos de personal 4,0 5,0 3,2 3,8 0,7
S.2. RESULTADO ECONOMICO BRUTO
DE LA EXPLOTACION 10,9 8,6 4,8 7,0 3,9
4. Ingresos financieros 11,3 9,8 15,4 23 36,3
5. Gastos financieros -13,7 -8,7 -8,9 -8,3 -7,6
6. Impuesto sobre beneficios 21,1 33,6 17,7 17,4 20,1
S.3. RECURSOS GENERADOS 17,2 10,2 8,1 9,2 8,4
7. Amortizaciones y provisiones 25,3 17,8 -5,3 -3,6 6,9
S.4. RESULTADO NETO (% sobre el VAB al coste
de los factores) 14,9 15,8 19,1 20,0 24,7

RENTABILIDADES

R.1. Rentabilidad ordinaria del activo neto

(antes de impuestos) (b) 7,6 8,4 8,9 8,9 9,2
R.2. Intereses por financiacién recibida

sobre recursos ajenos con coste 6,7 5,7 6,4 6,4 4,8
R.3. Rentabilidad ordinaria de los recursos propios

(antes de impuestos) (b) 8,0 9,7 10,0 10,0 11,2
R.4. Ratio de endeudamiento 38,9 39,6 37,3 37,6 36,8
R.5. Apalancamiento(R.1 — R.2) (b) 0,8 2,7 2,5 2,5 4,5

Fuente: Banco de Espafa.

(a) Todos los datos de esta columna se han calculado como media aritmética de los datos trimestrales.
(b) Ratios calculadas segun la nueva metodologia, explicada en este articulo y en la monografia anual de la Central de Balances.
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GRAFICO 1
Empresas no financieras que colaboran con la Central de Balances (a)
VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES GASTOS FINANCIEROS
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1994 1995 1996 1997 1998 1999 b)yc) 1994 1995 1996 1997 1998 1999 b) y c)
NUMERO DE EMPRESAS NUMERO DE EMPRESAS
CBA | 7.838 | 8111 | 8019 | 7.716 | 5.877 CBA | 7.838 | 8111 | 8019 | 7.716 | 5.877
CBT 615 722 727 725 825 763 CBT 615 722 727 725 825 763
% DEL PIB DEL SECTOR EMPRESAS NO FINANCIERAS % DEL PIB DEL SECTOR EMPRESAS NO FINANCIERAS
CBA 34,6 36,9 38,6 38,0 34,7 CBA 34,6 36,9 38,6 38,0 34,7
CBT 18,4 21,5 20,9 20,6 19,7 16,2 CBT 18,4 21,5 20,9 20,6 19,7 16,2
Informaciones relativas a la Central de Balances Anual. Informaciones relativas a la Central de Balances Trimestral.

Fuente: Banco de Espana

(a) Informacién disponible hasta el 17 de noviembre de 1999 (CBA y CBT).

(b) Datos de 1994, 1995, 1996, 1997 y 1998 a partir de las empresas que han colaborado con la encuesta anual (CBA) y media de los cuatro
trimestres de cada afio respecto del ejercicio previo (CBT).

(c) Datos de 1999 media de los 3 trimestres de 1999 sobre iqual periodo de 1998.
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Como también se habia anticipado con oca-
sion de la presentacién de los datos del cuarto
trimestre de 1998 de la CBT, los resultados de
la CBA confirman ahora que el crecimiento en la
actividad productiva durante 1998 vino acom-
pafiado de un fuerte crecimiento del empleo en
las empresas colaboradoras. Los gastos de
personal aumentaron tanto en 1998 como en
los nueve meses transcurridos de 1999, por el
despegue registrado en la creacion de puestos
de trabajo, tanto fijos como temporales. Como
viene siendo habitual, y se ha explicado en an-
teriores ediciones de este articulo, esta tenden-
cia se ve atenuada (y en algunos trimestres
cambiada de signo) si se analiza la serie tri-
mestral, es decir, la que obtiene la CBT, debido
a que los procesos de ajuste de plantillas en
grandes empresas pertenecientes a sectores
muy concretos introducen un importante sesgo
en la muestra de la CBT, en la que tienen un
«peso» desproporcionado. La creacién de em-
pleo fue especialmente intensa en el conjunto
de las pequenas y medianas empresas (véase
recuadro 1). Las remuneraciones medias cre-
cieron en 1998 ligeramente por encima de la
evolucion del IPC, pero se mantuvieron, tanto
en ese ejercicio como en 1999, en unos niveles
relativamente moderados. Debe tenerse en
cuenta, no obstante, que la estabilidad del cre-
cimiento de las remuneraciones medias se
debe, sobre todo, al efecto que las nuevas con-
trataciones, con salarios de entrada mas bajos,
tienen sobre el dato agregado.

La positiva evolucién conjunta de la activi-
dad y de los gastos de personal permitié man-
tener en 1998 un notable crecimiento del resul-
tado econdmico bruto, que se moderé en los
nueve primeros meses de 1999. Los gastos fi-
nancieros continuaron perdiendo peso en la
cuenta de resultados de las empresas, tanto en
términos absolutos como relativos, en coheren-
cia con la caida de los tipos de interés. Las ta-
sas de variacidon negativas registradas por esta
variable, tanto en 1998 como en el periodo
transcurrido de 1999, explican que los gastos fi-
nancieros alcancen el minimo en la serie de da-
tos disponibles (en 1999 suponen el 2,5 % del
total de la produccién de las empresas analiza-
das, cuando en 1983, que es cuando se inician
las series de la Central de Balances, este por-
centaje ascendia al 9 %). La citada reduccion
se basa en el efecto acumulado de la traslacion
de las sucesivas reducciones de tipos de inte-
rés a los costes de financiacién de las empre-
sas, hasta situar la ratio del coste de la finan-
ciacion (intereses por financiacién recibida o
R.2) en niveles minimos no alcanzados hasta
ahora. Las buenas expectativas de los nego-
cios, unidas al reducido coste de las fuentes de
financiacion, propiciaron que las empresas au-
mentaran su endeudamiento, tanto en 1998

como en los tres primeros trimestres de 1999,
aprovechando asi las favorables condiciones
del mercado crediticio. No obstante, la ratio de
endeudamiento sobre recursos ajenos remune-
rados sigue disminuyendo ligeramente, como
consecuencia del aumento de los recursos pro-
pios. Con ello se configuré un panorama muy
positivo para las empresas de la muestra, que
presentaron tanto en 1998 como en 1999 renta-
bilidades ordinarias (tanto la de activo neto o
R.1 como la de los recursos propios o R.3), in-
cluso superiores a las de 1997. Como queda
resefado, este crecimiento de la rentabilidad
vino acompanado de una reduccion del coste
de la financiacion, y, en consecuencia, el apa-
lancamiento (R.5) continué durante 1998 y en
los tres primeros trimestres de 1999, siendo po-
sitivo y con valores cada vez mas alejados de
cero.

En resumen, la recuperacioén, a lo largo de
1998, de los ritmos crecientes de actividad y
rentabilidad ha venido acompafada por un cre-
cimiento del empleo y de la inversién producti-
va en las empresas de la muestra, confirmando
asi lo que se infiere de fuentes alternativas. Un
panorama similar se deduce de la informacion
disponible para 1999, aunque dos elementos
puntuales (la bajada de las tarifas telefénicas y
la subida de precios de los inputs de petrdleo
que consume la industria de refino) amortiguan
excesivamente, dado el peso de estas activida-
des en la muestra de la CBT, la evolucion en
ese periodo. En cualquier caso, si en lugar de
analizar el acumulado de los tres trimestres de
1999 se considera la evolucion del tercer tri-
mestre de 1999 respecto al mismo periodo del
afo anterior (véase recuadro 2, referido a las
industrias manufactureras), se constata una
evolucidon muy positiva también del periodo
mas reciente. Por ello, cabe esperar que el cli-
ma de confianza se mantenga y se afiancen las
actuales tasas de rentabilidad de la inversién
productiva, favorecedoras de la creacién de
empleo.

2. EVOLUCION DEL VALOR ANADIDO
BRUTO NOMINAL

Como se sefala en la introduccién, a partir
de la informacion obtenida por la CBA, se con-
firma que la actividad empresarial crecio en
1998 a ritmos similares a los del afo anterior,
consolidando la senda expansiva iniciada a me-
diados de 1996. La informacién de la CBT para
los tres primeros trimestres de 1999 ha puesto
de manifiesto una cierta continuidad en la ex-
pansion de la actividad productiva, aunque a un
ritmo mas moderado [la tasa de variacién nomi-
nal del valor afadido bruto (VAB), para este pe-
riodo, fue del 2,5 %; véanse cuadro 1y grafico 1].
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RECUADRO 1

Resultados de las pequenas empresas

Como a finales de noviembre de 1998, cuando se presen-
t6 la monografia anual referida a los afios 1997 y anteriores, se
recoge en este recuadro un resumen de los principales rasgos
que han caracterizado la evolucién de la pequeiia empresa es-
pafola durante el afio 1998, en relacién con el periodo prece-
dente. La referencia que se debe seguir son los cuadros relati-
vos a las empresas de menos de 50 empleados, que se inclu-
yen en la monografia y cuya fuente es la base de datos que
mantiene la Central de Balances a partir de los datos que le fa-
cilitan los Registros Mercantiles de Espafia (CBBE/RM), que
provienen de los balances depositados por las empresas en
cumplimiento de lo dispuesto en la Ley 19/1989. Aunque esta
base de datos no es tan detallada como la base de datos anual
de la Central de balances (CBA), permite extraer conclusiones
acerca de las principales magnitudes de la cuenta de resulta-
dos agregada y de las principales rubricas del balance. Al cierre
de este articulo se dispone de datos de 218.303 empresas
para 1997 (que suponen un 12,3% sobre el VAB de empresas
no financieras) y de 38.763 empresas para 1998 (2,5 %).
Como se puede comprobar en los graficos anejos, la CBB
muestra unos perfiles similares a los de CBA, aunque con unas
pendientes mas pronunciadas en la evolucion de sus principa-
les agregados.

Respecto a la actividad productiva, se observa que en
1998 se produjo un crecimiento del VAB del 10,7%, superior al
9,2 % registrado en 1997 y que consolida la tendencia de creci-
miento anunciada con ocasién de la presentacion de los resul-
tados de 1997. Por grandes agrupaciones de actividad, todas
incrementaron o mantuvieron las tasas alcanzadas en 1997,
periodo en el que habian mostrado un fuerte crecimiento. Por
su parte, los gastos de personal crecieron a tasas elevadas,
como légica consecuencia de los incrementos de empleo que
se vienen registrando en el agregado de pequefas empresas
desde 1994 (las tasas de variacion del empleo fueron de un
6,4 % en 1997,y de un 7,2 % en 1998). El crecimiento del em-
pleo se produjo de modo generalizado en todos los grandes
sectores de actividad. La evolucién conjunta del empleo y los
gastos de personal muestra que los sueldos y salarios medios
crecieron en 1998 un 2,5 % para el agregado de la muestra, y,
como viene siendo habitual en la CBA y en la CBT, los sectores
que experimentaron mayores incrementos de empleo fueron
aquellos en que los sueldos y salarios medios crecieron a tasas
moderadas, mientras que otros sectores, como, por ejemplo, el
sector de las manufacturas y el comercio, registraron menores
crecimientos de empleo, y crecimientos de los sueldos y sala-
rios medios por encima de la media. Estos datos parecen con-
firmar también que las nuevas contrataciones ejercieron un
efecto decisivo en la contencién del coste medio de personal.

Como consecuencia de la positiva evolucién de la activi-
dad, el resultado econémico bruto también aumentd a un fuerte
ritmo (12,1% en 1998, frente al 10,2% en 1997). Por su parte,
los gastos financieros continuaron su senda descendente y
también mostraron, en el agregado de pequefias empresas,
una reduccién paulatina de su peso relativo, cayendo un 7,8 %
en 1998 y pasando a suponer en ese periodo solo el 1,8% del
total de la produccion de esas empresas. Esa evolucion del ex-
cedente de explotacién y los gastos financieros, junto a la del
resto de gastos e ingresos, explica que los recursos generados
crecieran al 15,6% con respecto al afio anterior, y que el resul-
tado neto alcanzara un porcentaje sobre el VAB del 12,5 % en
1998, ratio nunca alcanzada en la serie estudiada por la Central
de Balances para este agregado. Todo ello explica que la renta-
bilidad ordinaria de los recursos propios, R.3 (Unica calculada de
modo comparable en la base de datos CBBE/RM y en la CBA),
presente valores crecientes, alcanzando un 10,7 % en 1998
para el total de los sectores, e incrementos generalizados en to-
dos los sectores y tamafios.

En sintesis, los resultados de las pequefas empresas, se-
gun esta base de datos alternativa, confirman el buen momen-
to por el que atraviesa la economia espafola, en lo relativo a la
evolucién de la actividad, el empleo y la rentabilidad. Por otra
parte, dado que estas empresas de menos de 50 empleados
estan mas al abrigo de la competencia exterior, no muestran
de modo tan acusado como las grandes y medianas los efec-
tos negativos de la crisis internacional.

VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES
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1993 1994 1995 1996 1997 1998
NUMERO DE EMPRESAS (a)
CBA | 7.336 | 7.838 @ 8111 | 8019 | 7.716 @ 5877
CBB | 29.684 | 48499 130.799 173.612 218.303 38.763 'b)
% DEL PIB DEL SECTOR EMPRESAS NO FINANCIERAS
CBA 326 34,6 36,9 38,6 38,0 34,7
CBB 1,8 3,0 7.5 10,1 12,3 25 |b)

Informaciones relativas a la Central de Balances Anual.
Informaciones relativas a la Central de Balances Banco de
Espafia / Registros Mercantiles (CBBE/RM o CBB).
Empresas con menos de 50 empleados.
Fuente: Banco de Espafna
(a) Informacién disponible hasta el 17 de noviembre de 1999
(CBAy CBT).
(b) En el caso de los gréficos de Empleo y Gastos de personal
por trabajador, los datos corresponden al subconjunto de empresas
con datos coherentes en empleo (el 50% del total de CBB).
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN 1998 Y HASTA EL TERCER TRIMESTRE DE 1999

CUADRO 2.a

Valor anadido, trabajadores, gastos de personal y gastos de personal por trabajador
Detalles segun tamano, naturaleza y actividad principal de las empresas
(Tasas de crecimiento sobre las mismas empresas en igual periodo del afo anterior)

Valor afiadido bruto
al coste de los factores

Trabajadores
(media del periodo)

Gastos de personal

Gastos de personal por trabajador

CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a)
1998 lalvoglallloglall9o9 1998 lalvoglalll98lall99 1998 lalvoglall98lalll99 1998 lalvoglalloglalloy
Total 67 40 55 25 30 05 06 -06 50 32 38 07 19 27 3,2 1,3
Total, excepto sector eléctrico 79 6,0 78 23 34 1,1 1,2 03 55 39 44 1,8 2,0 28 3,2 1,6
TAMANOS:
Pequenas 8,2 — — — 40 — — — 7.2 — — — 31 — — —
Medianas 102 82 93 65 57 34 32 50 89 68 73 68 31 32 39 1,7
Grandes 62 38 53 23 25 02 04 -12 43 29 35 01 18 27 31 1,3
NATURALEZA:
Publicas 52 45 63 46 -12 02 -0,1 1,7 21 29 38 49 34 27 40 3,2
Privadas 69 39 53 22 41 06 09 -12 57 32 38 -05 15 27 29 0,8
DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR
REPRESENTADAS EN LA MUESTRA:
Industrias manufactureras 66 65 89 -10 20 14 17 06 55 48 49 24 34 33 31 3,1
Produccioén y distribucion
de energia eléctrica,
gas y agua o0 -32 28 33 60 -61 -51 -86 20 24 -07 -73 43 39 46 1,5
Comercio 143 115 114 90 84 37 32 58 95 6,1 62 68 1,1 23 29 1,0
Transporte, almacenamiento
y comunicaciones 59 40 58 13 -08 -1,7 -16 56 28 13 24 -30 37 30 41 2,7

Fuente: Banco de Espafa.

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

CUADRO 2.b

Empleo y gastos de personal
Detalle segun evolucién del empleo

Empresas
Total ~ Que Emgl:eésas
empresas incrementan .t
G o) S
lalll 1999 el numero de el el
trabajadores J
Numero de empresas 763 448 315
Gastos de personal
Situacién inicial | a Il 1999
(millones de euros) 13.078,5 5.789,7 7.288,8
Tasalalll99 /1 a lll 98 0,7 9,2 -6,5

Remuneraciones medias
Situacién inicial | a Il 1998
(euros) 26.196,9 23.631,7 28.809,5
Tasalalll99/1a lll 98 1,3 0,8 3,6
Numero de trabajadores
Situacién inicial | a 1ll 1998

(miles) 498 245 253
Tasalalll99/1alll 98 -0,6 8,4 -9,6
Fijos
Situacion inicial 1 a Ill 1998
(miles) 436 200 236
Tasa lalll 99 /1 a Il 98 -1,2 6,5 -8,0
No fijos
Situacion inicial | a Ill 1998
‘miles) 45 17
Tasalalll 99/1a lll 98 4,4 13,3 —24,8

Fuente: Banco de Espafa.

Esta ultima observacion esta influenciada por el
retroceso sufrido por las industrias manufactu-
reras a comienzos de afio (ya observado en la
ultima parte del afo anterior), como consecuen-
cia de la inestabilidad en los mercados exterio-
res, y por la evolucién de precios y tarifas en el
tercer trimestre de 1999 en determinados sec-
tores (caida de los precios finales aplicados en
el sector de telecomunicaciones, aumento en
los precios de adquisicion en el sector del refi-
no de petréleo), a lo que se hace referencia
mas adelante. El analisis de la serie de datos
intertrimestrales para 1999, una vez se des-
cuenta el efecto precio antes referido, matiza la
moderacién a la que se ha hecho referencia,
mostrando un perfil ligeramente expansivo. Adi-
cionalmente, la experiencia indica que, cuando
dentro de un afio se disponga de datos referi-
dos a 1999 en la CBA, que, a diferencia de la
CBT, incorpora la contribucion de muchas em-
presas medianas y pequenas, la tasa de creci-
miento de avance para 1999 sera mas alta. El
principal sustento de la expansion de la activi-
dad empresarial ha seguido estando, tanto en
1998 como en 1999, en el buen comportamien-
to del consumo privado y de la inversion. Por
su parte, la actividad exterior de las empresas
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN 1998 Y HASTA EL TERCER TRIMESTRE DE 1999

CUADRO 3

Evolucion de las compras y de la cifra de negocios de las empresas que informan sobre la
procedencia de sus compras y el destino de sus ventas
Tasas de variacion, estructura y contribucion

Central de Balances Anual

Central de Balances Trimestral (a)

1997 1998 lalVvog/lalVv 97 lalll 99/ a lll 98
Total empresas 7716 5877 838 763
Empresas que informan sobre procedencia/destino 7716 5877 771 717
% % % %
Compras netas 100,0 100,0 100,0 100,0
PROCEDENCIA DE LAS COMPRAS:
Espana 65,8 65,5 69,2 73,5
Total exterior 34,2 34,5 30,8 26,5
Paises de la UE 22,3 238 22,9 16,9
Terceros paises 11,9 10,7 8,0 9,6
Importe neto de la cifra de negocios 100,0 100,0 100,0 100,0
DESTINO DE LAS VENTAS:
Espafa 80,4 79,9 86,1 88,4
Total exterior 19,6 20,1 13,9 11,6
Paises de la UE 14,6 15,1 10,4 7,6
Terceros paises 5,0 5,0 3,6 4,0

Fuente: Banco de Espana.

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

incluido el dato numero de empresas.

colaboradoras reflejé una importante desacele-
racion, derivada de la situacion de crisis por la
que han atravesado algunas economias exter-
nas, afectando al comercio exterior, de modo
especialmente intenso en la ultima parte de
1998 y primeros meses del ano en curso. Por
sectores, fue en el manufacturero en el que se
dejo sentir con mas fuerza el efecto negativo de
la caida de exportaciones, registrando una evo-
lucién mas contenida (véanse cuadro 2.a y re-
cuadro 2), tanto en 1998, en el que su VAB cre-
Cié un 6,6 %, frente al casi 11 % de 1997, como
en los meses transcurridos del ano en curso, en
los que llegd a registrar valores negativos
(-1 % en el acumulado de los nueve meses
de 1999, si bien en el tercer trimestre del ano
vario esta tendencia, creciendo su VAB). El
cuadro 3 facilita algunas informaciones estruc-
turales sobre estas variables y confirma que
han sido, fundamentalmente, las ventas en Es-
pana las que han mantenido un alto nivel y sos-
tenido el ritmo de crecimiento de la actividad
productiva en 1999. Los recientes sintomas de
recuperacion de las economias exteriores es-
tan repercutiendo positivamente, aunque de
forma todavia débil, sobre la actividad exterior,
y previsiblemente ampliaran sus efectos mas

nitidamente en los préximos meses. Por lo que
respecta a las importaciones, su comporta-
miento fue mucho mas dindmico que el de las
exportaciones, si bien en 1998 los datos agre-
gados disponibles no lo muestran con claridad,
por la influencia derivada de las fuertes dismi-
nuciones del precio del crudo registradas en
ese afno.

Del anélisis por sectores de la actividad
productiva destacan, por su elevado dinamis-
mo, las empresas dedicadas al comercio, que
fueron las que con mas fuerza expandieron
sus negocios, tanto en 1998 como en los nue-
ve primeros meses de 1999 (su VAB creci6 un
14,3 % y un 9 %, respectivamente), al ser las
principales beneficiarias del incremento experi-
mentado por el consumo privado. Por el con-
trario, el sector de Produccién de energia eléc-
trica, gas y agua fue el que menos crecié en
1998 (de hecho, su valor afiadido se estancé
en términos nominales). Las reducciones de
las tarifas eléctricas y los cambios derivados
del proceso de liberalizacidon en que se en-
cuentra el sector (fundamentalmente, el co-
mienzo del funcionamiento del mercado de la
energia eléctrica) explican el mantenimiento
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GRAFICO 2

Distribucion de las empresas segun tasa
de variacion del VAB al coste de los factores
(11 99/111 98, 11I 98/11l 97)
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Fuente: Banco de Espaia

del valor nominal de su producto en 1998 (la
tasa de variacion fue del 0 %), en un afo en el
que, sin embargo, la demanda eléctrica crecio
con intensidad. Los meses transcurridos de
1999, nuevamente favorecidos por la excelente
evolucidén de la demanda de electricidad, refle-
jan un crecimiento en su producto nominal, su-
perando incluso el efecto de la reduccion de
tarifas pactada para el afio 1999. Debe consi-
derarse que las medidas adoptadas por ley
para acelerar la liberalizacidén en este sector y
en el de las telecomunicaciones (en el que
también se produjo una rebaja de tarifas en
1999) afectan a corto plazo a la tasa de varia-
cion del VAB, y probablemente lo seguiran ha-
ciendo en futuros trimestres, en la medida en
que se incremente el numero de competidores
y participen de un modo cada vez mas activo
en ambos mercados. Por su parte, el sector
manufacturero se vio singularmente influido, en
la segunda parte de 1998, por la caida de la
actividad exterior, lo que se reflejé en el au-
mento de su VAB del 6,6 %, sensiblemente in-
ferior al 10,9 % de 1997. En los meses trans-
curridos de 1999, este sector ha mostrado una
caida de su VAB, aunque a medida que fue
avanzando el afio ha presentado claros sinto-
mas de reactivacién. Por ultimo, el sector agre-
gado de Transporte, almacenamiento y comu-
nicaciones crecié tanto en 1998 como en los
tres primeros trimestres de 1999, aunque cada
vez de forma menos intensa, debido a la in-
fluencia del comportamiento de los precios an-
tes referido. Por tamanos, se observa que fue-
ron las grandes empresas las que, tanto en

1998 como en 1999, ralentizaron el creci-
miento de su generacién de valor afadido en
términos nominales. Por naturaleza, la menor
importancia relativa que cada vez va teniendo
el sector publico y los importantes cambios
registrados en los afos recientes dificultan la
extraccidon de conclusiones a partir de sus da-
tos.

El grafico 2 muestra la distribucion de las
empresas segun la tasa de variacién del VAB,
sin considerar su tamafo y su peso en la
muestra. La principal conclusiéon que se dedu-
ce del grafico es que sigue siendo mayoritario
el porcentaje de empresas en las que crece el
VAB (en el tercer trimestre de 1999, crecié
el VAB en un 59,9 % del total de empresas), si
bien este porcentaje se reduce respecto de
1998, a la vez que disminuyen las tasas de va-
riacion.

3. EMPLEO Y GASTOS DE PERSONAL

Sin duda alguna, el hecho que cabe desta-
car en los periodos analizados es la generaliza-
cion de la creacion de empleo, tanto fijo como
no fijo, por las empresas de las muestras anual
y trimestral. En el caso de la base anual, los
datos de 1998 reflejaron, por cuarto ano conse-
cutivo, crecimientos netos de empleo, ofrecien-
do, ademas, una serie con marcado perfil ex-
pansivo (la tasa de 1998 llegd al 3 %) y habien-
do afectado especialmente al personal fijo, que
crecié un 3,1 %, tasa sin precedentes en los Ul-
timos diez afos de la serie anual. La CBT, que
ya en su dia adelant6 este efecto para 1998,
confirma también que continda la buena evolu-
cion de esta partida en 1999, aunque de un
modo algo mas contenido. Como es tradicional
en relacion con el analisis del empleo, el dato
de avance que anticipa la base trimestral
(0,5 % para 1998) se completa y corrige con el
dato que la CBA publica posteriormente (3 %),
al incorporar a la muestra anual empresas de
menor dimension, que, por su dinamismo, con-
tribuyen, en épocas de expansion como la ac-
tual, positivamente a la creacion de empleo.
Por otra parte, y como queda resefado mas
arriba y en anteriores ediciones de este articu-
lo, la existencia de ciertos ajustes aislados en
empresas y sectores muy concretos (en reorga-
nizacion o en proceso de liberalizacion), pero
cuantitativamente muy significativos, distorsio-
na a la baja esta informaciodn facilitada por la
CBT. En concreto, son los sectores de Produc-
cion y distribucidon de energia eléctrica, gas y
agua y el de Transportes y comunicaciones los
que concentran las reestructuraciones mencio-
nadas, y hacen que el agregado total, en los
nueve primeros meses de 1999, registre caidas
del empleo (-0,6 %). Si se eliminasen las men-
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RECUADRO 2

Analisis del sector manufacturero

Como en anteriores ediciones de este articulo, se re-
sefa en este recuadro la evolucién de las empresas manu-
factureras, sector bien representado en las bases de datos
de la Central de Balances y de gran interés para el segui-
miento de la evolucién de la coyuntura. Durante 1998, el
sector manufacturero mostré una evolucion positiva, como
lo muestra que su VAB creciera a una tasa nominal del
6,6 %, inferior al 10,9 % registrado en 1997, como conse-
cuencia de la crisis internacional sobre el comercio exterior
a mediados de 1998. Este efecto, que se prolongé hasta
los primeros meses de 1999, solo ha empezado a registrar
un cierto cambio de tendencia en el tercer trimestre de
1999, aunque el sector sigue evolucionando a tasas de va-
riacion negativas (para los tres primeros trimestres, su VAB
nominal se redujo en un —1 %, cuando hasta el segundo
trimestre habia caido un —1,8 %). No cabe inferir caidas
paralelas de la actividad, medida por la evolucién del VAB
a precios constantes, por el efecto sobre la evolucién no-
minal del sector Refino de petréleo, que estuvo fuertemen-
te afectado por el alza de los precios internacionales de los
inputs de crudo (su VAB se redujo en un 21,8 % durante
los tres primeros trimestres de 1999). De los restantes
subsectores, conviene destacar el de Alimentacién, bebi-
das y tabaco y Fabricacion de material de transporte (en el
caso de este Ultimo, en coherencia con el crecimiento de
las matriculaciones), con aportaciones positivas al creci-
miento de la actividad, tanto en 1998 como en los nueve
primeros meses de 1999, sin llegar a compensar, en este
ultimo ano, los efectos negativos antes comentados.

En consonancia con la evolucién comentada, el afo
1998 mostré un claro proceso de generacién de empleo,
con tasas del 2 %, interrumpido en 1999, por las razones
expuestas sobre la evolucién del VAB en este agregado
(en paralelo con la reduccion del crecimiento nominal, las
plantillas de las empresas manufactureras se redujeron en
un —-0,6 % durante este periodo). La remuneracién media
crecioé un 3,4 % en 1998 y un 3,1 % en los tres primeros
trimestres de 1999, sensiblemente por encima de la tasa
de inflacién. Ademas, las plantillas de los sectores Ali-
mentacidn, bebidas y tabaco y Fabricacién de material
de transporte, en los que se detectan procesos de ajuste de
plantillas, registraron mayores incrementos en sus remu-
neraciones medias.

Por su parte, las continuas reducciones de los gastos
financieros coadyuvaron a que en 1998 los recursos gene-
rados aumentaran un 9,2 %, muy por encima del creci-
miento detectado en los tres primeros trimestres del afo
en curso (1,4 %), como consecuencia, fundamentalmente,
de la ralentizaciéon observada en la evolucién nominal. No
obstante, el tercer trimestre muestra una cierta, aunque
moderada, recuperacion (en ese periodo los recursos ge-
nerados crecieron un 4 %), lo que permite albergar mejo-
res expectativas sobre el cierre del afio. Las rentabilidades
ordinarias reflejaron un ligero incremento en 1998, hasta
alcanzar el 11,4 %, valor que constituye un maximo en los
ultimos diez afios, que se repite en los nueve primeros me-
ses de 1999. Ademas, la nueva disminucién experimenta-
da por el coste de la financiacién contribuyé a que la ratio
de apalancamiento del sector manufacturero se mantuvie-
ra en unos valores excepcionalmente elevados, tanto en
1998 (5,6%) como en los nueve primeros meses de 1999
(6,9%). Como se indica en la parte principal de este articu-
lo, es de esperar que estos niveles de rentabilidad, que
han estado favorecidos por una evolucién de los gastos fi-
nancieros que estd llegando a su fin, no debe llevar a que
las empresas relajen los controles de sus costes, dado el
diferencial de inflacién que sigue existiendo frente a nues-
tros competidores europeos.

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

VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES
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NUMERO DE EMPRESAS

CBA | 3.127 | 3258 | 3225 | 3.202 | 2458
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Informaciones relativas a la Central de Balances Anual.
Informaciones relativas a la Central de Balances Trimestral.

Fuente: Banco de Espafa
(a) Informacion disponible hasta el 17 de noviembre de 1999

(CBA y CBT). Los datos de la CBT son tasas de crecimiento sobre el

mismo trimestre del afio anterior.
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CUADRO 4

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

Central de Balances

Central de Balances Trimestral

Numero de empresas
Gastos de personal

Caen
Se mantienen o suben

Numero medio de trabajadores

Caen
Se mantienen o suben

Gastos de personal por trabajador (respecto a inflacion) (b)

Crecimiento menor
Crecimiento mayor o igual

Fuente: Banco de Espafa.

(a)

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

cionadas empresas, el dato del empleo presen-
taria un crecimiento claro, tanto en el empleo
fijo como en el temporal. El cuadro 2.a informa
de que, solo con eliminar el sector eléctrico, el
resto de la muestra registra una tasa de creci-
miento, aunque todavia reducida (0,3 % en los
tres primeros trimestres de 1999). En conso-
nancia con la desaceleracion registrada en el
valor anadido del sector manufacturero, la tasa
de variacion del empleo, en dicho sector, paso
del 2,0 del afio 1998, al —0,6 del periodo trans-
currido de 1999. De los sectores mostrados en
el cuadro aludido, que son los mas significati-
vos en la base de datos trimestral, el del co-
mercio fue el Unico que amplié, ademas nota-
blemente, sus plantillas (crecieron el 5,8 % en
los nueve meses transcurridos en 1999, tasa
que se eleva al 8,4 % en el ano 1998). Por su
parte, los gastos de personal crecieron un 5 %
en 1998, y un 0,7 % en los tres primeros tri-
mestres de 1999. La evolucion de esta rubrica
estd ligada a la dindmica del empleo en 1998, y
en 1999, ya comentada.

La evolucién de las remuneraciones medias
(gastos de personal por trabajador) muestra un
crecimiento del 1,9 % en 1998, dato superior al
1,5 % de 1997 y al 1,3 % del periodo transcu-
rrido en el afio 1999. En todos los casos, esta
tasa esta influida por las diferencias de salarios
existentes entre las nuevas contrataciones y
los empleados de plantilla, como se puede

Anual
1997 1998 lalv97(a) lalVv98(a) 11198 11199
7.716 5.877 725 825 817 596
100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
241 20,5 31,8 27,8 26,7 31,2
75,9 79,5 68,2 72,2 73,3 68,8
100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
28,3 25,3 50,3 40,2 40,3 37,9
7,7 74,7 49,7 59,8 59,7 62,1
100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
44,0 40,2 41,1 42,1 39,1 50,4
56,0 59,8 58,9 57,9 60,9 49,6

Media aritmética de los correspondientes trimestres que componen cada columna.

comprobar en el cuadro 2.b y se comenta mas
adelante. El andlisis sectorial de las remunera-
ciones medias informa del impacto que genera
en el agregado total la intensa generacion de
empleo detectada en el sector Comercio; en él
se ha concentrado la mayor parte de las nue-
vas contrataciones y, por ello, también registra
la menor de las tasas de crecimiento de las re-
muneraciones medias, hasta situarse en el en-
torno del 1 %, muy inferior a la obtenida para el
resto de sectores. Por ultimo, se debe destacar
que los costes asociados a los fuertes ajustes
de plantilla realizados en algunas grandes em-
presas en los meses transcurridos de 1999 no
se han reflejado en los datos comentados.
Efectivamente, en la informacién contable
aportada por las empresas de la CBT, los gas-
tos de personal incluyen habitualmente las in-
demnizaciones por despido. Sin embargo,
dada la excepcionalidad de los ajustes referi-
dos, algunas empresas han optado por no re-
flejarlos en este concepto de sus cuentas de
resultados, creando una provision por reestruc-
turacion de plantillas con contrapartida en el
balance de la empresa.

En el cuadro 2.b, referido a los nueve meses
transcurridos del afio 1999, se observa que, en
el agregado de empresas que disminuyen el
numero de trabajadores (lo hicieron en un
—9,6 %), sus remuneraciones medias crecian
un 3,6 %, sensiblemente por encima del 1,3 %
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN 1998 Y HASTA EL TERCER TRIMESTRE DE 1999

RECUADRO 3

Estructura de la cuenta de pérdidas y ganancias

El cuestionario trimestral de la CBT se compone de 23 ribricas de la cuenta de pérdidas y
ganancias, frente a las 94 requeridas en el cuestionario anual. Las diferencias en el detalle de
la informacion, y la necesidad de enlazar ambas fuentes, aconsejan, para la elaboracién de
este articulo, una presentacion sintética de la cuenta de pérdidas y ganancias como la que se
muestra en el cuadro 1. El objeto de este recuadro es poner de manifiesto, a través de una pre-
sentacién en estructura de la cuenta de resultados, que, para las 5.877 empresas que, hasta
este momento, habian colaborado con la CBA, las rubricas que se han omitido (las precedidas
por las letras a,b,c y d), con el fin de permitir el enlace antes citado, no tienen un peso impor-
tante dentro de esta cuenta, y en ningun caso su ausencia imposibilita o distorsiona la realiza-
cion de los andlisis y comparaciones realizados.

A pesar de que en la monografia anual de la Central de Balances se puede encontrar el de-
sarrollo completo de dichas partidas, quizas sea aconsejable detallar el contenido de dos de
ellas. La primera es la rubrica «c. Otros ingresos incluidos en recursos generados», que com-
prende, fundamentalmente, los resultados extraordinarios, los intereses activados y otras reva-
lorizaciones, y la dotacion ordinaria a las provisiones para riesgos y gastos. La segunda es la
rubrica «d. Otros ingresos no incluidos en recursos generados», que incluye las ganancias y
pérdidas de capital, los ingresos y gastos de otros ejercicios y los resultados diferidos.

Estructura de la cuenta de pérdidas y ganancias

Numero de empresas / Cobertura total nacional 5877/34,7 %
ANO 1998
1. VALOR DE LA PRODUCCION (incluidas subvenciones) 100,0
1. Importe neto de la cifra de negocios y otros ingresos de explotacién 119,5
a. Restantes conceptos -19,5
2. CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos) 66,3
1. Compras netas 41,8
2. Otros gastos de explotacion 23,4
b. Restantes conceptos -1,1
S.1. VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES (1 - 2) 33,7
3. Gastos de personal 17,6
S.2. RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION (S.1. — 3) 16,1
4. Ingresos financieros 2,5
5. Gastos financieros 2,8
6. Impuestos sobre los beneficios 1,9
c. Otros ingresos incluidos en recursos generados 0,0
S.3. RECURSOS GENERADOS (S.2. + 4 -5-6 + ¢) 13,9
7. Amortizaciones y provisiones 12,1
d. Otros ingresos no incluidos en recursos generados 3,5
S.4. RESULTADO NETO TOTAL (S.3. — 7 + d) 5,3
e. Propuesta de distribuciéon de dividendos 3,0
f.  Beneficios no distribuidos 2,3
Pro memoria:
S.5. AUTOFINANCIACION (S.3. —e =f + 7 — d) 10,9
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN 1998 Y HASTA EL TERCER TRIMESTRE DE 1999

CUADRO 5

Resultado econémico bruto, recursos generados, rentabilidad ordinaria del activo y apalancamiento
Detalles segtin tamano, 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 ordinaria

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

CBT (b) CBA CBT (b) CBA CBT (b)

lalvoslalloglallog

1998 lalvoglall98lalll99 1998 lalvoglalll9slallog

bruto
CBA CBT (b) CBA
1998 lalvoglall9glall9g 1998
Total 86 48 70 39 102
Total, excepto sector eléctrico 11,2 84 11,7 28 11,7
TAMANOS:
Pequenas 10,0 — — — 154
Medianas 11,9 10,2 123 6,2 125
Grandes 83 45 68 38 99
NATURALEZA:
Publicas 18,8 82 121 2,7 10,6
Privadas 80 44 65 40 102
DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR
REPRESENTADAS EN LA MUESTRA:
Industrias manufactureras 80 91 148 49 92
Produccién y distribucion
de energia eléctrica,
gas y agua 07 -36 -35 68 51
Comercio 21,3 192 19,0 12,8 20,2
Transporte, almacenamiento
y comunicaciones 86 6,0 84 40 119

Fuente: Banco de Espanfa.

(a)
(b)

del total de la muestra. Por su parte, las 448
empresas que crearon empleo en los nueve pri-
meros meses de 1999 (58,7 % de las empre-
sas) lo hicieron con una tasa del 8,4 % (dentro
de la cual destaca el 6,5 % de aumento del em-
pleo fijo), y, por los menores sueldos pagados a
los nuevos empleados, la remuneracion media
en este conjunto de empresas solo crecié un
0,8 %.

Finalmente, a partir de la informacion sumi-
nistrada por el cuadro 4, se observa que en el
aho 1998 aumentd considerablemente el por-
centaje de empresas en las que crecid el em-
pleo (casi un 75 % de empresas, frente al
71,7 % de 1997), como también sucedid en
1999 (en el tercer trimestre del afio se llego al
62 %, algo mas de dos puntos respecto del

8,1

12,1

10,9
8,0

33,8
6,3

8,1

-1,0
19,6

14,8

92 84 84 89 89 92 27 25 25 45
140 7,8 87 93 94 96 28 27 28 48
— — e — — —FEN - - —
148 81 111 105 109 112 50 46 48 68
89 85 81 88 88 91 25 24 24 43
458 131 09 31 34 47 -46 33 -28 05
66 77 104 103 103 101 46 39 38 53
139 14 114 123 130 114 56 67 73 69
18 11,2 75 82 80 85 23 22 19 37
196 134 123 108 102 117 68 47 40 7.1
150 35 73 80 79 80 09 09 10 30

Ratios calculadas segun la nueva metodologia, explicada en este articulo y en la monografia anual de la Central de Balances.
Los datos de estas columnas se han calculado como media aritmética de los datos trimestrales.

mismo trimestre del ano anterior). En cuanto a
las remuneraciones medias, disminuy6 sensi-
blemente el porcentaje de empresas en las que
este concepto crecidé por encima de la inflacién,
hecho sin duda muy influido por el repunte que
el indice de precios experimentd en 1999 (se
pasé del 60,9 % del tercer trimestre de 1998, al
49,6 % del mismo periodo de 1999). Ello no de-
beria, sin embargo, hacer olvidar que, para
mantener intacta la capacidad de creacion de
puestos de trabajo, es preciso mantener un
permanente seguimiento de las variaciones al
alza en las diferentes partidas de gasto de las
empresas, entre otras, los costes salariales, y
que su evolucién debe ir referida, ademas de a
indicadores nominales, a las variables reales
que justifican su crecimiento, esto es, a las ga-
nancias de productividad.
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN 1998 Y HASTA EL TERCER TRIMESTRE DE 1999

CUADRO 6

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

Central de Balances Trimestral

Rentabilidad ordinaria

Rentabilidad ordinaria

del activo neto (R.1) de los recursos propios (R.3)
11198 11199 11198 11199
Total empresas 100 100 100 100
R 0% 19,1 19,1 23,6 22,4
0%<R 5% 16,7 17,9 13,2 14,4
5%<R 10% 16,9 16,4 13,2 11,9
10% <R 15% 13,2 12,3 10,3 11,1
15 % <R 34,1 34,3 39,7 40,2
Numero de empresas 838 763 838 763
PRO MEMORIA:
Rentabilidad media 9,3 9,0 10,5 11,2

Fuente: Banco de Espana.

RESULTADOS, MARGENES
Y RENTABILIDADES (2)

4,

Como consecuencia de la evolucion de la
actividad y de los gastos de personal, el Resul-
tado Econdmico Bruto crecié en 1998 un 8,6 %,
tasa algo menor que la de 1997 (10,9 %), redu-
ciéndose hasta el 3,9 % en los tres primeros tri-
mestres de 1999. La contencién registrada en
el afio 1999 en la actividad productiva, unido a
la expansién en el empleo, es pues compatible
con la obtencion de excedentes en crecimiento
sostenido, no tan intensos como en el periodo
proximo reciente.

Por su parte, los gastos financieros conti-
nuaron descendiendo en ambos periodos anali-
zados. En 1998, la caida fue del 8,7 %; y en los
tres primeros trimestres de 1999, de un 7,6 %.
No obstante, como ya se viene indicando en
anteriores ediciones de este articulo, el peso de

(2) Coincidiendo con la publicacion de la monografia
anual con los resultados del afio 1998 y de este articulo, se
ha modificado el célculo de las rentabilidades, tanto para la
CBA como para la CBT. Las nuevas ratios de rentabilidad
son indicadores mas sintéticos, que evaluan la capacidad de
generar beneficios, en ausencia de operaciones extraordina-
rias y de plusvalias netas, o, lo que es lo mismo, solo toman
en consideracion los resultados originados en las operacio-
nes ordinarias de la explotacion. Al mismo tiempo, en el de-
nominador de las ratios de rentabilidad, se ha aproximado la
valoracion del inmovilizado material a precios corrientes,
con objeto de superar las limitaciones técnicas derivadas de
las actualizaciones de balances. La Nota metodoldgica que
se integra en la monografia anual (en sus versiones de pa-
pel y CD-ROM) ofrece mayores detalles sobre estas cues-
tiones a los lectores interesados.

esta rubrica dentro de la cuenta de resultados
de las empresas se ha reducido muy significati-
vamente, suponiendo en 1999 un 2,5 % del to-
tal de la produccién (cuando en 1983 represen-
taba el 9 %). La repercusion de la variacién del
coste financiero y del endeudamiento, sobre la
caida de los gastos financieros, es la siguiente:

lalll 99/1 a Ill 98

Variacion de los gastos financieros -7,6 %
A. Intereses por financiacion recibida
(1+2) -10,3 %
1. Variacién debida al coste
(tipo de interés) -28,5 %
2. Variacién debida al endeudamiento
con coste financiero 18,5 %
B. Comisiones y descuentos por pronto pago 2,7 %

El cuadro confirma que ha continuado la
traslacién de las reducciones de los tipos de in-
terés a los costes empresariales, y que las em-
presas estan incrementando su apelacion a
fuentes de financiacién externas para la realiza-
cién de nuevas inversiones, aprovechando las
buenas condiciones que esta ofreciendo el
mercado, de lo que hay constancia desde
1998.

El buen comportamiento de la carga finan-
ciera neta para ambos periodos estudiados
permitiéd un crecimiento de los recursos genera-
dos de un 10,2 % en 1998 y de un 8,4 % en los
tres primeros trimestres de 1999. Por sectores,
se deben resaltar, una vez mas, los fuertes in-
crementos del sector Comercio, con crecimien-
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN 1998 Y HASTA EL TERCER TRIMESTRE DE 1999

CUADRO 7

Flujos de capital y financieros
(Estructura: VAB a p.m. = 100)

Porcentaje sobre VAB a p.m.

Bases 1996 1997 1998
Numero de empresas / Cobertura total nacional 8073/36,5 % 7716/38,0 % 5877/39,7 %
Afios 1996 1997 1998
1. Recursos de capital 29,9 29,1 32,6
1. Ahorro bruto 26,2 27,9 30,2
2. Transferencias netas de capital 3,7 1,2 2,4
2. Empleos de capital 24,4 25,0 24,6
1. Formacioén bruta de capital 22,5 23,1 22,3
1. Formacién bruta de capital fijo 20,0 19,3 19,2
2. Variacion de existencias 25 3,8 3,1
2. Otros empleos de capital 1,9 1,9 2,3
3. Capacidad (+), necesidad (-) de financiacién (1 —2.1 — 2.2 = —4) 55 41 8,0
4. Variacién neta de pasivos menos variacion neta de activos -5,5 -4,1 -8,0
1. Valores distintos de acciones -1,7 2,2 -5,0
2. Acciones y participaciones -2,8 -0,9 3,3
3. Créditos de entidades de crédito -6,6 6,2 5,0
4. Créditos del exterior -2,0 0,0 4,2
5. Créditos comerciales y entre otros sectores residentes 6,1 -1,3 -6,3
6. Fondos de pensiones 0,9 0,6 0,2
7. Otros pasivos netos de otros activos 0,6 -6,5 -9,4
PRO MEMORIA:
Inversion en inmovilizado material (a) 11,5 9,8 9,7

Fuente: Banco de Espana.

(a) Respecto de inmovilizado material neto a principio de ejercicio. Esta ratio, calculada en el ambito conceptual de la contabilidad de
empresas, se obtiene a partir del subconjunto de empresas con mas de 100 empleados.

tos del 20,2 % en 1998 y del 13,4 % en los nue-
ve primeros meses de 1999; y la caida del sec-
tor manufacturero, cuyos recursos generados
han pasado de un crecimiento del 9,2 % en
1998, a un crecimiento del 1,4 % en los tres pri-
meros trimestres de 1999. Al igual que ocurrie-
ra con la actividad de este sector, el perfil inter-
trimestral de la serie de datos muestra una
moderada tendencia hacia una progresiva recu-
peracion.

Por su parte, las rentabilidades ordinarias
(tanto del activo neto como la de los recursos
propios, calculadas segun la nueva forma de
calculo que se resefia en el recuadro 5 de la
monografia anual) se mantuvieron en unos ni-
veles considerablemente altos. Para 1998, la
rentabilidad ordinaria del activo neto (R.1) al-

canzd un 8,4 % para el total de la muestra, lo
que supone la mayor rentabilidad registrada en
la serie anual desde 1989, que, a la luz de los
datos trimestrales hasta ahora disponibles,
puede superarse, en 1999, cuando se presen-
ten estos mismos resultados dentro de un ano
(en los nueve primeros meses de 1999, esta ra -
tio se situé en el 9,2 %). Como ya se ha sehala-
do, este crecimiento vino acompanado de una
continua reduccidn en el coste de la financia-
cion (ratio R.2, intereses por financiacion recibi-
da), con lo que la ratio de apalancamiento (R.5)
vuelve a alcanzar un maximo en las series
anual (2,7 % para 1998) y trimestral (4,5 %
para los tres primeros trimestres de 1999), lo
que constituye una evidencia adicional de la
buena situaciéon en la que se encuentra el con-
junto de las empresas no financieras, y de las
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condiciones favorables existentes para la inver-
sion y la creacién de empleo.

Por ultimo, el cuadro 6 permite obtener con-
clusiones acerca de la distribucidn de las em-
presas segun la rentabilidad obtenida,
independientemente de su tamafno o naturale-
za. Se observa, como efecto mas importante,
que durante el tercer trimestre de 1999, si bien
se mantuvo el porcentaje de empresas con ren-
tabilidades ordinarias del activo neto (R.1) posi-
tivas (préximo al 80 %), la reduccion en el coste
de la financiaciéon (R.2) ha llevado a que en
este ultimo trimestre se siga ampliando el por-
centaje de empresas con rentabilidad ordinaria
de los recursos propios positiva.

En resumen, 1998 fue un aho positivo para
las empresas en lo concerniente a actividad,
empleo y rentabilidades, fundamentados en la
buena evolucién del consumo interior y la inver-
sion, que, no obstante, experimentd una cierta
ralentizacion en la segunda mitad del afio, afec-
tada por la crisis internacional. Este efecto ne-
gativo se siguié percibiendo al inicio de 1999,
aunque, a medida que ha ido avanzando el
afio, se ha mostrado un progresivo fortaleci-
miento en las industrias manufactureras y una
cierta consolidacion de los ritmos de crecimien-
to. La situacion actual de rentabilidad de las
empresas tiende a facilitar la inversion, el creci-
miento y la estabilidad del empleo.

5. INVERSION Y FINANCIACION

La evolucion de los resultados de 1998 co-
mentados hasta este momento se basa en la
informacién del capitulo Il de la monografia
anual de la Central de Balances, al que se ana-
den los datos procesados en la CBT para los
trimestres transcurridos de 1999. Este enfoque
contribuye a una presentacion eminentemente

empresarial. No obstante, existe otra articula-
cidn contable, de analisis econdmico general,
que permite la obtencién de saldos y agrega-
dos utiles para el analisis macroeconémico. Es
esto precisamente lo que facilita el cuadro 7,
sintesis de la cuenta de capital y financiera,
elaborada a partir de la informacién de la CBA
para 1998, que cuenta con el detalle de infor-
macién suficiente para la obtencion de dichos
saldos, lo que no es posible a partir de la infor-
macién que recopila la CBT.

En 1998, el total de empresas de la CBA
mostrd, por quinto afio consecutivo, capacidad
de financiacion, debido a que la fuerte genera-
cién de recursos, plasmada en un incremento
sustancial del ahorro bruto, permitié que se cu-
brieran las inversiones del ejercicio, y aun se
generara un excedente que supuso un 8 % del
VAB. Con todo, la formacidn bruta de capital
fijo también crecidé a un buen ritmo (6 %). Debe
tenerse en cuenta que este resultado, hasta
cierto punto atipico (pues lo normal, en las fa-
ses altas del ciclo, es que las empresas no fi-
nancieras tengan necesidad y no capacidad de
financiacion), se debe, en gran medida, a la
presencia en esta muestra de empresas muy
grandes, que, por haber iniciado hace poco
tiempo su actividad (sector de telecomunicacio-
nes), ya realizaron entonces el montante mas
importante de sus inversiones, o de otras perte-
necientes a sectores ya maduros y saturados,
al menos temporalmente (sector eléctrico). La
capacidad de financiacién generada por las em-
presas se materializé en fuertes inversiones fi-
nancieras, tanto a largo plazo (fundamentalmen-
te, créditos a empresas del grupo e inversiones
en capital) como a corto (fundamentalmente, de-
poésitos), en donde se han materializado las plus-
valias generadas por los procesos de privatiza-
cion acometidos a lo largo del afo 1998.

26.11.1999.
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La evolucion del empleo
durante el tercer
trimestre de 1999

Segun los ultimos datos de la Encuesta de
Poblacién Activa (EPA), durante el tercer tri-
mestre de 1999 el proceso de creacion de nue-
vos puestos de trabajo mantuvo un elevado di-
namismo, aunque, a diferencia de lo ocurrido
en los trimestres anteriores, vino acompafiado
de una aceleracién de la poblacién activa, por
lo que se tradujo en un descenso muy modera-
do del numero de desempleados. En concreto,
los ocupados aumentaron en 179.000 perso-
nas, durante ese periodo, y la poblacion activa
lo hizo en 177.000, de forma que el paro se re-
dujo en solo 2.000 personas; no obstante, la
tasa de paro quedé situada en el 15,4 %, dos
décimas por debajo de la del periodo preceden-
te. En términos de variaciones interanuales, el
aumento del empleo se cifré en 627.000 perso-
nas, lo que representa un incremento del
4,7 %, tasa igual a la registrada en el trimestre
anterior (véase cuadro 1). El proceso de reduc-
cion del desempleo también mostré una cierta
ralentizacion, en términos interanuales, aunque
la tasa de descenso siguié siendo muy elevada,
un 16 %, en relacién con el mismo periodo de
1998.

La evolucién del mercado laboral reflejada
por los datos de la EPA en el tercer trimestre
resulta coherente con la que muestran otros in-
dicadores. En concreto, las afiliaciones a la Se-
guridad Social crecieron un 5,5 %, en términos
interanuales, en el promedio del tercer trimes-
tre, manteniendo estable su ritmo de avance
respecto a los tres meses anteriores, y la re-
duccion del paro registrado en el INEM perdié
intensidad, igual que el desempleo de la EPA
(su descenso interanual fue un 12,6 % en el
tercer trimestre de 1999, frente al 13,3 % del
periodo precedente). En cuanto a la incidencia
de los cambios introducidos en la elaboracion de
la EPA, a principios de afio, con el fin de adap-
tarla a la Encuesta de Fuerza de Trabajo de la
UE, todo indica que el nivel de las tasas de va-
riacion interanual de los principales agregados
de la encuesta sigue estando afectado por esos
cambios, aunque el impacto adicional parece
haberse moderado en el tercer trimestre. En
cualquier caso, es muy probable que vuelvan a
producirse diferencias similares a las observa-
das en trimestres anteriores respecto a las ta-
sas de variacion del empleo que se estimen en
el marco de la Contabilidad Nacional Trimestral
(véase grafico 1). La modificacion mas signifi-
cativa que ha afectado a los datos de la EPA
del tercer trimestre ha sido la extensién de las
entrevistas al mes de agosto, cambio que pue-
de explicar el fuerte descenso observado en el
numero medio de horas trabajadas por persona
en la semana de referencia (—11,3 %), mucho
mayor que el reflejado habitualmente por la EPA
en el tercer trimestre. Por otra parte, la signifi-
cativa aceleracion registrada por el empleo
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GRAFICO 1

Empleo y PIB (a)
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GRAFICO 2

Asalariados por modalidad de contrato (a)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

(a) Tasas interanuales.

(b) Series de la EPA corregidas del cambio censal de 1995 - 1996.
(c) Ciclo-tendencia del PIB y de los puestos de trabajo equivalentes
at/c.

asalariado de caracter temporal también podria
haber estado influida, en parte, por la inclusién
de agosto en el periodo de entrevistas. Estos
efectos ilustran cdmo los cambios introducidos
en la EPA, si bien estan redundando en una es-
timacion mas apropiada de los fenémenos que
se desean analizar, estan afectando también a
la homogeneidad de las series histéricas de la
encuesta.

Como ya ocurrié en la primera mitad de
1999, todo el empleo creado en el tercer tri-
mestre lo fue por cuenta ajena. Los trabajado-
res asalariados mantuvieron un perfil de acele-
racion, al experimentar un aumento del 7,1 %
con respecto al mismo periodo de 1998, por
encima del observado en los meses de abril a
junio. Por su parte, el colectivo de trabajadores
auténomos registré una disminucién adicional
en los meses de verano, cifrada en 29.000 per-
sonas, respecto al trimestre precedente, que
llevé la tasa de caida interanual hasta el 3,4 %.
La aceleracion experimentada por el empleo

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
(a) Series corregidas del cambio censal de 1995 - 1996.

asalariado de la EPA durante el verano se ha
observado también, aunque con una magnitud
mucho menor, en las afiliaciones a la Seguri-
dad Social de trabajadores no auténomos, que
registraron un crecimiento importante en ese
periodo (6,4 %). Atendiendo a la duracién del
contrato, los asalariados con contrato indefinido
intensificaron nuevamente su ritmo de creci-
miento, situando su tasa de variacion interanual
en el 7,1 %, frente al 6,9 % del segundo trimes-
tre de 1999. No obstante, el empleo temporal
mostrd una recuperacién aun mas acusada, al
incrementarse este colectivo en 134.000 perso-
nas durante el tercer trimestre, cifra muy supe-
rior a la recogida por la EPA en periodos simila-
res de afnos anteriores y que, como ya se ha
mencionado, podria estar relacionada con la
extensién de las entrevistas al mes de agosto.
En términos de tasas interanuales, el empleo
temporal aumenté un 7,1 %, mas de un punto
porcentual por encima del segundo trimestre, y
la ratio de temporalidad se elevé hasta el
33,3 %, nivel similar al estimado un afio antes.

Atendiendo a la duracién de la jornada, cabe
destacar que el incremento del nimero de ocu-
pados a lo largo del tercer trimestre correspon-
di6, en su totalidad, a trabajadores a tiempo
completo, habiéndose producido un descenso
de 55.000 personas entre los que tienen dedi-
cacion parcial. Estos movimientos, sin embar-
go, pueden considerarse de caracter estacio-
nal, por lo que en ambos colectivos las tasas
de crecimiento interanual permanecieron esta-
bilizadas en los mismos valores del trimestre
precedente (4,4 % y 8,1 %, respectivamente).
De hecho, la ratio de empleo a tiempo parcial
sufrié un recorte de 0,5 p.p. en el periodo esti-
val, similar al observado en el mismo periodo
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Tasas de variacion

Evolucion del empleo (a)

Tasas interanuales de variacion

Variacién media

CUADRO 1

% y miles de personas

Variaciones interanuales

1995 1996 1997 IMTR98 IV TR 98 I TR 99 I TR 99 1l TR 99 1995 1996 1997 HNTR95 HITR9 HITR97 1ITR98 Il TR 99

Poblacién activa 0,8 1,3 1,1 1,1 0,6 0,6 0,6 0,9 124 210 174 184 223 147 174 140

Ocupados 2,3 21 2,9 3,6 3,3 3,9 4,7 4,7 278 254 357 312 278 336 464 627
Tiempo completo + NC = 1,8 2,6 38 3,6 3,8 4,4 4,4 = 200 294 172 252 273 456 545
Tiempo parcial — 59 6,6 0,8 02 53 8,1 8,1 — 54 63 140 26 63 8 82

Asalariados 3,5 2,7 4,2 4,4 4,3 5,5 6,5 71 309 243 394 352 276 407 437 730
Fijos + NC 1,9 4,4 4,7 51 54 6,7 6,8 7,1 108 258 286 148 286 303 332 488
Temporales 6,8 3,4 32 2,1 3,1 59 7,1 201 108 204 104 105 242

No asalariados -1,0 0,4 -1,2 0,9 0,1 -1,3 -1,4 -3,4 -31 11 -37 —40 2 =71 27 -103

Parados —4.1 -1,2 52 -8,7 -10,0 -13,0 -16,9 -16,0 —154 —44 -183 -128 555! -189 —290 —487

PRO MEMORIA: niveles (%):

Tasa de actividad 49,4 49,6 49,8 50,3 50,0 49,8 50,0 50,4 = = = 49,6 49,9 50,0 50,3 50,4

Tasa de paro 22,8 22,2 20,8 18,6 18,2 17,0 15,6 15,4 — — — 22,6 21,9 20,5 18,6 15,4

Ratio de temporalidad 34,9 33,8 33,5 33,3 32,5 32,6 32,7 33,3 = = = 35,2 34,1 33,7 33,3 33,3

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
(a) Series corregidas del cambio censal de 1995-1996.
NC: No clasificables u otros.
CUADRO 2
Evolucion del empleo por ramas de actividad (a)
% y miles de personas
Tasas de variacién Tasas interanuales de variacién Variaciones interanuales Ratio de asalarizacion (b)
1995 1996 1997 1998 IV TR 98 I TR 99 II' TR 99 ' TR 99 NTR95 WTR9% NI TR97 Il TR 98 1995 1996 1997 1998 1999 (c)

TOTAL OCUPADOS 2,3 2,1 2,9 3,4 3,3 3,9 4,7 4,7 312 278 336 464 74,6 75,1 76,1 76,9 78,2
Agricultura -4,4 -3,2 -1,0 -0,6 -1,6 -8,6 -2,0 -3,7 -49 =31 =17 -7 32,7 33,3 37,2 38,1 39,2
No agrarios 3,1 2,6 3,2 3,8 3,7 51 5,2 54 361 309 353 471 78,9 79,0 79,6 80,3 81,3

Industria 1,6 -1,3 2,8 4,9 3,5 4,7 2,6 1,9 47 -18 86 129 85,9 86,2 87,1 87,7 88,1

Construccién 6,2 3,4 55 5,2 9,6 11,0 11,0 12,9 65 47 52 75 75,7 75,1 75,4 77,7 78,8

Servicios 3,1 3,9 3,0 3,2 2,9 4,4 52 54 249 280 215 267 76,9 77,3 77,8 78,3 79,6

Servicios venta (e) 2,6 3,0 34 32 2,6 4,1 53 58 123 128 139 168 66,9 67,4 68,2 68,9 70,4

Servicios no venta (e) 4,1 52 2,4 3,3 3,4 4,9 5,0 4,7 126 152 76 99 92,7 92,5 92,8 92,9 93,7
Ratio de temporalidad (d)

TOTAL ASALARIADOS 3,5 2,7 4,2 4,6 4,4 4,3 55 6,5 71 352 276 407 437 34,9 33,8 33,5 33,0 32,9
Agricultura -1,6 -1,4 10,6 1,7 1,4 -1,0 -9,1 3,7 0,4 1 5 23 5 59,8 58,9 60,2 60,8 61,2
No agrarios 3,8 2,9 4,0 4,7 4,6 4,5 6,2 6,6 7,4 351 271 384 432 33,8 32,8 32,4 31,9 31,8

Industria 1,9 -1,0 3,8 5,6 54 4,3 5,0 3,1 3,0 53 0 99 122 29,5 28,7 30,0 28,9 27,9
Construccion 7,9 2,6 5,9 8,4 9,7 13,1 13,5 12,4 ,6 62 31 42 92 63,3 62,7 61,7 62,5 61,9
Servicios 3,9 4,4 3,7 3,8 3,5 3,3 5,6 7,0 7,8 236 240 243 218 30,9 29,8 28,8 28,1 28,2
Servicios venta (e) 4,0 3,8 4,6 4,3 3,9 32 56 7,7 9,6 132 106 147 130 36,9 35,8 34,8 33,1 31,2
Servicios no venta (e) 3,8 5,0 2,7 3,4 3,0 3,4 5,6 6,1 59 104 134 96 88 24,2 23,1 21,9 22,4 24,7

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

) Series corregidas del cambio censal de 1995-1996.

En % del empleo en cada rama de actividad.

Se refiere al periodo transcurrido del afio.

En % del nimero de asalariados de cada rama de actividad.

a
b
c
d
e

Servicios venta comprende las actividades de comercio, hosteleria, transporte, intermediacién financiera y actividades inmobiliarias. Servicios no venta comprende el resto de servicios.
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LA EVOLUCION DEL EMPLEO DURANTE EL TERCER TRIMESTRE DE 1999

GRAFICO 3
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

(a) Porcentaje sobre el total. Series corregidas del cambio censal
de 1995-1996.

(b) Media del periodo transcurrido del afio.

de afios anteriores. Dentro de los trabajadores
con jornada completa, el avance de los indefini-
dos fue mas elevado que el registrado por los
temporales, al igual que en el caso de los ocu-
pados a tiempo parcial, donde se esta acele-
rando el empleo de naturaleza indefinida y pier-
de fuerza el temporal. De todo ello cabe con-
cluir que las bonificaciones a las contribuciones
a la Seguridad Social, de las que se benefician
una parte importante de los nuevos contratos
indefinidos, han seguido teniendo un impacto
positivo sobre este tipo de contratacién, aunque
estos incentivos estan siendo insuficientes para
reducir de forma significativa la acusada tempo-
ralidad en el empleo. Por otra parte, empieza a
apreciarse el efecto de la nueva regulacién,
aprobada a finales de 1998, para fomentar el
trabajo indefinido a tiempo parcial. Aunque este
tipo de contratos sigue representando una pro-
porcidon muy pequefa del total de contratos re-
gistrados en el INEM, en el segundo y tercer tri-
mestres de 1999 su crecimiento fue muy abul-
tado.

Como se puede comprobar en el cuadro 2,
el incremento del empleo en el tercer trimestre
de 1999 se extendid a todas las ramas de acti-
vidad, exceptuando la agraria. Aunque es habi-
tual que el empleo en la agricultura se reduzca
en los meses de verano, el descenso de los
ocupados en esta actividad en el tercer trimes-
tre de 1999 fue especialmente intenso
(29.000 personas), por lo que la variacion inte-
ranual descendié hasta el —3,7 %. Los trabaja-
dores por cuenta ajena se redujeron en
27.000 personas y su tasa interanual descendié
al 0,4 %. La desaceleracion de los asalariados

tuvo su origen en el fuerte descenso de los
contratados temporales, lo que condujo a una
reduccion significativa de la ratio de temporali-
dad, hasta quedar situada en el 58,7 %. Por
otra parte, en términos de la duracién de la jor-
nada, cabe destacar el retroceso interanual de
los trabajadores a jornada completa, mientras
que el numero de personas con dedicacion par-
cial en esta rama sigui6 situado en niveles su-
periores a los del mismo periodo del afio ante-
rior, de forma que la ratio de empleo a tiempo
parcial se mantiene en torno al 7 %, nivel supe-
rior al observado un afo antes.

El empleo en la industria experimentoé un au-
mento neto de 24.000 personas en el tercer tri-
mestre, resultado de un incremento de 30.000
trabajadores por cuenta ajena y de una reduc-
cion de los no asalariados en 6.000 personas.
Los asalariados mantuvieron el ritmo interanual
de crecimiento en torno al 3 %, mientras que el
conjunto del empleo industrial se desaceleré
hasta el 1,9 % (véase grafico 4). El analisis de
los datos, atendiendo a la duracién de la jorna-
da, indica que los trabajadores con dedicacion
parcial, que se incrementaron un 16,5 % en el
tercer trimestre, aumentaron su peso en esta
rama, si bien este sigue siendo reducido (la
ratio de empleo a tiempo parcial se situé en el
3,2 %). Por lo que se refiere a la composicién
del trabajo asalariado segun la duraciéon del
contrato, los trabajadores con una relacion es-
table con la empresa siguieron mostrando un
mayor crecimiento interanual (3,7 %), aunque
en el tercer trimestre se produjo un incremento
significativo de los temporales, que podria tener
un caracter meramente estacional (para susti-
tuir a trabajadores de vacaciones); de momen-
to, la ratio de temporalidad subié hasta el
28,4 %.

Examinando las ramas manufactureras con
un mayor nivel de desagregacién, se observan
comportamientos divergentes: por un lado, in-
dustrias como la alimentacién, la metalurgia, el
papel, la construccién de maquinaria, el equipo
eléctrico, los otros minerales no metdlicos y el
cuero han ido reduciendo su ritmo de creacion
de empleo a lo largo del afio, marcando la pau-
ta del agregado; por otro lado, entre las activi-
dades que han reflejado un mayor empuje en el
proceso de creacién de puestos de trabajo du-
rante el uUltimo trimestre cabe citar la de mate-
rial de transporte, el textil, las industrias manu-
factureras diversas y la quimica. Las industrias
alimentaria (cuyo empleo experimenté una re-
duccién del 3,4 %), del cuero y del caucho son
las Unicas actividades industriales que han re-
gistrado retrocesos interanuales del empleo.

La trayectoria ascendente que venia mos-
trando el empleo en la construccion desde fina-
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les de 1997 continud en el tercer trimestre de GRAFICO 4
1999. El aumento de trabajadores en este perio-
do fue de 64.000 personas y practicamente to-
dos ellos obtuvieron un trabajo asalariado; tras-
ladado a crecimientos interanuales, se observé

Empleo equivalente y valor anadido bruto (a)

una tasa del 12,9 % para el total del empleo en & INDUSTRIAY ENERGIA %
esta rama y del 14,6 % para los empleados por 8 r 18
cuenta ajena, lo que supone una elevacién no- [ ]
table del ritmo de variacién en ambos casos. 6| 16
Sin embargo, aunque en los meses de verano ; ]
las afiliaciones a la Seguridad Social mostraron 4l 14
una gran fortaleza, su perfil fue de desacelera- ’ ]
cion. Entre los asalariados, tanto los de contra- al 1e
to indefinido como los temporales crecieron por
encima del 12 %, en tasa interanual, y la ratio o o
de temporalidad se situd en el 61,8 %, por de- ; ¢
bajo del 63,1 % del mismo trimestre de 1998. [ .
Por lo que se refiere a la duracion de la jorna- 20 ecaon |7
da, cabe sefalar que el peso de los trabajado- ; I ]
res a tiempo parcial en el total de ocupados de e "
la rama es muy reducido (un 1,3 % en el tercer 1995 M9 T 1998 1999
trimestre) e incluso inferior al del afio anterior. " CONSTRUCCION s
Como viene ocurriendo a lo largo del pre- i E.EQ.EPA ]
sente afio, algo mas de dos terceras partes del 12 ¢ —_ 112
empleo creado en el tercer trimestre correspon- [ ]
dieron al sector terciario. Concretamente, a lo 10 [ 1w
largo del tercer trimestre el numero de ocupa- I ]
dos en los servicios avanzé en 121.000 perso-
nas, habiéndose producido una destruccién de 81 18
22.000 puestos de trabajo por cuenta propia, al I ]
mismo tiempo que eran contratados 143.000 61 16
asalariados mas. En términos interanuales, el [ ]
crecimiento del empleo en los servicios fue del all 14
5,4 %, como consecuencia del aumento sus- [ ]
tancial de los puestos de trabajo por cuenta
ajena (7,8 %), mientras que los auténomos re- 2T 12
gistraron niveles inferiores a los del afio pasa- ; ]
do. Dentro de los servicios, la evolucién del em- 0 10
pleo en los servicios venta y no venta ha sido i ]
dispar. 2 15
En el conjunto de servicios destinados a la
venta (1) se observé una intensificacion del s 1
proceso de creacidon de empleo, especialmente : ]
en el colectivo de asalariados, que aumenté un -6 - 46
9,6 % en el tercer trimestre, en relacién con el TS T ey T e
mismo periodo de 1998. A este resultado han
contribuido en mayor medida los trabajadores 6¢ SERVICIOS 16
con contrato indefinido, por lo que la ratio de 5F 1s
temporalidad (31,8 %) es inferior a la observa- al 14
da en el tercer trimestre de 1998. La ratio de i
empleo a tiempo parcial, por el contrario, ha re- o i°
flejado el fuerte incremento interanual de este 2 EEQEPA 12
tipo de trabajadores, quedando en el 9 %. En 1 —_
todas las ramas que forman este agregado se ot : 3o
1995 1996 1997 1998 1999

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

(a) Tasas interanuales. Series de la EPA corregidas del cambio
censal de 1995-1996. Series ciclo-tendencia del VAB y de puestos
de trabajo equivalentes.

(1) 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 y defensa, sa-
nidad, educacién y servicio doméstico.
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GRAFICO 5
Evolucion de la tasa de paro (a)
Variaciones interanuales
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

(a) Aportacion de las tasas de crecimiento del empleo y de la
poblacién activa a la variacion interanual de la tasa de paro. Series
corregidas del cambio censal de 1995-1996.

incrementd el ritmo de creacidn de empleo en
los meses de verano, excepto en la hosteleria,
donde, en cualquier caso, la ocupacién aumen-
té un 6,4 %.

El agregado de servicios no destinados a la
venta, por su parte, registré incrementos inter-
anuales algo menores que los del segundo tri-
mestre, tanto en el total de los ocupados como
entre los asalariados (4,7 % y 5,9 %, respecti-
vamente). Esta ligera pérdida de vigor fue conse-
cuencia de una desaceleracién de los asalariados
temporales, que, en cualquier caso, siguieron cre-
ciendo a tasas superiores a los contratados fijos.
La ratio de empleo a tiempo parcial se redujo
en el tercer trimestre y quedo situada en el 13 %,
nivel inferior al del mismo trimestre del afio an-
terior.

La poblacién activa experimentd un incre-
mento de 176.000 personas durante el tercer
trimestre, y su ritmo de variacién interanual
pasoé del 0,6 %, que venia mostrando desde fi-
nales de 1998, al 0,9 %. Esta aceleracion fue

consecuencia, primordialmente, del comporta-
miento observado entre los hombres y, dentro
de ellos, de una menor caida del colectivo entre
30 y 39 afios y de un aumento de los que estan
entre 50 y 59. Por edades, conviene destacar
cémo entre los colectivos de menor edad (des-
de 16 hasta 39 afios) el numero de personas
que quieren participar en el mercado laboral ex-
perimentd una caida interanual inferior a la del
trimestre anterior, debido tanto al aumento en
la tasa de participacién como al menor descen-
so de la poblacion estimada. Todo ello contribu-
y6 al aumento de la tasa de actividad, que se
situd en el 50,4 %, aunque este aumento tam-
bién refleja, en parte, un efecto estacional.

Este incremento de la poblacién activa su-
puso que el nimero de parados solo se reduje-
ra en 2.000 personas en el tercer trimestre, ci-
fra inferior a las 34.000 en que disminuyo en el
mismo periodo de 1998. La ralentizacién de la
caida del paro fue més intensa en los colecti-
vos entre 20 y 39 afos, y, desde otra dptica,
entre los que llevan menos de un afio en paro,
aunque también se redujo el ritmo de descenso
del desempleo de larga duracién. Por sexos, la
distribucién de esa menor caida del desempleo
siguié la pauta marcada por la poblacién activa,
de forma que la caida interanual del paro quedé
practicamente estabilizada entre las mujeres,
mientras que en los hombres se redujo en
30.000 personas. No obstante, el descenso del
paro entre los hombres sigue siendo mas cuan-
tioso que el de las mujeres, por lo que la tasa
de paro femenina aumentdé ligeramente
(22,9 %), mientras que la tasa de paro de los
hombres se redujo en tres décimas (10,6 %).
Atendiendo a los grupos de edades, el leve
descenso de la tasa de paro, si se compara con
los recortes observados en los dos trimestres
anteriores o con el mismo periodo de otros
afos, ha sido consecuencia de una reduccion
menos intensa en todos los grupos de edades,
excepto entre los mas jévenes (tanto los hom-
bres como las mujeres de 16 a 20 afios) y entre
las mujeres de 40-49 afios.

26.11.1999.
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El sistema financiero
espanol ante
el «efecto 2000»

1. INTRODUCCION

El denominado «efecto 2000» (1) tiene su
origen en la necesidad de seguir utilizando,
mas alla del 31 de diciembre de 1999, aquellos
equipos, programas y sistemas informaticos
gue no se diseflaron para tratar la fecha del
afo 2000. Si bien desde un punto de vista téc-
nico la solucién del «efecto 2000» es relativa-
mente sencilla, la existencia de una fecha tope,
fija e inamovible, para abordarlo exige una ade-
cuada planificacién. En cierto sentido, el «efec-
to 2000» constituye un fenémeno inusual, al
revestir caracteristicas de un riesgo de pertur-
bacion externa al sistema econdmico que, sin
embargo, es conocida con antelacion.

El posible impacto y los riesgos derivados
del «efecto 2000» han sido estudiados amplia-
mente a lo largo de los dos dltimos afios. En el
ambito de los sistemas financieros, tanto las la-
bores de adaptacion como los recursos desti-
nados para abordar este problema han sido
muy importantes. El sistema financiero espariol
no ha sido una excepcién (2). En nuestro caso,
ademas, los procesos de adaptacion y las in-
versiones realizadas en equipos y programas
informéticos para la redenominacion a euros de
las operaciones y los saldos vivos en los mer-
cados financieros han permitido prever adecua-
damente el efecto de la transicion al afio 2000.
Asimismo, se ha realizado un amplio numero
de pruebas individuales con los sistemas infor-
maticos y simulaciones de operaciones entre
entidades financieras con resultados muy satis-
factorios. Por todo ello, se puede considerar
gue el «problema del afio 2000» es un fenéme-
no que esta resuelto en lo fundamental en el
conjunto de los mercados, instituciones y su-
pervisores financieros espafioles.

Este articulo analiza brevemente el problema
del cambio al afio 2000 en el &mbito del sistema
financiero espafiol. En el segundo epigrafe se
explica en qué consiste el «efecto 2000», a
quién puede afectar y cuales serian los riesgos
de una incorrecta adaptacion. En el tercer epi-
grafe se comentan los preparativos llevados a
cabo para la adaptacién de los diferentes siste-
mas y las pruebas realizadas para comprobar su
efectividad. En el cuarto epigrafe se revisan las
medidas preventivas adicionales y los planes de

(1) También denominado en inglés millenium bug o

Y2K effect.

(2) Conviene sefialar, no obstante, que la adaptacion al
afio 2000 afecta a la mayor parte de los sectores de la eco-
nomia. La Administracion del Estado y los organismos pu-
blicos han establecido una serie de sectores estratégicos
en los que se esté realizando un seguimiento especial, apli-
candose un riguroso calendario de adaptacion y disefiando
un plan de contingencia por si, de todos modos, se produje-
ra alguna anomalia.
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contingencia establecidos en las distintas institu-
ciones, organismos rectores y supervisores del
sistema financiero, y, finalmente, se extraen al-
gunas conclusiones sobre la situacion del siste-
ma financiero espafiol ante el «efecto 2000».

2. ASPECTOS BASICOS Y RIESGOS
POTENCIALES ASOCIADOS
AL «EFECTO 2000»

Los equipos, programas y sistemas informé-
ticos utilizan habitualmente informacién y fun-
ciones operativas que dependen de fechas. El
«efecto 2000» surge de las economias que tra-
dicionalmente se aplicaron durante decenios a
la hora de introducir y almacenar la informa-
cion. Estos ahorros «de espacio» motivaron
gue en la representacién del afio (el campo fe-
cha) se utilizaran solo los dos ultimos digitos en
lugar de cuatro. El empleo de solo dos digitos
plantea en el momento del cambio al afio 2000
distintos problemas potenciales:

— Los programas o los sistemas electrénicos
podrian no ser capaces de diferenciar si se
trata de fechas de la centuria del 1900
(afios del tipo 19XX) o de la centuria del
2000 (afios del tipo 20XX).

— Algunos programas podrian no identificar la
fecha 00 (y, por tanto, considerarla como
desconocida), o bien utilizarla con propésitos
especiales (como, por ejemplo, ausencia de
informacion).

— Cuando la fecha se expresa con solo dos
digitos, las secuencias y las ordenaciones
podrian dar un resultado erréneo (por ejem-
plo, el afio 2001 representado por 01 es me-
nor que el afio 1997, representado por 97).

— A diferencia del afio 1900, el afio 2000 es
bisiesto (3) y podria no ser tratado como tal.

Si alguno de estos problemas potenciales
llegara a materializarse, el «efecto 2000» po-
dria generar calculos erréneos (por ejemplo, en
la determinacién de los tipos de interés o de
periodos de liquidacion), funciones incorrectas
en el almacenamiento u ordenacion de las ba-
ses de datos o, incluso, podria provocar la inuti-
lizacién de informacion. La experiencia ya acu-
mulada indica que una adecuada preparaciéon
permite superar sin incidencias ciertas fechas
«mégicas», consideradas de riesgo, como el

(3) El calendario gregoriano establece que: «Seran
afos bisiestos, aquellos que sean multiplos de cuatro, ex-
cepto aquellos que simultaneamente sean multiplos de
cien, salvo que, a su vez, lo sean de cuatrocientos.»

9/9/99 (antiguamente considerada en algunas
aplicaciones como fin de fichero) y el 21 de
agosto de 1999 (fecha critica para los satélites
GPS, pues sus contadores interpretan esa fe-
cha como valor cero).

El amplio uso de las tecnologias de la infor-
méatica y de las comunicaciones en el sistema
financiero hace que este sector esté especial-
mente sensibilizado con el «efecto 2000». De
hecho, las entidades financieras y las autorida-
des econdémicas y monetarias han considerado
gue este es un asunto crucial por varios moti-
VOS.

En primer lugar, cierto tipo de errores de
una entidad financiera en su adaptacion a la
transicion al afo 2000 podria provocar que
otras entidades (corresponsales o contraparti-
das) fallaran o incluso cancelaran sus intercam-
bios automaticos, lo que, a su vez, podria origi-
nar la interrupciéon del conjunto o de una parte
de las operaciones bancarias o de las transac-
ciones en los mercados financieros. Esta posi-
ble reaccion en cadena determina que la adap-
tacion al «efecto 2000» deba ser generalizada,
esto es, que abarque a todas las entidades, a
los organismos rectores de los mercados y
a las instituciones supervisoras, asi como al resto
de los suministradores de servicios o proveedo-
res de informacion.

En segundo lugar, aunque el problema es
técnicamente sencillo de corregir, su deteccion
puede llevar bastante tiempo, ya que el «efecto
2000» puede implicar a un nimero elevado de
programas y equipos informéticos, y, sobre
todo, puede afectar a los denominados «siste-
mas empotrados», que en ocasiones son difici-
les de detectar o, simplemente, estan ocul-
tos (4).

Por ultimo, hay que recordar que el «efecto
2000» tiene una fecha fija improrrogable para la
resolucion de los problemas que pueda plantear.

3. LOS PREPARATIVOS PARA EVITAR
PROBLEMAS EN LA TRANSICION
AL ANO 2000

El «efecto 2000» es un fenomeno que afec-
ta a los distintos agentes econémicos (ciudada-

(4) Los denominados sistemas empotrados son aque-
llos equipos o sistemas que emplean procesadores o dispo-
sitivos internos u ocultos que gestionan fechas o tiempos,
por lo que su adaptacién pasa, en muchos casos, por la
sustitucién de los dispositivos o microprocesadores. Este
podria ser el caso de centralitas telefonicas, cajas de segu-
ridad, ascensores o sistemas de control de acceso.
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nos, empresas y organismos publicos) de todo
el mundo. Aunque la responsabilidad de adap-
tarse al afio 2000 recae en cada uno de esos
agentes, a lo largo de los dos ultimos afios tan-
to las instituciones publicas como distintas insti-
tuciones privadas han impulsado iniciativas
para coordinar las actividades de adaptacion y
difundir informacién en los ambitos sectorial,
nacional e internacional.

En nuestro pais, por ejemplo, distintos orga-
nismos publicos y privados han iniciado progra-
mas de seguimiento, coordinacion y preparacion
para adaptar los distintos sectores, asociacio-
nes y empresas al «efecto 2000». En particular,
la Administracion General del Estado ha venido
llevando a cabo en los Ultimos afios distintas
acciones para prevenir la incidencia del «efecto
2000» en los sistemas informaticos y en los
dispositivos automatizados. Estas acciones se
han materializado en dos iniciativas muy impor-
tantes.

En un primer momento, el Consejo de Minis-
tros adopt6, el 12 de junio de 1998, distintas
medidas con relacién al «efecto 2000» y esta-
blecié un calendario de adaptacion de los siste-
mas de la Administracion General del Estado y
de los organismos publicos, que se iniciaba con
un andlisis de impacto el 31 de julio de 1998 y
finalizaba con la realizacion de las pruebas el
30 de junio de 1999. Posteriormente, con el fin
de garantizar una adecuada transicion al afio
2000 se creb, el 1 de octubre de 1999, la Oficina
de Transicién para el «efecto 2000», que de-
sarrollara sus funciones hasta el 31 de marzo del
2000. El objetivo de esta Oficina de Transicion,
semejante a la Oficina de Transicién al Euro, es
coordinar las acciones de la Administracion diri-
gidas a garantizar una adecuada adaptacion al
afio 2000, con el fin de reducir al minimo los
posibles efectos perjudiciales derivados de fa-
llos en ordenadores, sistemas de informacion y
dispositivos automatizados, en particular los
gue puedan afectar a la prestacion de servicios
0 suministros esenciales para los ciudadanos y
los que puedan menoscabar la seguridad de
personas y bienes.

En el ambito mas especifico del sistema
financiero, las iniciativas en el terreno interna-
cional son muy relevantes. Las de mayor im-
portancia son lideradas por el Grupo de Coordi-
nacion Global para el afio 2000 (Global 2000
Co-ordination Group), para las entidades priva-
das, y el Consejo Conjunto para el afio 2000
(Joint Year 2000 Council), para los organismos
rectores de los mercados financieros.

El Grupo de Coordinacion Global para el
afio 2000 es una agrupacion informal y volunta-
ria de bancos, sociedades de valores y compa-

filas de seguros pertenecientes al sector finan-
ciero privado, compuesta por 630 entidades
gue representan a 70 paises. El objetivo gene-
ral de este grupo es detectar las areas en las
gue la adopcion de iniciativas coordinadas faci-
lite los esfuerzos de la comunidad financiera in-
ternacional para minimizar los riesgos de la
transicién al afio 2000 en los mercados finan-
cieros.

El Consejo Conjunto para el afio 2000, por
su parte, emprendié una serie de iniciativas en-
caminadas a promover en todos los organis-
mos responsables de la supervision financiera
la atencion al reto informéatico que supone el
afio 2000, compartir informacion sobre estrate-
gias y enfoques de regulacion y supervision,
discutir posibles medidas de contingencia y
constituir un punto de contacto con las iniciati-
vas privadas en los ambitos nacional e interna-
cional. Ademas, el Consejo Conjunto ha promo-
vido la creacién de un organismo internacional
mas especifico, denominado «Servicio de Co-
municacion de Organismos Rectores de Merca-
dos (MACS, segun su acrénimo en inglés), que
esta formado por 27 paises. Cada pais agrupa
a sus Autoridades de Mercados Financieros
(FMA) y establece un Unico coordinador autori-
zado, que, a su vez, sera el encargado de coor-
dinar las acciones y la informacion con el resto
de organismos rectores o autoridades moneta-
rias y financieras nacionales e internacionales.
El Banco de Espafia es el organismo que re-
presenta a Espafia en el Servicio MACS. Este
Servicio, cuya secretaria estd a cargo del Ban-
co de Pagos Internacional de Basilea, coordina
las acciones preventivas y recopila la informa-
cion suministrada por todos los mercados finan-
cieros de los 27 paises para su posterior difu-
sion. Este Servicio informara en tiempo real
a las Autoridades de Mercados Financieros (a
través de teleconferencia y via Internet) de la
evolucién y de los acontecimientos mas rele-
vantes en cada uno de los mercados.

Por otro lado, en el ambito de la Unién Europea,
el Consejo de Gobierno del Banco Central Eu-
ropeo (BCE) ha venido prestando particular
atencion a las tareas relacionadas con el afio
2000. Asi, a mediados de 1999 el Eurosistema
ha revisado y verificado los procedimientos
frente a contingencias, ha evaluado las posi-
bles implicaciones juridicas y de politica mone-
taria, y ha establecido una estructura de organi-
zacion y de comunicaciones especifica para el
periodo de transicion al afio 2000.

En la esfera nacional, el Banco de Espafia
es la institucion encargada de la coordinacion
de la difusion de informacién y de la supervi-
sion de pruebas y de planes de contingencia
del sistema financiero. En efecto, ademas de
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ostentar la representacion en el Servicio
MACS, es la institucién de «enlace» y coordina-
cién con la Oficina de Transicién en todo lo re-
lacionado con el «efecto 2000» en el ambito del
sistema financiero.

El Banco de Espafia inicié en 1996 el pro-
yecto de revisién y adaptaciéon de los sistemas
informaticos. Durante ese afio y el siguiente,
ademas de la revision de las aplicaciones infor-
méticas desarrolladas internamente, se realizo
el inventario completo, tanto de equipos como
de programas que se debian revisar. A prime-
ros de 1998 se inicid la fase de andlisis de im-
pacto y, unos meses mas tarde, la denominada
fase de cambio, que ha incluido la adaptacion
de los equipos y programas informéticos. En
esta Ultima fase se han realizado, entre otras
tareas, las pruebas iniciales y de grupo con di-
versas fechas del afio 2000, asi como la prueba
global final para asegurar la compatibilidad con
el afilo 2000. Asimismo, el Banco de Espafia,
como entidad receptora de informacion, ha anali-
zado, reformado y probado las aplicaciones in-
formaticas que tratan la recepcién o el intercam-
bio de informacién con diferentes entidades, con
un resultado satisfactorio de compatibilidad.

Por otro lado, el Banco de Espafia, como
supervisor del sistema bancario, ha venido pro-
moviendo en las entidades de crédito la pre-
vencién de los problemas informéticos que po-
drian derivarse de la transicién al afio 2000.
A mediados de 1997, durante las visitas norma-
les de inspeccion, se comenz6 a evaluar la pre-
paracion de las entidades para el «efecto
2000». A finales de ese mismo afio se consultd
con las asociaciones sectoriales y se evalué un
cuestionario enviado por el Comité de Supervi-
sion Bancaria de Basilea, cuyos resultados fue-
ron muy positivos en cuanto a la clara concien-
ciacion de las entidades con respecto a este
asunto. En mayo de 1998, el Gobernador del
Banco de Espafia envid una carta a todas las
entidades de crédito, recomendandoles que
consideraran urgente este problema. Posterior-
mente, diversos cuestionarios han sido envia-
dos directamente a las entidades para evaluar
sus progresos en la adaptacion a la transicion
al 2000. Simultaneamente, en casi todas las
inspecciones in situ que se realizan a las enti-
dades, los expertos informéaticos de la Inspec-
cion del Banco de Espafia han realizado una la-
bor de andlisis del problema y han informado
sobre la situacion existente. En los dltimos me-
ses de este afio se ha realizado un especial se-
guimiento de esta actividad, intensificando los
esfuerzos en aquellas entidades que presenta-
ban retrasos en la adaptacién de sus sistemas
o en la elaboracion de planes de contingencia.
La impresién general, a finales de noviembre,

es que todas las entidades tendran una transi-
cién satisfactoria al afio 2000.

En linea con lo anterior, se han realizado, a
lo largo de los Ultimos meses, numerosas prue-
bas que permiten afirmar que el sistema finan-
ciero en su conjunto esta preparado para la
transicién al afio 2000. Asi, en junio se comple-
taron las pruebas conjuntas del Sistema Eu-
ropeo de Bancos Centrales. Posteriormente, el
25 de septiembre, el sistema de liquidacion de
grandes pagos del area del euro (conocido por
el acrénimo en inglés TARGET) asegurd su
conformidad con el afio 2000 en una prueba ge-
neral de simulacién de una jornada habil banca-
ria. En esta prueba participaron cientos de enti-
dades de crédito, los quince bancos centrales
de la UE, asi como el sistema de pagos del
BCE. Los sistemas procesaron correctamente
los pagos a clientes y las transacciones interban-
carias enviadas y recibidas por las entidades
participantes. Asimismo, otros sistemas auxilia-
res, como la camara de la Asociacion Bancaria
del Euro, realizaron diversas transferencias y
pruebas con distintas entidades bancarias, con
un resultado plenamente satisfactorio.

Desde abril de 1999 hasta septiembre de
1999 se han realizado pruebas con resultados
satisfactorios en el conjunto de los sistemas de
pagos y mercados supervisados por el Banco
de Espafia: SWIFT (en abril), transmision de
datos con entidades de crédito (en mayo), Ser-
vicio Espafiol de Pagos Interbancarios (en
mayo), Sistema Nacional de Compensacion
Electrénica (en junio), Camara Unica (en junio),
red privada de correo entre el Banco de Espa-
fia y el BCE (en julio-agosto), sistemas de la
Central de Anotaciones de Deuda del Estado y
de Ordenes de Movimientos de Fondos con las
entidades (en septiembre).

En el terreno bancario, ademas de las diver-
sas pruebas de compatibilidad que conjunta-
mente han realizado las entidades de crédito,
hay que destacar que, el pasado 22 de noviem-
bre, las tres redes de cajeros automaticos que
operan en Espafia (4B, Servired y Red 6000)
han realizado una prueba de compatibilidad
con el afio 2000, con resultados plenamente
satisfactorios.

En el ambito de los mercados de valores, la
Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) ha llevado a cabo, durante el tercer fin
de semana del mes de septiembre, una prueba
general para asegurar la correcta adaptaciéon
de los mercados de valores espafioles al afio
2000. Intervinieron la Sociedad de Bolsas, las
Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores,
el mercado de renta fija AIAF, los mercados
MEFF de renta variable y de renta fija, el Servi-
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cio de Compensacién y Liquidacién de Valores,
Espaclear Sistemas de Compensacion de Acti-
vos, todos los miembros de los respectivos
mercados y las entidades adheridas a los corres-
pondientes servicios de liquidacion, el Banco de
Espafia y la propia CNMV. Esta prueba general,
que se realiz6 entre mas de 130 entidades, se
desarrollé de forma satisfactoria, sin que se ha-
yan detectado anomalias resefiables. En particu-
lar, la CNMV, a través de una unidad de control,
comprob6 el desarrollo sin incidencias de la si-
mulacion, que comprendio tanto la preapertura
como la negociacion, el cierre, la liquidacién y la
compensacioén de valores y de efectivo.

Una vez realizadas todas las verificaciones
y subsanadas las incidencias o errores obser-
vados, los sistemas pueden considerarse pre-
parados ante el «efecto 2000», de acuerdo con
la definicion de conformidad con el afio 2000 de la
«British Standards Institution», que contempla
los siguientes criterios:

— Que ningun valor para el campo fecha in-
terrumpa su funcionamiento.

— Que la funcionalidad basada en fechas sea
compatible con fechas anteriores y posterio-
res al afio 2000, asi como con las de dicho
afo.

— Que en todas las conexiones (interfaces) y
en el tratamiento de datos almacenados,
cualquier fecha se especifique de forma ex-
plicita o mediante reglas o algoritmos no
ambiguos.

— Que se reconozca el afio 2000 como bisiesto.

4. MEDIDAS PREVENTIVAS ADICIONALES
Y PLANES DE CONTINGENCIA

Aunque las pruebas realizadas han sido nu-
merosas y los resultados satisfactorios, se ha
tomado, tanto en la Union Europea como en
Espafia, una serie de medidas preventivas adi-
cionales, con el fin de extremar las cautelas y
asegurar una correcta transicion al afio 2000.

En los paises de la UE, se han congelado
hasta marzo del 2000 todos los proyectos de
actualizacién y revision de aplicaciones infor-
maticas que no vayan dirigidas a resolver el
problema del «efecto 2000.

Ademads, en el &mbito del Eurosistema se ha
ampliado de dos a tres semanas el plazo de las
operaciones principales de financiacion, de ma-
nera que no habra vencimiento de este tipo de
operaciones en los doce primeros dias del afio
2000. En particular, las operaciones principales

de financiacién de los dias 21 y 30 de diciem-
bre de 1999 se liquidaran los dias 12 y 19 de
enero del 2000, en lugar de los dias 7 y 12 del
mismo mes, como hubiese ocurrido de no adop-
tarse esta medida.

Asimismo, con el fin de facilitar la transicién
al afio 2000, el Consejo de Gobierno del BCE
ha decidido incrementar en 10.000 millones de
euros el volumen de las tres subastas mensua-
les de financiacién a largo plazo del dltimo tri-
mestre de 1999. Asi, en las subastas de los
meses de octubre y de noviembre (con fecha
valor 28.10.1999 y 25.11.1999) el Eurosistema
inyectd 25.000 millones de euros, frente a los
15.000 millones que se concedian habitualmen-
te. Ademas de esto, hay que tener en cuenta
que el marco operativo de la politica monetaria
del Eurosistema dispone de mecanismos flexi-
bles para hacer frente a una eventual demanda
extraordinaria de liquidez que soliciten las enti-
dades financieras participantes. En particular,
las facilidades permanentes establecen una via
automatica para ofrecer cualquier cantidad de
la liquidez solicitada por el sistema crediticio, li-
mitando, ademas, las variaciones en los tipos
de interés a corto plazo en los mercados mone-
tarios. Ademéas, aunque no existen motivos
para que el publico mantenga volimenes muy
abultados de dinero en efectivo durante la tran-
sicion al afio 2000, el Eurosistema esta en con-
diciones de satisfacer cualquier necesidad de li-
quidez que resulte de un aumento eventual en
la demanda de billetes.

A su vez, con el &nimo de realizar en los
mercados financieros una transicion suave al
afio 2000, el dia 1 de enero se realizaran com-
probaciones y el dia 3 de enero se procedera a
la apertura anticipada de los sistemas de pagos
y, en caso de ser necesario, a un cierre mas
tardio de los mismos. Esta apertura anticipada
afectaréa tanto a los pagos domésticos al por
menor (canalizados a través del SNCE) como a
los mayoristas y transfronterizos (canalizados
fundamentalmente a través de la Camara Unica
y del TARGET).

Finalmente, el Consejo de Gobierno del
BCE ha decidido que el dltimo dia del afio sea
«no operativo» en el sistema TARGET, de for-
ma que tanto el sistema interlinking como todos
y cada uno de los sistemas brutos de liquida-
cién de pagos en tiempo real (RTGS) que parti-
cipan en el TARGET se cerraran.

(5) La disposicion adicional sexta de la Ley 41/1999 so-
bre sistemas de pagos y de liquidacion de valores, estable-
ce gue el dia 31 de diciembre de 1999 sera inhabil a efec-
tos de liquidacién de obligaciones en los sistemas de pagos
interbancarios.
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Por su parte, las autoridades espafiolas
han decidido declarar inh&bil, a efectos de
liquidacion interbancaria, el viernes 31 de
diciembre de 1999 (5), por lo que perma-
neceranigerrados todos los mercados finan-
cieros (monetario, de deuda publica, bolsas,
AIAF y MEFF). Esta norma no afecta a las
operaciones bancarias con la clientela, ni,
por supuesto, a las realizadas en cajeros au-
tomaticos (6). Este cierre permitira aumentar la
seguridad del paso al afio 2000, pues todos los
procesos (tanto de fin de dia como de fin de
afio) como todas consolidaciones en bases
de datos con sus correspondientes copias de
seguridad de la informacion estaran terminados
antes de la medianoche del dia 31.

Asimismo, el Banco de Espafia, en coordi-
nacion con el BCE, planificard sus operaciones
en el mercado de divisas, de forma que, en
condiciones normales, entre el 30 de diciembre
de 1999 y el 5 de enero de 2000, no tengan
gue operar en este mercado, evitando con ello
la dependencia de los sistemas informaticos.

A pesar de todas las medidas extraordina-
rias mencionadas anteriormente, dada la natu-
raleza del «efecto 2000» no se puede descartar
completamente la posibilidad de que aparezca
alguna incidencia que pudiera afectar al ade-
cuado funcionamiento del sistema financiero.
Para ello, un minimo de prudencia aconseja
disponer de planes de contingencia enmarca-
dos dentro de los procedimientos generales es-
tablecidos ante situaciones de emergencia. Los
planes de emergencia contemplan tanto el es-
tablecimiento de procedimientos alternativos,
en los casos en que sea posible, como la exis-
tencia de una comisién de seguimiento de los
problemas derivados del «efecto 2000».

En el mes de julio se constituy6 en el Banco
de Espafia el Comité de Coordinacién para el
Tréansito al afio 2000, cuyo objetivo es asegurar
que el primer dia habil del afio 2000 el Banco de
Espafia esté en disposicién de cumplir con las
funciones que por ley le estan encomendadas y
que, en el hipotético caso de que, como conse-
cuencia de la transicion al afio 2000, alguno de
sus sistemas informaticos sufriera cualquier inci-
dencia, se tomen las medidas de emergencia
oportunas para suplir esta deficiencia. En este
sentido, se ha disefiado un plan de contingen-
cias para el transito al afio 2000 y se han realiza-
do las pruebas oportunas para verificar el buen
funcionamiento de las medidas de emergencia.

(6) Las tres redes de cajeros automaticos existentes (en
Espafia: 4B, Red 6000 y Servired) permaneceran abiertas
entre el 31y el 3 de enero, de forma que aceptaran todo tipo
de tarjetas de crédito y débito en poder del publico emitidas
por bancos, cajas de ahorros y cooperativas de crédito.

La CNMV, por su parte, coordinara las ac-
tuaciones en las bolsas, mercado AIAF, merca-
dos de derivados financieros MEFF y Servicio
de Compensacion y Liquidacion de Valores,
con el fin de asegurar la plena operatividad de
los sistemas de contratacion, difusion de infor-
macion y liquidaciéon de valores. Por lo que se
refiere al ambito de los seguros, se ha creado
un Comité de Vigilancia, ante la posibilidad de
que se produzcan reclamaciones contra las en-
tidades de seguros.

De forma coordinada, el Banco de Pagos In-
ternacional de Basilea, el BCE, el Comité de
Emergencia del Ministerio de Economia y Ha-
cienda, la CNMV, la Direccién General de Se-
guros y el Banco de Espafia han disefiado
sistemas de recepcion y difusion de informa-
cién que permitirdn conocer en tiempo real el
desarrollo de los sistemas de pagos y de los
mercados financieros durante la transicion y las
primeras semanas del afio 2000, tanto en el
ambito del sistema financiero espafiol como del
Eurosistema y del resto de los mercados finan-
cieros internacionales. En patrticular, la informa-
cién suministrada en tiempo real a través del
Servicio de Comunicacion MACS permitira, por
diferencias horarias con los mercados interna-
cionales de Extremo Oriente, «adelantar» el
andlisis y, en su caso, avanzar en la solucion
de las posibles incidencias del «efecto 2000»
antes de que tengan lugar efectivamente.

En resumen, el fenémeno del «efecto 2000»
ha generado diversas iniciativas de intercambio
de informacion y uno de los mayores esfuerzos de
coordinacion en el &mbito nacional e interna-
cional, comparables, e incluso superiores en al-
gunos aspectos, a los de la redenominacion a
euros realizados el afio pasado. En particular,
las entidades financieras y las autoridades su-
pervisoras han llevado a cabo un gran numero
de pruebas para asegurar que las aplicaciones
y sus sistemas informéticos funcionan correcta-
mente. Al igual que muchas otras instituciones,
el Eurosistema ha dado prioridad a las tareas
relacionadas con el afio 2000 y ha verificado, a
través de numerosos contrastes, que sus siste-
mas estan adaptados al afio 2000.

Existen, por consiguiente, suficientes elemen-
tos para contemplar con tranquilidad el «efecto
2000» en el ambito financiero. Ademas, algunas
experiencias recientes demuestran que otros fe-
némenos de adaptacién se han llevado a cabo
sin ninguna incidencia relevante. Este ha sido el
caso, por ejemplo, de la redenominacion a eu-
ros. En este mismo sentido, no se han observa-
do incidencias ni errores en otros episodios se-
mejantes al «efecto 2000», que algunos analis-
tas estimaban que iban a presentar problemas.
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En consecuencia, los resultados de todas
estas pruebas permiten augurar que la continui-
dad de todos los procedimientos y sistemas
con posterioridad al cambio de afio y, por con-
siguiente, la fluidez de la actividad financiera
estan aseguradas. En todo caso, se han dise-
flado también planes de contingencia, tanto en
las instituciones publicas como en las entida-
des privadas, por si problemas imprevistos pu-
dieran afectar al correcto funcionamiento del
sistema financiero.

25.11.1999.
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Estados Unidos.
Desequilibrios

de ahorro e inversion
y cuentas financieras

Este articulo ha sido elaborado por Miguel
Navascués, del Servicio de Estudios.

1. INTRODUCCION

Desde hace algunos afios, el comportamien-
to de la economia de Estados Unidos ha venido
suscitando un enorme debate entre los analistas
econdmicos. La prolongada fase de expansién
que viene atravesando, en un entorno de baja
inflacién, ha llegado a sugerir la posibilidad de
que se haya producido un incremento del cre-
cimiento potencial de esta economia ligado a
las mejoras tecnoldgicas y a la adopcién de po-
liticas econdmicas favorecedoras de una ade-
cuada asignacion de los recursos. No obstante,
existe un consenso relativamente generalizado
de que la economia norteamericana incorpora,
en estos momentos, elementos de inestabilidad
que podrian propiciar un ajuste brusco de la ac-
tividad. Asi, los bajos niveles de ahorro del sec-
tor privado y el creciente endeudamiento de la
economia frente al exterior, en un contexto don-
de las cotizaciones bursatiles han alcanzado un
nivel dificilmente conciliable con el comporta-
miento histérico de los beneficios empresaria-
les, constituyen elementos de riesgo.

En efecto, desde que en 1992 Estados Uni-
dos comenzd su actual fase de expansién eco-
noémica, el sector privado ha ido acumulando
progresivamente desequilibrios financieros im-
portantes. Estos desequilibrios ya se venian ob-
servando desde mediados de los afios ochenta,
cuando las cada vez menores tasas de ahorro
de los consumidores, junto con las crecientes
tasas de inversion privada, condujeron a un di-
ferencial negativo creciente entre el ahorro y la
inversion del sector privado (familias y empre-
sas). Este proceso ha adquirido especial inten-
sidad en el periodo 1992-1998, en el que las fa-
milias y empresas han pasado de mostrar un
ahorro neto positivo de un 3,2 %, a otro negati-
vo del 3,1 % del PIB. Durante ese tiempo, el
comportamiento del sector publico ha permitido
limitar el desequilibrio exterior del conjunto de la
economia, ya que ha registrado superavit cada
vez mayores que han compensado, aunque de
modo parcial, los desequilibrios privados. En
todo caso, el saldo exterior por cuenta corriente
se ha deteriorado, hasta alcanzar un déficit cer-
cano al 3 % del PIB en 1998.

Aunque el analisis de los flujos de ahorro e
inversion resulta ilustrativo de los desequilibrios
de la economia norteamericana, cualquier valo-
racion de su sostenibilidad y del previsible im-
pacto de eventuales correcciones en los precios
de los activos financieros o en el flujo de capita-
les exteriores debe tener en cuenta la situacion
patrimonial de las familias y la del conjunto de
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la economia frente al resto del mundo. Segun
cual sea el saldo de la cuenta financiera de las
familias y de la composicién de sus activos y
pasivos, sera mas o menos probable que una
correccion de las cotizaciones bursatiles genere
situaciones de inestabilidad financiera que agu-
dicen el posible impacto sobre el consumo pri-
vado del efecto riqueza negativo. Similarmente,
la probabilidad de que se produzcan revisiones
sustanciales en la propension de los inversores
internacionales para adquirir activos emitidos en
Estados Unidos, y la magnitud de su impacto
previsible sobre la actividad econémica interna,
dependen crucialmente del nivel de endeuda-
miento neto de la economia y de la naturaleza
de los activos y pasivos frente al exterior.

El objetivo de este articulo es analizar los
desequilibrios financieros intersectoriales, con
objeto de contribuir al andlisis sobre la vulnera-
bilidad del patrén de crecimiento seguido por la
economia de Estados Unidos en los ultimos
anos. En el epigrafe 2 se describe la evolucién
de los procesos de formacion del ahorro y su
utilizacién en los Ultimos afios. En la seccién 3
se analiza la forma en la que estos flujos se
han plasmado en las cuentas patrimoniales de
las familias. En la seccidn 4 se realiza un anali-
sis similar para el sector exterior. En el epigra-
fe 5 se resumen las principales conclusiones
del analisis.

2. LOS PROCESOS DE AHORRO
E INVERSION

En el cuadro 1 y el grafico 1 se reflejan, en
términos de PIB, la evolucién del ahorro de los
distintos sectores. Como puede verse, las tasas
de ahorro financiero bruto de las empresas y
las familias han disminuido en el periodo 1984-
1998. Sin embargo, mientras que en el caso de
las empresas (financieras y no financieras) esta
reduccion ha sido moderada, las familias han
rebajado su tasa de ahorro (en términos del
PIB) en casi seis puntos porcentuales: desde el
6,2 % de 1984 al 0,3 % de 1998 (1). Por su par-

(1) Por razones de claridad expositiva, en este articulo,
si no se especifica lo contrario, el término ahorro se refiere
al ahorro neto de las familias, o ahorro de la contabilidad
nacional, que se diferencia del ahorro bruto de la cuenta fi-
nanciera en que este Ultimo suma al ahorro neto la depre-
ciacion y el consumo de bienes duraderos. Los datos reco-
gidos en el texto y en los cuadros y graficos se correspon-
den con series de contabilidad nacional que no recogen las
revisiones metodoldgicas hechas publicas recientemente.
El motivo es que no se dispone, hasta el momento, de se-
ries histéricas de cuentas financieras compatibles con la
nueva metodologia de contabilidad nacional. Entre otros
cambios, el ahorro privado incorpora —segun la nueva me-
todologia— los planes de pensiones de los empleados pu-
blicos, que, con anterioridad, se consideraban dentro de la
rdbrica de ahorro publico. Una consecuencia de los cam-

te, el esfuerzo ahorrador de las Administracio-
nes Publicas ha compensado, en parte, el com-
portamiento de las familias. Asi, el continuo
proceso de consolidacién fiscal ha propiciado
un aumento del ahorro publico desde las canti-
dades negativas registradas en 1984 hasta el
3,4 % de PIB en 1998.

Si al ahorro total de cada sector se le resta
la inversién del periodo, se obtienen las necesi-
dades financieras, que para el conjunto de los
sectores nacionales es el saldo exterior neto
(véase grafico 1). El saldo financiero de las fa-
milias muestra una clara trayectoria descen-
dente, al pasar del 6,9 % del PIB en 1994 al
—0,7 % en 1998. De nuevo, es la constante me-
jora de las necesidades financieras del sector
publico la que permite compensar en alguna
medida el aumento de las necesidades de fi-
nanciacién de los demads sectores: asi, tras re-
gistrar un saldo negativo del 4,7 % de PIB en
1984, las necesidades de financiacion de las
Administraciones Publicas han pasado a ser de
un —0,3 % del PIB en 1998, siendo muy proba-
ble que en 1999 se alcance un superavit publi-
co significativo.

Para cubrir el diferencial entre la oferta de
ahorro interno y las necesidades financieras to-
tales, la economia norteamericana ha debido,
I6gicamente, recurrir al ahorro exterior. Desde
1992, el desajuste entre el gasto de los secto-
res residentes y la renta nacional ha requerido
una aportacion neta de ahorro del exterior, que
ha crecido hasta alcanzar, en 1998, el 2,8 %
del PIB.

Habida cuenta de la importancia cuantitativa
de los cambios percibidos en los flujos financie-
ros, tiene sentido preguntarse por las implica-
ciones de tales procesos sobre la solidez finan-
ciera de los distintos sectores de la economia.
A continuacién se analizan los cambios mas
importantes en los saldos de activo y de pasivo
en los dos sectores mas afectados por la caida
del ahorro: las familias y el resto del mundo.

3. LOS ACTIVOS Y PASIVOS
DE LAS FAMILIAS

Con objeto de analizar la evolucion de la si-
tuacién patrimonial de las familias en los dulti-

bios efectuados es que el nivel de la tasa de ahorro de las
familias es sensiblemente superior al recogido en las anti-
guas series (3,7 % en lugar de 0,5 %, en términos de la
renta disponible, en 1998). No obstante, el perfil claramente
descendente de las series en los Ultimos 15 afios permane-
ce inalterado, por lo que el andlisis efectuado en el articulo
no se ve afectado por la utilizacién de unos u otros datos
de contabilidad nacional.
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CUADRO 1

Cuentas de ahorro e inversién por sectores

Instituciones Administraciones Bamifas Empresas Total economia
financieras Publicas no financieras (c)
PIB Ahorro
oo (TS aoro NSTE B0 Cneld’ i avoro ASTE anaro YOS,
(a)

1984 3.902 0,4 -0,5 -0,7 -4,7 17,6 6,2 6,9 10,9 2,0 2,3 -2,1
1985 4.181 0,3 -0,3 -0,3 5,1 16,9 5,0 5,5 10,5 -3,5 -2,8 -2,5
1986 4.422 0,2 -0,2 -0,3 -5,4 16,9 4,3 57 9,7 -1,1 -3,2 -2,8
1987 4.692 0,3 -0,3 0,0 -4,0 15,9 3,6 3,7 9,9 -1,4 -3,3 -3,8
1988 5.050 0,6 -0,3 0,7 —4,2 16,0 3,9 4,3 10,0 -1,6 -2,3 -2,9
1989 5.439 0,6 0,3 1,0 -3,2 15,6 3,6 3,0 9,1 2,7 -1,7 -1,0
1990 5.744 0,7 -0,4 -0,9 -3,2 15,1 3,7 6,0 7,2 -1,6 -1,4 -1,2
1991 5.917 0,9 -0,2 -1,1 -4,7 15,0 4.1 3,4 8,9 1,1 0,1 -0,9
1992 6.244 0,8 -0,9 -2,0 -4,9 15,4 4,2 5,1 8,8 0,2 -0,8 -1,7
1993 6.553 0,6 -0,3 -1,9 -4,0 14,3 3,2 3,2 9,1 0,5 -1,3 -1,2
1994 6.936 0,5 -1,0 -0,7 -3,9 13,9 2,5 3,2 9,1 0,0 -2,0 -1,9
1995 7.265 0,1 -0,4 0,0 -2,1 13,5 2,5 1,7 9,4 -0,1 -1,7 -1,9
1996 7.636 0,0 0,0 0,6 2,4 13,5 2,1 0,4 9,3 -0,5 -1,3 -2,5
1997 8.110 0,0 -0,3 1,8 -1,1 12,8 1,5 0,2 9,2 -1,2 -1,7 -3,1
1998 8.511 0,0 0,2 3,4 0,3 11,5 0,3 -0,7 9,1 -1,0 -2,5 -2,8

Fuentes: OCDE y Reserva Federal de Estados Unidos.

(a) Ahorro bruto: incluye la amortizacién de capital, el consumo de bienes duraderos y las reservas de pensiones y seguros del gobier-
no. Es superior, por ello, a la tasa de ahorro que calcula la contabilidad nacional.
(b) Ahorro de la contabilidad nacional: excluye las partidas de la nota (a).

(c) Equivalente a resto del mundo con signo cambiado.

mos afos, resulta Gtil describir, en primer lugar,
los cambios producidos en la composicién del
ahorro financiero neto.

En el cuadro 2 se presentan los distintos
componentes del ahorro financiero neto de las
familias en 1994 y 1998 en relacién con su ren-
ta disponible. En dicho cuadro se pone de ma-
nifiesto una ligera disminucién de los recursos
financieros disponibles para la adquisicion de
activos, propiciada por la reduccién de la pro-
pension al ahorro. La disminucién relativa del
ahorro bruto como fuente financiera ha sido
parcialmente compensada por un aumento del
endeudamiento (del 6,3 % al 8,5 % de la renta
disponible). Por el lado de la utilizacién de los
recursos, en 1998 se observa una menor pro-
pension a la inversién que en 1994, siendo par-
ticularmente significativa la reduccién del por-
centaje de la renta disponible dedicado a la
adquisicién de activos financieros (del 10,7 %
al 7,5 % de la renta disponible). En todo caso,
el resultado neto es una caida sustancial del
ahorro financiero, desde el 4,4 % al —0,9 % de
la renta disponible.

En el cuadro 3 puede observarse la manera
en la que los cambios en la cuantia y composi-
cion del ahorro se han reflejado en los saldos
patirmoniales de la cuenta financiera de las fa-
milias. La reduccion de la propensién al ahorro

no ha impedido el incremento de su posicién
neta patrimonial (activos menos pasivos), que
de un 496 % de la renta disponible en 1994
pasa a un 610 % en 1998. Este aumento de la
posicion neta del sector se debe, principalmen-
te, a un aumento de los activos (del 588 % al
714 %), sustancialmente mayor que el produci-
do en los pasivos (de un 92 % a un 104 %).

Con objeto de profundizar en el andlisis de
la evolucidn del patrimonio de las familias, re-
sulta conveniente observar los cambios produ-
cidos en la composicion de la cartera del sector
y la medida en la que estos obedecen a adqui-
siciones netas de los distintos instrumentos o a
las variaciones registradas en su valor de mer-
cado. Este andlisis resulta particularmente rele-
vante en el caso de los activos de renta varia-
ble, habida cuenta de que entre 1994 y 1998 la
bolsa de Nueva York se ha revalorizado en un
139,4 %. Tal y como se aprecia en el cuadro 3,
el incremento patrimonial registrado entre 1994
y 1998 se debe en su totalidad al aumento de
la partida «acciones, participaciones y reservas
de seguros», pues los deméas componentes del
activo disminuyen o aumentan ligeramente en
términos relativos. De esta partida, el aumento
mas significativo es el correspondiente al com-
ponente de acciones y participaciones, que
pasa de representar un 148 % de la renta a un
215 %.
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GRAFICO 1

Estados Unidos. Ahorro e inversion
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Fuente: OCDE Y Reserva Federal de Estados Unidos.

De la estimacién del efecto revalorizacién
presentada en el cuadro 3, se desprende que el
aumento del activo de las familias producido
entre 1994 y 1998 se debe, en sus tres cuartas
partes, al incremento de valor de los instrumen-
tos negociables poseidos al comienzo del pe-
riodo. De hecho, de forma coherente con la
progresiva reduccién en las tasas de ahorro del
sector, los activos poseidos en 1998, netos
del efecto revalorizacién, suponen tan solo un
537 % de la renta disponible, frente al 588 %
correspondiente a 1994.

Ahora bien, a pesar de que la adquisicién
neta total de activos ha sido proporcionalmente
inferior al incremento producido en la renta dis-
ponible, no todos los componentes han evolu-
cionado de la misma manera. Asi, resulta signi-
ficativo que la reduccién observada en la pro-
pensién de las familias a adquirir activos se
concentra en los instrumentos de renta varia-
ble. En cambio, se han producido incrementos
en las adquisiciones de depdsitos y fondos de
inversion y de pensiones superiores al aumento
registrado en la renta disponible. También es
de destacar la estabilidad mostrada por la evo-
lucién de la cartera de inmuebles. La menor

CUADRO 2

Familias: usos y recursos financieros
(% renta disponible)

1994 1998

A) Recursos 25,5 24,7

Ahorro bruto 19,2 16,2

Variacion neta de pasivos 6,3 8,5

B) Usos 27,9 25,5

Inversion real bruta 17,2 18,0
Variacion neta de activos

financieros 10,7 7,5

C) Ahorro financiero neto 4.4 -0,9

Discrepancia = A - B -2,4 -0,8

Fuente: Reserva Federal de Estados Unidos.

propension de los agentes a adquirir, de forma
directa, activos de renta variable ha permitido
que, a pesar del incremento del endeudamien-
to, este pueda continuar siendo cubierto, en
1998, con activos relativamente poco arriesga-
dos, tales como depdsitos, instrumentos de cré-
dito y reservas de seguros de vida.

El hecho de que el incremento del patrimo-
nio neto de las familias proceda, en su mayor
parte, de la revalorizaciéon de los activos y que
esta se deba, fundamentalmente, al extraordi-
nario incremento de las cotizaciones bursatiles
registrado en los Ultimos afios, puede resultar
un elemento de preocupacién en la medida en
que correcciones subitas en los precios de los
activos de renta variable puedan situar a las fa-
milias en una situacién patrimonial fragil. No
obstante, como se observa en el cuadro 3, si los
activos poseidos por las familias perdieran subi-
tamente todo el incremento de valor experimen-
tado entre 1994 y 1998, el patrimonio neto re-
sultante seria aun superior, en términos nomi-
nales, al correspondiente a 1994, aunque, en
términos de la renta disponible, pasaria a repre-
sentar un 434 %, frente al 496 % de 1994. Néte-
se, sin embargo, que esta pérdida de valor, en
lo que respecta al mercado de acciones, equi-
valdria a una correccion bursatil equivalente al
50 % del valor del mercado en la actualidad.

Correcciones algo mas moderadas, aunque
todavia muy pronunciadas, apenas supondrian
un quebranto en el patrimonio neto del sector
con respecto a la situacion de 1994. Asi, tal y
como pone de manifiesto el cuadro 3, una pér-
dida de valor equivalente al 50 % del incremen-
to experimentado entre 1994 y 1998 situaria el
patrimonio de las familias en un nivel igual al
522 % de la renta disponible de 1998, sensible-
mente por encima del nivel correspondiente a
1994. Notese que esta desvalorizacién de los
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CUADRO 3

Familias. Saldo de activo y pasivo
(mm de dolares y % sobre renta disponible)

Efecto Saldo 1998 neto del efecto

Saldos revalori- s
- revalorizacion (b)
1994- Del 100 % del Del 50 % del
Tgles: TiEkele 1998 (a) efecto efecto
% renta % renta % renta % renta
mm disponible MM disponible mm mm disponible mm disponible
1 2 3 4 5 6=3-5 7 8=3-5/2 9

TOTAL ACTIVO 29.529 588,3 43.037 7141 10.654 32.383 537,3 37.710 625,7

A) Financieros 19.213 382,8 30.121 499,8 9.161 20.960 347,8 25.540 423,8
De los que:

1. Depésitos 3.157 62,9 4.089 67,8 0 4.089 67,8 4.089 67,8

2. Instrumentos de crédito 1979 394 1.739 28,9 -4 1.780 29,5 1.759 29,2

3. Acciones y participaciones 7413 147,7 12.930 2145 6.224 6.706 111,3 9.818 162,9

3.1. Acciones empresas 6.361 126,7 10.444 173,3 5.571 4,873 80,9 7.658 127,1

3.2. Acciones de fondos 1.052 21,0 2486 41,2 653 1.833 30,4 2159 35,8

4. Reservas seguros y pensiones 5.557 111,1 9.477 157,2 2.639 6.838 113,5 8.157 135,3

4.1. Reservas fondos pensiones 5.057 100,8 8.770 145,5 2.639 6.131 101,7 7.450 123,6

4.2. Reservas seguros vida 520 10,4 707 11,7 0 707 11,7 707 11,7

5 =3 + 4. Acciones y reservas 12.990 258,8 22.407 371.,8 8.863 13.544 224,77 17.975 298,2

B) Inmuebles 10.316 205,5 12.916 214,3 1.493 11.423 189,5 12.169 201,9

TOTAL PASIVO 4.640 924 6.250 103,7 0 6.250 103,7 6.250 103,7

Instrumentos de crédito 4454 88,7 5.958 98,9 0 5958 98,9 5.958 98,9
NETO:

TOTAL NETO (ACTIVO - PASIVO) 24.889 4959 36.787 610,4 10.654 26.133 433,6 31.460 522,0

Fuente: Reserva Federal de Estados Unidos.

(a) Calculado por diferencia entre la variaciéon de los saldos (saldo final — saldo inicial) y el volumen de operaciones del periodo 1994-
1998.
(b) Estas columnas expresan cudles serian los saldos de 1998, eliminando el 100 % de la revalorizacién (columnas 6 y 7) o el 50 % de

la revalorizacién (columnas 8 y 9) que ha tenido lugar entre 1994 y 1998.

activos financieros implicaria, en el caso de
las acciones, un desplome permanente de las
cotizaciones superior al 25 %.

De este modo, el desahorro acumulado por
las familias no parece, al menos hasta el mo-
mento, haber originado una situacién de inesta-
bilidad financiera latente susceptible de provo-
car cambios radicales en las decisiones de los
agentes como consecuencia de una posible
correccion en las cotizaciones bursétiles o en
los tipos de interés. En la medida en que el au-
mento de los pasivos financieros ha venido res-
paldado, no solo por la revalorizacién de los ac-
tivos de renta variable, sino también por el
mantenimiento de una cartera de activos de
renta fija relativamente elevada, y una notable
estabilidad relativa del mercado y la cartera de
activos inmobiliarios, un posible cambio de ten-
dencia en los indices bursatiles no deberia im-
pedir una recomposicion patrimonial ordenada,
a no ser que la correccién de las cotizaciones
adquiriera una magnitud y una velocidad sin
precedentes. De este modo, aunque una even-
tual pérdida de valor de las cotizaciones afecta-

ria de modo sensible a la propension de los
agentes a consumir, este efecto no tendria por
qué verse exacerbado por la aparicion de difi-
cultades objetivas para que el sector privado
pudiera hacer frente a sus compromisos finan-
cieros.

4. LOS ACTIVOS Y PASIVOS
DEL SECTOR EXTERIOR

Como resultado de las decisiones de ahorro
y de inversién del conjunto de agentes econé-
micos nacionales y la politica de inversién de
los agentes localizados en el resto del mundo,
Estados Unidos viene registrando, desde princi-
pios de los ochenta, saldos negativos en su ba-
lanza por cuenta corriente. Como se observa
en el cuadro 4, en 1998 el déficit ascendié al
2,8 % del PIB, y se prevé que en 1999 pueda
aumentar hasta una cifra cercana al 3,5 %.

Para valorar las consecuencias derivadas
de los desequilibrios exteriores sobre el patri-
monio de la nacién, en el cuadro 5 se han reco-
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CUADRO 4
Sector exterior
1995 1996 1997 1998
A) BALANZA POR CUENTA CORRIENTE

1. Bienes -173,7 -191,3 -198 —248

2. Servicios 73,8 82,8 87,7 78,9

3. Bienes y servicios -99,9 -108,5 -110,3 -168,1

4. Rentas de inversion 19,3 14,2 -5,3 22,5

5. Transferencias -34,7 -40,5 -39,7 -41,9

6. Total neto -115,3 -134,8 -155,3 -233,5

B) OPERACIONES FINANCIERAS
VARIACION NETA DE PASIVO:

7. Total 446 534 624 511
Activos interbancarios y otros 35 18 59 -25
Bonos del Tesoro 197 312 189 94
Bonos privados 58 84 87 122
Acciones 17 11 64 43
Inversién directa 58 78 93 196
Otros 81 31 132 81

VARIACION NETA DE ACTIVO:

8. Total 308 340 369 274
Depdsitos 35 86 107 42
Bonos 50 56 47 13
Acciones 50 60 41 76
Inversion directa 97 81 122 132
Otros 76 57 52 11

NETO:
Por diferencia activo — pasivo -138 -194 —255 —237
Discrepancia con 6 -13 —61 -100 —4

Fuentes: OCDE, Goldman Sachs y Reserva Federal de Estados Unidos.

gido las partidas mas significativas del activo y
del pasivo de la nacién frente al resto del mun-
do, tal como vienen contabilizadas en las cuen-
tas financieras. Con el fin de tener una pers-
pectiva temporal, se han incluido los activos y
pasivos desde el afio 1984, ultimo ejercicio en
el que Estados Unidos fue prestamista neto al
resto del mundo.

Légicamente, la acumulacion de déficit exte-
riores durante tan largo periodo ha empeorado,
inevitablemente, la posicién exterior neta. Asi,
desde 1986, Estados Unidos ha mantenido una
posicién crecientemente deudora frente al resto
del mundo, de forma que, en 1998, la deuda
exterior neta global ascendia a 2,7 billones de
délares, es decir, alrededor de un 33 % del PIB
(véase cuadro 5). Este aumento de los pasivos
exteriores se ha dejado sentir, a su vez, en la
balanza de rentas de inversion, cuyo saldo ha
ido disminuyendo a lo largo de todo el periodo
1981-1998, hasta hacerse deficitario a partir de
1997.

En un contexto de liberalizacién de los flujos
exteriores de capital, resulta complejo extraer

conclusiones sobre la sostenibilidad del endeu-
damiento exterior del conjunto de la economia.
Mas adecuado resulta referirse a la capacidad
de los distintos sectores receptores del ahorro
exterior para hacer frente a sus compromisos
con los agentes no residentes y a la naturaleza
de los instrumentos en que se han materializado
los pasivos frente al resto del mundo.

Los pasivos exteriores de la economia de
Estados Unidos, que en 1994 se situaban en
un 41 % del PIB, han pasado a representar un
64 % en 1998. Este incremento de los pasivos
frente al exterior se ha materializado, fundamen-
talmente, en la adquisicion de bonos y acciones
por parte de no residentes, permaneciendo
practicamente constante la partida de créditos
en términos del PIB de Estados Unidos.

El importante incremento registrado en la
exposicion de los inversores extranjeros a ins-
trumentos negociables norteamericanos intro-
duce un elemento de riesgo en la medida en
que puedan producirse recomposiciones de las
carteras que provoquen una salida de capitales
de Estados Unidos. No obstante, en el momen-
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CUADRO 5
Sector exterior
1984 1994 1997 1998
mm % PIB mm % PIB mm % PIB mm % PIB
SALDOS DE PASIVO
Total 818 22 2.852 41 4.846 60 5.410 64
Instrumentos liquidos 501 7 582 7 556 7
Instrumentos negociables 433 11 1.094 16 2.116 26 2.367 28
Publicos 311 5 540 7 662 8
Privados 783 11 1.576 19 1.705 20
Créditos a empresas 122 2 143 2 141 2
Acciones 398 6 916 11 1.110 11
Inversién directa 561 8 752 9 948 11
Otros 126 2 280 3 231 3
PRO MEMORIA:
PIB nominal 3.777 6.931 8.111 8.511
SALDOS DE ACTIVO
Total 885 23 1.705 25 2.503 31 2.667 31
Reservas y otros 53 1 49 1 60 1
Depdsitos . 374 5 619 8 661 8
Instrumentos negociables 253 7 371 5 570 7 592 7
Inversion directa 752 11 1.024 13 1.156 14
Otros 155 2 241 3 198 2
POSICION NETA % PIB (ACTIVO — PASIVO)

67 1 —1.147 —-17 —2.343 —29 —2.743 -33

Fuentes: OCDE y Reserva Federal de Estados Unidos.

to actual resulta improbable que este cambio
en la propension de los inversores internacio-
nales a adquirir activos norteamericanos se
modifique subitamente. Como puede compro-
barse en el cuadro 5, gran parte del incremento
registrado en las tenencias de instrumentos ne-
gociables por parte de no residentes correspon-
de a titulos de deuda publica y privada. De los
datos disponibles en las cuentas financieras,
se desprende que tanto el sector publico como
el de empresas financieras y no financieras han
mantenido una posicién patrimonial muy holga-
da durante el periodo, a lo que han contribuido
el proceso de consolidacién fiscal, en el primer
caso, y los elevados excedentes, en el segun-
do. De este modo, resulta, en principio, poco
verosimil que se produzca una revision signifi-
cativa a la baja de la calidad crediticia percibida
de los emisores norteamericanos que motive
una reduccion masiva y veloz de las tenencias
de bonos por parte de no residentes.

Por lo que respecta a los activos de renta va-
riable en manos del resto del mundo, parece cla-
ro que una eventual crisis bursatil podria conlle-
var una revision de las carteras internacionales

en perjuicio de las acciones de empresas norte-
americanas. No obstante, la magnitud del efecto
es incierta, en la medida en que, caeteris pari-
bus, la reduccién del precio de los activos pro-
porcionaria, por si misma, un incentivo a la ad-
quisicién de titulos de la bolsa norteamericana,
y, por otra parte, como pone de manifiesto el
cuadro 5, tan solo una quinta parte del incremen-
to de los pasivos exteriores observada entre
1994 y 1998 corresponde a activos de renta va-
riable.

5. RESUMEN Y CONCLUSIONES

La continuada reduccion de la tasa de ahorro
norteamericana en los Ultimos afios y la acumu-
laciéon de saldos por cuenta corriente deficita-
rios por la economia norteamericana ponen de
manifiesto que el mantenimiento durante un lar-
go periodo de tiempo de tasas de crecimiento
economico elevadas ha exigido un cambio en
las pautas de financiacién de la nacién, que
conlleva algunos elementos de vulnerabilidad.
Sin embargo, la observacion de los flujos anua-
les de ahorro e inversién no es suficiente para
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obtener conclusiones certeras sobre la fragili-
dad financiera y sus posibles consecuencias
sobre la actividad econdmica. En este sentido,
resulta relevante prestar atencién a la situacion
patrimonial de los sectores de la economia nor-
teamericana utilizando las cuentas financieras
disponibles, donde se reflejan tanto los proce-
sos de ahorro e inversion como su materializa-
cion en activos y pasivos financieros cuyo valor
puede cambiar con el tiempo.

Asi, de manera aparentemente paraddjica,
pese a la caida de las tasas de ahorro privado
(bruto y neto), el patrimonio neto de las familias
se ha incrementado enormemente en el perio-
do analizado, como consecuencia, fundamen-
talmente, de la elevada revalorizacion de los
activos de renta variable en poder de los agen-
tes. Aunque la dependencia del incremento de
la posicién financiera neta del sector privado
de la revalorizacion bursatil genera dudas sobre
la sostenibilidad en el tiempo de las elevadas
tasas de consumo, no resulta evidente que ello
implique riesgos para la solvencia financiera del
sector. Como se ha visto, el incremento regis-
trado en los pasivos no impide que estos pue-
dan continuar siendo respaldados por activos
con un valor de mercado relativamente estable.
Por otra parte, a pesar del deterioro de las ta-
sas de ahorro y del incremento del endeuda-
miento, la situacion patrimonial parece suficien-
temente sdlida como para soportar correccio-
nes severas en los precios de los activos, sin
requerir, en principio, ajustes en las decisiones
de gasto distintos de los que pueda ocasionar de
modo directo la reduccién de la riqueza.

Por lo que respecta a la situacién patrimo-
nial de la nacién frente al exterior, la acumula-
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cion prolongada de déficit exteriores por un pe-
riodo de quince afos ha producido un aumento
sustancial de los pasivos netos exteriores.
Esto, a su vez, ha invertido el signo de la balan-
za de pagos por rentas de inversion, que de ser
tradicionalmente positivo ha pasado a ser cre-
cientemente negativo. Sin embargo, la mayor
parte del incremento registrado en los pasivos
exteriores se debe a la adquisiciéon de valores
negociables —principalmente, de renta fija—
emitidos por el sector publico y las empresas.
Aunque, légicamente, resulta posible que se
produzcan modificaciones en la proporcién de
activos norteamericanos en las carteras de los
inversores internacionales, el estado patrimo-
nial actual de los sectores emisores no parece
favorecer la aparicion de procesos subitos de
desinversién provocados por una revisién radi-
cal de la solvencia percibida de los agentes re-
ceptores del ahorro exterior.

Naturalmente, estas conclusiones deben to-
marse con la debida cautela. En particular, la
situacién patrimonial agregada de un sector
puede esconder una distribucion muy desigual
entre sus integrantes. Asi, no es posible des-
cartar que, a pesar de que el sector privado es-
tadounidense esté en condiciones de soportar
una correccion bursatil severa, y que las institu-
ciones que captan la inversién internacional
sean capaces, en su conjunto, de hacer frente
a sus compromisos financieros, determinadas
perturbaciones en los mercados puedan situar
eventualmente a una parte de los agentes en
un estado financiero precario, y que esto pudie-
ra tener repercusiones relevantes sobre el con-
junto de la economia.

29.11.1999.
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La economia espafola
ante los retos de la
globalizacion y de
integracion en el euro

Conferencia de José Luis Malo de Molina,
director general del Servicio de Estudios del
Banco de Espafia, en la Jornada sobre «La glo -
balizacién y el nuevo orden monetario interna -
cional», organizada por la Fundacion por la Mo -
dernizacién de Espafa.

El impetu del proceso de globalizacion, im-
pulsado por la expansién de los mercados, el
aumento del bienestar, el acelerado desarrollo
de las comunicaciones y el progreso técnico, se
ha impuesto de manera inexorable a las preten-
siones de autonomia de numerosas economias
nacionales, venciendo muchas de las resisten-
cias existentes. La globalizacién ha determina-
do una permeabilizacién de las fronteras nacio-
nales a los flujos de comercio y a los movimien-
tos de capital a una escala tal, que ha limitado
drasticamente el margen de actuacién de las
politicas econémicas domésticas.

Aungue el proceso tiene un alcance general,
se ha manifestado de forma diversa en las dis-
tintas areas de la economia mundial y ha tendi-
do a profundizar mas la integracién en los am-
bitos regionales, siendo la UEM la expresién
mas paradigmatica de esta doble dimension.

Existe una tendencia bastante extendida a
enfocar el tema de la globalizacién desde la
perspectiva de sus indudables efectos benefi-
ciosos sobre la economia mundial. Sin embar-
go, una vision dulcificada que solo ponga el
acento en sus consecuencias positivas no esta
justificada y resulta poco provechosa, porgue la
pérdida de autonomia de las politicas econémi-
cas nacionales ante la expansién de los merca-
dos mundiales crea muchos problemas, algu-
nos de gran complejidad y para los que no
siempre hay soluciones sencillas.

La economia espafiola es una de las econo-
mias que han vivido con mayor intensidad las
consecuencias de la globalizacién y en las que
las transformaciones han sido méas profundas.
Por dos razones: Primera, porque cuando se
contempla el proceso con perspectiva historica
resulta claro que la dinAmica de integracion
mundial cogié a la economia espafiola con el
paso cambiado. El modelo de desarrollo econé-
mico espafiol no estaba basado precisamente
ni en la apertura al exterior ni en los resortes
del libre mercado y de la estabilidad macroeco-
némica, pilares basicos de la dindmica integra-
dora. Por el contrario, las resistencias internas
a la liberalizacién econémica y a la flexibiliza-
cion de los mercados corrian parejas a un es-
caso aprecio por los valores inherentes a la
estabilidad macroeconémica. Segunda, porque
la correccion del rumbo para adoptar los patro-
nes que imponia la integracion mundial se ha
tenido que hacer en un contexto muy exigente,
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derivado de la propia intensidad de la globaliza-
cién y de las metas especificas adoptadas en
nuestra area como consecuencia de la Unidn
Monetaria, que exigia unos requisitos especial-
mente duros incluso para economias con ma-
yor tradicién de estabilidad. Ha sido una carrera
gue Espafia tuvo que iniciar desde un punto de
partida especialmente distante y en la que ha
tenido que perseguir un objetivo movil que se
iba haciendo mas exigente conforme se iba
acercando a él. No es de extrafiar que el cami-
no haya sido accidentado, discontinuo y con
fases de retroceso. Los retrocesos fueron espe-
cialmente graves cuando se recurrié a la aplica-
cién de combinaciones desequilibradas de poli-
ticas resultantes de presupuestos expansivos y
prociclicos que sobrecargaron la politica mone-
taria con misiones imposibles de cumplir en so-
litario. Con esa combinacién de politicas, el ex-
cesivo dinamismo de la demanda impedia, a la
larga, controlar el crecimiento de los agregados
monetarios y crediticios y cumplir los compro-
misos cambiarios adquiridos. Se frustraba asi
la consecucion de los objetivos de estabilidad
perseguidos y se infligia un dafio considerable
a la capacidad de crecimiento.

Superados todos esos avatares, los resulta-
dos alcanzados por la economia espafiola con
el ingreso en la UEM han puesto de manifiesto
la magnitud del esfuerzo realizado y el acierto
de la adopcion de dicho objetivo como hilo con-
ductor y elemento de anclaje de toda la politica
econdmica de los ultimos afos. Los temores de
gue los ambiciosos objetivos de estabilizacién
macroecondmica resultasen perjudiciales para
el crecimiento econdmico y el saneamiento del
tejido productivo han resultado infundados,
como infundados fueron los malos presagios
con los que se contemplé también la entrada
en la entonces Comunidad Econémica Europea.
Los impulsos de disciplina y transformacién
procedentes desde el exterior han sido extraor-
dinariamente rentables para la consolidacién de
un modelo de economia de mercado, abierta al
exterior y con un régimen de estabilidad macro-
economica. Es una constante en la historia
econdmica reciente, desde el Plan de Estabili-
zacion hasta la entrada en la UEM. Podria ha-
cerse una lectura pesimista de este hecho que
pusiese el acento en la falta de resortes inter-
nos de disciplina y estabilidad suficientemente
fuertes. Pero, con independencia del innegable
papel que ello haya podido desempeiiar, es
muy importante subrayar que el protagonismo
de las fuerzas externas es un rasgo inherente
al propio proceso de globalizacién, en el que el
activo fundamental de las economias naciona-
les es precisamente su capacidad de adapta-
cién a unos retos y estimulos que en gran parte
vienen de fuera. Y desde esa perspectiva, los
hechos parecen avalar una elevada aptitud de

la economia espafiola para reaccionar ante las
demandas procedentes del contexto externo.
Una cualidad que puede ser muy valiosa a la
hora de afrontar las adaptaciones que seran
necesarias para superar con éxito el complejo
conjunto de posibilidades y riesgos que la parti-
cipacién en la UEM comporta.

Es légico que en los primeros estadios de la
integracion monetaria haya predominado la sa-
tisfaccion por la consecucion de unos objetivos,
gue hace no muchos afios parecian poco me-
nos que inalcanzables, y por el hecho de que la
convergencia nacional se haya visto acompa-
flada por un dinamismo econdémico superior al
de la media de la zona, lo que ha hecho posible
avanzar simultaneamente en el ambito de la
convergencia real. Los grandes dividendos que
ha obtenido la economia espafiola como con-
secuencia de la entrada en la UEM en los terre-
nos de la estabilidad macroecondmica, del
cambio en las expectativas de precios y en las
pautas de la negociacion salarial, del impulso
de algunas de las reformas estructurales nece-
sarias para alcanzar la flexibilidad requerida, de
la consolidacion fiscal y saneamiento de las
empresas y de la intensa creacién de empleo
no deberian ocultar, sin embargo, la magnitud
de las transformaciones pendientes para adap-
tarse a un nuevo entorno, que supone un cam-
bio muy profundo en las coordinadas que han
servido como referencia para la politica econ6-
mica y para el comportamiento de los agentes
econdmicos en las Ultimas décadas.

El estatus de pais integrante de la UEM re-
presenta una ruptura con el modelo habitual de
una economia nacional abierta al exterior. Su-
pone la participacion en una entidad que en
muchos sentidos es totalmente original, porque
nunca se ha producido una experiencia de inte-
gracién monetaria de tanta amplitud y de tanta
complejidad, no solo por el nimero de los pai-
ses participantes, sino por la gran dimension de
algunas de las economias implicadas. Esta
nueva entidad estd aglutinada por una politica
monetaria Unica, que se decide a nivel centrali-
zado en funcion de los requerimientos del con-
junto de la zona, pero las economias partici-
pantes en la misma mantienen la soberania na-
cional en el resto de las parcelas de la politica
econdmica y tendran que seguir atendiendo
sus necesidades domésticas; que pueden no
ser siempre convergentes con las del area.

El dispositivo de analisis macroeconémico
disponible no se adapta bien ni para analizar el
conjunto del area ni para analizar los proble-
mas que pueden tener los paises participantes.
No es esta la ocasién oportuna para tratar algu-
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nas de las peculiaridades del funcionamiento
macroecondémico de la zona euro, que al asimi-
larse de manera demasiado simplista al de una
economia nacional no son siempre suficiente-
mente comprendidas. Sin embargo, no querria
dejar de sefalar, aunque sea de pasada, algu-
nos de los equivocos mas importantes que sue-
len presentarse a la hora de abordar las diver-
gencias que pueden surgir en el interior del
area. Las decisiones monetarias tienen que
adoptarse necesariamente en funcion de las
variables relevantes en el conjunto de la zona,
es decir, en funcién del valor medio de las mis-
mas. Ahora bien, no debe olvidarse que dicho
valor medio es el resultado, en la mayoria de
los casos —con la notable excepcion de las
variables monetarias—, de la agregacion de va-
riables nacionales que se determinan, en gran
parte, a escala doméstica, de manera que la
evolucién del total es el resultado de la interac-
cion de los subtotales nacionales, por lo que las
discrepancias internas pueden desempefiar un
papel muy destacado en la explicacion del fun-
cionamiento agregado. En cualquier caso, des-
de el punto de vista del tema que aqui se trata,
lo mé&s relevante es analizar la naturaleza de
los cambios que la pertenencia a una unién
monetaria implica para el funcionamiento de las
economias nacionales participantes. Son cam-
bios de gran transcendencia, que probablemen-
te se tardara en comprender bien, pero a los
que hay que prestar gran atencidn para evitar,
en la medida de lo posible, que su desconoci-
miento o su insuficiente asimilacion por los
agentes econémicos y los gestores de la politi-
ca econdémica pueda inducir desfases importan-
tes en el diagnéstico de los problemas y en la
articulacién de la reaccion necesaria frente a
los mismos.

El mas conocido de los cambios que la per-
tenencia a la Unién Monetaria introduce en el
régimen de funcionamiento macroeconémico
de las economias nacionales participantes es la
reduccién de los instrumentos de politica eco-
némica disponibles para afrontar los posibles
desequilibrios. El tipo de interés y el tipo de
cambio deben considerarse, en general, como
exégenamente determinados, ya que la influen-
cia que las condiciones domésticas de una eco-
nomia de tamafio mediano, con escaso peso
en la dimension global del area, pueda tener en
las decisiones de la politica monetaria Unica
debe considerarse practicamente nula. Aunque
hay que sefialar que los condicionamientos no
son los mismos para las economias grandes,
porque el tamafo introduce algunas asimetrias
inevitables. En todo caso, como es bien sabido,
el caracter Unico de la politica monetaria impli-
ca la no disponibilidad del tipo de interés como
instrumento para abordar los posibles proble-
mas domésticos de exceso o de insuficiencia

de demanda, lo que tiende a realzar el protago-
nismo de la politica presupuestaria, como me-
canismo de estabilizacién de la demanda agre-
gada, y de las politicas microeconémicas, o de
reforma estructural, como medio para incre-
mentar la capacidad de respuesta de la oferta
agregada. No seria acertado, sin embargo,
pensar que estos otros ambitos de la politica
econdmica estan en condiciones de suplir ple-
namente el papel que desempefiaban los ins-
trumentos monetarios.

Los limites de la capacidad de actuacion es-
tabilizadora de las politicas presupuestarias
son bien conocidos. Sus procesos de decision
e instrumentacion son, por lo general, tan lar-
gos que la politica presupuestaria dificilmente
puede emplearse como un mecanismo de reac-
cion frente a perturbaciones de corto plazo o a
cambios inesperados en la coyuntura ciclica.
Ademas, el margen de actuacion expansiva se
encuentra constrefiido por los compromisos de
disciplina del Pacto por la Estabilidad y el Cre-
cimiento, y el de actuacion contractiva, por su
parte, por las restricciones que imponen otras
politicas, muchas de ellas vinculadas a caracte -
risticas estructurales de la economia. La inade-
cuacion de la politica presupuestaria para ser
utilizada como un instrumento de intervencion
relativamente activista es precisamente lo que
aconseja alcanzar cuanto antes una senda de
equilibrio presupuestario a medio plazo que
permita a los estabilizadores automaticos de-
sempefiar su papel. Esta opcion tiende a redu-
cir el alcance potencial de los desequilibrios in-
ternos y a maximizar la eficacia estabilizadora
del Presupuesto. Por lo que se refiere a las po-
liticas de oferta orientadas a las reformas es-
tructurales, es obvio que sus efectos son per-
ceptibles, sobre todo, a medio y largo plazo,
por lo que su contribucidn a la correccién de los
desequilibrios macroecondémicos de corto plazo
es necesariamente muy reducida.

La principal conclusiéon que se deriva de
todo ello es que, dentro de la UEM, la politica
econdmica nacional no dispone de instrumen-
tos suficientemente afinados para salir al paso
de desequilibrios que supongan una divergen-
cia significativa con los estandares vigentes en
la zona. De ahi, la importancia de mantener de
manera duradera las politicas de medio plazo
orientadas a la convergencia nominal y a au-
mentar la capacidad de adaptacion flexible de
la economia mediante un funcionamiento efi-
ciente de los mecanismos de mercado.

Un aspecto menos conocido del cambio de
régimen macroeconémico que supone la incor-
poracion a la UEM es el que se deriva de la al-
teracién de la propia naturaleza de los desequi-
librios macroeconémicos y del proceso de ajus-
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te que los mismos generan, especialmente, en
el caso de situaciones de exceso de demanda
en relacion con la capacidad de respuesta a
corto plazo de la oferta, que ha sido el tipo de
desequilibrio predominante en la trayectoria pa-
sada de la economia espafiola y el que ha mo-
dulado el patrén de sus oscilaciones ciclicas y
lastrado con frecuencia su potencial de creci-
miento. No es necesario repetir aqui, ni siquiera
sumariamente, por ser suficientemente conoci-
dos, los rasgos fundamentales del proceso ha-
bitual de absorcién del exceso de demanda en
una economia con autonomia monetaria. Si in-
teresa subrayar el importante papel que en el
mismo desempefiaba la tasa de inflacion como
véalvula de escape inicial de las tensiones gene-
radas por el exceso de demanda, y la funcién
decisiva del tipo de cambio como mecanismo de
correccion del deterioro de competitividad y
del consiguiente déficit comercial generados por
las divergencias acumuladas de inflacién, porque
ambos elementos se ven drasticamente altera-
dos en un marco de integracion monetaria.

Cabria comenzar preguntandose si tiene
sentido hablar de la existencia de situaciones de
exceso de demanda en una economia nacional
integrada en una unién monetaria. De hecho, el
concepto de exceso de demanda ha carecido
tradicionalmente de relevancia cuando el anali-
sis se circunscribia al ambito regional dentro de
una economia nacional. Si en el interior de la
UEM la integracién fuera perfecta y las econo-
mias gozaran de plena flexibilidad, no habria ra-
z6n alguna para preocuparse por la demanda
interna, ya que cualquier exceso de la misma se
diluiria en el conjunto de la zona sin afectar a la
capacidad de generacion de valor afiadido en
la economia nacional, que dependeria sustan-
cialmente de los factores determinantes de la
oferta. Ahora bien, ya se ha dicho que la UEM es
una entidad singular que todavia dista mucho
de poder asimilarse al marco de una realidad
econdmica plenamente integrada y flexible. En
la zona euro se mantienen politicas econémicas
nacionales en todos los ambitos, salvo en el
monetario; la movilidad internacional del factor
trabajo es muy limitada y subsisten diferencias
estructurales muy importantes que se manifies-
tan, a pesar de la existencia del mercado Unico,
en la presencia de segmentaciones y rigideces
que impiden la perfecta difusién de las presio-
nes domésticas de demanda en el conjunto del
area. Debe concluirse, por tanto, que, hasta que
la UEM no haya alcanzado un elevado grado
de madurez, la posible aparicién de excesos de
demanda en las economias nacionales seguira
teniendo vigencia e importancia macroeconémi-
ca, aunque sus sintomas, canales de propaga-
cién y mecanismos de ajuste sean muy diferen-
tes de los que eran habituales en la situacién
previa de las economias nacionales.

El aspecto mas determinante del cambio de
los procesos de ajuste dentro de una unién mo-
netaria es que el margen para la traslacion a
precios de los excesos relativos de demanda
se encuentra severamente restringido, como
consecuencia de la fuerte competencia existen-
te en el sector de los bienes comerciales y de
la transparencia de precios que se deriva de la
existencia de la moneda Unica. Esta es la razén
por la que, aunque puedan existir ciertas dife-
rencias en las tasas de inflacion entre los pai-
ses participantes, atribuibles a una serie hete-
rogénea de factores, la propia existencia de la
unién monetaria impide la persistencia de dife-
renciales de inflacién voluminosos.

Existen unos ciertos umbrales por debajo de
los cuales los diferenciales de inflacién pueden
mantenerse, incluso prolongadamente, en la
medida en que respondan a diferencias en los
patrones de consumo o en el peso de la impo-
sicién indirecta, o al cambio de precios relativos
gue se deriva de la progresiva ecualizacion de
los niveles de precios. Lo mismo puede ocurrir
en economias que se encuentran en proceso
de acercamiento a los niveles de bienestar y
desarrollo de las economias méas avanzadas.
En este caso, el mayor ritmo de crecimiento
efectivo de la productividad en el sector de co-
merciales, base del mayor potencial de creci-
miento, permite incrementos salariales mas ele-
vados, que, al trasladarse al sector de no co-
merciales, puede traducirse en tasas medias de
inflacion (que incluyen los sectores comerciales
y no comerciales) algo mas elevadas. La cuan-
tificacion de esos niveles tolerables de diferen-
ciacion de la inflacion, dentro de una uniéon mo-
netaria, es una cuestioén extraordinariamente
controvertida que puede ser muy delicada para
algunos paises en ciertas coyunturas. No obs-
tante, por encima de los niveles de diferencia-
cion que puedan atribuirse a los factores men-
cionados, los diferenciales de inflacién reflejan
una presion de demanda, no filtrada hacia el
exterior, que resulta excesiva en relacion con la
capacidad de respuesta del aparato productivo
doméstico que se manifestard, mas pronto o
mas tarde, en una pérdida de competitividad.
Los desajustes de competitividad asi genera-
dos no pueden considerarse como un fenéme-
no transitorio, sino que pueden adquirir un ca-
racter relativamente persistente, debido a un
conjunto complejo de factores. Al no ser com-
pleto el grado de integracion, las presiones de
demanda tenderan a sostener las tensiones in-
flacionistas en el sector de no comerciales, a
trasladarse a los costes internos y a impedir la
plena convergencia de las expectativas de in-
flacidn en la negociacion de salarios y otras
rentas. El desalineamiento de precios y costes
puede ser dificilmente reversible, debido a las
conocidas rigideces para el ajuste a la baja de
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precios y rentas y a la inexistencia de la tradi-
cional valvula de escape que proporcionaba la
devaluacion. Se trata, por lo tanto, de desajus-
tes de competitividad que solo podran corregir-
se mediante los propios efectos de la pérdida
de cuota en los mercados internos y externos,
en términos de reduccion de la produccion y, en
mayor medida, del empleo, de forma que las
ganancias pasivas de productividad puedan lle-
gar a compensar el encarecimiento de los cos-
tes laborales.

De todo ello cabe extraer dos importantes
conclusiones. La primera se refiere a la signifi-
cacién de los diferenciales de inflacién dentro
de la UEM. Aunque sea muy dificil distinguir la
parte de las diferencias en las tasas de infla-
cioén que pueda atribuirse a factores no nocivos
—entre los que destacan las consecuencias
transitorias de la igualacién de los niveles de
precios y los efectos mas permanentes de la
reduccién del desfase de productividad—, no se
debe descartar la existencia de situaciones de
exceso de demanda que se traduzcan en dete-
rioros duraderos de la competitividad. Diferen-
ciales relativamente elevados, que superen los
umbrales establecidos por los criterios de con-
vergencia y que no se correspondan con ga-
nancias efectivas en el diferencial genuino de
productividades, deben considerarse como una
sefial inequivoca de la existencia de problemas
de presién excesiva de la demanda en relacion
con la capacidad de reaccion flexible de la ofer-
ta y de problemas potenciales de competitivi-
dad. La segunda conclusion se refiere a la na-
turaleza del proceso que los diferenciales de
inflacion desencadenan dentro de una unidn
monetaria. A diferencia de lo que ocurria en el
modelo tradicional de economia nacional con
plena soberania en politica monetaria, diferen-
ciales de inflacién con el exterior relativamente
modestos tienden a activar con bastante inme-
diatez el ajuste real a través de las cantidades:
la produccién y el empleo, con efectos tanto a
corto como a largo plazo. A corto plazo, la de-
saceleracién del crecimiento y de la creacién
de empleo, o incluso la recesién, actian como
principal mecanismo inmediato de correccién
del desalineamiento de costes relativos. Pero el
ajuste a través de estas vias puede tener efec-
tos méas permanentes sobre el potencial de cre-
cimiento de la economia. Las pérdidas de cuota
en los mercados pueden ser dificiles de recu-
perar. Se puede producir un desplazamiento en
la asignacién de los recursos desde el sector
de comerciables hacia el méas protegido de la
competencia, donde se conservan mayores
ineficiencias. Y, finalmente, la reabsorcion del
desfase de crecimiento de los costes puede te-
ner que hacerse mediante un periodo de com-
presion de los margenes de las empresas y de
reduccion de la rentabilidad del capital. A través

de todos estos canales, los problemas genera-
dos por el exceso de demanda, que subyacen
al diferencial de inflacién, no solo pueden frenar
el crecimiento de la produccién y del empleo a
corto plazo, sino que pueden llegar a reducir la
capacidad de generacién de valor afiadido y
obstaculizar, por tanto, lo que se entiende por
convergencia real.

Otro de los cambios inducidos por la perte-
nencia a la UEM, estrechamente relacionado
con lo que se acaba de explicar, es la modifica-
cion del papel que desempefian las tradiciona-
les sefiales de alarma ante la aparicién de los
desequilibrios que acompafian al exceso de
demanda. La construccion de un dispositivo
global de politica econémica orientado a la es-
tabilidad se basaba, en el marco de una econo-
mia plenamente soberana, en la percepcion por
parte de los agentes econdémicos y de los ges-
tores de la politica econdmica de los dafios po-
tenciales que se podian derivar principalmente
de los procesos inflacionistas y de los desequi-
librios de la Balanza de Pagos. Esa percepcion
queda notablemente debilitada en el nuevo
marco de la UEM. Como se ha dicho anterior-
mente, los méargenes de diferenciacion de la in-
flacion son reducidos, porque los mecanismos
de ajuste se ponen en marcha de la manera
antes descrita a través de la produccion y el
empleo, por lo que la diferenciacion en materia
de inflacion puede no percibirse suficientemen-
te importante como para movilizar los resortes
de reaccion de la politica econémica. A eso se
afiaden las dificultades de interpretacion de la
verdadera importancia de los diferenciales re-
ducidos de inflacién, a las que se ha hecho
referencia anteriormente, y la menor visibilidad
de las posibles conexiones de la politica econé-
mica domeéstica con dichos diferenciales.

Algo parecido ocurre con la Balanza de Pa-
gos, cuyos déficit por cuenta corriente eran te-
midos como sefiales anticipatorias de crisis
cambiarias y de un aumento de las expectati-
vas y de las primas de riesgo incorporadas en
los tipos de interés a largo plazo. Por definicion,
dentro de una unién monetaria cualquier déficit
de cuenta corriente es financiable sin riesgos
potenciales para el tipo de cambio o los tipos
de interés a largo plazo, por lo que su fuerza
como sefial de alarma ante los problemas de
competitividad queda igualmente debilitada.

La realidad es que, debido al cambio en los
procesos de ajuste macroeconémico, los ries-
gos potenciales de las situaciones de exceso
de demanda tienden a manifestarse mas en las
variables indicativas de la solidez del tejido pro-
ductivo que a través de los indicadores macro-
econdmicos clasicos. En una uniéon monetaria
cobra mayor importancia la evolucién de los
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costes relativos de produccion y del propio défi-
cit comercial, por cuanto los posibles desequili-
brios de demanda tienden a manifestarse mas
inmediata y directamente a través de ellos. El
problema es que estas variables son menos
perceptibles y los agentes econdémicos y los
gestores de la politica econdmica pueden verse
menos concernidos por su evolucién, lo que se
puede traducir en un debilitamiento de la capa-
cidad de reaccion de la economia.

Algunas de estas consideraciones son rele-
vantes a la hora de valorar los riesgos que pue-
de tener que afrontar la economia espafiola
dentro de la UEM. Aunque son riesgos que
pueden hacerse presentes a medio y largo pla-
zo, en el periodo transcurrido dentro de la UEM
ya han aparecido algunas indicaciones de que
su materializacién podria ser posible bajo deter-
minadas circunstancias. Como es bien sabido,
el inicio de la Unidn Monetaria tuvo lugar bajo
los efectos de la crisis internacional de 1998 y
en un contexto de estancamiento de las princi-
pales economias del &rea. En estas condicio-
nes, muy diferentes a las que previamente se
habian esperado, la evolucion de la inflacion no
indicaba la presencia de riesgos para la estabili-
dad de los precios y dejaba margen, dentro del
esquema de politica monetaria adoptado por el
BCE, para que las decisiones de tipos de inte-
rés pudieran adoptar un tono estimulante de la
recuperacion de la demanda interna, la produc-
cion y el empleo. De esta forma, el nacimiento
del euro estuvo acompafiado de unas condicio-
nes monetarias sensiblemente expansivas, que,
si bien se ajustaban a la situacion del conjunto
del &rea, resultaban especialmente holgadas
para la coyuntura especifica de la economia es-
pafiola. De esta forma, los niveles de los tipos
de interés llegaron a alcanzar minimos histori-
cos en todos los plazos durante la primavera y
el verano de 1999, cuando los efectos expansi-
vos de reducciones practicadas durante el
proceso de convergencia estaban todavia
actuando sobre la demanda interna espafiola.
La holgura monetaria que ha prevalecido en la
economia espafiola durante los primeros meses
de la UEM se hace mas patente cuando se tie-
ne en cuenta tanto su posicién mas avanzada
en el ciclo —en comparacion con las economias
del nicleo de la zona euro— como el caracter
incompleto de la convergencia en las tasas de
inflacion. Como consecuencia de ello, los tipos
de interés ajustados por la inflacién se han
mantenido en Espafia mas bajos que en la me-
dia de la zona, mientras que el crecimiento real
de la economia espafiola supera en mas de un
punto y medio el dinamismo agregado del area.
No es de extrafar que las variables monetarias
y crediticias, relevantes para el comportamiento

de los sectores residentes, estén creciendo a
tasas superiores a las que serian compatibles
con el mantenimiento de los equilibrios internos.

Puede decirse, por tanto, que la economia
espafiola se ha encontrado muy pronto con una
situacién de cierta discrepancia con la coyuntu-
ra macroeconoémica del area y con la necesidad
de abordar las consecuencias que tales discre-
pancias podrian generar en los términos descri-
tos anteriormente. En este sentido, tiene mucha
importancia analizar la evolucidn seguida por
los diferenciales de inflacion.

El impacto inflacionista de la subida de los
precios del petréleo ha tenido en Espafia mayor
repercusion que en el conjunto de la zona, por
lo que ha dado lugar a un aumento del diferen-
cial, que se mantiene, sin embargo, dentro de
cotas moderadas. Las perspectivas son, en
principio, favorables a una progresiva atenua-
cion de los riesgos inflacionistas, apoyada en
una tendencia hacia la gradual desaceleracion
de la demanda interna, la permanencia del
cambio de régimen experimentado en la forma-
cion de las expectativas de precios y en la ne-
gociacién de los salarios, en los efectos del
proceso de consolidacidn fiscal, en los avances
registrados en el terreno de la flexibilizacion a
través de algunas de las reformas estructurales
emprendidas y en el tono menos acomodante de
la politica monetaria del BCE, tras la subida
de los tipos de interés acordada a principios del
mes de noviembre. No obstante, no puede des-
cartarse por completo la posibilidad de que los
efectos del encarecimiento de la oferta genera-
dos por la subida de los precios del petréleo no
se limiten a un aumento transitorio de la tasa
de inflacién, sino que pueda aparecer una se-
gunda ronda de reacciones alcistas en el com-
portamiento de los salarios y de los margenes
empresariales como consecuencia del intento
de eludir el empobrecimiento que conlleva el
aumento del coste de los inputs importados que
introduzcan elementos mas permanentes en el
rebrote de los precios.

En cualquier caso, mas alla del diagndstico
de las presiones coyunturales sobre la evolu-
cion de la inflacién, lo importante es reconocer
gue el aumento del diferencial de inflacion res-
ponde, en parte, a una situacion de exceso de
demanda en relacion con la capacidad de reac-
cion de la oferta, que, si no es adecuadamente
contrarrestado con los instrumentos al alcance
de las autoridades econémicas nacionales, po-
dria desencadenar en el futuro el tipo de proce-
so de ajuste que se ha descrito anteriormente,
con las posibles consecuencias sefaladas a
corto y largo plazo sobre la competitividad de la
economia y su potencial de crecimiento. El ana-
lisis de las condiciones monetarias y del dina-
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mismo comparativo de la demanda interna indi-
ca que el exceso de demanda y la falta de flexi-
bilidad de algunos mercados han desempefiado
un papel innegable; y en la misma direccion
apunta el rapido deterioro del déficit comercial.

Ello no significa negar que el proceso de con-
vergencia real y la progresiva igualaciéon de
los niveles de precios —entre otros elemen-
tos— puedan justificar un cierto diferencial de
inflacién en la economia espafiola. El argumen-
to desarrollado Unicamente pretende sefalar
que estos procesos no son suficientes para ex-
plicar todo el diferencial. Un argumento que se
ve avalado por la existencia de una serie de
factores que, segun la evidencia empirica dis-
ponible, tienden a reducir el papel que tedrica-
mente podria desempefiar la convergencia real
en la explicacion de los diferenciales de infla-
cion. Tal es el caso del menor ritmo de creci-
miento de la productividad en el sector espafiol
de comerciales que en el de la UEM, del mayor
ritmo de crecimiento de los precios industriales
no energéticos en Espafia o del comportamiento
mas expansivo de los margenes empresariales
del sector servicios. Hechos todos ellos en con-
tradiccion con los supuestos habitualmente em-
pleados para justificar una mayor inflaciéon en
las economias que estan reduciendo su desfa-
se en productividad y bienestar.

Este andlisis de la trayectoria de la econo-
mia espafiola durante el primer afio de la union
monetaria no pone en tela de juicio las favora-
bles perspectivas macroeconémicas —en el
terreno de la estabilidad, el crecimiento y el em-
pleo— que pueden considerarse fundadamente
vigentes en la actualidad. Sirve, sin embargo,
para alertar de los riesgos potenciales que se
derivan del nuevo marco macroeconémico y de
las peculiaridades de los procesos de ajuste
gue su materializacion puede desencadenar.
Los principales peligros estan en el desalinea-
miento de la competitividad como consecuencia
de una presiéon excesiva de la demanda en re-
lacion con la capacidad de respuesta de la ofer-
ta, que se deriva no solo de la disponibilidad de
capacidad productiva ociosa, sino sobre todo
de la insuficiente flexibilidad de los mercados
para atender sin tensiones de precios y costes
los requerimientos de la demanda. Estos peli-
gros son menos detectables a través de los
indicadores tradicionales, pero sus efectos pue-
den ser importantes sobre el crecimiento eco-
némico y del empleo, tanto a corto como a
largo plazo.

El conjunto de instrumentos de los que dis-
pone la politica econdémica para atajar estos
posibles problemas es mas limitado y su capa-
cidad de actuacion mas lenta, lo que tiende a
reforzar la importancia de politicas sélidamente

ancladas en objetivos a largo plazo y desplazar
el centro de la preocupacién desde el &mbito
de la macroeconomia tradicional al &mbito mi-
croecondmico de la solidez y competitividad del
tejido productivo. Desde este enfoque, las poli-
ticas estructurales orientadas a liberalizar los
sectores insuficientemente competitivos y a au-
mentar la flexibilidad de los mercados son fun-
damentales para asegurar una integracién ar-
moniosa y evitar la aparicion recurrente de dis-
crepancias con la evolucién del conjunto del
area, que pongan en marcha procesos de ajus-
tes costosos en términos de produccién y del
empleo, que supongan un retroceso en la con-
vergencia real.

En los proximos afios se pondra a prueba
la profundidad de los cambios realizados por la
economia espafiola para entrar en la UEM, en
especial si esos cambios, ademas de permitir
cumplir de forma satisfactoria y dentro de los
plazos previstos los criterios de convergencia
nominal establecidos, posibilitan una adapta-
cion duradera al nuevo régimen macroeconomi-
co, de manera que se preserve a medio y largo
plazo la competitividad y se pueda seguir avan-
zando en la convergencia real. El test sobre la
solidez del cambio de régimen sera especial-
mente importante en tres areas. En el area de
la formacion de las expectativas, donde habra
de ventilarse la cuestion de si estas, a la hora de
determinar precios y salarios, basculan sobre
las condiciones de estabilidad global del area o
si mantienen la inercia de referenciarse a los in-
dicadores domésticos. En el area de la politica
presupuestaria, mas alla del cumplimiento de
los requisitos del Pacto por la Estabilidad y el
Crecimiento, se pondra a prueba su margen de
actuacion estabilizadora para reducir los efec-
tos potenciales de las situaciones de exceso de
demanda y, sobre todo en el area de la flexibili-
dad y eficiencia del aparato productivo, se com-
probara hasta qué punto existe el dinamismo
reformador necesario para abordar las transfor-
maciones estructurales que indudablemente si-
gue necesitando la economia espafiola.

La presentaciéon que aqui se ha hecho de
los retos que la globalizacién plantea a la eco-
nomia espafiola ha estado muy centrada en los
derivados de la incorporacion a la UEM. Este
enfoque selectivo, obligado por el propio forma-
to de esta conferencia, esta justificado, a mi jui-
cio, porque la integracién en el euro es el ner-
vio central de la articulacion de la economia
espafiola con el proceso mundial de globaliza-
cion. Existen otras muchas dimensiones cuya
exposicion se ha sacrificado para profundizar
en este aspecto fundamental, que es, ademas,
el que mas importa al Banco de Espafa, ya
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que como parte del Eurosistema no solo le
corresponde patrticipar en la definicién e instru-
mentacién de la politica monetaria comun den-
tro del marco institucional establecido, sino
también prestar especial atencion a los proble-
mas que puedan surgir como consecuencia de
una eventual falta de sincronia entre los re-
querimientos de la economia espafiola y el tono
de la politica monetaria comun que se deriva de
las condiciones prevalecientes en el conjunto
del area. En tales circunstancias, corresponde
al Banco de Espafia actuar como la voz del
Eurosistema para alertar sobre los problemas
gue pueden surgir y para reclamar la reaccién
apropiada de las politicas domésticas y del
comportamiento de los agentes.

Entre las dimensiones del proceso de globa-
lizacidon que se han sacrificado en aras de este
enfoque selectivo, existen algunos temas im-
portantes que merecen, al menos, una men-
cion. Tal es el caso de la internacionalizacion
de las empresas espafiolas y de la reestructu-
racion del entramado empresarial y del sistema
financiero espafioles, cuya manifestaciéon mas
sobresaliente es el aumento espectacular de la
presencia espafiola en Latinoamérica. Ambos
procesos no habrian sido posibles sin las trans-
formaciones inducidas por la integracion eu-
ropea de la economia espafiola. Pero es obvio
gue también ponen de manifiesto que la in-
fluencia globalizadora desborda cualquier mar-
co regional, por grande que sea su fuerza gra-
vitatoria.

Es dificil que el balance del proceso de glo-
balizacién sea mas positivo de lo que lo ha sido

en el caso espafiol. Las condiciones de las que
se partia y las caracteristicas especificas de la
dinamica europea explican, en gran medida, un
resultado tan alentador, no exento de unos ries-
gos que se han tratado de sefialar a lo largo de
esta exposicion. Desgraciadamente, el aumen-
to del peso de la economia espafiola en el or-
den econdmico internacional, gracias a los be-
neficios cosechados por la apertura al exterior,
no se corresponde suficientemente con nuestra
participacién y representacion en los organis-
mos economicos y financieros internacionales.
Se ha normalizado la presencia de Espafia en
la Unién Europea y en todos sus 6rganos de
decisién. Sin embargo, Espafia permanece in-
comprensiblemente marginada de las platafor-
mas mas importantes de coordinacion econo-
mica internacional: G10, G20, Foro para la es-
tabilidad global, etc. La herencia histdrica de
nuestro aislamiento cuando se configurd la es-
tructura basica del actual orden econdémico
internacional y la tendencia a conducir su reor-
ganizacion de una manera que prioriza la incor-
poracién de las economias emergentes, la es-
tructuracion a partir de areas regionales y el
respeto a las posiciones histéricas heredadas
tienden a perjudicar las licitas aspiraciones de
nuestro pais de ocupar el protagonismo en las
instituciones econdémicas internacionales que le
corresponde. Aunque este es un problema
complejo de considerable envergadura politica,
seria logico que el aumento de la presencia es-
pafiola en la economia mundial tuviera también
un cierto reflejo en la configuracién institucional
del orden economico internacional.

25.11.1999.
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TIPOS DE INTERES

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

Situacion al dia 31 de octubre de 1999

Descu/bi?rt)os Eg«je;iid(%ﬁ
i en c/c (a cta/cto
BANCOS pref-glr%?lcial

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 ... .. — — — — —
ALCALA ... 7,71 33,18 — 33,18 —
ALICANTE . ... e e 4,50 33,18 29,00 32,31 29,00
ALICANTINO DE COMERCIO. ................. — — — — —
ALTAEBANCO. ... ..o 5,00 22,50 20,82 (12,55) (12,00)
ANDALUCIA ... e 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)
BANESTO BANCO DE EMISIONES ............ 10,00 32,31 29,00 32,31 29,00
BANIF, BANQUEROS PERSONALES. .......... 4,50 33,18 29,00 32,31 29,00
BANKINTER ... .. e 2,50 23,88 22,00 23,88 22,00
BARCELONA. . ... . e — — — — —
BBV BANCO DE FINANCIACION .............. — — — — —
BBV PRIVANZABANCO ...............covun.. 5,75 18,12 17,00 18,12 17,00
CASTILLA .. e 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
CATALANA .. e 5,75 33,18 29,00 32,31 29,00
COMERCIO. ... e 5,75 33,18 29,00 32,31 29,00
CONDAL. ..ot e e e 4,50 10,47 10,00 10,47 10,00
COOPERATIVOESPANOL ............c.ovn.. 5,50 10,62 10,23 19,25 18,00
CREDIT LYONNAIS ESPANA. ..ot 3,00 13,75 13,09 13,75 13,09
CREDITOBALEAR . .....viitiiiiii e 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
ESFINGE . ... .o e 6,25 15,63 — 22,50 —
ETCHEVERRIA. ... ..o 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. ........ ...t 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
GUIPUZCOANO . . ..o 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
HERRERO. ... ... s 5,75 33,18 29,00 22,13 20,50
HISPAMER BANCO FINANCIERO. ............. 5,50 33,18 29,00 33,18 29,00
HUELVA, EN LIQUIDACION . .................. — — — — —
INDUSTRIAL DE BILBAO. ...........ccoivinnt — — — — —
INVERSION . . ..ot 4,69 28,07 25,00 27,44 25,00
JOVER ... 4,50 22,50 20,82 (12,55) (12,00)
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Situacion al dia 31 de octubre de 1999

(Continuacion) 2

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

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
MAPFRE. ... . 4,50 10,62 — 10,62 —
MARCH. ... 6,00 30,60 — 29,86 —
MURCIA .. e e 5,25 32,31 29,00 32,31 29,00
NEGOCIOS ARGENTARIA ... .coiiiiiiinn 9,75 33,18 — 32,31 —
NOROESTE, EN LIQUIDACION . ............... — — — — —
OCCIDENTAL ..o vttt — — — — —
OPEN BANK GRUPO SANTANDER............ — 5,78 5,63 5,78 5,63
PASTOR. ... 3,75 21,34 19,50 31,08 28,00
PEQUERNA Y MEDIANA EMPRESA. ............ 4,75 28,82 27,00 29,86 27,00
POPULAR HIPOTECARIO. ..............c...t. 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
PRIVATBANK ... .. i 3,50 9,38 9,00 9,38 9,00
PROBANCA, SERVICIOS FINANCIEROS ....... 4,90 20,39 — — (5,00)
PROMOCION DE NEGOCIOS ................. — — — — —
PUEYO . ..o 8,42 28,65 26,00 28,65 26,00
SABADELL. ... 5,00 30,32 27,00 30,32 27,00
SABADELL MULTIBANCA ..................... 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 . .................. — — — — —
SOC. ESPANOLA BANCA NEGOCIOS ......... 6,50 19,82 18,50 19,82 18,50
SOLBANK,SBD ...ttt 5,00 30,32 27,00 30,32 27,00
UBSESPANA . ... . 4,50 10,63 10,14 10,63 10,14
VALENCIA . ... e 5,00 32,31 29,00 32,31 29,00
VASCONIA. . . e 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
VITORIA . .o e 4,25 33,18 29,00 33,18 29,00
ZARAGOZANO . ...t 4,75 28,08 25,00 28,08 25,00
Mediasimple ... 5,39 24,98 23,47 25,49 23,44
BANCA EXTRANJERA
AISJIYSKEBANK, SE. ............inn... — — — — —
A.B.N. AMRO BANK N.V,, SE............cu... 3,93 10,62 — 10,62 —
AMERICA. ... 1,90 12,75 12,18 12,75 12,18
ARABBANK PLC, SE.........coiiiiiiiinaa 4,25 10,47 — 10,47 —
ARABEESPANOL .........covviiiiiiii, 6,00 26,56 — 28,07 —
ATLANTICO. .. ..o 4,50 28,07 25,00 28,07 25,00
AVCO TRUSTPLC.,, SEE.........oiiiiiiiiat — — — — —
B.N.P-ESPANA .. ... 4,00 10,62 10,35 — (6,00)
BANKERS TRUST COMPANY, SE............. 3,16 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. ....... 4,67 — — — —
BARCELONESA DE FINANCIACION ........... 9,75 — — 22,50 —
BARCLAYSBANK ...... .o 3,50 10,62 — 32,31 —
BARCLAYS BANK PLC,SE. .................. 3,50 10,62 — 32,31 —
BPl, S.E. . 5,09 7,97 7,75 7,97 7,75
BRASIL,SEE.......... 7,00 12,50 — — (3,00)
BRUXELLES LAMBERT, SEE................... 7,19 10,38 10,00 10,38 10,00
C. R. C. A. M. PYRENEES-GASCOGNE, S.E.... — — — — —
C. R. C. A. M. SUD MEDITERRANEE, SE. ..... — — — 20,31 —
CARIPLOSPA,SE.........o ... 3,40 7,92 7,65 — (2,00)
CHASE MANHATTAN BANK, CMB. ........... 3,25 15,00 14,06 (2,02) (2,00)
CHASE MANHATTAN BANK, S.E............... 3,25 15,00 14,06 (2,02) (2,00)
CITIBANKESPANA . ..o 6,50 33,18 29,00 (4,06) (4,00)
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Situacion al dia 31 de octubre de 1999

(Continuacion) 3

Descu/bi?rt)os Eg«ie?id(cl)s

i en c/c (a, cta/cto

BANCOS pref-tl;lr%%cial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal

CITIBANK NAA, S.E. .. ... 9,75 20,00 — 20,00 —
COMMERCIALE ITALIANA, SE. ............... 6,00 10,62 — — (3,00)
COMMERZBANK AG.,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, SEE........oviiiiiiin . 5,00 21,55 20,00 21,55 20,00
CREDIT SUISSE, SE. ..ot 3,89 7,00 — 7,00 —
DE LAGE LANDEN INT.B.V,,SEE. ............. — — — — —
DEUTSCHEBANK . .......c.oiiiiiiiiaan... 3,00 29,86 27,00 29,86 27,00
DEUTSCHE BANK AG.,SEE................... — — — — —
DEUTSCHE BANK CREDIT.................... 6,00 10,62 — 13,75 —
DEUTSCHE HYP AG., SEE. ................... — — — — —
DRESDNER BANK AG., 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. . ... ... ..o, 5,00 28,65 26,00 28,65 26,00
FCEBANKPLC,S.E..........ccoiiiiiiiin... 4,83 10,62 — 4,83 —
FIMAT INTERN. BANQUE, SE................. — — — — —
FIMESTIC. . ..ot — — — — —
FRANFINANCE, S.E.......ooiviiiiiiniaannn. — — — — —
GENERALE BANK, BANCO BELGA, SE........ 3,00 15,56 15,00 — (3,00)
HALIFAX HISPANIA . ......................... — 10,62 — — —
HSBC BANKPLC, SEE. ........cooviiiann. . 3,19 10,57 10,30 (3,03) (3,00)
HSBC INVESTMENT BANK PLC, S.EE........... 1,50 10,25 10,00 (3,03) (3,00)
INDOSUEZESPANA. ..ot — 10,62 10,36 10,62 10,36
INDUSTRIAL BANK OF JAPAN, SEE............ 5,00 — — — (2,00)
ING BANK NV, SEE. .. ..o, — — — — —
LLOYDS TSB BANK PLC, SE.................. 4,75 10,60 10,20 (4,06) (4,00)
LUSOESPANOL .......coiviiiiiii i 5,00 28,65 26,00 28,65 26,00
MADRID . ...t — — — — —
MAROCAINE DU COM. EXT. INTERNAT........ 2,77 32,20 29,00 32,20 29,00
MONTE DEI PASCHI DI SIENA, SEE............ 4,50 9,50 — — (2,00)
MORGAN GUARANTY TRUST CO, SEE......... 3,00 9,00 8,65 9,10 8,75
NACION ARGENTINA, SEE..........covvinn... 10,00 24,36 22,00 — (4,00)
NATIONAL WESTMINSTER PLC, SE........... 8,75 21,94 20,00 21,55 20,00
NAZIONALE DEL LAVORO, SPA, SEE........... 3,50 26,25 — 20,40 —
NEWCOURT FINANCE S.N.C.,, SE............. — — — — —
PARIBAS, S.E. .. .ot 4,50 10,62 10,14 (2,02) (2,00)
RABOBANK NEDERLAND, SE................. 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
ROMA, SPA,SE..........o i, 5,75 10,25 10,00 — (4,00)
ROYAL BANK OF CANADA, SE. .............. 3,50 9,50 — — (2,00)
SIMEON . ... . 5,00 32,31 29,00 32,31 29,00
SOCIETE GENERALE, SEE. ................... 5,75 10,62 10,22 (3,03) (3,00)
TOKYO-MITSUBISHI LTD, S.EE. ................ 3,50 24,32 — (2,02) —
URQUIO . ...t 2,50 29,97 26,50 29,97 26,50
WESTDEUTSCHE LANDESBANK GZ, SEE. ..... 3,75 10,63 11,06 10,63 11,06
Mediasimple ..., 4,62 16,77 16,56 18,85 17,50
TOTAL
Mediasimple ... 5,00 21,47 20,90 23,30 21,99
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(Continuacién) 4
Situacion al dia 31 de octubre de 1999

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

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
ASTURIAS . . oot 3,50 24,98 22,00 23,88 22,00
AVILA L 4,50 27,44 — 27,44 —
BADAJOZ. ..ottt 4,00 18,70 — 19,25 18,00
BALEARES . ...ttt 4,90 20,39 — 26,24 —
BILBAO BIZKAIA KUTXA . ...t 5,25 20,40 19,00 20,40 19,00
BURGOS CIRCULO CATOLICO OBREROS..... 5,11 10,56 — 15,87 —
BURGOS MUNICIPAL. . ...t 4,50 10,60 10,33 15,87 15,00
CANARIAS GENERAL . ....oviiiiiiiiiinannn 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 ... ..o 4,50 23,30 — 23,30 —
CATALUNYA . .. 5,50 22,50 20,82 22,50 20,82
CECA .o 6,50 10,25 10,00 — (2,00)
COLONYA-POLLENSA . .....c.iiiiiiiiiiiiann 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 .. .........ovnv.. 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 4,00 18,75 — 18,75 —
GIPUZKOA Y SAN SEBASTIAN. ............... 4,25 18,68 17,25 18,68 17,25
GRANADA GENERAL . .....iotii i 4,75 21,00 20,00 21,55 20,00
GUADALAJARA . . oottt 5,75 24,44 — 18,11 —
HUELVA Y SEVILLA .. ... 5,00 22,48 20,45 18,75 17,31
INMACULADA DE ARAGON . ... 5,35 26,82 — 26,25 —
JAEN . . 5,00 26,56 — 27,44 —
LAIETANA oo 4,00 23,88 22,00 23,88 22,00
MADRID .. ottt 4,50 22,50 20,82 (12,55) (12,00)
MANLLEU ... e 3,75 19,75 — 19,75 —
MANRESA . ..ottt e 6,25 10,62 10,14 — (5,00)
MEDITERRANEO. ........oiiiiiiiaeannn. 4,50 27,44 25,00 27,44 25,00
MURCIA . .ot 4,25 18,75 17,56 — (6,00)
NAVARRA . ..o 5,00 18,27 17,50 18,68 17,50
ONTINYENT ..ottt 5,61 19,50 17,95 19,50 18,22
PAMPLONA MUNICIPAL .........c.cvvinnnn... 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 . ...\t 4,50 26,56 — 27,44 —
RIOJA . 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. . ..ot 3,00 13,75 — 13,75 —
SAN FERNANDO, SEVILLA Y JEREZ .......... 7,25 22,50 — (5,09) (5,00)
SANTANDER Y CANTABRIA . ......oviinn 4,25 28,07 25,00 (6,17) (6,00)
SEGOVIA . ..t 4,50 18,75 — 18,75 —
TARRAGONA . .ot 5,75 20,44 18,75 20,11 18,75
TERRASSA ... e 4,33 14,93 — 14,93 —
UNICAJA oot 5,00 27,44 25,00 27,44 25,00
VALENCIA, CASTELLON Y ALICANTE ......... 2,25 28,07 25,00 28,07 25,00
VIGOEOURENSE ......ooiiiiiieiieieiens 4,50 22,50 21,35 22,50 20,81
VITORIAY ALAVA. . ... 5,75 18,74 17,94 18,74 17,55
ZARAGOZA, ARAGON Y RIOJA-IBERCAJA.. ... 5,87 10,62 — 24,00 —
TOTAL
Media Simple .. .....oveei e 4,80 20,88 19,94 21,66 20,21

(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 octubre y el 23 de noviembre de 1999

Codigo Nombre Fecha Concepto
ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CREDITO
8449 DESCOM ESTABLECIMIENTO FINANCIERO 22.11.1999 BAJA POR CAMBIO DE OBJETO SOCIAL.
DE CREDITO, S.A.
SUCURSALES DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS COMUNITARIAS
0167  GENERALE BANK, BANCO BELGA, 02.11.1999  CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
SUCURSAL EN ESPANA FORTIS BANK, S.A.,
SUCURSAL EN ESPANA.
1469 BANCO SYGMA HISPANIA, SUCURSAL 17.11.1999 ALTA PROVISIONAL CON DOMICILIO
EN ESPANA SOCIAL EN CALLE DON RAMON DE LA
CRUZ, 36 (PL. 1-C).— 28001 MADRID.
PAIS DE ORIGEN: FRANCIA.
1470 BANCO PORTUGUESPE INVESTIMENTO, S.A. 22.11.1999  ALTA PROVISIONAL CON DOMICILIO
SUCURSAL EN ESPANA SOCIAL EN CALLE RUA DEL VILLAR, 30-32.—
15705 SANTIAGO DE .
COMPOSTELA (A CORUNA).
PAIS DE ORIGEN: PORTUGAL.
Fecha
Nombre recepcion Concepto
comunicacion
ENTIDADES DE CREDITO COMUNITARIAS OPERANTES EN ESPANA SIN ESTABLECIMIENTO
(Art. 20, 22 Dir. de Coordinacién Bancaria 89/646/CEE)
MIDLAND BANK PLC 11.10.1999 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
HSBC BANK PLC.
PARIBAS 27.10.1999  ALTA.
PAIS DE ORIGEN: FRANCIA.
BAYERISCHE HYPO- UND VEREINSBANK AG 05.11.1999  ALTA.
PAIS DE ORIGEN: ALEMANIA.
CDC MARCHES 15.11.1999  ALTA.
PAIS DE ORIGEN: FRANCIA.
MORGAN STANLEY DEAN WITTER 16.11.1999  ALTA.
BANK LTD PAIS DE ORIGEN: REINO UNIDO.
OFICINAS DE REPRESENTACION EN ESPANA DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS
1144 GENERALE DE BANQUE 08.11.1999 CAMBIO DE DENOMINACION POR
FORTIS BANK, S.A.
1220 SOCIETE MARSEILLAISE DE CREDIT 11.11.1999 BAJA POR CIERRE.
1221 BANCO DE LA CIUDAD DE BUENOS AIRES 22.11.1999 BAJA POR CIERRE.
1222 PHILIPPINE COMMERCIAL INTERNATIONAL 22.11.1999 CAMBIO DE DENOMINACION POR
BANK EQUITABLE P.C.I. BANK.
ESTABLECIMIENTOS DE COMPRA-VENTA DE MONEDA EXTRANJERA
Y/O GESTION DE TRANSFERENCIAS
1705 ATOCHA CAMBIOS, S.A. 15.11.1999 ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE
DOCTOR DRUMEN, 7 (PL. BAJA - 1).—
28012 MADRID.
SOCIEDADES DE TASACION
4316 AMERICAN APPRAISAL ESPANA, S.A. 05.11.1999 BAJA POR RENUNCIA.
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES
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ARTICULOS PUBLICADOS ULTIMAMENTE EN EL BOLETIN ECONOMICO

1998 Mes Pag. 1998 Mes Pag.
Informe trimestral de la economia espafiola Ene 5 Evolucion econémica y financiera Jun 15
Un analisis desagregado de la demanda de Resultados de las empresas no financieras
activos liquidos y de la demanda de crédito en el primer trimestre de 1998 Jun 27
de las familias y de las empresas no finan- Indicadores de precios, costes y margenes
cleras o Ene 51 en las diversas ramas productivas Jun 41
Lf"l r_eIamon_entn_a’Ias depreciaciones cam- Una clasificacion por riesgos de los fondos
biarias y-Ia |anaC|or.1 _ Ene 73 de inversion espafoles Jun 49
1R9e§7ulauon financiera: cuarto trimestre de £ 20 Expectativas sobre los tipos de interés: una
B o ] ] ne estimacion de su distribucion Jun 57
Evolucion economlﬁ:a y financiera Feb 5 Informe trimestral de la economia espafiola Jul-Ago 7
E.’I"p'/fot.y paro sleguntlatE_ncutistaddelI;ggla- Feb 17 Importancia de la caida de los tipos de inte-
cion Activa e‘n € cyarg rimestre de € rés en la revalorizacion reciente de las bol-
La desestacionalizacién de los agregados sas internacionales Jul-Ago 55
monetarios en 1998 Feb 23 Un modelo de cambio de régimen para la
El mercado interbancario ante la Unién Mo- tasa de inflacion espafiola Jul-Ago 65
netan-a‘ Eur-opea . ] Feb 29 Los establecimientos financieros de creédito:
Estabilizacién de las perturbaciones asimé- actividad y resultados en 1997 Jul-Ago 69
tricas entre provincias espafiolas Feb 41 [ Lo .
- ) Regulacién financiera: segundo trimestre
Comparacion de los resultados bancarios de 1998 Jul-Ago 89
consolidados de Esparia con los de los pai- Evolucion n6mi financier S 7
ses del Espacio Econémico Europeo en volucion economica y financiera ep
1996 Feb 47 Resultados de las empresas no financieras
Comparecencia del Gobernador del Banco en el segundo tr|mes’tre de 1998 Sep 19
de Espafia ante la Comisién de Economia Empleo y paro segin la Encuesta de Po-
del Congreso de los Diputados Mar 5 blacién Activa en el segundo trimestre de
Informe sobre la Convergencia presentado 1998 Sep 31
por el Gobernador del Banco de Espafia Las sociedades de garantia reciproca: acti-
ante la Comisién de Economia del Congre- vidad y resultados en 1997 Sep 37
so de los Diputados Mar 9 Informacién sobre el nimero de operacio-
Evolucién econdmica y financiera Mar 31 nes, personal y oficinas de las entidades de
Resultados de las empresas no financieras crédito a diciembre de 1997 Sep 45
en el cuarto trimestre de 1997 y avance del La controlabilidad de los agregados mone-
cierre del ejercicio Mar 43 tarios Sep 57
Implicaciones del desarrollo del dinero elec- Informe trimestral de la economia espafiola Oct 7
trénico para la actuacion de los bancos Perspectivas para la titulizacién de activos
centrales Mar 55 en Espafia Oct 53
Deseg‘ple(} y s;llarlosi una comparacion " ; Implicaciones para la politica monetaria de
entre spanay ortuga ar 6 las operaciones de lavado de cupon Oct 61
Informe trimestral o!e la economia gspgnola Abr 5 El mercado de divisas en Espafia, en 1998  Oct 67
Los factores estacionales del crédito inter- Regulacién financiera: tercer trimestre de
no para 1998 Abr 49 1998 Oct 77
Iaa dcueptg: de riggl;ados de las entidades Ab 55 Algunas reflexiones sobre el inicio de la
e' eposito e.n ] ) o r Unién Monetaria. Conferencia del Goberna-
Préstamos hipotecarios: tipos oficiales de dor del Banco de Esparia en la apertura del
referencia y tipos efectivamente utilizados Abr 107 Encuentro Internacional sobre «El euro y
Regulacion financiera: primer trimestre de sus repercusiones sobre la economia espa-
1998 Abr 119 fiola» Nov 7
Evolucién econdmica y financiera May 5 Evolucién econdémica y financiera Nov 13
Empleo y paro segun la Encuesta de Pobla- Empleo y paro segln la Encuesta de Po-
cion Activa en el primer trimestre de 1998  May 17 blacion Activa en el tercer trimestre de
El crédito comercial en las empresas manu- 1998 Nov 25
factureras espafiolas May 23 La reforma de la Ley del Mercado de Valo-
El papel del euro en el Sistema Monetario res y el mercado de deuda publica . Nov 31
Internacional y sus implicaciones para Es- Los nuevos estados contables de las enti-
pafia May 33 dades de crédito. Analisis de su informa-
Conferencia del Gobernador del Banco de cion e implicaciones para el coeficiente de
Espafia, Luis Angel Rojo, en la clausura caja Nov 51
de la XXV edicién de las Jornadas de Mer- Las sociedades de tasacion: actividad en
cado Monetario Jun 7 1997 Nov 57
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1998

Mes

¢ Son posibles las divergencias entre los
pasies de la Unién Monetaria?

Comparecencia del Gobernador del Banco
de Espafia ante la Comision de Economia,
Comercio y Hacienda del Congreso de los
Diputados

Evolucién econémica y financiera

Resultados de las empresas no financieras
en 1997 y hasta el tercer trimestre de 1998

La localizacion geogréfica nacional de las
entidades bancarias espafiolas

1999

Nov

Dic

Dic

Dic

Dic

Mes

Informe trimestral de la economia espafiola

Determinantes de la duracién del desem-
pleo: el paro de larga duracién y la salida a
un empleo fijo

Regulacion financiera: cuarto trimestre de
1998

Publicacion del libro Monetary Policy and
Inflation in Spain

Evolucioén reciente de la economia espafiola

La evolucion del empleo y del paro durante
1998

La economia latinoamericana en perspectiva
Evolucion reciente de la economia espafiola

Resultados de las empresas no financieras
en el cuarto trimestre de 1998 y avance de
cierre del ejercicio

El ciclo econémico en Espafia y su relacion
con el europeo

Algunas consideraciones sobre el calculo del
saldo publico ajustado del ciclo

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

Informe trimestral de la economia espafiola

Relacién entre contratos laborales y finan-
cieros: un estudio tedrico y empirico para el
caso espafiol

El uso del cemento en la construccion por
tipologia de la obra

La cuenta de resultados de las entidades
de deposito en 1998

Regulacion financiera: primer trimestre de
1999

Evolucién reciente de la economia espafiola
Medidas de inflacion subyacente

El canal del crédito bancario: un analisis
empirico con datos empresariales

Un nuevo método para el control de calidad
de los datos en series temporales

Convocatoria extraordinaria de una beca
para realizar un estudio sobre la contribu-
cion del Servicio de Estudios del Banco de
Espafia al conocimiento de la economia es-
pafiola

Evolucion reciente de la economia espafiola

Ene

Ene

Ene

Ene
Feb

Feb

Feb

Mar

Mar

Mar

Mar

Mar

Abr

Abr

Abr

Abr

Abr
May
May

May

May

May
Jun

Pag.

67

11
25

41

Pag.

53
61

101

21
27

21
33

39

47

49
57
63

113

21
29

37

45

1999

Mes

Resultados de las empresas no financieras
en el primer trimestre de 1999

La evolucion del empleo durante el primer
trimestre de 1999

Andlisis de las magnitudes monetarias den-
tro de la UEM

Los establecimientos financieros de crédito.
Actividad y resultados en 1998

Informacion sobre nimero de operaciones,

personal y oficinas de las entidades de cré-
dito a diciembre de 1998

Informe trimestral de la economia espafiola.

Las modalidades de contratacion en Espa-
fla: algunas consideraciones sobre el im-
pacto de la dltima reforma

El auge de los fondos de inversion: causas,
implicaciones y perspectivas

Diferenciales interregionales de inflacion y
sus implicaciones para la Union Monetaria
La nueva informacién solicitada por el Ban-
co de Espafia sobre la actividad bancaria
clasificada por paises

Las entidades de tasacion: informacion es-
tadistica 1998

Regulacioén financiera: segundo trimestre
de 1999

Evolucién reciente de la economia espafiola

Resultados de las empresas no financieras
en el segundo trimestre de 1999

La evolucién del empleo durante el segundo
trimestre de 1999

Principales cambios incorporados en la Con-
tabilidad Nacional de Espafia, base 1995

Los costes unitarios del trabajo y la toma de
decisiones de politica monetaria en el con-
texto de la UEM

La compensacion bancaria en Espafia me-
diante procedimientos electrénicos. Una bre-
ve vision histérica

Informe trimestral de la economia espafiola
La politica monetaria y la economia real

Optimalidad de las subastas de bonos: el ca-
so espafiol

Las sociedades de garantia reciproca: activi-
dad y resultados en 1998

Regulacion financiera: tercer trimestre de
1999

Evolucion reciente de la economia espafiola

Resultado de las empresas no financieras
en 1998 y hasta el tercer trimestre de 1999
La evolucién del empleo durante el tercer
trimestre de 1999

El sistema financiero espafiol ante el «efec-
to 2000»

Estados Unidos. Desequilibrios de ahorro e
inversion y cuentas financieras

La economia espafiola ante los retos de la
globalizacion y de la integracion en el euro

Jun
Jun
Jun
Jun
Jun
Jul-Ago
Jul-Ago
Jul-Ago

Jul-Ago

Jul-Ago
Jul-Ago

Jul-Ago
Sep

Sep
Sep

Sep

Sep

Sep
Oct
Oct

Oct
Oct

Oct
Nov

Nov
Nov
Nov
Nov

Nov

Pag.

23

35

41

49

71

55

69

79

83

97

105

23

35

41

55

65
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69

81

91

23

39

45

53

61
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PUBLICACIONES PERIODICAS

INFORME ANUAL (ediciones en espaiiol
e inglés)

CUENTAS FINANCIERAS _
DE LA ECONOMIA ESPANOLA
(ediciones en espafiol e inglés) (anual)

BALANZA DE PAGOS DE ESPANA
(ediciones en espafiol e inglés) (anual)

CENTRAL DE ANOTACIONES EN CUENTA
(anual)

BOLETIN ECONOMICO (mensual)
ECONOMIC BULLETIN (trimestral)
BOLETIN ESTADISTICO (mensual)

BOLET'I'N ESTADISTICO Y BOLETIN
ECONOMICO (en disquetes, mensual)

BOLETIN DE ANOTACIONES EN CUENTA
(diario)

MONOGRAFIA ANUAL
CIRCULARES A ENTIDADES DE CREDITO

CIRCULARES DEL BANCO DE ESPANA.
RECOPILACION (cuatrimestral)

REGISTROS DE ENTIDADES (anual)

REGISTROS DE ENTIDADES (en disquetes,
mensual)

ESTUDIOS ECONOMICOS (SERIE AZUL)

43.

44,

45,

46.

47.

48.

49.

50.

51.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

52.

53.

54.

55.

56.

57.

58.

59.

60.

61.

62.

63.

64.

65.

66.

67.

68.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

ANGEL ESTRADA Y ANA BUISAN: El gasto de las
familias en Espafia (1999).

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

JUAN AYUSO, IGNACIO FUENTES, JUAN PENALOSA
Y FERNANDO RESTOY: El mercado monetario espa-
fiol en la Unién Monetaria (1999).

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

ESTUDIOS DE HISTORIA ECONOMICA
(SERIE ROJA)

18.

19.

20.

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

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

CARLOS ALBERTO GONZALEZ SANCHEZ: Repa-
triacién de capitales del virreinato del Perd en el siglo
XVI (1991).
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21. GASPAR FELIU: Precios y salarios en la Catalufia 9726 FRANCISCO ALONSO, JUAN AYUSO AND JORGE
moderna. Vol. I: Alimentos (1991). MARTINEZ PAGES: How informative are financial

22. GASPAR FELIU: Precios y salarios en la Catalufia asset prices in Spain?
moderna. Vol. Il: Combustibles, productos manufactu- 9727 JAVIER ANDRES, RICARDO MESTRE AND JAVIER
rados y salarios (1991). VALLES: Monetary policy and exchange rate dyna-

23. ESTEBAN HERNANDEZ ESTEVE: Noticia del abas- mics in the Spanish economy.
tecimiento de carne en la ciudad de Burgos (1536- 9728 JUAN J. DOLADO, JOSE M. GONZALEZ-PARAMO
1537) (1992). AND JOSE VINALS: A cost-benefit analysis of going

24. ANTONIO TENA JUNGUITO: Las estadisticas histori- from low inflation to price stability in Spain.
Iti:g;ddzallgcgg;ermo internacional: fiabilidad y comparabi- 9801 ANGEL ESTRADA, Pl LAR GARCIA PEREA,

\ o ) ) ALBERTO URTASUN Y JESUS BRIONES: Indica-

25. MARIA JESUS FUENTE: Finanzas y ciudades. dores de precios, costes y margenes en las diversas
El transito del SIglO XV al XVI (1992) ramas productivas_

26. HERNAN ASDRUBAL SILVA: El Comercio entre 9802 PILAR ALVAREZ CANAL: Evolucién de la banca ex-
Espafia y el Rio de la Plata (1778-1810) (1993). tranjera en el periodo 1992-1996.

27. JOHN ROBERT FISHER: ElI Comercio entre Espafia < . .
e Hispanoameérica (1797-1820) (1993). 9803 ANG_I%L ESTRADA Y ALBERTQ URTASUN: Cuanti-

i o ficacion de expectativas a partir de las encuestas de

28. BEATRIZ CARCELES DE GEA: Fraude y administra- opinion.
cion fiscal en Castilla. La Comision de Millones (1632- ] ) )
1658): Poder fiscal y privilegio juridico-politico (1994). 9804 SOY%U'\I'G KIM: Monetary Policy Rules and Busi-

29. PEDRO TEDDE Y CARLOS MARICHAL (coords.): La ness Lycles. ) _
formacion de los bancos centrales en Espafia y Amé- 9805 VICTOR GOMEZ AND AGUSTIN MARAVALL: Guide
rica Latina (siglos XIX y XX). Vol. I: Espafia y México for using the programs TRAMO and SEATS.

(1994). 9806 JAVIER ANDRES, IGNACIO HERNANDO AND

30. PEDRO TEDDE Y CARLOS MARICHAL (coords.): La J. DAVID LOPEZ-SALIDO: Disinflation, output and
formacion de los bancos centrales en Espafia y Amé- unemployment: the case of Spain.
gca.;at'i‘ggf'g'os XIX'y XX). Vol. Il: Suramérica y el 9807 OLYMPIA BOVER, PILAR GARCIA-PEREA AND

aribe (1994). _ PEDRO PORTUGAL: A comparative study of the

31. BEATRIZ CARCELES DE GEA: Reforma y fraude fis- Portuguese and Spanish labour markets.

I | rei los II: L I Mill . . .
E:f%esrfle?oroe)'?fgg%)de Carlos II: La Sala de Millones  gg48 \/icTOR GOMEZ AND AGUSTIN MARAVALL: Auto-
P ' . , matic modeling methods for univariate series.

32. SEBASTIAN COLL Y JOSE IGNACIO FORTEA: Guia . . .
de fuentes cuantitativas para la historia econémica de 9809 VICTOR GOMEZ AND AGUSTIN MARAVALL: Sea-
Espafia. Vol. I: Recursos y sectores productivos sonal adjustment and signal extraction in economic
(1995). time series.

33. FERNANDO SERRANO MANGAS: Vell6n y metales 9810 PABLO HERNANDEZ DE _COS E IGNACIO HER-
preciosos en la Corte del Rey de Espafa (1618- NANDO: El crédito comercial en las empresas ma-
1668) (1996). nufactureras espafiolas.

34. ALBERTO SABIO ALCUTEN: Los mercados informa- 9811 SOYOUNG KIM: Identifying European Monetary Po-
les de crédito y tierra en una comunidad rural arago- licy Interactions: French and Spanish System with
nesa (1850-1930) (1996). German Variables.

35. M2 GUADALUPE CARRASCO GONZALEZ: Los ins- 9812 JUAN AYUSO, ROBERTO BLANCO Y ALICIA
trumentos del comercio colonial en el Cadiz del si- SANCHIS: Una clasificacién por riesgo de los fondos
glo XVII (1650-1700) (1996). de inversioén espafioles.

36. CAFIQ\I/‘OSI ALVA?|IEZ NOGAL: Los banqueros dierell" 9813 JOSE VINALS: The retreat of inflation and the making
2265) (ylg%s%)me ales preciosos americanos ( . of monetary policy: where do we stand?

37. EVA PARDOS MARTINEZ: La incidencia de la pro- 9814 f/‘fS’E'OAJEL’ZSgASSg?ELA.tL-hKA'V”NSKY AN(? lDfA'
teccion arancelaria en los mercados espafioles (1870- the S anish_inﬂati n..l%szwié:g;ng-regme modet for
1913) (1998). esp on: 9L

9815 ROBERTO BLANCO: Transmisién de informacion y
volatilidad entre el mercado de futuros sobre el indi-
ce lbex 35y el mercado al contado.

DOCUMENTOS DE TRABAJO 9816 M2 CRUZ MANZANO E ISABEL SANCHEZ: Indica-

; dores de expectativas sobre los tipos de interés a

9722 FRANCISCO ALONSO SANCHEZ, JUAN AYUSO corto plazo. La informacién contenida en el mercado

HUERTAS Y JORGE MARTINEZ PAGES: El poder de opciones. (Publicada una edicion en inglés con el

predictivo de los tipos de interés sobre la tasa de in- mismo ndmero.)

flacio fiola. = A

aclon espanoa. _ 9817 ALBERTO CABRERO, JOSE LUIS ESCRIVA, EMI-

9723 ISABEL ARGIMON, CONCHA ARTOLA Y JOSE LIO MUNOZ AND JUAN PERIALOSA: The controlla-

MANUEL GONZALEZ-PARAMO: Empresa publica y bility of a monetary aggregate in EMU.

empresa privada: titularidad y eficiencia relativa. 9818 JOSE M. GONZALEZ MINGUEZ Y JAVIER SAN
9724 ENRIQUE ALBEROLA AND PIERFEDERICO ASDRU- TILLAN FRAILE: El papel del euro en el Sistema

BALI: How do countries smooth regional disturban- Monetario Internacional

ces? Risksharing in Spain: 1973-1993. C ) )
9725 ENRIQUE ALBEROLA, JOSE MANUEL MARQUES Y 9819 E\I/At ORJE?AEThe Spanish business cycle and its

ALICIA SANCHIS: Persistencia en el desempleo, inde- refationship to Europe.

pendencia de los bancos centrales y su relacién con la 9820 EVA ORTEGA: Comparing Evaluation Methodolo-

inflacion. (Publicada una edicién en inglés con el mis- gies for Stochastic Dynamic General Equilibrium

mo numero.) Models.
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9821 EVA ORTEGA: Assessing the fit of simulated multi-
variate dynamic models.

9822 CORAL GARCIA Y ESTHER GORDO: Funciones
trimestrales de exportacion e importacion para la
economia espafiola.

9823 ENRIQUE ALBEROLA-ILA AND TIMO TYRVAINEN:
Is there scope for inflation differentials in EMU? An
empirical evaluation of the Balassa-Samuelson model
in EMU countries.

9824 CONCHA ARTOLA E ISABEL ARGIMON: Titulari-
dad y eficiencia relativa en las manufacturas espa-
fiolas.

9825 JAVIER AN’DRES, IGNACIO HERNANDO AND
J. DAVID LOPEZ-SALIDO: The long-run effect of
permanent disinflations.

9901 JOSE RAMON MARTINEZ RESANO: Instrumentos
derivados de los tipos Overnight: call money swaps 'y
futuros sobre fondos federales.

9902 J. ANDRES, J. D. LOPEZ-SALIDO AND J. VALLES:
The liquidity effect in a small open economy model.

9903 OLYMPIA BOVER Y RAMON GOMEZ: Nuevos
resultados sobre la duracion del desempleo: el paro
de larga duracion y la salida a un empleo fijo. (Publi-
cada una edicién en inglés con el mismo nimero.)

9904 IGNACIO HERNANDO Y JOSEP A. TRIBO: Rela-
cién entre contratos laborales y financieros: Un estu-
dio tedrico para el caso espafiol.

9905 CRISTINA MAZON AND SOLEDAD NURNEZ: On the
optimality of treasury bond auctions: the Spanish
case.

9906 NADINE WATSON: Bank Lending Channel Evidence
at the Firm Level.

9907 JOSE VINALS: El marco general de la politica
monetaria Unica: racionalidad, consecuencias y
cuestiones pendientes.

9908 OLYMPIA BOVER AND MANUEL ARELLANO: Learn-
ing about migration decisions from the migrants.

9909 OLYMPIA BOVER AND PILAR VELILLA: Migrations
in Spain: Historical background and current trends.
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