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Abreviaturas y signos mas utilizados

M1

M2

M3

ALP

ALPF

MM3

mm

»

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

M1 + Depositos de ahorro.

Disponibilidades liquidas = M2 + Depdsitos a plazo.

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

Media movil trimestral.

Miles de millones de pesetas.

Avance

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

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

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

Dato no disponible.

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

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

Indica que la serie se refiere a datos desestacionalizados.

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

Las direcciones del servidor de informacién WWW en estas redes son:
http://www.bde.es y http://www.bde.inf, respectivamente.
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Evolucion reciente de
la economia espafiola

1. EVOLUCION DEL SECTOR REAL
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Segun los datos de la Contabilidad Nacional
Trimestral (CNTR), en el cuarto trimestre de
1998 el crecimiento interanual del producto in-
terior bruto (PIB), en términos reales, fue del
3,6 %, dos décimas por debajo del registrado el
trimestre anterior; en el conjunto del afio, el PIB
se incrementd un 3,8 %, habiéndose revisado
al alza el crecimiento de la demanda nacional
—hasta el 4,9 %— vy situandose en el —1,2 % la
contribucion del saldo neto exterior real.

La moderacion del ritmo de avance del PIB
en el cuarto trimestre fue consecuencia de una
mayor contribucion negativa al crecimiento del
producto de la demanda exterior neta (-1,4
puntos porcentuales), ya que las exportaciones
siguieron acusando la desaceleracion experi-
mentada por los mercados exteriores. La de-
manda nacional, sin embargo, mantuvo un rit-
mo de variacion interanual del 4,9 %, igual al
del conjunto del afio. Entre los componentes de
la demanda, el consumo privado registré una
suave desaceleracién, de forma que su tasa de
crecimiento interanual se situé en el 3,7 %; la
inversion en construccion intensificd su ritmo de
avance, y la inversion en equipo, aun registrando
tasas de crecimiento elevadas, continud desa-
celerandose lentamente. Desde el punto de vis-
ta de las ramas de produccion, en el cuarto tri-
mestre destacaron el creciente dinamismo de la
construccioén y de la agricultura, el avance esta-
ble de los servicios destinados a la venta y la
nueva desaceleracion de la actividad industrial.

Los datos coyunturales mas recientes, corres-
pondientes en su mayor parte a los ultimos
meses de 1998, corroboran lo ya apuntado por
los datos de la CNTR, en el sentido de que el
afo finaliz6é con un notable ritmo de crecimiento
de la demanda nacional y una creciente debili-
dad de las exportaciones, mientras que las im-
portaciones mostraron un tono algo més eleva-
do en los Udltimos meses de 1998. En cuanto a
la actividad productiva, se ha frenado el debilita-
miento de las expectativas empresariales y de
la actividad industrial, si bien se ha moderado el
ritmo de crecimiento del empleo, especialmente
en la industria. Respecto a la evolucion de pre-
cios y salarios, el indice de precios de consumo
(IPC) inici6 el afio 1999 con una tasa de varia-
cion interanual del 1,5 %, mientras que los pri-
meros datos sobre la negociacién colectiva para
el afio en curso han mostrado una reduccion de
los incrementos salariales en torno a cuatro dé-
cimas, respecto a los observados en 1998.

La informacién més actualizada sobre el con-
sumo de los hogares sigue estando referida, en
su mayor parte, al dltimo trimestre de 1998. Los
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EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

GRAFICO 1 Ultimos datos sobre produccién industrial e impor-
taciones de bienes de consumo correspondientes
a noviembre y diciembre, mostraron un tono mas
elevado que en meses precedentes. Asimismo,
otros indicadores referidos a la actividad en la in-
INDICADORES DE CONSUMO dustria de bienes de consumo, como el grado de

5 e utilizacioén de la capacidad productiva y el indica-
[ ' dor de clima industrial, mejoraron ligeramente a
finales del afio pasado. En cambio, el indice ge-
neral de ventas de la encuesta del comercio al
por menor tendié a frenar su dinamismo en el

Indicadores de demanda y actividad (a)
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bienes de equipo personal y de la fuerte desace-
leracion de las correspondientes a otros bienes
S S AT de consumo (véase gréafico 1). Los primeros indi-
cadores correspondientes al afio 1999 confirman,
en general, el buen comportamiento del consu-
ur , RS EZ mo, si bien algunos de ellos muestran una pausa
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7 e0? automoviles volvieron a incrementarse en enero

1° a tasas elevadas (12,8 %), especialmente las
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8 1s destinadas al mercado de particulares (15,5 %),
. . V= A o mientras que el indicador de confianza de los
7 - CONSUMO APARENTE \/ \ consumidores de ese mismo mes se mantuvo en

: /[ Escdons) | 1° niveles altos, cercanos a su maximo histérico, a
2 10 pesar de experimentar una ligera reduccion; por
su parte, el indicador de confianza del comercio

INDICADORES DE.COMERGIO EXTERIOR al por menor retrocedié en enero, por tercer mes

16 16 consecutivo, acumulando una caida de cinco

puntos en los tres Ultimos meses.
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R (S La inversion en bienes de equipo ha continua-

do dando muestras de desaceleracion. La pro-
110 duccioén industrial de bienes de equipo registré
en diciembre una tasa interanual de crecimiento
del 7,8 %, significativa, pero alejada de las altas
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BIENESY SERVICIOS

o F {6 tasas de variacion que experimento en el primer
semestre del afio, algo que también ha sucedi-
pm—— — — < do con las importaciones de este tipo de bienes,

a pesar del buen comportamiento que registra-

ron en noviembre y diciembre. Por componen-

tes, la produccién de material de transporte, ex-

s} INDICE DE | cluidos los automoviles, experimento una fuerte

PRODUCCION INDUSTRIAL ., . .

i (Esc. izde) desaceleracion en el cuarto trimestre, mientras

\,v: 0 que la del resto de bienes de equipo tuvo un

CLIMAINDUSTRIAL (0 comportamiento mas estable. Por su parte, el
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2 | indicador de confianza industrial referido al sec-

. { tor productor de bienes de equipo presenté un

deterioro importante en diciembre, y el grado de

- 1™ utilizacién de la capacidad productiva en ese

sector se redujo cerca de cuatro puntos porcen-
tuales en el cuarto trimestre de 1998.
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Fuentes: Comisién de la Unién Europea, Instituto Nacional Respecto a la inversién en construccién, la

de Estadistica, Ministerio de Industria, OFICEMEN, Direccién . . . .

General de Aduanas y Banco de Espafia. mayor parte de los indicadores confirman la in-
(a) Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre la ten- tensificacion del ritmo d_e crecimiento de _eSt_e

dencia del indicador. agregado en el cuarto trimestre. Entre los indi-
(3 NS TR T, cadores de consumos intermedios, el consumo

(c) Nivel serie ajustada de estacionalidad. . L L
aparente de cemento registré un incremento del
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EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

20,2 % en el cuarto trimestre, casi cinco puntos
por encima del crecimiento observado el trimes-
tre anterior, mientras que la produccién de ma-
teriales de construccion crecié un 6,8 % en el
mismo periodo. Respecto a los indicadores de
empleo, los ocupados en la industria de la cons-
truccién acentuaron su ritmo de avance, hasta
alcanzar un crecimiento interanual del 9,6 %,
segun la Encuesta de Poblacién Activa (EPA)
del cuarto trimestre, al igual que los afiliados a
la Seguridad Social, que experimentaron un au-
mento del 20,1 % en diciembre. También los in-
dicadores adelantados presentan un gran dina-
mismo, tanto por lo que se refiere a la licitacion
oficial, que alcanzé un crecimiento acumulado
del 61,9 % hasta el mes de septiembre, en pe-
setas corrientes, como por lo que respecta a la
edificacion: los datos de visados de direccion de
obra, con informacién hasta septiembre, mues-
tran un avance muy intenso del volumen a cons-
truir en edificios no residenciales, aunque tam-
bién en el segmento de viviendas se ha contabi-
lizado un crecimiento sustancial.

Las exportaciones de bienes registraron un
descenso interanual del 2,7 %, en términos rea-
les, en el cuarto trimestre de 1998, prolongando
la fuerte desaceleraciéon que mantenian desde
principios de afio. Por componentes, destaco,
ademas de la drastica caida de las ventas hacia
los paises mas afectados por la crisis internacio-
nal (Rusia, paises del sudeste asiatico y, mas re-
cientemente, América Latina), la atonia que en el
Gltimo trimestre han reflejado las ventas a la UE,
aunque los datos del mes de diciembre sefialan
una mejoria de las exportaciones a esta area.
Por grupos de productos, en el conjunto de 1998
lo més relevante fue el fuerte avance del compo-
nente de bienes de equipo, mientras que el resto
de los componentes registro un crecimiento mas
moderado. Las importaciones, en cambio, tras la
caida transitoria que experimentaron en octubre,
retomaron en los dos ultimos meses de 1998 un
ritmo de crecimiento sostenido, especialmente
las procedentes de la UE, en consonancia con el
dinamismo que mantiene la demanda nacional.
Por grupos de productos, los bienes de consu-
mo, especialmente los no alimenticios, y los bie-
nes de equipo fueron los mas dinamicos a lo lar-
go de 1998. La balanza por cuenta corriente
alcanz6 un déficit de 153 mm en 1998, frente al
superdvit de 359 mm del afio anterior, como
consecuencia del fuerte incremento del déficit
comercial, que no ha podido compensarse con
la fuerte mejora del superavit de turismo y el
aumento del saldo neto por transferencias
corrientes. Por el contrario, la balanza de capital
registré un superavit de 893 mm en 1998, ligera-
mente superior al observado el afio anterior.

En los dos ultimos meses de 1998, la activi-
dad industrial atenud el perfil de desaceleracion

GRAFICO 2
Empleo y salarios
Tasas de variacién interanuales
% %
6 6
5L ASALARIADOS (a) 1s
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3 -3
OCUPADOS (a)
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4 | COLECTIVOS (b) HORA

1996 1997 1998 1999

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Tra-
bajo y Banco de Espafia.

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

(b) Para el afio 1999 el dato corresponde a los convenios
registrados hasta el 15 de enero.

gue venia mostrando en la mayor parte del
afio: en noviembre y diciembre, el indice de
produccion industrial registré tasas de variacion
superiores a las observadas en los meses pre-
cedentes —5,6 % y 4,9 %, respectivamente—,
y el indicador de clima industrial compensé par-
te de la caida experimentada en octubre. Sin
embargo, el porcentaje de utilizacion de la
capacidad productiva en la industria se redujo
ligeramente en el cuarto trimestre, hasta el
80,7 %, dos décimas por debajo del valor del
trimestre anterior.

Segun los datos de la EPA correspondientes
al dltimo trimestre de 1998, en ese periodo el
ritmo de crecimiento del empleo se situé en
el 3,3 %, por debajo del alcanzado en el trimestre
anterior; pese a ello, el nUmero de asalariados
crecid en 63.000 personas durante el cuarto
trimestre, con un alza interanual del 4,3 %,
similar a la del tercer trimestre (véase grafico 2).
En el conjunto del afio, el incremento del nimero

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / FEBRERO 1999
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GRAFICO 3

Ingresos y pagos liquidos del Estado
Déficit de caja. Totales moviles de 12 meses
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Fuentes: Ministerio de Economia y Hacienda, y Banco de
Espafia.

de ocupados, segin la EPA, fue del 3,4 %. Por
ramas de actividad, el nUmero de ocupados
descendio6 en la agricultura, mientras que su
crecimiento se intensifico en la construccion; en
los servicios y, especialmente, en la industria,
el empleo se desacelerd. Por lo que se refiere
al desempleo, la tasa de paro se situo6 en el
18,2 % en el cuarto trimestre, segun la EPA,
mientras que el paro registrado se incrementé
en 19.000 personas en enero, frenando su rit-
mo de caida interanual (en otro articulo de este
Boletin se comentan con mas detalle los resul-
tados de la EPA del cuarto trimestre). Por Ulti-
mo, las afiliaciones a la Seguridad Social man-
tuvieron el fuerte dinamismo de los meses
anteriores, con un incremento del 5,9 % en
enero, que alcanzo el 6,5 % en el colectivo de
no autbnomos.

Los incrementos salariales pactados en los
primeros convenios referidos al afio 1999 al-
canzaron una media del 2,2 %, por debajo del
2,6 % registrado en los convenios correspon-
dientes a 1998, tratandose en su totalidad de
convenios revisados. A nivel desagregado, no
se observan grandes divergencias en el creci-

miento de las tarifas entre los diferentes secto-
res, registrandose los incrementos mas eleva-
dos en la agricultura y en la construccion, y los
mas reducidos, en la industria.

La ejecucioén del presupuesto del Estado en
el conjunto de 1998 finaliz6 con un déficit de
caja acumulado de 1.114 mm, un 45,6 % infe-
rior al del ejercicio 1997 (véase gréafico 3). Este
resultado mejora en 255 mm la previsién del
Avance de Liquidacién que acompafaba al
Proyecto de Presupuestos para 1999 y en
369 mm la del Presupuesto inicial. La mejora
de la ejecucion presupuestaria respecto a las
previsiones disponibles se debi6 a la evolucién
favorable de los ingresos, ya que los gastos su-
peraron lo previsto. Para el conjunto de las Ad-
ministraciones Publicas, el afio 1998 se ha
cerrado con un déficit del 1,8 % del PIB, en tér-
minos de Contabilidad Nacional, cifra que supo-
ne una décima menos que la Ultima estimacién
disponible y que amplia a ocho décimas el re-
corte experimentado en relacion con 1997. Por
otra parte, en enero de 1999 continué el proce-
so de reduccion del déficit de caja del Estado,
gue fue un 82,2 % inferior al de enero de 1998,
como consecuencia del fuerte crecimiento de
los ingresos; no obstante, estos datos son poco
representativos de la posible evolucion poste-
rior.

2. EVOLUCION RECIENTE DE LOS
PRECIOS EN ESPANA

El IPC experimentd un crecimiento mensual
del 0,4 % en enero, superior al registrado en
enero de 1998, por lo que su tasa de variacion
interanual se elevd en una décima, hasta el
1,5 % (véase gréafico 4). Por su parte, el indice
de precios de servicios y bienes elaborados no
energéticos (IPSEBENE) se estabilizé en tasas
de crecimiento interanual del 2,2 %. Por com-
ponentes, los precios de los servicios redujeron
su ritmo interanual en una décima, hasta el
3,6 %, aunque su incremento intermensual fue
bastante elevado, del 0,6 %. Los precios de los
bienes industriales continuaron mostrando un
comportamiento muy favorable, como conse-
cuencia del nuevo descenso que experimenta-
ron los precios energéticos (a pesar del aumen-
to de los impuestos sobre hidrocarburos en
enero), mientras que los alimentos, especial-
mente los elaborados, tuvieron un comporta-
miento alcista, debido a los incrementos en los
precios del tabaco y del aceite, principalmente.
Los precios de los restantes bienes industriales
registraron un aumento interanual del 1,5 %, en
linea con los observados en meses anteriores.

En diciembre el indice armonizado de pre-
cios de consumo (IAPC) espafiol mantuvo su
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EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

tasa de variacion interanual en el 1,4 %, mien-
tras que en la UEM esta tasa se situ6 en el
0,8 %, una décima por debajo del mes anterior,
de forma que el diferencial de inflacién con esta
area repunt6 ligeramente, hasta 0,6 puntos por-
centuales. El incremento de la brecha de infla-
cion fue mas acusado en el componente de
servicios —con una ampliacion de dos déci-
mas— que en el de bienes, donde el diferencial
quedo situado en 0,1 puntos porcentuales.

Por lo que se refiere a los precios al por ma-
yor, en general, siguen mostrando una evolu-
cion muy favorable. El indice de precios indus-
triales (IPRI) registré en diciembre un descenso
interanual del 2,1 %, similar al del anterior. Por
componentes, los precios de los bienes inter-
medios continuaron desacelerdndose, mientras
gue los bienes de consumo y de inversion mos-
traron un ligero repunte, si bien siguen situados
en niveles mas bajos que los observados hace
un afio. Respecto a los precios agricolas, el in-
dice de precios percibidos por el agricultor re-
gistré una tasa de variacion interanual del 3 %
en el mes de octubre, sensiblemente inferior a
la de septiembre.

Por ultimo, los indices de valor unitario (IVU)
de importacion y exportacion mantuvieron en
diciembre su ritmo de caida, alcanzando varia-
ciones acumuladas, en el conjunto de 1998, del
-2,4 % y del 0,1 %, respectivamente. Entre los
IVU de exportacion, sin embargo, se aprecian
fuertes divergencias por componentes, desta-
cando, en particular, la fuerte resistencia a la
baja de los precios de los bienes de consumo
no alimenticio.

3. EVOLUCION ECONOMICA
Y FINANCIERA EN LA UEM

En el entorno exterior del area del euro, los
indicadores mas recientes referidos a la econo-
mia norteamericana refuerzan la continuidad
del dinamismo sostenido de la actividad, que
viene reflejado en las estadisticas de Contabili-
dad Nacional del cuarto trimestre de 1998. Asi,
en enero de 1999 han aumentado la confianza
de los consumidores, las ventas al por menor,
la produccién de manufacturas y el empleo no
agricola. Los ultimos datos han ocasionado una
revision de las previsiones que auguraban
una desaceleracién para la primera mitad del
presente afio. Asimismo, el empeoramiento de
la situacion en Latinoamérica, a raiz de la crisis
de Brasil, que ha supuesto una cierta correc-
cién a la baja de las expectativas de crecimiento
de la zona, no ha parecido tener, de momento,
una incidencia sefialada en la economia norte-
americana ni en el resto de paises desarrollados.
No obstante, persisten ciertos elementos de

GRAFICO 4
indices de precios
Tasas de variacion interanuales
% %
5] &
4 F SERVICIOS 44
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IVU (a) 14
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
(a) Tasa de variacion interanual de la tendencia.

riesgo que matizan, en alguna medida, las
perspectivas de la economia estadounidense,
tales como el aumento del déficit exterior, las
elevadas cotizaciones bursétiles y la tasa de
ahorro negativa del sector privado.

Por su parte, la economia japonesa continta
sin mostrar sefiales claras de recuperacion
econdmica. Asi, las previsiones privadas mas
recientes auguran para el cuarto trimestre una
tasa de crecimiento interanual negativa (por
quinto trimestre consecutivo). La apreciacion
acumulada por el yen desde septiembre de
1998 ha restado dinamismo al sector exterior,
que, de este modo, no ha podido compensar la
debilidad de la demanda interna. En el resto de
las economias asiéaticas, en cambio, existen
algunos signos que parecen apuntar una cierta
mejora de la situacion econdmica a lo largo de
1999.

En el Reino Unido se han reforzado los indi-
cios de una fuerte desaceleraciéon de la activi-
dad productiva. Segun datos provisionales, la
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CUADRO 1
Situacion econ6émica, financiera y monetaria en la UEM
1997 1998 1999
DIC OCT NOV DIC ENE FEB (e)
ACTIVIDAD Y PRECIOS (a):
indice de Produccion Industrial 6,5 3,2 2,8 — — —
Comercio al por menor 3,6 1,9 4,0 — — —
Matriculaciones de turismos nuevos 13,9 1,3 15,5 7,7 — —
Confianza de los consumidores -10 -3 -2 -1 0 —
Confianza industrial 1 -5 -8 -9 -9 —
IAPC 15 1,0 0,9 0,8 — —
VARIABLES MONETARIAS Y FINANCIERAS (b):

M3 41 5,0 4,7 45 — —
M1 6,5 8,3 8,7 9,2 — —
Crédito a los sectores residentes

Total 7,0 7,0 7,1 — —

AAPP 2,1 1.3 1,6 = =

Otros sectores residentes 6,6 9,0 9,2 9,3 — —
EONIA (c) 398 % 3,66 % 3,40 % 3,09 % 3,14 % 3,12 %
EURIBOR a tres meses (c) 4,30 % 3,72 % 3,63 % 3,27 % 3,13 % 3,09 %
Rendimiento bonos a diez afios 5,47 % 4,25 % 4,24 % 3,95 % 3,82 % 4,00 %
Tipo de cambio doélar/euro (d) 1,112 1,194 1,164 1,172 1,161 1,124

Fuentes: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

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

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

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

pectivos PIB nacionales.

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

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

economia habria crecido en el cuarto trimestre
un 1,6 % interanual (después de un 2,3 % en el
tercero). En consonancia, la mayor parte de los
observadores prevé un crecimiento inferior al
1 % en 1999.

En el 4rea del euro, Eurostat ha revisado
recientemente los datos referidos a los agre-
gados macroeconomicos del area, que reflejan
un crecimiento del PIB algo mayor (3,7 %,
2,9 %y 2,7 % interanual en el primer, segundo
y tercer trimestre de 1998, respectivamente)
gue el que mostraban las cifras provisionales,
como consecuencia, principalmente, de un di-
namismo del consumo privado superior al pre-
visto. Las previsiones de varios organismos
privados auguran que el crecimiento del PIB
para el conjunto de 1998 se situara en torno al
2,9 %, mientras que prevén una desaceleracion
para 1999.

Los dltimos indicadores publicados apenas
reflejan una reduccién del nivel de actividad
econOmica de la UEM (véase cuadro 1) sobre

meses anteriores. Asi, la desaceleracion de la
produccion industrial en noviembre fue inferior
a la de meses anteriores, debido, principalmen-
te, a una reactivacion de la produccién de bie-
nes intermedios. Por otro lado, la encuesta tri-
mestral sobre el grado de utilizacién de la capa-
cidad productiva ha recogido un aumento del
mismo en el primer trimestre de 1999, que lo si-
tda entre la media y el maximo de los ultimos
diez afios, y las encuestas mensuales mues-
tran que la confianza industrial se ha estabiliza-
do, en diciembre y en enero, en niveles muy
cercanos a la media de ese mismo periodo. Por
el lado de los indicadores de demanda, la con-
fianza de los consumidores ha vuelto a crecer en
enero, superando los maximos registrados en el
periodo 1985-1998. Por su parte, el comercio al
por menor de noviembre crecié un 4 % intera-
nual y la matriculacion de turismos aumenté en
diciembre un 7,7 %.

Segun cifras provisionales de comercio ex-
terior, el superavit comercial del area acumula-
do hasta noviembre se redujo casi un 5 % res-
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pecto al mismo periodo de 1997; no obstante,
la reciente depreciaciéon del euro frente al délar
estadounidense y la libra esterlina ha supuesto
una cierta ganancia de competitividad del area,
lo que podria tener una incidencia positiva en el
sector exterior.

Los datos mas recientes de inflacion del
area del euro, medida en términos de la tasa in-
teranual del IAPC, muestran un descenso adi-
cional de la misma en diciembre de 1998 (0,8 %,
frente al 0,9 % de noviembre). En el conjunto
de 1998, la inflacion media de la UEM fue de un
1,1 %. El comportamiento de los precios de
la energia ha influido de manera notable en la
evolucioén del indice general. Asi, el componente
energético del IAPC registré una tasa media
anual del —2,6 %, mientras que los precios de
los servicios aumentaron en el promedio del afio
un 2 %. El comportamiento del indice general
para el area del euro esconde cierto aumento
en la dispersion de los resultados por paises,
principalmente por la evolucion de los precios
en paises como Portugal o Irlanda (véase gra-
fico 5).

Los datos nacionales de empleo y paro mas
recientes apuntan a un cierto estancamiento de
la evolucién positiva de meses anteriores. Asi,
en diciembre la tasa de paro del area, medida
con datos armonizados de Eurostat, se mantu-
vo en un 10,8 % de la poblacion activa, nivel re-
gistrado en octubre y noviembre.

Respecto a las finanzas publicas, todos los
paises del area han presentado sus respectivos
programas de estabilidad. En todos los casos,
los objetivos presupuestarios para los préximos
afios son compatibles con el Pacto de Estabi-
lidad y Crecimiento, aunque el margen de
maniobra disponible difiere sensiblemente
segun los paises. Por su parte, los primeros
resultados provisionales para 1998, referidos a
Alemania, muestran que el déficit de las Admi-
nistraciones Publicas alcanzo el 2,1 % del PIB,
resultado notablemente més favorable que el
previsto (2,6 %).

Desde el inicio de la Tercera Etapa de la
UEM, el entorno general monetario y financiero
en el area del euro se ha caracterizado por la
estabilidad, reflejo del mantenimiento de unas
expectativas de inflacion reducidas a medio y
largo plazo. No obstante, la necesaria adapta-
cion de los participantes en los mercados al
nuevo entorno de la politica monetaria y los epi-
sodios de inestabilidad registrados en los mer-
cados financieros internacionales provocaron la
aparicion de algunas tensiones en los merca-
dos monetarios y financieros del area durante el
periodo analizado, aunque tuvieron un caracter
transitorio.

GRAFICO 5
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Fuente: Eurostat.

El mantenimiento de unas favorables expec-
tativas inflacionistas en el area del euro viene
avalado, asimismo, por el crecimiento monetario
registrado en los Ultimos meses. En efecto, la
tasa interanual de crecimiento del agregado mo-
netario amplio M3 correspondiente a diciembre
—ltimo dato disponible— se situé en el 4,5 %,
tasa similar al valor de referencia para el cre-
cimiento anual establecido por el BCE, mientras
gue la media movil de tres meses de la tasa de
crecimiento interanual de M3 se situé en el 4,7 %
(véase cuadro 1).

No obstante, la evolucion de la definicién
mas estrecha de dinero, que es el agregado
M1, y, desde el lado de las contrapartidas, el
crédito de las instituciones financieras moneta-
rias (IFM) al sector privado continGan man-
teniendo un ritmo de crecimiento significativa-
mente méas elevado, cifrado en un 9,2 % en
tasa de variacion anual en ambos casos. Las
favorables condiciones de financiacién, que im-
plican unos tipos de interés situados a unos ni-
veles histéricamente bajos, explicarian la prefe-
rencia de los agentes por los activos mas liqui-
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GRAFICO 6

Tipos de interés en el area del euro
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Fuentes: Banco de Espafiay BCE.

(@) Hasta diciembre de 1998, media de los tipos de interés
interbancarios de los paises del area del euro.

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

(c) Implicitos hasta once meses y estimados a partir de la
curva cupén cero para horizontes mayores.

GRAFICO 7

Tipos de cambio nominales del euro
frente al délar y al yen (a)
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Fuente: Banco de Espafia.
(@) Unidades nacionales por ecu (1998) y euro (1999).

dos y la mayor apelacion a la financiacion cre-
diticia. Por su parte, la financiacién de las IFM a
las Administraciones Publicas (AAPP) continta
registrando unos reducidos ritmos de cre-
cimiento (1,6 % de variacion anual en diciembre),
gue son el reflejo tanto de los esfuerzos de
saneamiento presupuestario efectuados en los
paises del area como del momento ciclico, que
es relativamente favorable en muchos paises, y
de los bajos tipos de interés.

La evaluacién de las condiciones econémi-
cas, monetarias y financieras en el area del
euro determind que el BCE fijara, a comienzos
del afio, el tipo de intervencion para las opera-
ciones principales de financiacion del Eurosis-
tema en el 3 % —nivel que se estimé coherente
con el objetivo de mantenimiento de la esta-
bilidad de precios en un horizonte a medio
plazo—, y que lo haya mantenido en todas las
subastas efectuadas con posterioridad. Por su
parte, los tipos de interés de las facilidades
permanentes de crédito y depdésito quedaron
fijados en el 4,5 % y en el 2 %, respecti-
vamente.
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Las operaciones de financiacion efectuadas
por el BCE desde el inicio del afio —ocho ope-
raciones principales de financiacién (subastas
semanales) y cuatro operaciones de financia-
cién a largo plazo (subasta mensual) hasta el 25
de febrero— evidencian una progresiva y rapida
adaptacion de las entidades al nuevo entorno.
En efecto, la incertidumbre de las entidades
sobre sus necesidades reales de liquidez, la in-
troduccién del TARGET y del coeficiente de caja
del Eurosistema, el sistema de adjudicacion
de las operaciones principales de financiacion
—con subastas a tipo fijo y fuerte prorrateo—, vy,
en general, la novedad que ha supuesto la intro-
duccion de un nuevo marco operativo para la
politica monetaria, determinaron durante los
primeros dias de la puesta en marcha de la
UEM una elevada utilizacién de las facilidades
permanentes de crédito y depdésito y un aumen-
to de los tipos interbancarios en los plazos mas
cortos.

Las subastas celebradas con posterioridad y
el aprendizaje de las entidades en el nuevo
mercado monetario europeo favorecieron una
reduccién sustancial de la apelacién a las facili-
dades permanentes y un suave ajuste a la baja
de los tipos interbancarios en las siguientes se-
manas. Asi, durante la segunda semana de
enero la apelacidon media diaria a las facilida-
des de crédito y depdsito fue entre cuatro y cin-
co veces inferior a la registrada tan solo una
semana antes; por su parte, el tipo de interés a
un dia, medido a través del indice EONIA (indi-
ce medio del tipo del euro a un dia), paso de
estar proximo al limite que transitoriamente se
habia establecido para las primeras semanas
de la UEM, el 3,25 %, a reducirse a un nivel
préximo al del tipo de las operaciones principa-
les de financiacién. La variabilidad inesperada
de algunos factores auténomos condujo, de
nuevo, a aumentos en los tipos a corto plazo a
finales del mes de enero. A partir de entonces,
se ha producido un continuo deslizamiento a la
baja de los tipos a un dia hasta niveles mas
préximos al 3 % a finales del mes de febrero.
Asimismo, en el conjunto del periodo analizado
los tipos interbancarios han registrado una tra-
yectoria bajista, con reducciones, desde el ini-
cio del afio, entre 15 y 20 puntos basicos para
las operaciones a un mes y a un afio, respec-
tivamente, de forma que en la Ultima semana
de febrero se sitian también préximos al tipo de
interés de las operaciones principales (véase
gréfico 6).

Los tipos de interés de la deuda publica a
diez afios mantuvieron una sostenida tendencia
a la baja durante todo el mes de enero, con una
disminucién de 20 puntos bésicos, hasta alcan-
zar niveles minimos histéricos, en torno al
3,7 %. Sin embargo, durante los primeros dias

de febrero se produjo un pequefio aumento, que
fue reflejo de las turbulencias registradas en los
mercados financieros internacionales a conse-
cuencia de la situacion de algunas economias
en crisis. En todo caso, la curva de rendimientos
por plazos del mercado de deuda —curva
cupoén cero— ha experimentado desde comien-
zos del afio un ligero descenso en su nivel, es-
pecialmente en los plazos mas cortos. Igual-
mente, los tipos de interés esperados contindan
anticipando un ligero recorte en los tipos a cor-
to plazo. En concreto, como se observa en el
grafico 6, los descensos esperados para los ti-
pos a un mes se cifran en torno a los 20 puntos
basicos durante los proximos cinco meses.

El tipo de cambio del euro se ha caracteriza-
do desde el inicio del afio por una progresiva
tendencia depreciatoria frente al délar, que ha
alcanzado un 6 % hasta el dia 23 de febrero.
Esta evolucién obedece al cambio en la per-
cepcién sobre la situacion econémica en Esta-
dos Unidos, que ha determinado un alza de los
tipos de interés a corto plazo del délar y una
ampliacién del diferencial frente al euro. Por
otra parte, la evolucién del euro frente al yen se
ha caracterizado por una elevada volatilidad,
aunque el nivel del tipo de cambio a la fecha de
cierre de este informe era similar al registrado a
finales de 1998 (véase gréfico 7).

Por ultimo, los mercados de renta variable
en el area del euro han mostrado, desde el ini-
cio del afio, un comportamiento volatil, con una
tendencia ligeramente alcista, de forma que el
indice Dow Jones Euro Stoxx se situaba, el dia
23 de febrero, un 3,5 % por encima del nivel al-
canzado a finales de 1998.

4. FLUJOS Y MERCADOS FINANCIEROS
EN ESPANA

El analisis de los flujos y mercados financie-
ros en Espafia se basa en unos nuevos indica-
dores monetarios, coherentes con la nueva
situacion de la UEM, que se describen en el
recuadro 1. Durante los meses de enero y fe-
brero, los mercados financieros nacionales se
han beneficiado de la puesta en marcha con
éxito de la Tercera Etapa de la UEM, del clima
de estabilidad de tipos de interés —que se han
situado a unos niveles muy bajos en compara-
cién con la experiencia historica de nuestra
economia— y de las favorables expectativas de
inflacion, tanto en Espafia como en el conjunto
del &rea del euro. De esta forma, se han conso-
lidado los reducidos niveles de los tipos banca-
rios alcanzados a finales de 1998, y los tipos de
interés a largo plazo han experimentado dismi-
nuciones adicionales (véase cuadro 2). El dife-
rencial de tipos de interés a diez afios respecto
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CUADRO 2
Tipos de interés y mercados financieros nacionales
1997 1998 1999
DIC NOV DIC ENE FEB (a)
BANCARIOS:
Tipo sintético pasivo 3,22 2,33 2,08 2,06
Tipo sintético activo 6,54 5,56 5,15 5,14
TESORO:
Subasta de letras a doce meses (b) 4,47 3,33 2,95 2,89 2,90
Subasta de bonos a tres afos 4,90 3,69 3,54 3,23 3,16
Subasta de obligaciones a diez afios 5,78 4,63 4,32 3,96 3,96
MERCADOS SECUNDARIOS (c):
Letras del Tesoro a seis-doce meses 4,50 3,29 2,88 2,82 2,86
Deuda publica a diez afios 5,64 4,41 4,08 3,88 4,01
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,31 0,31 0,20 0,19 0,18
indice General de la Bolsa de Madrid (d) 42,22 33,58 37,19 0,71 3,65
Pagarés de empresa 4,80 3,60
Obligaciones privadas 5,48 5,10 4,88 4,28
Fuente: Banco de Espafia.
(@) Media de datos diarios, hasta la fecha de cierre del Boletin.
(b) Tipo de interés marginal.
(c) Medias mensuales.
(d) Variacién porcentual acumulada del indice a lo largo del afio.
CUADRO 3
Activos financieros liquidos (ALF) de las famlias y empresas no financieras (a)
Crecimiento interanual (T1, 12)
1999 1997 1998 1999
ENE (b) DIC OCT NOV DIC ENE
1. Activos financieros liquidos (2 + 3) = (4 + 7)  533.114 8,5 6,2 5,1 4,8 6,8
2. Medios de pago 231.952 10,7 10,8 13,3 14,3 16,6
3. Otros activos financieros 301.162 7,1 3,2 -0,2 -1,6 0,4
4. Familias (5 + 6) 442.749 7,1 6,6 5,2 51 6,1
5. Medios de pago 172.116 6,4 8,0 9,6 115 12,5
6. Otros activos financieros 270.633 7,5 5,8 2,6 1.3 2,4
7. Empresas no financieras (8 + 9) 90.365 16,1 4,1 4,9 3,6 10,7
8. Medios de pago 59.837 27,4 20,8 25,6 23,6 30,0
9. Otros activos financieros 30.528 4,6 -14,7 -19,2 -21,1 -14,3
PRO MEMORIA:
10. Fondos de inversién (11 a 13) (c) 197.132 48.362 38.596 42.518 39.345 34.843
11. FIAMM 46.808 4.370 —6.056 -6.867 -10.364 -12.596
12. FIM de renta fija 108.166 31.459 30.753 26.873 27.120 27.966
13. Resto de fondos de inversion 42.158 12.533 13.899 22.512 22.589 19.473

Fuente: Banco de Espafia.

(@) La informacion contenida en este cuadro tiene caracter provisional, pudiendo estar sujeta a alguna revision, debida a modificacio-
nes en las series de base.

(b) Saldo en millones de euros.

(c) \Variacion interanual del saldo.
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RECUADRO 1

Nuevos indicadores mensuales de las condiciones financieras nacionales

El nuevo marco creado por el inicio de la UEM exige, entre otros aspectos, modificar la informa -
cién que se examina para valorar las condiciones financieras de Espafia. En concreto, se ha consi-
derado adecuado que el analisis de la situacion financiera nacional se base en la posicion financiera
de los distintos agentes econdmicos que adoptan decisiones de gasto —empresas no financieras,
familias y Administraciones Plblicas— y que, dadas la disponibilidad de informacién y la propia
naturaleza de este ejercicio, el analisis basico sea de frecuencia trimestral. Partiendo de estas ca-
racteristicas, se ha estimado que la fuente de informacion mas apropiada para este analisis son las
cuentas financieras trimestrales de la economia espafiola, publicadas por el Banco de Espafia (1).
Sin embargo, la relevancia que adquiere el nuevo tipo de analisis trimestral no evita la necesidad de
disponer de un conjunto de indicadores monetarios mensuales que permita al Banco de Espafia una
evaluacion continua de la situacion financiera de la economia espafiola.

A la hora de elaborar estos indicadores mensuales surgen distintas alternativas; entre ellas, la
opcién mas inmediata seria utilizar para el analisis mensual los componentes nacionales de los
agregados monetarios y crediticios del area del euro. Sin embargo, esta alternativa no se considera
apropiada, al adolecer estas series de algunos problemas que las invalidan para el analisis interno.
En primer lugar, la definicién del sector tenedor incorporada en estos agregados no es la adecuada
para este fin, al incluir todos los sectores del area del euro, mientras que un analisis de tipo interno
solo deberia considerar al sector residente en Espafia. En segundo lugar, para medir la evolucién
de la liquidez doméstica es conveniente incorporar algunas participaciones en fondos de inversion
que no estan incluidas en la definicion de M3 (como los FIM de renta fija).

En consecuencia, es necesario definir otros indicadores mensuales para el seguimiento de las
condiciones internas, y, como se ha mencionado anteriormente, estas series deberian recoger, en la
medida de lo posible, la posicién financiera (activos y financiacion) de los sectores econémicos rele-
vantes —empresas no financieras, familias y Administraciones Publicas—, aproximandose a las
series que sirven de base para el analisis trimestral. De esta forma, queda configurado un nuevo
esquema de analisis, en el que se distinguen dos tipos de valoraciones: una, de las condiciones
financieras del area del euro a partir de los indicadores definidos por el BCE; y otra, de las condicio-
nes monetarias y financieras nacionales que se realiza partir de las cuentas financieras trimestrales
y de los indicadores mensuales, coherentes con las definiciones contenidas en dichas cuentas, que
se describen en este articulo.

En concreto, los indicadores mensuales que se han elaborado son los siguientes (2):

a) Activos financieros liquidos de empresas no financieras y familias. Comprende aquella parte
de la totalidad de activos financieros sobre la que se tiene informacion mensual y a la que, ademas,
se le puede asignar una relacién estable con el gasto nominal. Este concepto comprende: medios
de pago (efectivo, depdsitos a la vista y de ahorro) y otros activos que tienen unas caracteristicas
proximas a los medios de pago en cuanto a su liquidez (depésitos a plazo, adquisiciones tempora-
les, valores bancarios y participaciones en FIAMM y fondos de renta fija nacionales).

b) Financiacion de las empresas no financieras y familias. Incorpora las fuentes de financiacién
mas relevantes de estos sectores sobre las que se tiene informacion mensual. En este indicador se
incluyen: préstamos y créditos concedidos por entidades de crédito residentes en Espafa y por no
residentes, y, en el caso de las empresas no financieras, se incorporan, ademas, los valores de ren-
ta fija emitidos.

¢) Financiacién de las Administraciones Publicas. En este concepto se incorporan las fuentes
de financiacién de este sector —valores a corto y largo plazo, crédito bancario y préstamos exterio-
res—, descontandose los depdsitos mantenidos en el Banco de Espafia y entidades de crédito.

(1) Esta informacion se publicara trimestralmente en el Boletin estadistico del Banco de Espafia.

(2) Las series para el seguimiento de empresas no financieras y familias se han elaborado por separado, dado que
las decisiones de ambos sectores responden a patrones de comportamiento diferentes. Para esta separacion se ha uti-
lizado informacién de las cuentas financieras trimestrales.
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GRAFICO 8

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

a Alemania se ha reducido solo ligeramente
desde el comienzo de la UEM, situandose en
17 puntos basicos al cierre de este informe. Los
mercados bursétiles han mostrado una evolu-
cién menos definida, como consecuencia del
impacto de factores externos. La tendencia de
recuperacion que se mantuvo en el dltimo tri-

mestre del afio condujo a un aumento acumula-
do de las cotizaciones en 1998 cercano al
34 %, mientras que en los dos primeros meses
de este afio, hasta el dia 23 de febrero, la reva-
lorizacién en el indice General de la Bolsa de
Madrid ha sido de casi el 4 %, muy similar a la
del indice agregado europeo Dow Jones Euro
Stoxx.

En este entorno financiero, la evolucién y
composicion de las carteras de activos financie-
ros liquidos de las familias han mantenido las
pautas registradas en los Gltimos meses de
1998 (véanse cuadro 3 y grafico 8). En enero,
los activos financieros liquidos de las familias
tuvieron un ritmo de avance en torno al 6 % en
términos interanuales, aunque lo mas destaca-
ble es la aceleracion registrada en las posicio-
nes mas liquidas (efectivo, depdsitos a la vista
y de ahorro), que han mostrado un ritmo de
crecimiento del 12,5 % en enero. En especial,
los depdsitos a la vista registraron un aumento
considerable en enero (con una tasa interanual
superior al 30 %), lo que puede ser consecuen-
cia, en parte, de la reduccién en las retenciones
del IRPF aplicada a partir de dicho mes.

Por su parte, el resto de activos financieros
liquidos muestran, en su conjunto, un compor-
tamiento mucho mas moderado, con un creci-
miento de alrededor del 2 %, resultado de una
evolucioén dispar de los distintos instrumentos
gue engloba. Probablemente, la entrada en vi-
gor de las nuevas medidas fiscales (reduccion
de las retenciones sobre los depésitos, trata-
miento fiscal mas favorable sobre los depésitos
a plazo superior a dos afios y nueva fiscalidad
de los fondos de inversién) ha condicionado
esta evolucion. En el caso de los depdsitos a
plazo, tras el importante proceso de disminu-
cién del saldo de este instrumento durante casi
dos afos, parece que se consolida el cambio
de tendencia iniciado en los dos ultimos meses

CUADRO 4
Financiacion de las familias, empresas no financieras y las Administraciones Publicas (a)
Crecimiento interanual (T1, 12)

1999 1997 1998 1999

ENE (b) DIC OoCT NOV DIC ENE

1. Financiacion total (2 + 3 + 4) 802.152 9,1 9,2 9,0 9,3 8,6
2. Familias 224.619 13,9 16,7 17,4 17,4 15,1
3. Empresas no financieras 276.113 10,1 13,6 i18m 12,9 12,1
4. Administraciones Publicas 301.420 5,5 0,8 — 1,2 14

Fuente: Banco de Espafia.

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

nes en las series de base.
(b) Saldo en millones de euros.
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de 1998. En relacién con la composicién de la
cartera de fondos de inversion de las familias,
se observa una cierta agudizacién del proceso
de contraccion del volumen de los fondos de in-
versién monetarios a lo largo del mes de enero,
con una variacion interanual del =21 %. Por
otro lado, los fondos de inversién mobiliaria
(FIM) han mantenido los elevados niveles de
crecimiento de meses anteriores, con un au-
mento en enero de 2.000 millones de euros. Fi-
nalmente, el resto de fondos de inversion (fon-
dos de renta variable e internacionales) crecie-
ron en torno a los 1.600 millones de euros.
Estos datos sugieren que las preferencias de
las familias se dividen entre los tradicionales
depositos a la vista o de ahorro y otros instru-
mentos, como las participaciones en fondos de
inversion mixtos y variables puros, que pueden
devengar una rentabilidad algo superior, aun-
gue mas variable.

Por lo que respecta a las empresas no fi-
nancieras, su cartera de activos financieros ha
aumentado en enero a un ritmo intenso (10 %),
si bien esta tasa interanual viene influida por un
«efecto escalén», motivado por el bajo nivel de
esa serie en enero de 1998. Por instrumentos,
son los medios de pago y, mas en concreto, los
depositos a la vista, el activo que presenta una
mayor expansion de la demanda, lo que, en
parte, refleja unas condiciones de tesoreria
holgadas en el conjunto de las empresas. Con-
viene sefialar que, dentro de la cartera de las
empresas no financieras, solo este instrumento
supone el 57 % del total de activos financieros
liquidos. El aumento de los depdsitos a la vista
viene también explicado por la sustitucion que
ha venido produciéndose desde comienzos de
1998 respecto a otros activos financieros liqui-
dos, como son los depdésitos a plazo y las ce-
siones.

Por el lado del pasivo de los sectores resi-
dentes, continlan observandose las mismas
pautas de comportamiento de meses anteriores,
con una tasa de crecimiento interanual del 9 %
(véanse cuadro 4 y grafico 9). La financiacién re-
cibida por las empresas no financieras y familias,
en su conjunto, continda creciendo a un ritmo
muy elevado (13,5 % en tasa interanual), aun-
gue inferior al registrado a finales de 1998. Por
sectores, la financiacion a las empresas no fi-

GRAFICO 9

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

nancieras, que incluye, ademas del crédito ban-
cario, el procedente de entidades no residentes
y la financiacién obtenida mediante la emision de
valores de renta fija, crecié a un ritmo del 12 %,
en enero de 1999, en comparacién con el afio
anterior. Por su parte, el sector familias tuvo un
crecimiento cercano al 15 % en enero, lo que re-
presenta una cierta desaceleracion de la tenden-
cia de crecimiento mostrada en 1998.

Por lo que respecta a la financiacién recibi-
da por las Administraciones Publicas, se man-
tiene el ritmo de desaceleracion que viene mos-
trando a lo largo de los dos ultimos afios, con
una tasa de expansién en el primer mes de
1999 del 1,3 % en términos interanuales. Este
comportamiento se refleja en una contraccién
del crédito bancario, una reduccion del saldo de
valores a corto plazo y un incremento modera-
do en las colocaciones netas de valores a me-
dio y largo plazo. En concreto, en enero, y por
lo que respecta al Estado, se registré una emi-
sion neta negativa de letras de 3.318 millones
de euros (552 mm), que se compenso en el
segmento de medio y largo plazo con unas co-
locaciones, en términos netos, de 3.465 millo-
nes de euros (577 mm).

26.2.1999.
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La evolucion del empleo
y del paro durante 1998

De acuerdo con la informacion facilitada por
la Encuesta de Poblacion Activa (EPA), durante
1998 se crearon, en media, 440.000 puestos de
trabajo netos, lo cual representa una tasa
de crecimiento del 3,4 %, cuatro décimas por enci-
ma de la observada el afio precedente. Esta
evolucién favorable del empleo también quedé
reflejada en los resultados mostrados por otros
indicadores, como las afiliaciones a la Seguri-
dad Social, cuyo crecimiento en ese afio alcan-
z6 el 5,1 %, tasa superior al 3,4 % registrado
durante 1997. Como se puede observar en el
gréfico 1, a lo largo del afio se produjo un cam-
bio de tendencia en la evolucion del nimero de
ocupados segun la EPA: en los meses de vera-
no su tasa de variaciéon alcanzé un maximo, al
registrarse un crecimiento interanual del 3,6 %,
gue se redujo hasta el 3,3 % en el ultimo tri-
mestre. Dado que, ademas, la poblacion activa
experimentd una suave desaceleracion en el
conjunto del afio, el nimero de desempleados
se redujo en 296.000 personas (-8,8 %, en
tasa de variacion), de forma que la tasa de paro
registré un nivel medio del 18,8 % de la pobla-
cion activa, dos puntos porcentuales por debajo
de la observada en 1997, y finaliz6 el afio en el
18,2 %. El paro registrado también recogié la
disminucién en el nimero de desempleados y
descendi6 un 10,8 % durante 1998.

La fortaleza mostrada por el proceso de crea-
cién de empleo resulta coherente con la evo-
lucién de la actividad productiva, ya que se esti-
ma que el PIB registré una tasa de crecimiento
del 3,8 % en 1998, tres décimas mas que en
1997. Ademas, la generacién de puestos de
trabajo se vio impulsada por una ligera reduc-
cion del coste laboral por asalariado, en térmi-
nos reales. Aunque dicha disminucién fue con-
secuencia, en alguna medida, de las bonifi-
caciones temporales en las cotizaciones a la
Seguridad Social introducidas en 1997 para el
fomento de los contratos permanentes, el me-
nor peso de los factores inerciales (como la an-
tigliedad) en la determinacién salarial también
ha tenido un efecto moderador sobre el coste
laboral. Este comportamiento de los costes
laborales favorecié una mayor generacién de
empleo por unidad de producto, de forma que
el crecimiento de la productividad aparente del
trabajo se redujo ligeramente, hasta situarse
en el 0,4 %.

Como ya ocurriera en 1997, la totalidad de
los nuevos puestos de trabajo correspondio al
colectivo de asalariados, ya que el nimero de
trabajadores por cuenta propia se redujo en
8.000 personas. Histéricamente, este colectivo
ha mostrado una evolucién ligeramente contra-
ciclica, aumentando su peso en las recesiones
y reduciéndolo en las expansiones. El hecho de
qgue en los ultimos trimestres del afio ya mos-
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GRAFICO 1

PIB y empleo (a)
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trara una cierta recuperacion es coherente con
la menor fortaleza mostrada por el empleo en
ese periodo, en el que entr6 en una fase de li-
gera desaceleracién. En cambio, los asalaria-
dos, que comenzaron el afio creciendo a una
tasa del 4,8 %, lo finalizaron en el 4,3 %.

La nueva modalidad de contratacion perma-
nente, introducida al amparo del pacto firmado
por los agentes sociales en 1997, continué dan-
do frutos durante 1998. En efecto, mientras que
el nimero de asalariados con contrato fijo ex-
perimenté un crecimiento del 5,4 %, los asala-
riados con contrato temporal aumentaron un
3 %. Esto permitié reducir la ratio de temporali-
dad media en cinco décimas, hasta situarse en
el 33 %, si bien a finales de afo alcanzé un
32,5 %. En el conjunto del afio los contratados
con caracter indefinido representaron un 80 %
del total de los nuevos puestos de trabajo, por-
centaje superior al del afio precedente.

Atendiendo a la duracién de la jornada labo-
ral, los asalariados a tiempo parcial experimen-
taron un crecimiento del 5,3 %, sustancialmen-
te por debajo del registrado el afio precedente,
pero, aun asi, ligeramente por encima del de
los asalariados a tiempo completo (4,5 %). Por
ello, la ratio de asalariados a tiempo parcial
solo aumento6 en una décima, hasta el 8,1 %,
guedando todavia muy alejada del promedio en
la Union Europea (16 %). Este comportamiento
podria estar ligado al compas de espera que se
abrié durante la negociacién entre el Gobierno
y los sindicatos sobre la definicion de las nue-
vas condiciones del empleo fijo a tiempo par-
cial, que, finalmente, se plasmé en el Real De-
creto-Ley 15/1998, de 27 de noviembre, de me-
didas urgentes para la mejora del mercado de
trabajo. A grandes rasgos, las modificaciones

GRAFICO 2

Asalariados por modalidad de contrato
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mas relevantes introducidas en el RD-L fueron
las siguientes: delimitacion més precisa de lo
gue se considera empleo a tiempo parcial (la
jornada debe ser inferior al 77 % de la jornada
a tiempo completo); definicibn mas precisa del
reparto de las horas de trabajo a lo largo del afio
(dicho reparto debera figurar en el contrato de
trabajo) y sustitucion de las horas extraordina-
rias por horas complementarias (que deben ser
acordadas con el trabajador, dentro de los to-
pes legales establecidos, y que pueden ser
transferidas entre trimestres, teniendo la misma
consideracion que las ordinarias a efectos de
remuneracion y cotizacion); elevacion del nivel
de proteccién social para este tipo de traba-
jadores. La valoracion del impacto que estas
medidas puedan tener sobre el mercado de tra-
bajo debera hacerse transcurrido todavia algun
tiempo.

Como se puede apreciar en el cuadro 1, to-
das las ramas de actividad, excluida la agricul-
tura, contribuyeron al aumento del nimero de
ocupados durante 1998, si bien con una inten-
sidad variable, relacionada con la fortaleza
mostrada por la produccién en cada actividad.
La rama que cre6 mas empleo neto, en térmi-
nos relativos, fue la construccién (5,2 %), se-
guida de la industria (4,9 %) y, a cierta distan-
cia, de los servicios (3,2 %). Este resultado
contrasta, en alguna medida, con las tenden-
cias que han caracterizado a la composicién
del empleo por ramas de actividad en las ulti-
mas décadas. Asi, el empleo en la industria,
gue habia venido perdiendo relevancia siste-
maticamente, aumentd su peso en 1998, sien-
do, en parte, su contrapartida una estabiliza-
cion del peso del empleo en los servicios (véa-
se grafico 3).
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GRAFICO 3 GRAFICO 4
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rior, en valor absoluto, a la registrada el afio
previo. Este descenso del empleo neto se con-
centré en el colectivo de trabajadores no asala-
riados, aunque también el namero de asalaria-
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largo del afio.
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El aumento del empleo en la industria se ci- 5
fré en 93.000 personas a lo largo del afio, al-
canzando una tasa media de crecimiento anual
del 4,9 %, casi dos puntos por encima de la ob-
servada el afio precedente. Esta aceleracién
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dinamismo de la productividad aparente del tra-
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crecimiento elevado, fue algo menor que la del BRUTO
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curso a las horas extraordinarias haya sido menos
marcado en 1998 explique este resultado. El per-
fil del empleo industrial a lo largo del afio estu-
VO en consonancia, sin embargo, con la evolu-

cion de su actividad, y su ritmo de crecimiento B . Ly s
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A diferencia de lo ocurrido en 1997, la pro-
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el mayor empuje de la actividad en esta rama, 2 1
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miento con que se inicid el afio, el incremento
medio de la ocupacién fue algo menor que el
del afio anterior (véase grafico 4). En conse-
cuencia, la productividad aparente del trabajo

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
(@) Tasas interanuales.
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se recuperd. Por su parte, el nUmero de asala-
riados mostré mayor dinamismo que el afio pre-
cedente, de forma que el porcentaje de empleo
asalariado aument6 hasta el 78 %. Entre estos
ultimos, el empleo temporal también crecié en
mayor medida, por lo que fue la Unica rama no
agricola en la que la ratio de temporalidad mos-
tr6 un cierto aumento.

En el conjunto de las ramas de servicios se
crearon 232.000 puestos de trabajo netos du-
rante 1998; el crecimiento medio en 1998 fue
del 3,2 %, dos décimas mas elevado que el ob-
servado en 1997. El grueso del empleo neto se
cred entre el colectivo de trabajadores por
cuenta ajena, por lo que volvieron a ganar peso
en el total. La creacion de empleo en los servi-
cios proporcionados por el sector privado fue
mucho més elevada que en el sector publico,
ya que, frente a un crecimiento del empleo del
5,4 % en los primeros, en las Administraciones
Publicas practicamente se mantuvo el mismo
nivel de empleo del afio anterior, apreciandose
una marcada desaceleracion en el transcurso
de 1998, que solo fue compartida por los servi-
cios destinados a la venta en el Gltimo tri-
mestre.

El namero de parados se redujo en
296.000 personas por término medio en 1998,
situandose al final del afio por debajo de la
barrera de tres millones de personas, algo que no
ocurria desde 1992. La tasa de paro se redujo
hasta un nivel del 18,2 % sobre la poblacién ac-
tiva en el cuarto trimestre, mas de dos puntos
por debajo de la observada a finales del afio
precedente. Como se puede apreciar en el gra-
fico 5, la disminucion de la tasa de paro fue el
resultado combinado del mayor ritmo de crea-
cion de empleo y de una suave desaceleracién
de la poblacion activa, algo mas marcada en el
cuarto trimestre, que permitié reducir en mayor

GRAFICO 5
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(a) Aportacién de las tasas de crecimiento del empleo y de
la poblacién activa a la variacién interanual de la tasa de paro.

medida la tasa de desempleo, a pesar de que
el proceso de creacion de empleo se moderd li-
geramente en ese periodo. En conjunto, la tasa
de actividad aumenté ligeramente a lo largo del
afio, situandose por primera vez en el 50 %. Tal
aumento fue especialmente marcado entre los
hombres de 16 a 19 afios y en las mujeres de
entre 25 y 54 afos. La disminucion de la tasa
de desempleo beneficid a todos los parados,
tanto segun el tiempo que llevaban en esta si-
tuacion, como por sexo y edades, pero fue mas
marcada en el caso de los que llevaban mas de
un afio en el paro (su peso en el total de para-
dos paso del 54,7 % en 1997 al 53,2 % en
1998) y en el de los jovenes de ambos sexos
(entre 16 y 24 afios).

24.2.1999.
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La economia
latinoamericana
en perspectiva

Este articulo ha sido elaborado por Luis Mo -
lina, Paula Sanchez y Joaquin Zamorano, del
Servicio de Estudios.

1. INTRODUCCION

La reciente crisis cambiaria de Brasil ha des-
pertado interrogantes sobre la situacién econo-
mica de buena parte de las economias latinoa-
mericanas, asi como sobre la capacidad de sus
estrategias de politica econdmica para garan-
tizar un desarrollo sostenido en un contexto de
globalizacion de la actividad financiera.

Desde esta perspectiva, resulta relevante,
como primer paso, analizar los condicionantes
de los programas de politica econémica que se
han venido adoptando en los ultimos afos, y
sus efectos sobre la situacién econdémica de
estos paises.

Como es conocido, desde finales de los
ochenta la mayoria de los paises de América
Latina ha adoptado planes de estabilizacion y
reformas estructurales, con la finalidad basica
de solventar los problemas que arrastraban
desde la década anterior, cuyas principales ma-
nifestaciones eran: un crecimiento econémico
per capita negativo, unas tasas de inflacion al-
tas y crecientes, una ineficiencia econémica ge-
neralizada y la necesidad de dedicar una parte
importante de sus recursos a satisfacer el servi-
cio de la deuda externa. Las medidas introduci-
das han supuesto la reduccién de muchos de
estos problemas, hasta el punto de que la zona
ha presentado, en los Ultimos afios, una mejo-
ria evidente que le ha permitido reintegrarse en
la comunidad financiera internacional y ser la
segunda zona mundial receptora de capitales.

Los esfuerzos llevados a cabo en cuanto a
la liberalizacién exterior y reformas estructura-
les han dado lugar a una estructura productiva
mucho més flexible y basada en mecanismos
de mercado que la existente con anterioridad,
gue se edificaba sobre estrategias de desarro-
llo a través de sustitucién de importaciones, re-
gulaciones sobre precios y cantidades, y con el
sector publico como actor econdémico principal.
Sin embargo, este saneamiento econémico no
ha venido acompafiado por unos ritmos de cre-
cimiento tan fuertes como podria haberse espe-
rado ni, en cualquier caso, suficientes para
corregir significativamente los niveles de de-
sempleo y pobreza existentes.

Asi, las tasas de crecimiento medio del PIB
y del PIB per capita, entre 1990 y 1996, fueron
del 3,3 % y del 1,5 %, respectivamente. Si bien
estas tasas son superiores a las registradas en la
década anterior, también son sustancialmente
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CUADRO 1
Indicadores macroeconémicos basicos de América Latina

Crecimiento Crecimiento S Balanza comercial Formacién

del PIB del PIB per capita Varlacuzg})del IPC (miles de millones De“(‘g/a glxé?ma de capital

(%) (%) 9 de dolares) © (% PIB)
1970- 1980- 1990- 1970- 1980- 1990- 1970- 1980- 1990- 119915%' 112%%' 11%%%' 1982 1990 1996 1970- 1980- 1990-
1980 1990 1996 1980 1990 1996 1980 1990 1996 @ @ @ (b) (b) (b) 1980 1990 1996
Argentna 25 -1,1 58 09 -25 46 1300 7246 316,2 39 311 0,7 62,4 357 453 229 194 16,9
Brasil 9,4 14 29 68 -06 1,3 333 5658 1.053,1 -30,1 790 322 391 26,7 269 257 21,4 208
Chile 2,6 28 7,0 1,0 1,1 53 1619 218 136 -29 1,7 -33 888 57,9 495 154 191 249
Colombia 5,5 37 41 3,2 1,7 2,4 20,0 24,0 241 -04 -57 -91 332 354 387 188 19,7 19,6
Méjico 6,7 16 16 37 -07 -05 157 652 21,4 -243 41,8 -818 50,1 423 588 232 225 222
Venezuela 3,6 11 25 01 -14 04 8,0 24,6 51,9 220 552 424 550 558 696 31,8 19,9 17,1

América

Latina 6,0 1,0 33 35 -11 1,5 32,1 1283 196,7 -71,7 116,2 -156,4 49,0 388 424 23,7 21,1 20,6

Fuentes: Banco Interamericano de Desarrollo (BID), Comisién Econémica de Naciones Unidas para América Latina (CEPAL) y Fondo Monetario Internacional.

(a) Saldos acumulados en el periodo.
(b) Total desembolsado en la fecha indicada.

Para el periodo 1997-1998, las tasas de crecimiento del PIB fueron, respectivamente, del 7,4% y 5,2% (Argentina), 3,7% y 0,2% (Brasil), 7,1% y 4,5% (Chi-
le), 3,1% y 0,2% (Colombia), 7% y 4,8% (Méjico), y 5,1% y —0,2% (Venezuela).

Para el periodo 1997-1998, las tasas de inflacién medias fueron, respectivamente, del 0,5% y 0,9% (Argentina), 6,1% y 3,2% (Brasil), 6,2% y 5,1% (Chile),
18,5% y 19% (Colombia), 20,6% y 15,9% (Méjico), y 50% y 36,5% (Venezuela).

Para el periodo 1997-1998, los saldos de balanza comercial fueron, en miles de millones de délares, de —4 y -5,6 (Argentina), -8,4 y —6,4 (Brasil), -1,3 y —2,5

(Chile), —2,7 (Colombia, 1997), 0,6 y —7,7 (Méjico), y 10,7 (Venezuela, 1997).

inferiores a las tasas medias de 1970-1980,
gue se situaron en el 6 % y 3,5 %, respectiva-
mente (véase cuadro 1).

Por otra parte, las dificultades que determi-
nadas economias latinoamericanas han pre-
sentado en los Ultimos meses han puesto a
prueba el grado de solidez de los resultados al-
canzados. Aun teniendo en cuenta la intensi-
dad de los efectos contagio provenientes de las
crisis del sudeste asiatico y de Rusia, se puede
considerar que, mientras la zona no logre pau-
tas de crecimiento mas equilibradas y sosteni-
bles, su vulnerabilidad a perturbaciones exter-
nas negativas seguira siendo elevada, como
consecuencia de la incapacidad de la region
para hacer frente de forma estable a sus com-
promisos exteriores y a sus exigencias inter-
nas. Como muestra de ello, en el cuadro 1 se
puede observar como las tasas de crecimiento
del PIB se han reducido a lo largo de 1998, a la
vez que, en términos generales, se ha asistido
a un deterioro de la balanza comercial.

Este trabajo pretende analizar y situar en
perspectiva la actual situacion de las economias
latinoamericanas. Esta estructurado en cinco
epigrafes, incluida esta introduccion. El epigra-
fe 2 presenta las caracteristicas mas importan-
tes de la estrategia de desarrollo econémico
anterior, asi como su crisis. El epigrafe 3 mues-
tra los factores que han configurado la actual
estructura productiva, que no son otros que los
planes de estabilizacion, la integracion regional
y las reformas estructurales en sectores y mer-
cados basicos. El epigrafe 4 muestra los retos

a los que se enfrentan estas economias en la
actualidad. Por ultimo, el epigrafe 5 recoge el
resumen y las conclusiones.

2. LA SITUACION DE PARTIDA

2.1. La estrategia de desarrollo
entre 1970 y 1987

Hasta 1987, las politicas econdémicas de-
sarrolladas en esta area tuvieron un sesgo emi-
nentemente proteccionista, donde el Estado de-
sempefiaba un papel muy activo en la econo-
mia. Por una parte, de la observacion de que la
relacion real de intercambio habia evolucionado
durante muchos afios en contra de los paises
latinoamericanos (exportadores, basicamente,
de materias primas), se derivaron una actitud
contraria al libre comercio y el impulso a unas
politicas de industrializacion dirigidas a abaste-
cer los mercados internos (sustitucién de im-
portaciones). En la practica totalidad de los pai-
ses del area se impusieron limites cuantitativos
y barreras arancelarias, que oscilaban entre el
200 % de Colombia y el 20 % de Chile. Los im-
puestos sobre el comercio exterior como pro-
porcién de los ingresos fiscales del gobierno se
situaban, en media, en torno al 30 %.

Por otra parte, el recelo contra la asignacion
de recursos por el mercado, ante la existencia de
numerosas imperfecciones que impedian su
buen funcionamiento, llevo, en la mayoria de
los paises de la zona, a que el Estado se eri-
giera en el actor principal de estas economias,
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tanto por su aportacién al PIB como por su pa-
pel en el arbitrio y determinacién de los precios
y salarios, en la regulacién de los niveles de los
tipos de interés y en el acceso al crédito sub-
vencionado y a los inputs importados. En este
periodo, la causa fundamental de los déficit puU-
blicos se encontraba, en la mayoria de los pai-
ses, en el sector publico financiero (déficit cuasi-
fiscales). La existencia de regimenes cambiarios
multiples y su utilizacién para favorecer las im-
portaciones de algunos productos —bienes de
equipo, fundamentalmente— implicaban que, en
muchas ocasiones, el banco central debia com-
prar moneda extranjera a precios elevados,
para venderla al sector privado importador a
precios mas reducidos. El coste de las subven-
ciones crediticias que recibian determinados
sectores productivos constituia otra fuente de
los déficit cuasi-fiscales. Por el contrario, la in-
version publica tenia un peso reducido, situan-
dose entre el 3,8 % del PIB en Argentina y el
12 % del PIB en Venezuela; los gastos totales
se situaban entre un 21,1 % del PIB en Colom-
bia y un 34 % en Chile.

Esta estrategia se financié mediante el re-
curso al endeudamiento externo. Con el paso
del tiempo, la acumulacién de deuda exterior
practicamente imposibilité la atencion de su
servicio. No obstante, permiti6 generar un cre-
cimiento econdémico sustancial, superior, en
gran parte del periodo, a la media mundial y a
la de los paises desarrollados, si bien no sirvié
para crear unas bases solidas y duraderas ca-
paces de mantenerlo en el tiempo.

2.2. La crisis del modelo

Este modelo de crecimiento, basado en la
industrializacion por sustitucion de importacio-
nes, cred un problema de vulnerabilidad, a lar-
go plazo, de dificil solucién, derivado, basica-
mente, del sesgo contra el sector exportador
gue incorporaba. Asi, los sistemas de tipo de
cambio mdltiples permitian ofrecer tipos de cam-
bio comparativamente méas apreciados en be-
neficio de los importadores de bienes de ca-
pital, a costa de los exportadores y de las im-
portaciones de bienes de consumo. De este
modo, se fue desarrollando una estructura pro-
ductiva que incorporaba un exceso de maqui-
naria importada. Las elevadas tarifas arancela-
rias generalizadas en toda el area perjudicaron,
asimismo, a las industrias exportadoras, al re-
ducir su mercado potencial. Ademas, desde co-
mienzos de los ochenta el cambio en la estruc-
tura de la demanda mundial de productos basi-
cos supuso la caida del precio internacional de
las materias primas, disminuyendo de forma
importante los ingresos que estas economias
obtenian por esta via.

Por otra parte, el establecimiento de contro-
les sobre los precios, y la reversion de los tér-
minos de intercambio entre el sector agricola y
el industrial, en contra del primero, tuvo fuertes
efectos sobre los movimientos migratorios a las
ciudades vy la distribucion de la renta, y, conse-
cuentemente, sobre la capacidad de las econo-
mias para absorber la producciéon que se esta-
ba generando. El modelo de industrializacion
habria llegado a un callejon sin salida antes de
1982, si no hubiera sido, precisamente, por el
fuerte flujo de capitales que atrajo la zona des-
pués de la primera crisis del petréleo. La abun-
dancia de financiacion exterior permitio a los
respectivos gobiernos prolongar en el tiempo
estas estrategias de desarrollo.

El estallido de la crisis de la deuda, en agos-
to de 1982, puso de relieve todas las deficien-
cias del modelo de industrializacién seguido.
La reaccion inicial ante la crisis consistié en in-
tensificar y ampliar los controles directos, vy lle-
var a cabo devaluaciones del tipo de cambio.
La necesidad de generar un superavit comer-
cial como paso previo a la transferencia de re-
cursos a los paises acreedores se satisfizo me-
diante una importante contraccién de la activi-
dad y las importaciones. Con todo ello, entre
1980 y 1989, periodo conocido como «la déca-
da perdida», la tasa media de crecimiento de la
zona latinoamericana descendi6 al 2,2 %.

Sin embargo, la manifestaciébn mas grave de
la estrategia de desarrollo seguida fue la infla-
cion creciente y generalizada en toda la zona.
Las elevadas tasas de inflacion condicionaban el
funcionamiento del sistema productivo, hasta
el punto de que protegerse de la variacién de
los precios constituia el principal objetivo de los
agentes. La aparicién de préacticas de indicia-
cion completas, acompafiadas de una politica
monetaria acomodaticia, alimentaba la espiral
inflacionista. La elevada inflacion mermaba la
capacidad de crecimiento econémico de estos
paises, al aumentar la incertidumbre acerca de
los precios relativos y reducir la eficiencia, pro-
piciando que los recursos se dirigieran lejos de
los usos productivos y mas hacia actividades
de mayor componente especulativo.

3. LAS REFORMAS DE LA DECADA
DE LOS NOVENTA

A mediados de los afios ochenta se fue for-
mando un consenso acerca de la necesidad de
alcanzar un entorno macroeconémico estable
que permitiera acceder de nuevo a los merca-
dos internacionales de capital y lograr mayores
ritmos de crecimiento. Por tanto, esta vez era
mas importante sentar unas bases sélidas para
el crecimiento, que el crecimiento en si mismo.
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La estabilidad y la mayor eficiencia se conse-
guirian a través de programas de estabilizacién
monetaria, asi como de reformas estructurales
tendentes a reducir el tamafio del sector publi-
co y a potenciar la apertura al exterior. Estos
esfuerzos se vieron apoyados, ademas, por un
clima exterior mas favorable, tras la aplicacion
del Plan Brady.

3.1. Los planes de estabilizacion

Uno de los puntos claves de la nueva estra-
tegia fue, como se ha sefialado, la necesidad
de llevar a cabo una estabilizacion monetaria
gue eliminara la inflacién crénica. Basados, en
su mayoria, en un anclaje nominal de la econo-
mia al tipo de cambio frente al ddlar, los planes
contemplaban, ademas, la reduccion del gasto
publico y del servicio de la deuda, y la introduc-
cidn de mecanismos e instrumentos que hicie-
ran eficaces las politicas de demanda agrega-
da. Por dltimo, las autoridades de la zona em-
prendieron procesos de liberalizacién exterior
gue acompanfaron a la estabilizacién mone-
taria.

Desde el punto de vista de la creacion de
nuevas bases productivas, la consecucién de la
estabilidad monetaria implicaba, en primer lu-
gar, eliminar el derroche de recursos que los
agentes debian dedicar a la tarea de proteger-
se frente a la variacion de los precios. Ademas,
estos recuperan la capacidad de transmitir se-
fiales a las empresas sobre la evolucion de sus
respectivos mercados. Todo ello, junto con la
reduccion de las subvenciones y créditos dirigi-
dos, los tipos de cambio mdltiples y demas me-
canismos de proteccién, conduciria a una reno-
vacion del tejido empresarial de la zona, que,
por un lado, se veria sometido a la competen-
cia exterior y, por otro, seria capaz de acceder
a nuevas fuentes de financiacién y nuevos mer-
cados, tanto en el interior como en el exterior.
Por ultimo, la reduccién de los gastos de sub-
vencién a las empresas y del coste de la deuda
permitiria al Estado destinar mas recursos a
areas prioritarias para la consecuciéon de una
mayor productividad, como serian la educacion,
la sanidad y las infraestructuras.

Especial consideracion merece, por el papel
preponderante que se le otorgd, el anclaje no-
minal al tipo de cambio. Su utilizacion debia fa-
vorecer la estabilidad de precios y fortalecer la
credibilidad de las autoridades monetarias.
Ademas, la fijacion del tipo de cambio permitiria
reducir la volatilidad del tipo de cambio real
(véase grafico 1), reduciendo la incertidumbre
sobre los rendimientos futuros de las inversio-
nes en sectores expuestos a la competencia
exterior.

Como puede observarse en el cuadro 2, to-
dos los paises analizados mantienen tipos de
cambio fijos o semifijos. Las Unicas excepciones
a esta tendencia general serian Méjico, que
mantuvo un sistema de flotacion dirigida hasta
diciembre de 1994, y libre desde entonces, y
Chile, cuyo objetivo de politica de estabilizacion
es, desde hace tiempo, el tipo de interés real, lo
cual le ha permitido utilizar con mayor libertad la
politica de tipo de cambio, adaptandola a las cir-
cunstancias macroecondémicas de cada momen-
to. Desde el 15 de enero de 1999, Brasil mantie-
ne su moneda en flotacién. Por Gltimo, cabria
destacar la coordinacién espontanea de las poli-
ticas econémicas que parece haber surgido en
los acuerdos de integracion de la zona.

3.2. Laintegracién regional

El planteamiento respecto a los procesos de
integracién regional registré también un vuelco
en los noventa. Asi, frente a los anteriores pro-
yectos, entre paises con mercados internos re-
ducidos, bajo poder de compra, estructuras
productivas y comerciales similares, y elevados
aranceles frente a terceros, los procesos de
creacion de areas econdémicas se enmarcaron
dentro de una liberalizacién multilateral del in-
tercambio con el exterior y una mayor acepta-
ciéon de los acuerdos internacionales sobre co-
mercio de bienes y servicios.

En efecto, el objetivo pasé a ser una inte-
gracion en la economia mundial mediante la
creacion de areas naturales (vecindad geografi-
ca) entre paises con mercados internos amplios,
con el establecimiento de barreras comerciales
comunes y mas reducidas frente a terceros pai-
ses. Los efectos esperados de estos acuerdos
se referian al aprovechamiento de las econo-
mias de escala, tanto por los agentes nacionales
como por la nueva inversién exterior directa, a la
posibilidad de impulsar el comercio intraindus-
trial, que permitiria una difusion mas eficaz de la
tecnologia, y, a nivel mas agregado, al aumento
del poder negociador de la zona en los foros
multilaterales. Todo ello daria lugar, junto a los
posibles cambios en la estructura de consumo,
a nuevos patrones de inversion y produccion.

Bajo estos nhuevos planteamientos nacieron,
sucesivamente, el Mercado Comun del Cono
Sur (MERCOSUR) en 1991 (1), la Comunidad
Andina en 1992 (2) y el Tratado de Libre Co-

(1) Formado por Argentina, Brasil, Uruguay y Para-
guay. Desde 1995 se aplica un arancel comudn para el 85 %
de los productos.

(2) Desde 1992 Venezuela, Colombia y Ecuador apli-
can el arancel comun, al cual se adheriran en el futuro Peru
y Bolivia.
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GRAFICO 1

Evolucién de los tipos de cambio reales
en las principales economias de Latinoamérica (a)
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Fuentes: JP Morgan y elaboracion propia.
(a) Un aumento indica una pérdida de competitividad. El Gltimo dato corresponde a enero de 1999.
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CUADRO 2

Cuadro resumen: politicas de tipo de cambio en Latinoamérica

Politica de tipo de cambio actual

Inicio de la politica actual

Peso Chile (Ch) Crawling peg Mayo de 1995
Peso Argentina (Ar) Currency board Marzo de 1991
Real Brasil (Br) Flotacion 15 de enero de 1999

Peso Colombia (Co)
Bolivar Venezuela (V)
Nuevo peso Méjico (M)

Crawling band
Crawling band
Flotacion

Enero de 1994
Julio de 1996
Diciembre de 1994

Ch: Crawling peg frente a cesta (80 % ddlar, 15 % marco aleman, 5% yen). Amplitud de las bandas del 7 %, que se fue incrementan-
do diariamente hasta alcanzar el 10 % el 31 de diciembre de 1998.

Ar:  Currency board frente al délar, con paridad 1:1.

Br:  Desde marzo de 1995 hasta el 14 de enero de 1999: Crawling peg con bandas ajustables. Se inducia una depreciacion semanal
frente al délar, moviendo una banda oficiosa, mas estrecha que la oficial anual. Ultima banda amplia: 1,20 a 1,32 reales por ddlar.

Co: Depreciacion anual del 13%, amplitud de las bandas del 15%.
V:  Depreciacion anual del 16,5 %, amplitud de las bandas del 15 %.

M: Intervenciones ocasionales, junto a opciones de venta de délares para prevenir posibles apreciaciones excesivas.

mercio de América del Norte (NAFTA) en
1994 (3). En los tres casos se ha observado
una reduccion de las barreras aplicadas al co-
mercio multilateral, y un fortisimo incremento
del comercio intrarregional. Asi, en 1997 MER-
COSUR suponia un 30 % del comercio exterior
de Argentina, y un 17 % en Brasil. Méjico reali-
zaba, en dicho afo, un 82 % de sus intercam-
bios comerciales con Estados Unidos y Ca-
nada. Por ultimo, en la Comunidad Andina el
comercio intrarregional abarcaba un 10,6 % en
Venezuela y un 15 % en Colombia. Chile, pais
gue ha firmado varios acuerdos de asociacion
con las nuevas entidades regionales, sin inte-
grarse en ninguna, presenta la estructura co-
mercial mas diversificada geograficamente de
la regién (19,6 % con Estados Unidos, 24,6 %
con Asiay 24,5 % con América Latina en
1997).

Respecto a posibles cambios en los patro-
nes de produccién, se ha venido observando
una mayor concentracion del comercio, en ge-
neral, en rabricas con mayor valor afiadido y
mayores posibilidades de comercio intraindus-
trial que las dominantes anteriormente (tecnolo-
gia media y bienes intermedios). Tan solo en
Venezuela y Colombia estas partidas, aun ha-
biendo aumentado mas que el resto, siguen
siendo marginales (dominan el petréleo y el pe-
tréleo y el café, respectivamente). En Chile, las
exportaciones se concentran en productos para
los que goza de clara ventaja comparativa (co-
bre). Asimismo, se habria dado un incremento
del grado de integracion de las respectivas in-
dustrias, estimado por el coeficiente de correla-

(3) 1994 es el afio de adhesion de Méjico al acuerdo de
libre comercio firmado previamente por Estados Unidos y
Canada.

cion de la produccidn industrial, que alcanza el
60 % entre Brasil y Argentina, el 76 % entre Ar-
gentina y Méjico, y el 58 % entre Venezuela y
Méjico (en este caso, a causa, posiblemente,
del petrdleo). De nuevo, Chile presenta correla-
ciones poco significativas.

3.3. Las reformas estructurales

Las reformas estructurales constituyen el
tercer canal por el cual se ha ido desarrollando
la nueva estructura productiva. Si bien con ca-
racteristicas, intensidad y duracion diferentes
segun los paises, en términos generales se
puede decir que las reformas estructurales han
sido especialmente intensas en materia de poli-
tica comercial y financiera; han avanzado en
materia tributaria, aunque la efectividad de los
impuestos es todavia deficiente, y han sido aun
muy limitadas en lo que se refiere al mercado
de trabajo.

Los progresos liberalizadores en el area co-
mercial se pueden observar en la reduccion de
los aranceles medios, desde niveles en torno al
41,6 %, antes de las reformas, hasta el 13,7 %
en 1995, y de los aranceles maximos, del 83,7 %
al 41 %. Por otra parte, las restricciones de tipo
no arancelario, que afectaban al 37,6 % de las
importaciones, han pasado a afectar a apenas
el 6,3 %. Relacionado también con la liberaliza-
cion comercial, hay que sefialar la liberalizacion
cambiaria; si bien a mediados de los ochenta
los sistemas de tipos de cambio mdltiples cons-
tituian una politica habitual en la mayoria de los
paises del area, hoy en dia son casos excep-
cionales. En 1995, el diferencial medio entre el
tipo de cambio de mercado vy el oficial se habia
reducido hasta el 2 %, desde el 72 % registrado
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en 1989. Ademas, tras las liberalizaciones cam-
biarias se desmantelaron las restricciones a las
salidas de capital, y los requerimientos de repa-
triacion de los ingresos de exportaciéon y las
ocasionales limitaciones a las importaciones,
gue se habian establecido hacia mediados de
los ochenta.

Las reformas financieras, que constituyen
un logro notable, se han orientado a reducir o
eliminar los programas de crédito dirigido, a li-
beralizar los tipos de interés de crédito y de
préstamo, a reducir los coeficientes de cajay a
establecer sistemas modernos de regulacion
bancaria y del mercado de capitales. Por otra
parte, desde finales de los ochenta se ha pro-
ducido un fuerte avance en el proceso de priva-
tizaciones, si bien de forma muy desigual entre
los distintos paises. Méjico y Argentina son los
dos paises que han obtenido mayores ingresos
por esta via. Uno de los efectos més favorables
de las privatizaciones ha sido el aumento de la
inversion extranjera, dirigida tanto a las empre-
sas privatizadas como a otras complementa-
rias.

Las reformas tributarias han sido sustancia-
les y han estado orientadas a la busqueda de la
neutralidad, la simplificacion legal y administra-
tiva, y al aumento de la recaudacion. Como
muestra de estos avances, se puede sefialar
que los ingresos por impuestos sobre el comer-
cio exterior han pasado de suponer un 29,9 %
del total, en 1980, a un 16,6 % en la actualidad,
gue se ha introducido el IVA en muchos paises
del &rea, aunque todavia reporta poca recauda-
cion, por limitaciones de distinta indole (de
base, dificultades administrativas y de control,
etc.), y que las tasas marginales mas elevadas
que se aplicaban a las ganancias de las perso-
nas fisicas, y sobre todo de las empresas, han
sido reducidas.

Por dltimo, en materia laboral los progresos
han sido, como se ha sefialado, més limitados.
Desde mediados de los ochenta han sido muy
pocos los paises que han llevado a cabo refor-
mas laborales de importancia (Argentina, Co-
lombia, Guatemala, Panama y Peru), y estas se
han centrado en moderar los costes de despido
y facilitar la contratacion temporal. En relacion
con los costes de despido, en general, son,
después de un afio de trabajo, superiores a un
mes de salario, y después de diez afios de tra-
bajo, superiores a seis meses de salario. Ade-
mas, en la mayoria de estos paises son muy
elevados los costes extrasalariales que originan
las contribuciones a distintos programas de
proteccién social (salud, desempleo, etc.); en
Argentina, Brasil y Colombia el coste de estas
contribuciones superan el 30 % del coste sala-
rial directo.

Ligado a la situacién del mercado laboral,
hay que hacer una referencia a los niveles edu-
cativos de su fuerza de trabajo, por cuanto
constituyen uno de los elementos determinan-
tes de la productividad. En este sentido, cabe
sefalar que, a lo largo de los noventa, la tasa
promedio de aumento del nivel de escolaridad
ha sido del 0,9 % anual, lo que se ha traducido
en que la fuerza de trabajo de Latinoamérica
tenga, en la actualidad (4,9 afios, en media,
ponderado por la poblacion), dos afios menos
de educacion de lo que corresponderia a los pa-
trones mundiales, dados los niveles de desarro-
llo de la regién.

3.4. Resultados de las reformas

Durante los afios transcurridos de la década
de los noventa, la recuperacién econémica de
los paises de América Latina ha constituido uno
de los rasgos mas relevantes del panorama
econémico mundial. Asi, el PIB del area crecio,
entre 1990 y 1997, a una tasa media del 3,4 %,
frente al 2,1 % registrado en las economias in-
dustrializadas, alcanzando un méximo del 5,1 %
en 1997 (2,9 % en los paises industrializados).
En 1997 mostraron especial dinamismo las eco-
nomias de Argentina (8,6 %), Chile (7,1 %), Méji-
co (7 %) y Peru (7,2 %). Brasil, pais que genera
en torno al 40 % del producto de la zona, regis-
tr6 una tasa de crecimiento cercana al 3 %.
Ademas, este mayor crecimiento se ha visto
acompafiado por un desplazamiento de la com-
posicién sectorial del PIB hacia el sector tercia-
rio (véase gréafico 2), con porcentajes que van
desde el 40,3 % de Venezuela hasta el 60,8 %
de Méjico.

Por otro lado, la disciplina generada por los
programas de estabilizaciéon y la introduccién
de una mayor competencia a nivel interno y ex-
terno favorecieron la consecucion, en la segun-
da mitad de los noventa, de tasas de inflacion
muy reducidas para los estandares historicos
de la zona. Asi, frente a un incremento medio
de los precios del 117 % entre 1980 y 1989, en
1996 y 1997 dicho aumento fue del 21 % y
14 %, respectivamente. En 1997 los mejores
resultados en el control de la inflacion los mos-
traron Argentina (0,8 %), Chile (6,1 %) y Brasil
(7,9 %).

Por el lado del sector exterior, la cuota de la
zona en las exportaciones mundiales es aun re-
ducida, al igual que el peso de las exportacio-
nes en el PIB, aunque en este caso se obser-
van incrementos recientes en todos los paises.
Ademas, las economias presentan unos niveles
de ahorro medios cercanos al 20 % del PIB
(salvo Chile), mientras que la inversion, por tér-
mino medio, es ligeramente superior. Por su
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GRAFICO 3

Evolucidn de la ratio capital producto
en las principales economias de Latinoamérica (a)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del FMI.

(a) Cociente entre la inversion como porcentaje del PIB y
la tasa de crecimiento media del producto.

Méjico se ha excluido del grafico por el nivel de sus cifras:
3,6, 140,8 y 6,6, respectivamente.

parte, las reformas financieras han permitido
que mas de 150 empresas latinoamericanas
hayan salido a los mercados de valores interna-
cionales emitiendo acciones por un valor de
mas de 40.000 millones de ddlares. Por ultimo,
la productividad de la nueva estructura puede
estimarse mediante las ratios capital-producto
(grafico 3): entre 1988 y 1997, en todos los pai-
ses de la zona, excepto en Brasil, dicha ratio ha
descendido, lo cual podria significar que ha au-
mentado la capacidad de la inversion para ge-
nerar renta y, por tanto, que estas economias
tendrian mayores posibilidades de hacer frente
a sus obligaciones crediticias, derivadas de la
deuda exterior.

En definitiva, antes del surgimiento de la cri-
sis del sudeste asiatico las economias de Lati-
noamérica se encontraban en una situacion re-
lativamente favorable: crecimiento sostenido
del producto per cépita, mejora de los indicado-
res sociales, tasas de inflacion moderadas y
asentamiento de bases productivas mas flexi-
bles y orientadas por el mercado. Ademas, es-
tas economias habian incrementado su grado
de apertura al exterior de modo considerable,
particularmente en lo que se refiere a la atrac-
cion de inversion directa y al comercio regional.
Una muestra de la solidez del proceso de creci-
miento y de la confianza de que gozaba la re-
gién en los mercados financieros fue la supera-
cion de la crisis cambiaria que sufrié Méjico en
diciembre de 1994. Los efectos de la misma se
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dejaron sentir, especialmente, en Argentina, y
debido, en buena medida, mas a la restriccion
gque supuso la defensa de su régimen cambia-
rio ante fuertes salidas de capitales, que al de-
terioro de sus fundamentos econémicos.

4. RETOS ANTE EL FUTURO

Como se ha visto en el epigrafe anterior, a
lo largo de los noventa el crecimiento econémi-
co se ha asentado sobre unas bases mas so-
lidas, con unas tasas de inflacion moderadas,
y con unos mercados mucho mas flexibles y
abiertos al exterior. No obstante, la situacién de
estas economias entrafia algunos riesgos. Des-
de el punto de vista interno, el fortalecimiento de
la actual estructura productiva depende de la
continuidad de las reformas y del seguimiento
de las politicas necesarias para reducir la desi-
gualdad de distribucién de la renta, con el fin de
profundizar el desarrollo de los respectivos
mercados nacionales; en este sentido, destaca
también la necesidad de mejorar el nivel educa-
tivo de la fuerza de trabajo.

Desde el punto de vista externo, los proce-
sos de liberalizacion y apertura al exterior impli-
can una mayor dependencia de la evolucion de
la economia mundial y, en particular, un mayor
riesgo ante las turbulencias de los mercados in-
ternacionales. Los planes de estabilizaciéon ba-
sados en tipos de cambio fijos o semifijos pue-
den propiciar apreciaciones reales de las mo-
nedas; dichas apreciaciones, en momentos de
turbulencias, son frecuentemente interpretadas
por los mercados internacionales como sefales
de alarma que desencadenan procesos de reti-
rada de las inversiones en la zona. Como indi-
cador del grado de dependencia del exterior,
cabe sefialar que la regién en su conjunto paso
de un déficit por cuenta corriente equivalente al
0,6 % de las exportaciones en 1990, hasta el
22 % en 1997. Otro indicador del grado de vul-
nerabilidad al exterior es la concentracion de
las exportaciones, tradicionalmente elevada en
estos paises. Asi, la importancia del primer pro-
ducto exportador varia, en la actualidad, desde
un 6,1 % (piensos) en Brasil, 9,9 % (piensos)
en Argentina, 11,2 % (petrdleo) en Méjico,
22 % (petréleo) en Colombia, hasta un 41 %
(cobre) en Chile y 82 % (petréleo) en Venezuela.
Ademas, en todos ellos, salvo en Brasil, los
diez primeros productos de exportacion supo-
nen mas de la mitad del total.

A mediados de 1997, el estallido de la crisis
del sudeste asiatico afectd a las economias lati-
noamericanas por dos vias. Por un lado, por-
gue supuso una caida de la demanda global de
materias primas y de las exportaciones a dicha
zona; por otro lado, porque desencadend un in-

cremento generalizado de las primas de riesgo
de los paises en desarrollo, acompafiado de
una cierta contraccion de los fondos disponi-
bles en los mercados internacionales para es-
tos paises. Todo ello ha dado lugar a una ele-
vacion generalizada de los tipos de interés, con
el consiguiente efecto negativo sobre la activi-
dad, muy especialmente sobre el sector indus-
trial, y sobre las finanzas publicas. El agrava-
miento que supuso la crisis rusa, en agosto de
1998, ha reforzado aun mas estas tendencias,
al incrementar la desconfianza de los inverso-
res internacionales. Como resultado, los paises
latinoamericanos han sufrido, en mayor o me-
nor medida, presiones depreciatorias sobre sus
monedas, caidas muy significativas de sus mer-
cados de valores, aumentos importantes de
los tipos de interés y, en general, un empeora-
miento significativo de las condiciones finan-
cieras.

Si a todo ello se afiaden factores especificos
de algunos de estos paises, como la adversa
climatologia (Peru, Ecuador, América Central),
la resolucion pendiente de las crisis bancarias
(Méjico) y los ajustes fiscales (Brasil), las pers-
pectivas sobre la evolucién econdmica de la re-
gion para 1999 apuntan a una continuidad del
bajo ritmo de crecimiento. Por Gltimo, una even-
tual crisis cambiaria en la zona enturbiaria, aln
mas, las perspectivas de desarrollo de la re-
gién, ya que podria reavivar las viejas practicas
proteccionistas y alimentaria de nuevo las ten-
siones sociales. En este sentido, los problemas
que ha registrado la economia brasilefia, que
ha abandonado recientemente el sistema de
crawling peg, han supuesto un aumento de la
incertidumbre respecto al futuro de la zona.

5. CONCLUSIONES

Las economias latinoamericanas, tras el es-
tallido de la crisis de la deuda en 1982, que su-
puso una préactica imposibilidad de acceso a
fuentes de financiacion externas, profundizaron
su orientacion hacia un elevado grado de pro-
teccionismo comercial, una fuerte intervencion
del Estado y, en general, hacia una estructura
productiva ineficiente que llevé a caidas en el
ritmo de crecimiento del PIB y elevadas tasas
de inflaciébn. Como consecuencia de esto, desde
finales de los ochenta estos paises dieron un
giro a sus politicas econdmicas, con el fin de lo-
grar un entorno macroeconémico mas estable.
Para ello, se trat6 de liberalizar y flexibilizar la
economia, a través de unos planes de estabili-
zacion, unos programas de integracion regional
y una serie de reformas estructurales.

Los planes de estabilizacion se basaron en
un anclaje del tipo de cambio nominal frente al
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CUADRO 3

Caracteristicas basicas de la estructura productiva de los principales paises latinoamericanos

Aspectos

(1975-1998)

1975-1987

1988-1998

COMERCIO EXTERIOR:
Grado de apertura
Impuestos a las importaciones
Depdsitos previos
Volumen impuestos comercio
exterior

REGIMENES CAMBIARIOS:
Régimen
Evolucion relacion real intercambio
Diferencial mercadol/tipo oficial

MOVIMIENTOS DE CAPITALES:
Regulacién entradas y salidas
Acceso a mercados internacionales

financiacion

MODELO DE INDUSTRIALIZACION:
Objetivo final

Aranceles medios y maximos
Subvenciones publicas
Formacion de precios y salarios

Cliente final

Sectores

Gestién empresarial

Productividad
Derecho societario

Financiacion de esfuerzo productivo

SISTEMA IMPOSITIVO:
Imposicién indirecta
Tasas marginales sobre empresas
Imposicién de renta

SISTEMA FINANCIERO:
Programas de crédito dirigido
Tipos de intereses regulados
Coeficiente de caja
Mercados de capitales

LEGISLACION LABORAL:
Costes de despido
Contratacién temporal
Costes extrasalariales
(Contribuciones a la Seguridad

Social)

INTEGRACION REGIONAL:
Objetivo

Negociacion arancelaria
Aranceles frente a terceros

Instituciones paralelas

Escaso
Si (20 %)
Si

29,9 %

Mdltiples. Abaratar inputs importados
Alcista (pérdida competitividad)
Si (72 % en 1990)

Si, generales
Si (hasta 1992). Nulo (desde 1982-
1990)

Produccién nacional para sustituir im-
portaciones

41,6 %y 83,7 %

Si

Regulados, con clausulas indiciacion
convalidando inflacion pasada

Estado. Mercados de consumo limita-
dos por desigual distribucion renta

Agricola e industrial. Escasa participa-
cién del sector servicios

Bajo nivel, escasa presencia de mar -
keting y de politicas de diversifica-
cion

Media-baja

Cerrado, favorecedor de grupos fami-
liares
Bancaria y exterior (1972-1982)

Si, pero escasa
Elevadas
Escasa

Si

Si

Si

Poco capitalizados. No utilizados para
la financiacion de las empresas

Elevados
Escasa
Elevados

Sustitucion de importaciones regiona-
les. Integracién Sur-Sur

Producto a producto. Muy selectiva

Elevados. No arancel comun

Programas de desarrollo regional, con
fuerte intervencién del Estado
Estancamiento del comercio intrarre-

Mayor
Muy selectivos
Muy selectivos

16,6 %

Unico. Fijo o semifijo
Tendencia a la estabilidad
No (2 % en 1996)

Selectivas
Si

Sin definir. Determinado por el mer-
cado

13,7 %y 41 %

Selectivas

Fijado por el mercado. Base en ex-
pectativas de inflacién

Mdos. internos y externos segun pre-
cios relativos. Internos aun limitados
por distribucién renta

Mayor aportacion de la industria y, so-
bre todo, servicios

Mayor por presencia de empresas in-
ternacionales

Tendencia al alza, aunque desigual
por sectores

Més abierto a accionistas exteriores
(entradas de capital exterior)

Bancaria, exterior y bursatil

Superior, pero aun limitada

Reducidas

Mayor. Reduccién tasas marginales
maximas

Eliminados o reducidos

No

Si, sustancialmente menores

Méas capitalizados y mayor acceso a
los recursos financieros por las em-
presas

Elevados
Escasa
Elevados

Integracién con el mercado natural.
Desarrollo de ventajas comparativas

Multilateral y no discriminatoria

Arancel comun. Caida nivel de protec-
cién

No (solo clausulas salvaguarda)

Fuerte aumento de comercio intrarre-

Resultados gional y del comercio frente a terce- gional. Giro a exportaciones de ma-
ros yor valor afiadido
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ddlar, que fue exitoso por cuanto permitié redu-
cir la inflacion, a mediados de los noventa, has-
ta niveles desconocidos para la zona. Para que
estos planes fueran efectivos, se llevaron a
cabo una serie de reformas estructurales, nece-
sarias para reducir los costes econémicos del
ajuste, que fueron especialmente intensos en
cuanto a la liberalizacion comercial y financiera,
en menor medida en el area tributaria, y esca-
sos y desiguales en materia laboral (véase cua-
dro 3).

Como resultado de esta politica, antes del
surgimiento de la crisis del sudeste asiatico a
mediados de 1997, las economias de Latino-
ameérica se encontraban en una situacion rela-
tivamente favorable: crecimiento sostenido del
producto per capita, mejora de los indicadores
sociales y tasas de inflacion moderadas. Ade-
mas, estas economias habian incrementado
su grado de apertura al exterior de modo con-
siderable, particularmente en lo que se refiere
a la atraccion de inversion directa de los pai-
ses desarrollados y a los flujos comerciales re-
gionales, dando lugar a unas bases producti-

vas mas flexibles, abiertas y guiadas por el
mercado.

No obstante, del analisis de la estructura
productiva actual se puede derivar que el po-
tencial de crecimiento del area es mayor que el
efectivamente registrado. Las limitaciones a di-
cho crecimiento parecen venir de varios fren-
tes; por una parte, del endurecimiento de las
condiciones monetarias y financieras efectivas
en estos paises, a raiz del estallido de las crisis
asiatica y rusa, que han incrementado los cos-
tes reales soportados por estos paises. Por
otra parte, del agotamiento del proceso de re-
formas estructurales, que deberia reactivarse,
especialmente en lo que se refiere a la mejora
del sistema fiscal y educativo, con objeto de re-
ducir las desigualdades entre la poblacién y
mejorar la productividad del trabajo. Del progre-
so en estos campos dependera el que estas
economias puedan reducir en el futuro su gra-
do de vulnerabilidad ante las perturbaciones fi-
nancieras internacionales.

23.2.1999.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / FEBRERO 1999

11



INFORMACION DEL BANCO DE ESPANA



TIPOS DE INTERES

TIPOS DE INTERES ACTIVOS LIBRES DECLARADOS POR BANCOS

Y CAJAS DE AHORROS

Situacion al dia 31 de enero de 1999

Descu/bi?rt)os Egg;etdid(%i
i en clc (a cta/cto
BANCOS pref-glr%%cial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
GRANDES BANCOS
ARGENTARIA. ... 5,00 33,18 29,00 32,31 29,00
BILBAO VIZCAYA .. i 5,75 33,18 29,00 32,31 29,00
CENTRAL HISPANOAMERICANO .. ............ 5,00 33,18 29,00 32,31 29,00
ESPANOL DE CREDITO ......oovvieieeeeann. 4,75 33,18 29,00 33,18 29,00
POPULARESPANOL .......c.ooiiiiiienn.. 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
SANTANDER. . ... . i 5,00 33,18 29,00 32,31 29,00
Mediasimple ... 517 33,18 29,00 32,46 29,00
RESTO BANCA NACIONAL
ALBACETE ... e — — — — —
ALCALA .. 10,38 28,07 — 32,31 —
ALICANTE . . ... e 5,00 33,18 29,00 32,31 29,00
ALICANTINO DE COMERCIO. ................. — — — — —
ALTAEBANCO. ... 7,00 32,31 29,00 32,31 29,00
ANDALUCIA ... 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
ASTURIAS. ... 5,75 30,32 27,00 30,32 27,00
BANCOFAR. . .. 4,00 10,62 — 18,10 —
BANCOVAL . ..o e 9,20 22,00 — — (5,00)
BANIF, BANQUEROS PERSONALES. .......... 5,00 33,18 29,00 32,31 29,00
BANKINTER ... i 3,00 23,88 22,00 23,88 22,00
BARCELONA. . .. 8,25 33,18 29,00 32,31 29,00
BBV PRIVANZABANCO .............ccoivvunn. 7,25 18,12 17,00 18,12 17,00
CASTILLA . 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
CATALANA . 5,75 33,18 29,00 32,31 29,00
COMERCIO. ... e 5,75 33,18 29,00 32,31 29,00
CONDAL. ..ot e 5,00 13,80 13,00 13,80 13,00
COOPERATIVOESPANOL ...............c..... 5,50 10,62 10,23 19,25 18,00
CREDITOBALEAR . ...viiiieeee e 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
CREDITO LOCAL DE ESPANA ................ — 18,00 18,00 19,56 18,00
DEPOSITARIOBBY ........ ..o 7,75 33,18 29,00 — —
DEPOSITOS ..o 5,25 16,08 15,00 16,08 15,00
DESARROLLO ECONOMICO ESPAROL. ....... 5,00 28,97 26,00 28,97 26,00
DIRECTO . ..t s 5,00 33,18 29,00 32,31 29,00
ESFINGE . ... ... s 9,00 22,50 — 22,50 —
ETCHEVERRIA. . ... 4,83 24,35 — 23,88 —
EUROBANK DEL MEDITERRANEO ............ 6,50 10,62 — 19,00 —
EUROPA ... 7,50 22,13 20,50 22,13 20,50
EUROPEO DE FINANZAS. ........ ... ..ot 5,50 23,88 22,00 23,88 22,00
FINANZAS E INVERSIONES. .................. 8,00 19,25 18,00 19,25 18,00
FINANZIA, BANCO DE CREDITO .............. 7,50 32,31 29,00 32,31 29,00
GALICIA . . 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
GALLEGO ... .o 4,00 33,18 29,00 32,31 29,00
GENERAL . ... 10,00 32,31 29,00 32,31 29,00
GUIPUZCOANO . ..ot 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
HERRERO. ... ... .. 5,75 22,54 20,50 22,13 20,50
HISPAMER BANCO FINANCIERO. ............. 9,25 33,18 29,00 33,18 29,00
HUELVA, EN LIQUIDACION . .................. — — — — —
INDUSTRIAL DE BILBAO. ..................... — — — — —
INDUSTRIAL DE CATALUNA ...........c.ov.... 8,25 33,18 29,00 32,31 29,00
INVERSION . ...ttt 5,58 28,07 25,00 28,07 25,00
MAPFRE. . ... 4,50 10,62 — 10,62 —
MARCH. . .. 6,50 30,60 — 29,86 —
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TIPOS DE INTERES

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

Descu/bie(rt)os Eg«;etdid(%:);
i enclc (a cta/cto
BANCOS prefglrpe(r)mcial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
MURCIA . . 5,25 32,31 29,00 32,31 29,00
NEGOCIOS ARGENTARIA ... ...t 9,75 33,18 — 32,31 —
NOROESTE, EN LIQUIDACION ................ — — — — —
OCCIDENTAL .. oo e — — — — —
OPEN BANK GRUPO SANTANDER............ — 7,74 7,48 7,74 7,48
PASTOR. ... 3,75 21,34 19,50 31,08 28,00
PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA............. 4,75 13,75 13,30 13,75 13,09
POPULAR HIPOTECARIO. .................... 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
PRIVAT BANK ... s 8,50 13,80 13,00 13,80 13,00
PROBANCA, SERVICIOS FINANCIEROS ....... 6,75 18,00 — — (5,00)
PROMOCION DE NEGOCIOS ................. — — — — —
PUEYO . .. 8,42 28,65 26,00 28,65 26,00
SABADELL. ... 5,75 30,32 27,00 30,32 27,00
SABADELL MULTIBANCA . ...t 5,75 30,32 27,00 30,32 27,00
SANTANDER DE NEGOCIOS. ................. 5,75 13,75 12,95 13,75 12,95
SEVILLA, EN LIQUIDACION . .................. — — — — —
SOC. ESPANOLA BANCA NEGOCIOS ......... 6,50 19,82 18,50 19,82 18,50
SOLBANK,SBD ... 5,75 30,32 27,00 30,32 27,00
UNIVERSAL. . ... 3,75 28,65 — 28,65 —
VALENCIA . . 5,50 32,31 29,00 32,31 29,00
VASCONIA. . e 5,50 33,18 29,00 32,31 29,00
VITORIA . . e 4,75 33,18 29,00 33,18 29,00
ZARAGOZANO. ... 4,75 28,08 25,00 28,08 25,00
Mediasimple ... 6,21 26,06 24,21 26,60 24,46
BANCA EXTRANJERA
AISJYSKE BANK, S.E. ... ...t — — — — —
A.B.N. AMRO BANKN.V,SE.................. 3,37 10,62 — 10,62 —
AMERICA. ... 2,50 12,75 12,18 12,75 12,18
ARAB BANK PLC, SEE....... ... 5,25 13,52 — 13,52 —
ARABEESPANOL ..., 9,00 28,73 25,00 28,73 25,00
ATLANTICO. . ... 5,00 30,60 27,00 30,60 27,00
B.N.P-ESPANA ... ..o 6,00 13,75 13,30 — (6,00)
BANKERS TRUST COMPANY, SEE............. 4,25 10,00 — 10,00 —
BANKOA. . .. 7,00 32,31 — 32,31 —
BANQUE NATIONALE DE PARIS, SEE.......... 6,00 13,75 13,30 — (6,00)
BARCELONESA DE FINANCIACION ........... 9,75 — — 22,50 —
BARCLAYS BANK .. ... s 4,00 10,62 — 32,31 —
BARCLAYS BANK PLC, SEE. .................. 4,00 13,75 — 32,31 —
BPI, S.E. . 5,09 7,97 7,75 7,97 7,75
BRASIL, S.E...... 7,00 12,50 — — (3,00)
BRUXELLES LAMBERT, S.E................... 7,19 10,38 10,00 10,38 10,00
C. R. C. A. M. PYRENEES-GASCOGNE, S.E.. .. — 13,75 — — —
C. R. C. A. M. SUD MEDITERRANEE, SE. ..... — — — 20,31 —
CARIPLOS.PA,SE...... ... 4,25 8,84 8,50 — (2,00)
CHASE MANHATTAN BANK, CM.B. ........... 3,75 15,00 14,06 (2,02) (2,00)
CHASE MANHATTAN BANK, S.E............... 3,75 15,00 14,06 (2,02) (2,00)
CITIBANKESPANA . ...ttt 6,50 33,18 29,00 (4,06) (4,00)
CITIBANK N.A, SE. ... 9,75 20,00 — 20,00 —
COMMERCIALE ITALIANA, SEE. ............... 6,00 10,62 — — (3,00)
COMMERZBANK A.G.,, SEE. ................... 4,97 13,65 13,00 13,65 13,00
CREDIT AGRICOLE INDOSUEZ, SEE. .......... — 10,62 10,36 10,62 10,36
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TIPOS DE INTERES

(Continuacion) 3
Situacion al dia 31 de enero de 1999

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

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
CREDIT COMMERCIAL FRANCE, SE.......... 4,00 12,91 12,50 (4,06) (4,00)
CREDIT LYONNAIS ESPANA. ................. 5,25 32,31 29,00 32,31 29,00
CREDIT LYONNAIS, SEE.....ooovi i 5,00 21,55 20,00 21,55 20,00
CREDITSUISSE, SE. ..o 5,75 13,75 12,95 13,75 12,95
DAI-ICHI KANGYO BANK LTD, SEE............. 5,75 13,75 — — (2,00)
DEUTSCHE BANK. . ... 3,50 29,86 27,00 29,86 27,00
DEUTSCHE BANK AG.,,SE................... — — — — —
DEUTSCHE BANK CREDIT. ..............out. 7,50 13,75 — 13,75 —
DEXIABANCO LOCAL. ... 9,00 28,40 25,00 — (3,00)
DRESDNER BANK A.G.,, SEE................... 3,43 10,62 10,10 10,62 10,10
ESPIRITOSANTO ... ..o 7,50 32,31 29,00 13,75 12,95
ESPIRITO SANTO COM. LISBOA, SEE.......... 6,50 16,08 15,00 16,08 15,00
ESTADO DE SAO PAULO, S. MADRID........... 4,75 14,14 13,75 14,14 13,75
EXTREMADURA. . ... s 6,25 28,65 26,00 28,65 26,00
FCEBANK PLC, SEE. ... 5,71 13,75 — 5,71 —
FIMAT INTERN. BANQUE, SE................. — — — — —
FIMESTIC. ... s — — — — —
GENERALE BANK, BANCO BELGA, SE........ 4,50 24,32 23,00 — (3,00)
HALIFAX HISPANIA ... ... — 13,75 — — —
HSBC INVESTMENT BANK PLC, SEE........... 1,50 10,25 10,00 (3,03) (3,00)
INDOSUEZ ESPANA. ...t — 10,62 10,36 10,62 10,36
INDUSTRIAL BANK OF JAPAN, SEE. ........... 5,00 — — — (2,00)
JOVER ... 5,25 32,31 29,00 32,31 29,00
LLOYDS BANKPLC, SEE. ...t 5,50 13,65 13,00 (4,06) (4,00)
LUSOESPANOL .......covviiiiiiiiian . 6,25 28,65 26,00 28,65 26,00
MADRID . ... — — — — —
MAROCAINE DU COM. EXT. INTERNAT........ 3,43 32,20 29,00 32,20 29,00
MIDLAND BANK PLC, SEE..................... 3,69 10,57 10,30 (3,03) (3,00)
MONTE DEI PASCHI DI SIENA, SEE............ 5,75 12,00 — — (2,00)
MORGAN GUARANTY TRUST CO, SE......... 3,50 9,00 8,65 9,10 8,75
NACION ARGENTINA, SEE..................... 10,00 24,36 22,00 — (4,00)
NATIONAL WESTMINSTER PLC, SEE........... 8,75 21,94 20,00 21,55 20,00
NAZIONALE DEL LAVORO, SPA, SE........... 3,50 26,25 — 20,40 —
PARIBAS, SEE. ... . 4,50 13,75 12,95 (2,02) (2,00)
RABOBANK NEDERLAND, SE................. 6,75 33,18 29,00 32,31 29,00
REAL, S.E... ..o 5,00 13,75 — 13,75 —
ROMA, SIP.A,SE........ 5,75 10,25 10,00 — (4,00)
ROYAL BANK OF CANADA, S.E. .............. 3,65 9,50 — — (2,00)
SAKURA BANK LIMITED, S.E. ................ 3,50 13,75 13,09 13,75 12,95
SIMEON .. ... 6,25 32,31 29,00 32,31 29,00
SINDICATO BANQUEROS BARCELONA ....... 6,50 32,31 29,00 33,18 29,00
SOCIETE GENERALE, SEE. ........cccvvnin... 5,75 13,75 13,09 (3,03) (3,00)
SUMITOMO BANK LIMITED, SEE............... 6,75 13,75 12,88 13,75 12,88
TOKYO-MITSUBISHI LTD, SEE. ................ 5,25 24,32 — (2,02) —
UBS,AG,SE. ... 9,25 20,00 — 20,00 —
URQUIJO . .. e 3,00 29,97 26,50 29,97 26,50
WESTDEUTSCHE LANDESBANK GZ, SEE. ..... 5,00 14,48 13,75 14,48 13,75
Mediasimple . ... 5,562 18,29 17,96 20,16 18,90
TOTAL
Mediasimple ... 5,81 22,48 21,64 24,28 22,81
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TIPOS DE INTERES

(Continuacion) 4
Situacion al dia 31 de enero de 1999

Descu/bi?rt)os Eét;etdicégis
i en c/c (a cta/cto
CAJAS pref-(la—lrg%cial

Efectivo Nominal Efectivo Nominal
ASTURIAS . .ot 4,75 24,98 22,00 23,88 22,00
AVILA L 4,50 27,44 — 27,44 —
BADAJOZ . ..ottt 5,25 18,70 — 18,00 —
BALEARES ...\ttt 8,75 26,24 — 26,24 —
BILBAO BIZKAIA KUTXA . ...t 5,25 20,40 19,00 20,40 19,00
BURGOS CIRCULO CATOLICO OBREROS..... 5,11 10,56 — 15,87 —
BURGOSMUNICIPAL . ..o 4,00 10,60 10,33 15,87 15,00
CANARIAS GENERAL ........oviiiiiiiannn 6,14 13,75 — — (8,00)
CANARIAS INSULAR ..o 7,00 27,44 25,00 27,44 25,00
CARLET .ttt 4,59 13,65 — 19,25 —
CASTILLA-LAMANCHA . ... 6,25 26,25 — 26,25 —
CATALUNA ... 5,50 22,50 20,82 22,50 20,82
CECA .o 6,50 12,36 12,00 — (2,00)
COLONYA-POLLENSA . ......iiiiiiiiiiiiann 5,92 24,32 23,00 25,06 23,00
CORDOBA. ...t 5,50 25,59 23,00 25,06 23,00
ESPANA DE INVERSIONES .. .........cvnnt. 3,29 23,21 — (6,14) —
EXTREMADURA. . ...ttt 4,07 10,60 10,20 10,60 10,20
GALICIA . oo 4,25 29,97 26,50 29,97 26,50
GIRONA . .. 4,50 18,75 — 18,75 —
GIPUZKOA Y SAN SEBASTIAN. ............... 4,75 18,68 17,25 18,68 17,25
GRANADA GENERAL . ... 5,25 21,00 20,00 21,55 20,00
GUADALAJARA .. oot 6,75 25,44 — 18,11 —
HUELVA Y SEVILLA .. ... 5,00 22,48 20,45 18,75 17,31
INMACULADA DE ARAGON . ..........coove... 5,35 26,82 — 26,25 —
JAEN . . 7,00 26,56 — 27,44 —
LAIETANA .o 4,75 23,88 22,00 23,88 22,00
MADRID . . oottt e 5,00 22,50 20,82 (12,55) (12,00)
MANLLEU . ... 3,75 19,75 — 19,75 —
MANRESA . ..ottt 6,25 10,62 10,14 — (5,00)
MEDITERRANEO. .. .....ooiiiiiiiaann 4,75 27,44 25,00 27,44 25,00
MURCIA . . 5,25 18,75 17,56 — (6,00)
NAVARRA . ..o 5,50 18,27 17,50 18,68 17,50
ONTINYENT ..ottt 5,09 19,50 17,95 19,50 18,22
ORENSE ...\ttt 4,75 26,56 25,00 27,44 25,00
PAMPLONA MUNICIPAL ......oviveeeaann 4,50 18,68 — 18,68 —
PENEDES . ... ittt 3,56 22,13 — — (10,00)
PENSIONES DE BARCELONA. ................ 5,75 22,13 20,50 22,13 20,50
PONTEVEDRA . ...\ttt 6,25 26,56 — 27,44 —
RIOJA . oo 5,00 19,25 18,00 19,25 18,00
SABADELL. ..ottt 5,25 21,26 19,75 21,26 19,75
SALAMANCA Y SORIA. . ..o oo 4,00 13,75 — 13,75 —
SAN FERNANDO, SEVILLA Y JEREZ .......... 7,25 22,50 — (5,09) (5,00)
SANTANDER Y CANTABRIA . ............c.... 4,25 28,07 25,00 6,17) (6,00)
SEGOVIA . .ottt e 6,00 18,75 — 18,75 —
TARRAGONA . ..ot 6,50 18,75 — 18,75 —
TERRASSA ..ot 5,38 14,93 — 14,93 —
UNICAJA . 6,50 27,44 25,00 27,44 25,00
VALENCIA, CASTELLON Y ALICANTE ......... 2,76 28,07 25,00 28,07 25,00
VIGO . o e 4,50 22,50 21,35 22,50 20,81
VITORIAY ALAVA. ... 5,75 18,74 17,94 18,74 17,55
ZARAGOZA, ARAGON Y RIOJA-IBERCAJA.. ... 5,87 10,62 — 24,00 —
TOTAL
Mediasimple ........... ... ... oL 5,28 20,97 19,93 21,80 20,56

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

CIRCULARES DEL BANCO DE ESPANA

PUBLICACION
CIRCULARES CONTENIDO EN EL <BOE»
2/1999, de 26 de enero Entidades de crédito. Modificacién de la Circular 4/1991, 6 de febrero de 1999
sobre normas de contabilidad y modelos de estados finan-
cieros.
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Variaciones producidas durante el mes de febrero de 1999

Cadigo Nombre Fecha Concepto
BANCOS
0217 BANCO HALIFAX HISPANIA, S.A. 16.02.1999 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
PASEO DE LA CASTELLANA, 86
(PL. 5 - DCHA.).— 28046 MADRID.
ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CREDITO
8918 TELEFONICA FIAT FACTORING, 02.02.1999 CAMBIO DE DENOMINACION SOCIAL POR
ESTABLECIMIENTO FINANCIERO DE TELEFACTORING, ESTABLECIMIENTO
CREDITO, S.A. FINANCIERO DE CREDITO, S.A.
4733 INFOLEASING ESTABLECIMIENTO 18.02.1999 BAJA POR CESION GLOBAL DEL ACTIVO
FINANCIERO DE CREDITO, S.A. Y PASIVO A LEASING CATALUNYA,
E.F.C., S.A. (4779).
SUCURSALES DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS COMUNITARIAS
1453 BANCA MONTE DEI PASCHI DI SIENA, 08.02.1999 CAMBIO DE DOMICILIO SOCIAL A
S.P.A., SUCURSAL EN ESPANA CALLE PINAR, 7 (PL. 3).— 28006
MADRID.
1465 ING BANK N.V., SUCURSAL EN ESPARA 10.02.1999 INSCRIPCION DEFINITIVA.
PAIS DE ORIGEN: PAISES BAJOS.
1466 FRANFINANCE, SUCURSAL EN ESPANA 15.02.1999 ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE
GENOVA, 26.— 28004 MADRID.
PAIS DE ORIGEN: FRANCIA.
SUCURSALES DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS EXTRACOMUNITARIAS
0177 THE SAKURA BANK LIMITED, 02.02.1999 BAJA POR CIERRE.

SUCURSAL EN ESPANA

Fecha
Nombre recepcion Concepto
comunicacion

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

LANDESBANK RHEINLAND-PFALZ 26.01.1999 ALTA.
GIROZENTRALE PAIS DE ORIGEN: REPUBLICA FEDERAL
ALEMANA.
CITIBANK PRIVATKUNDEN A.G. 04.02.1999 ALTA. .
PAIS DE ORIGEN: REPUBLICA FEDERAL
ALEMANA.
VEREINSBANK IRELAND 04.02.1999 CAMBIO DE DENOMINACION POR

HYPOVEREINSBANK IRELAND.

PROMINNOFI (S.A.) - CENTRALE DE
COTATION ET DE CONTREPARTIE 09.02.1999 ALTA.
PAIS DE ORIGEN: FRANCIA.

BANQUE NOMURA FRANCE S.A. 12.02.1999 ALTA.
PAIS DE ORIGEN: FRANCIA.

LEONIA OY 22.02.1999 ALTA.
PAIS DE ORIGEN: FINLANDIA.

ACTI-LEASE CAMBIO DE DENOMINACION POR
AGFA FINANCE.
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Variaciones producidas durante el mes de febrero de 1999 (continuacién)

Caodigo

Nombre

Fecha

Concepto

1247

4324

4397

4486

OFICINAS DE REPRESENTACION EN ESPANA DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS

THE SUMITOMO BANK, LIMITED

SOCIEDADES DE TASACION
GENERAL DE TASACIONES, S.A.

INSTITUTO DE TASACIONES
INFORMATIZADAS, S.A.

COMPANIA CASTELLANO LEONESA DE
TASACIONES, S.A.

22.02.1999

01.02.1999

01.02.1999

11.02.1999

ALTA CON DOMICILIO EN CALLE
SERRANO, 16 (PL. 1 - OF. 6).—
28001 MADRID.

PAIS DE ORIGEN: JAPON.

BAJA POR RENUNCIA.

BAJA POR FUSION POR ABSORCION POR
KRATA, S.A. (4323).

ALTA CON DOMICILIO SOCIAL EN CALLE
SOL ORIENTE, 10 (PL. 1 - C).—
37002 SALAMANCA.
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES

Entidades pendientes de baja en el Registro Oficial
Variaciones producidas durante el mes de febrero de 1999

Caodigo Nombre Concepto

ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS DE CREDITO

8449  DESCOM ESTABLECIMIENTO FINANCIERO CAMBIO DE OBJETO SOCIAL.
DE CREDITO, S.A.
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PUBLICACIONES RECIENTES DEL BANCO DE ESPANA

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

de este mismo Boletin.

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

José Ramén Martinez Resano

INSTRUMENTOS DERIVADOS DE LOS TIPOS
OVERNIGHT: CALL MONEY SWAPS Y FUTUROS
SOBRE FONDOS FEDERALES

DOCUMENTO DE TRABAJO N° 9901

En este trabajo se estudian dos instrumentos
derivados que han adquirido un notable desarrollo:
los call money swaps y los futuros sobre fondos
federales. El analisis se realiza desde una doble
perspectiva. Desde un punto de vista cualitativo,
se examina la razon de ser de estos contratos
derivados de los tipos overnight. Tras caracteri-
zar el sesgo por el corto plazo que caracteriza
al mercado interbancario y, teniendo en cuenta
la existencia de derivados del plazo medio de la
curva, se argumenta que la virtualidad de los
call money swaps reside en que permiten supe-
rar la segmentacion por plazos que el riesgo de
crédito impone en el interbancario. La mayor re-
levancia de un motivo especulativo en su empleo,
gue lo anterior viene a significar, se pone de
manifiesto con datos de actividad en el mercado
espafiol. La llegada del euro con una inicial
segmentacion entre los mercados interbanca-
rios nacionales, también por razones de contra-
parte, sugiere analizar la virtualidad de los call
money swaps en este nuevo contexto y como
se veran afectados por los cambios en la instru-
mentacion de la politica monetaria. Desde un
punto de vista mas matemético, en el trabajo
también se estudia la valoracién de arbitraje de
los futuros sobre fondos federales y de los call
money swaps, concediendo especial atencion
al papel del riesgo de crédito. Finalmente, se
realiza un analisis preliminar de los tipos cotiza-
dos en el mercado espafiol de call money
swaps, estudiando el grado de arbitraje y el pa-
pel del riesgo de crédito.

J. Andrés, J. D. Lopez-Salido and J. Vallés

THE LIQUIDITY EFFECT IN A SMALL OPEN ECONOMY
MODEL

DOCUMENTO DE TRABAJO N° 9902

En este trabajo se presenta un modelo dinami-
co y estocéstico de equilibrio general para ca-
racterizar una economia pequefia y abierta bajo
perfecta movilidad de capitales. El modelo
incluye, de un lado, rigideces nominales en los
mercados imperfectamente competitivos de

bienes y trabajo; y de otro, rigideces reales a
través de costes de ajuste del capital de las
empresas. El modelo explica algunas caracte-
risticas ciclicas nominales y reales de las eco-
nomias europeas, y genera respuestas positivas
del producto ante perturbaciones monetarias.
Sin embargo, el mecanismo de transmision de
este tipo de shocks es distinto del andlisis key-
nesiano convencional. De hecho, es necesaria
una muy importante inercia de precios para
garantizar una respuesta positiva de los saldos
reales tras un shock persistente de carécter
monetario. Ademas, solo encontramos efecto
liquidez, y por tanto, overshooting en el tipo de
cambio nominal cuando el grado de sustitucion
intertemporal del consumo es muy elevado.

Olympia Bover y Ram6n Gémez Salvador

NUEVOS RESULTADOS SOBRE LA DURACION )
DEL DESEMPLEO: EL PARO DE LARGA DURACION
Y LA SALIDA A UN EMPLEO FIJO

DOCUMENTO DE TRABAJO N° 9903

El objetivo de este trabajo es doble: por un
lado, el estudio de los factores que afectan a
las salidas a un empleo, segun sea fijo o tem-
poral, en parados de todas las duraciones, y
por otro, el analisis de las salidas del desempleo
de larga duracién, bien sea hacia un empleo o
hacia otro tipo de salidas que compitan con
este (en concreto, se consideran la inactividad
y el estudio). Para ello se estiman modelos de
duracion discreta con salidad mltiples por maxi-
ma verosimilitud y se comparan los modelos y
métodos de estimaciodn alternativos.

Entre los resultados cabe destacar que, para
el conjunto de los parados, se observa una
gran diferencia en el nivel de las tasas de sa-
lida a un empleo temporal y las correspodientes
a uno fijo. En ambos casos, el cobro de presta-
ciones por desempleo tiene un importante efec-
to negativo, pero dicho efecto es de un tamafio
mas similar al producido por la situacion ciclica
en el caso de salidas a un empleo fijo. Por otra
parte, para los parados de larga duracion las
tasas de salida a un empleo son mucho mayo-
res que las de salida a la inactividad o al estu-
dio, excepto para grupos muy concretos. Para
este colectivo, las caracteristicas individuales
(edad, educacioén) tienen un efecto muy impor-
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tante en las salidas del desempleo, y el efecto
del cobro de prestaciones va perdiendo impor-
tancia respecto a la influencia de la situacion
econémica.

Ignacio Hernando y Josep A. Trib6

RELACION ENTRE CONTRATOS LABORALES
Y FINANCIEROS: UN ESTUDIO TEORICO Y EMPIRICO
PARA EL CASO ESPANOL

DOCUMENTO DE TRABAJO N° 9904

Este trabajo aborda, en primer lugar, la mode-
lizacién de manera integrada de las duraciones

de los contratos laborales y financieros, y predice
la existencia de una correlacién positiva entre
ambas. En segundo lugar, y a la luz del modelo
tedrico, se analiza el impacto de la estructura
financiera y de otras caracteristicas de las empre-
sas (tamafio o sector de actividad, entre otras)
en la politica de contratacion temporal de las
empresas manufactureras espafiolas en el perio-
do 1983-1995. Este periodo es especialmente
relevante, puesto que en él se han producido dos
reformas laborales (1984, 1993-1994) que han
generado un proceso ininterrumpido de creciente
recurso a la contratacion temporal.

11
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1.1

Producto interior bruto. Precios constantes

n Serie representada en el grafico.

. Componentes de la demanda. Espana y UEM

Tasas de variacion internaual

Consumo Formacién Pro memoria:
PIB privado Col?gllijcrgo bruta de [:ggiﬁggf Exportaciones Importaciones PIBpm precios
nacional p capital fijo corrientes
Espaia | UEM | Espafa | UEM | Espaia | UEM | Espana | UEM | Espafia | UEM | Espafia U(E)M Espafia U&" Esparia | yew
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 15 16
n n n n n n n
96 2,4 1,6 2,0 1,9 0,9 1,7 1,3 0,5 1,6 1,1 10,6 4,6 7.4 3,2 443206
97 3,5 2,5 3,1 1,5 1,4 0,2 51 1,9 2,9 2,0 14,8 10,2 12,2 9,0 468168
98 3,8 3,8 6 9,0 4,9 78 10,6 ... 496738
94 Il 2,1 2,6 0,4 1,4 -0,3 0,4 15 1,6 0,8 1,8 18,8 10,0 11,5 7,2 96462
i 2,8 3,0 1,3 1,7 0,1 0,2 4,2 3,3 2,2 2,8 15,9 8,6 11,9 8,3 98065
v 3,1 3,4 2,2 1,3 0,1 1,1 6,4 59 3,2 4,0 13,1 8,6 12,7 111 100031
95 / 3,0 3,2 2,4 1,7 1,1 -0,7 8,6 4,6 3,8 2,5 11,7 11,9 13,6 10,1 102363
1" 2,9 2,5 1,9 2,4 1,6 -0,6 9,9 4,6 3,7 2,3 111 9,7 13,3 9,3 104266
I/ 2,7 2,0 1,2 2,1 2,0 0,4 8,9 3,3 3,1 2,1 9,7 6,4 10,6 7,0 105738
v 2,3 1,2 0,9 1,5 2,5 1,3 57 1,0 2,2 0,9 7,6 4,6 6,9 3,7 107019
96 / 2,1 1,3 1,3 2,5 2,5 1,6 2,6 -1,2 1,8 1,5 6,9 3,2 55 3,8 108637
I 2,2 1,4 2,0 1,3 1,3 2,4 0,7 0,7 1,6 11 9,0 1,8 6,6 0,9 110049
m 2,5 1,7 2,3 1,8 0,2 1,9 0,4 0,8 1,5 0,7 12,2 58 8,2 2,6 111549
1% 2,9 2,0 2,4 1,8 -0,1 0,7 1,6 1,6 1,6 1,3 14,1 77 9,2 56 112971
97 | 3,2 1,6 2,5 0,9 0,1 11 29 2,3 1,8 1,2 15,3 5,6 10,1 45 114488
I 3,4 2,6 2,8 1,7 1,1 0,4 3,8 1,2 2,4 2,1 15,6 10,6 11,4 9,6 115979
m 3,7 2,8 3,4 1,2 21 0,3 58 1,8 3,3 2,0 15,0 13,1 13,4 11,6 117950
1% 3,8 3,1 3,8 21 23 -0,8 77 4 4,2 2,6 13,3 11,2 13,9 10,3 119750
98 / 3,9 3,7 3,9 27 1,8 0,3 8,4 51 47 3,9 10,6 10,2 12,5 11,5 121577
1 3,9 2,9 3,9 2,5 1,8 0,5 9,1 2,2 5,0 3,0 8,5 75 11,3 8,4 123242
mn 3,8 2,7 3,8 3,2 1,6 0,1 9,3 3,2 4,9 3,2 6,5 3,7 9,5 51 125 054
v 3,6 3,7 1,2 9,4 4,9 59 9,4 ... 126866
PIB. COMPONENTES DE LA DEMANDA. ESPANA Y UEM PIB. COMPONENTES DE LA DEMANDA. ESPANA Y UEM
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
% %
. L % %
10,0 10,0 10,0 A [ e
1 /AN |
7\ —
L \ -
9,0 9,0 204 // \ S o0
n /’ \ //,
\ g r
8,0 80 \ 4
' ' 80 | | /: I 8.0
] i /
\ i F
i L | /
® 2 70 i FBCF / k70
! EsPA¥A | |
i B i /
& & 6,0 | ! I 6.0
\ / FBCF
DEMANDA \ / UEM F
. L \ !
50 ESPA¥A 50 504 ! Leg
\
| L
40 40 40 ! 40
|
PIB \ H
30 ESPA¥A 30 30 \ C. PRIVADO F 30
| ESPA¥A
2,0 |20 2,0 20
i " DEMANDA L \ /) |
LS L 10 W 1.0
UEM RIVADO |
0,0 0,0 00 UEM 00
1,0 [ -1.0 10 1o
20 T t T T ] -2 20— I I I 20
199 199 1997 1998 1995 1996 1997 1998

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

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

n Serie representada en el grafico. Tasas de variacion interanual
Fg;mg:;&iﬁtgll?irigta Exportacién de bienes y servicios Importacion de bienes y servicios Pro-memoria
Variacién Saldo
neto 5 ’
existencias exterior emanda
Total Equipo Cogisot’:uc- (@) Total Bienes | Turismo se%gi%s Total Bienes | Turismo secr)\tlzgisos (a) nac(i:)nal PIB
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
n n n n n n
96 1,3 71 -2,0 » 10,6 10,7 15,9 6,4 7.4 6,8 14,7 7,5 0,7 1,7 2,4
97 51 11,0 1,3 -0,3 14,8 16,1 12,4 9,6 12,2 12,5 14,6 -0,6 0,5 3,0 3,5
98 9,0 12,7 6,5 0,2 78 6,0 16,0 11,0 10,6 10,3 15,1 10,1 -1,2 5,0 3,8
94 Il 1,5 0,6 21 0,3 18,8 22,3 12,4 9,4 11,5 14,9 -5,7 -18,2 1,3 0,8 21
I 4,2 6,3 3,1 0,5 15,9 17,9 12,8 9,7 11,9 14,9 =77 -11,9 0,6 2,2 2,8
v 6,4 12,8 3,0 0,5 13,1 14,4 1,1 8,6 12,7 15,3 -7,5 -5,0 -0,3 3,3 3,1
95 / 8,6 15,7 4,8 0,3 1,7 13,4 78 7,0 13,6 15,9 -5,2 2,1 -0,8 3,9 3,0
1 9,9 14,4 7,6 0,2 111 13,1 6,6 54 13,3 151 2.1 -1,7 -0,9 3,8 2,9
1 8,9 10,1 8,3 0,1 9,7 11,2 7.4 4,7 10,6 11,8 1,6 -4,0 -0,5 3.2 2,7
v 5,7 5,3 5,9 0,1 7,6 7,9 9,9 4,6 6,9 7,3 6,1 -2,4 » 2,3 2,3
96 / 2,6 4,0 1,8 0,1 6,9 6,3 14,1 4,4 55 5,0 11,2 55 0,2 1,9 21
1 0,7 6,2 2,4 » 9,0 8,7 16,6 5,0 6,6 59 14,7 10,1 0,5 1,6 2,2
i 0,4 8,4 —4,2 » 12,2 12,6 16,9 6,9 8,2 7,6 16,1 8,9 1,0 15 2,5
v 1,6 9,8 -3,1 -0,1 14,1 14,9 15,6 9,2 9,2 8,8 16,4 54 1,2 1,7 2,9
97 | 2,9 10,0 -1,3 -0,3 15,3 16,7 12,6 10,5 10,1 10,0 15,5 -1,6 1,3 1,9 3,2
1 3,8 9,6 0,3 -0,4 15,6 17,2 1,7 10,5 11,4 11,7 14,8 -3,8 1,0 2,4 3,4
1 58 10,7 2,6 -0,3 15,0 16,6 12,2 9,3 13,4 13,7 14,2 -0,8 0,3 3,4 3,7
v 77 13,5 3,9 -0,2 13,3 14,2 13,2 8,3 13,9 14,2 13,9 41 -0,4 4,3 3,8
98 / 8,4 13,6 5,0 0,1 10,6 10,4 14,0 8,8 12,5 12,6 13,5 9,0 -0,8 4,7 3,9
1 9,1 13,3 6,2 0,2 8,5 7.2 14,9 10,7 11,3 11,1 14,1 11,3 -1,1 5,1 3,9
1/ 9,3 12,5 71 0,2 6,5 4,0 16,0 12,0 9,5 9,0 15,8 10,9 -1,2 5,0 3,8
v 9,4 11,6 78 0,3 59 2,6 18,8 12,4 9,4 8,8 16,9 9,0 -1,4 5,0 3,6
PIB. COMPONENTES DE LA DEMANDA PIB. COMPONENTES DE LA DEMANDA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
% % % %
16,0 ] I 16,0 16,0 ] | 16,0
g ///// \\\\
7 \\
Vs \ IMPORTACIONES
14,0 140 14,0 / Y I 14,0
- / AN
~ / P
1 \
\
12,0 | 12,0 1201 Y I 120
| AN
\\ \\
O\
10,0 | - 10,0 10,0 | \\\ I 10,0
\
| \
\
i L | A =
8,0 8,0 8,0 Y 8,0
N \
| 1Y EXPORTACIONES \
\ .
60 - 6,0 60 | ! N Feo
] DEMANDA e
NACIONAL (a) -~
FBCF EN
4,0 40 4,0 | EQUIPO 40
2,0 20 2,0 | 20
0,0 5 0,0 0,0 0,0
| — = SALDONETO "~
EXTERIOR (a) = =
2,0 7 20 2,0 | F 20
4,0 | - -4,0 4,0 40
L—— — T — T — T L—— — T —T— T
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, «Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia».
(a) Aportacion al crecimiento del PIBpm.
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1.3. Producto interior bruto. Precios constantes. Ramas de actividad. Espaia

n Serie representada en el grafico.

Tasas de variacion interanual

Ramas industriales

Ramas de los servicios

Impuestos netos

Producto interior .
: Ramas agricola . L IVA que grava :
bruto a precios . Servicios Servicios ligados
de mercado ypesquera Total Indcuosrggtarhgéico%pto Construccion Total destinados no destinados | 1P | 412 importacién
alaventa alaventa
3 4 5 7 8 9 10
n n n n n n
96 2,4 211 0,6 1,4 2,2 2,4 2,8 1,3 4,8 -17,5
97 3,5 -1,3 4,5 54 1,0 3,2 3,6 1,8 5,6 2,3
98 3,8 0, 53 5,1 6,0 2,7 3,1 1,3 6,7 12,5
94 I/ 21 -8,4 2,5 2,8 1,2 2,7 3,7 -0,3 6,2 -8,8
n 2,8 -10,8 3,7 3,9 3,1 3,4 4,2 11 5,7 -3,9
v 3,1 -13,3 5,0 52 41 3,7 41 8 -1,0 1,1
95 | 3,0 -15,8 5,9 6,0 55 3,5 3,6 3,2 -4,9 58
1 2,9 -15,2 57 52 75 3,0 3,1 2,7 -1,9 6,5
n 2,7 -10,1 4,3 3,4 7,7 2,6 2,7 2,0 3,1 3,4
v 2,3 -0,1 21 1,4 52 2,3 2,5 1,7 6,8 -3,5
96 / 21 15,3 0,3 0,1 1,4 2,2 25 1,4 71 -13,7
I 2,2 247 -0,1 0,5 -2,3 2.3 2,6 1,3 4,2 -19,1
i 2,5 25,8 0,5 1,8 -4,3 2,5 2,9 1,3 3,1 -20,2
v 2,9 18,9 1,6 3,1 -3,6 2,7 3,2 11 51 -16,9
97 | 3,2 6,7 3,2 4,5 -1,6 3,0 3,5 1,3 4,0 -8,1
I 3,4 -0,8 4,3 54 0,1 3,2 3,7 1,8 4,0 0,1
i 3,7 -4,9 5,0 57 2,2 3,3 3,6 21 6,5 6,8
v 3,8 -5,7 55 6,1 3,3 3,1 3,5 1,9 77 11,5
98 / 3,9 -2,7 5,7 6,0 4,8 2,8 3,2 1,6 7.1 13,7
I 3,9 0,5 5,6 5,6 58 2,7 3,1 1,4 6,5 14,1
1/ 3,8 2,3 52 4,9 6,6 2,6 3,1 1,2 6,6 12,7
v 3,6 31 4,7 4,2 6,8 2,5 3,0 0,9 6,7 9,9
PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
% % % %
28,0 | 28,0 28,0 ] | 28,0
1 A
(/ \
240 | / ) I 240 24,0 - 24,0
i i \
/ )
20,0 | / ) - 20,0 20,0 - 20,0
] \
\
160 | ! |AGRICULTURA I 160 160 | - 160
] /
/
12,0 / 12,0 12,0 | - 12,0
| /
1
807 |80 801 INDUSTRIA SIN _ree
] N CONSTRLW
\
01 L a0 40 \ 5 40
\ 7
\\ //
\ //
0,0 0,0 0,0 5 2 0,0
\ e
1 \ /
./
4,0 40 -4,0 N I -4,0
CONSTRUCCION
8,0 F-80 8,0 80
12,0 12,0 12,0 - -12,0
-16,0 | I -16,0 16,0 16,0
G200 T T IR20:0 RZ2 Ot T U — — T T —T T 200
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, «Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa».
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1.4. Producto interior bruto. Deflactores implicitos. Espana

n Serie representada en el grafico. Tasas de variacion interanual
Componentes de la demanda Ramas de actividad
Formacion bruta de capital Producto
Del cual interior
Consumo - Exportacion | Importacion bruto Ramas Ramas IVA que Impuestos
privado CO[?[;%I’QO Formacion bruta debienesy | debienesy | aprecios agricola mdFLasTr];Tes de los grava los netos a la
nacional p Total de capital fijo servicios servicios | demercado | y pesquera servicios productos | importacién
Bienes de "
equipo Construccion
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
n n n n n n n
96 3,4 4,2 2,0 0,3 3,4 1,4 1,6 3,2 0,2 2,3 3,6 3,8 -0,3
97 2,5 1,3 1,9 2,7 2,1 2,7 3,9 2,0 —2,6 1,1 2,6 3,0 9,6
98 2,0 1,9 0,9 » 1,8 0,4 -0,6 2,2 -0,9 1,7 2,8 2,2 3,0
94 |/ 5,0 2,6 3,6 3,4 3,7 4,5 5,8 4,0 10,7 2,1 3,5 10,1 52
m 4,7 2,7 3,0 3,0 3,1 4,3 5,0 3,8 9,3 21 3,3 11,2 25,9
v 4,6 3,2 3,2 4,1 3,3 4,4 5,0 4,0 9,7 2,6 3,6 9,8 30,1
95 / 4,8 3,8 41 53 41 4,9 52 4,6 10,3 3,7 4,5 6,6 14,5
1 4,9 4,4 47 52 4,8 5,6 55 5,0 9,1 4,8 5,0 4,2 4,9
i 47 4,7 4,4 3,6 4,9 59 4,9 5,0 7.6 51 5,0 2,9 -0,7
v 4,4 4,6 3,4 1,2 4,4 4,9 3,5 4,6 7,2 4,4 4,6 2,5 -3,1
96 / 3,9 4,5 2,3 -0,4 3,8 2,7 1,8 3,9 6,1 3,4 4,0 3,1 -2,9
1 3,5 45 1,8 -0,3 3,3 0,9 0,9 3,3 3,3 2.3 3,7 3,6 -1,8
mn 3,2 4,3 1,8 0,4 3,3 0,5 1,2 2,9 -1,1 1,9 3,5 4,2 0,3
v 2,9 3,5 2,1 1,5 3,2 1,4 2,3 2,6 —6,6 1,7 3,3 4,3 3,6
97 | 2,5 23 2,1 2,6 2,5 2,6 3,6 2,1 -8,8 1,2 3,0 3,7 79
1 2,5 1,2 1,9 2,8 2,1 3,3 4,5 1,9 -5,4 1,0 2,6 3,1 10,3
1 2,5 0,7 1,9 2,9 1,9 3,0 4,2 2,0 0,5 11 2,4 2,7 10,7
v 2,6 1,0 1,6 2,6 1,7 2,0 3,0 2,1 3,5 1,2 2,4 2,5 9,0
98 / 2,5 1,6 1,1 1,3 1,6 1,0 1,3 2,2 2,2 1,7 2,6 2,3 59
I 21 2,0 0,8 0,1 1,6 0,5 -0,3 2,3 -0,4 1,8 2,8 2,2 3,5
mn 1,7 2,0 0,7 -0,6 1,8 0,2 -1,4 2,2 -2,9 1,7 2,9 2,1 1,9
v 1,7 1,9 0,8 -0,7 2,0 -0,1 -2,0 2,3 -2,3 1,7 3,0 21 1,0
PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
% % % %
12,0 12,0 12,0 12,0
10,0 - 100 100+ '\ AGRICULTURA - 100
B \\\
\
\
- \ -
8,0 - 8,0 8,0 \\\\ 8,0
i ™
N\
60-| EXPORTACIONES b 6o 60 | 6,0
CONSUMO A
) FUBLICO IMPORTACIONES
20 i a 4,0 4,0 7 Y I~ 4.0
INDUSTRIA ERVICIOS
207 F 20 2,0 Lea
0,0 0 s 0,0 0,0 0,0
— FORM. BRUTA .
DE CAP. .,
2.0 R Y 2,0 - -2,0
4,0 | 4,0 -4,0 40
6,0 | - -6,0 6.0 - -6,0
8,0 | - -80 8,0 I -8,0
-10,0 T T T T T T T T T T T T T = -10,0 10,0 71 T T T T T T T T T T T T T F il
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, «Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia».
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2.1. Producto interior bruto a precios constantes. Comparacion internacional

n Serie representada en el gréafico. Tasas de variacion interanual
" Estados ;
OCDE EUmon UEM Alemania Espana Unidos Francia Italia Japon Reino
uropea de América Unido
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
n n n n n n n
95 2,0 2,4 2,2 1,3 2,7 2,3 2,1 2,9 1,4 2,8
96 3,0 1,8 1,6 1,3 2,4 3,4 1,6 0,7 52 2,6
97 3,1 2,7 25 2,3 35 3,9 23 15 1,4 35
94 Il 3,0 3,4 3,0 25 2,8 3,7 3,5 3,0 1,0 4,8
v 3,1 3,7 3,4 34 3,1 3,3 4,0 25 0,9 4,6
95 | 2,6 3,3 3,2 1,9 3,0 3,0 3,8 3,8 0,2 4,0
I 1,8 2,7 2,5 21 2,9 1,9 2,5 2,6 1,3 3,1
i 1,9 2,1 2,0 1,1 2,7 2,3 1,8 2,7 1,4 2,1
1% 1,7 1,5 1,2 » 2,3 21 0,4 2,6 2,5 1,9
96 / 2,6 1,7 1,3 0,4 2,1 2,4 1,3 1,7 6,4 25
1 3,1 1,6 1,4 1,0 2,2 3,9 1,0 0,7 4,9 25
n 3,0 1,9 1,7 1,7 25 3,5 1,5 0,5 43 2,6
v 3,2 2,0 2,0 21 2,9 3,9 2,4 -0,2 51 2,6
97 | 3,0 1,8 1,6 2,5 3,2 4,1 1,2 -0,8 3,8 2,6
n 3,0 2,8 2,6 2,2 34 3,6 2,4 2,0 0,9 3,5
n 3,4 3,0 2,8 2,4 3,7 4,1 2,6 2,1 1,7 3,9
v 32 33 3,1 2,3 3,8 3,8 3,1 2,8 -0,8 4,0
98 |/ 2,9 3,5 3,7 3,4 3,9 4,2 3,6 2,5 -3,6 3,7
I 2,6 2,8 29 2,4 3,9 3,6 33 11 -1,8 3,0
n 2,7 2,7 3,8 3,5 2,8 -3,5 2,3
PRODUCTO INTERIOR BRUTO PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
% % % %
7,0 | 7.0 7,0 ] |70
6,0 6.0 60 I 60
50 50 5,0 | I 50
1 ESTADOS UNIDOS
4,0 AN - AN 4,0 a0
N
30 30 3.0
2,0 20 2.0
] YAl
/A
1,0 \\ F1.0 1.0
1 4
\
0,0 \\ 0,0 0,0
1 \
\
1,0 JAPON \\ 1,0 1,0 | ITALIA 1.0
\
1 \
\
2,0 i 20 2,0 [ -20
3,0 3.0 -3,0 F-30
-4,0 I -4.0 -4,0 | 40
5071 T T T T T T T T T T T 50 -5.0 71 T T T T T T T T 50

T T T T T
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998

Fuentes: Banco Central Europeo, Instituto Nacional de Estadistica y OCDE.
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2.2. Tasas de paro. Comparacion internacional

n Serie representada en el gréfico.

” = Estados : -
Unién " Espana : : Italia . Reino
OCDE UEM Alemania Unidos Francia Japon .
Europea (a) de América (a) Unido
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
n n n n n n n n
95 75 10,7 11,4 8,2 22,9 5,6 11,7 11,9 3,1 8,7
96 7,6 10,8 11,6 8,9 22,2 54 12,4 12,0 3,4 8,2
97 73 10,7 11,7 10,0 20,8 4,9 12,4 12,1 3,4 7,0
97 Ene 75 10,8 1,7 9,6 21,3 53 12,4 12,2 3,3 7,6
Feb 75 10,8 1,7 9,7 21,3 53 12,4 12,2 3,3 7.4
Mar 7.4 10,7 11,7 9,7 21,3 52 12,4 12,2 3,2 73
Abr 7,3 10,7 11,7 9,7 21,1 5,0 12,3 12,1 3,3 7,3
May 7,3 10,7 11,7 9,9 21,1 48 12,4 12,1 3,6 7,2
Jun 7,4 10,8 11,7 10,0 21,1 5,0 12,5 121 3,5 73
Jul 7,3 10,7 1,7 10,0 20,7 4,9 12,4 121 3,4 7,0
Ago 73 10,6 1,7 10,1 20,7 4,9 12,4 121 3,4 6,8
Sep 73 10,6 11,7 10,2 20,7 4,9 12,4 12,1 3,4 6,7
Oct 7.2 10,6 11,6 10,3 20,2 4,8 12,4 12,1 34 6,7
Nov 7.1 10,5 11,6 10,3 20,2 4,6 12,4 12,1 3,5 6,5
Dic 71 10,4 11,5 10,3 20,2 4,7 12,2 12,1 3,4 6,4
98 Ene 7,0 10,3 11,3 10,1 19,4 4,7 12,1 121 3,5 6,4
Feb 7,0 10,3 1,3 10,0 19,4 4,6 12,1 12,1 3,6 6,5
Mar 71 10,2 11,3 10,0 19,4 4,7 12,0 12,1 3,8 6,4
Abr 6,9 10,1 11,2 9,9 19,0 4,3 11,9 12,3 41 6,3
May 7,0 10,1 11,1 9,8 19,0 4,3 11,9 12,3 4,3 6,3
Jun 7,0 10,0 1.1 9,7 19,0 4,5 11,8 12,3 4,3 6,2
Jul 7,0 10,0 11,0 9,6 18,6 4,5 11,9 4,1 6,3
Ago 7,0 10,0 11,0 9,6 18,6 4,5 11,9 4,3 6,2
Sep 6,9 9,8 10,9 9,5 18,6 4,6 11,9 4,3
Oct 6,9 9,8 9,3 4,6 11,8 4,2
Nov 4,4
TASAS DE PARO TASAS DE PARO
% % % %
240 |- 240 24,0 | 24,0
4 \77\ 777777 -
22,0 ”\”\,, ESPANA [ 22,0 22,0 | 220
1 \”\»—a\
—
20,0 | ”\ - 20,0 20,0 - 20,0
-
1 77\\,,
18,0 18,0 18,0 I 18,0
16,0 | 16,0 16,0 I 16,0
14,0 | 14,0 14,0 14,0
1 ] FRANCIA
12,0 120 12,0 12,0
_ - ITALIA
1 UEM T
10,0 100 I 10,0
8,0 8.0 I 80
6,0 | 6.0 I 60
1 l ESTADOS UNIDOS. "~ _ N
4,0 40 4,0 | /\/\ I 40
—~— S ~—~
1 | JAPON
2,0 20 2,0 20
00 0,0 0,0 0,0
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998

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

n Serie representada en el grafico. Tasas de variacion interanual
OCDE Union Europea UEM Alemania Espafa Estados Unidos Francia Italia Japon Reino Unido
P P de América P
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
n n n
96 37 2,4 2, 1, 3,6 29 2,1 , 0,1 5
97 2,8 1,7 1,6 1,5 1,9 2,3 1,3 1,9 1,7 1,8
98 s 1,1 § 1,8 15 0,7 2,0 § 15
97 Feb 3,2 1,9 1,8 1,5 25 3,0 1,7 2,3 0,6 2,0
Mar 2,9 1,7 1,5 1,3 2,2 2,8 1.1 2,2 0,5 1,7
Abr 2,8 1,5 1,3 1,2 1,6 2,5 1,0 1,9 1,9 1,5
May 2,7 1,6 1,4 1,4 1,3 2,2 0,9 1,8 2,0 1,6
Jun 2,7 1,5 1,4 1,5 1,4 2,3 1,0 1,6 2,2 1,7
Jul 2,7 1,6 1,4 1,5 15 2,2 11 1,7 1,9 2,0
Ago 2,7 1,8 1,7 1,7 1,7 2,2 1,6 1,6 2,1 2,0
Sep 2,7 1,7 1,7 1,6 1,9 2,2 1,5 1,6 2,4 1,8
Oct 2,6 1,7 1,5 1,4 1,8 2,1 1,1 1,9 2,5 2,0
Nov 25 1,8 1,6 1,4 1,9 1,8 1,4 1,8 21 1,9
Dic 23 1,7 1,5 1,4 1,9 1,7 1,2 1,8 1,8 1,8
98 Ene 2,1 1,3 11 0,8 1,9 1,6 0,6 1,9 1,9 1,5
Feb 2,1 1,4 1,2 0,8 1,7 1,4 0,7 2,1 1,9 1,5
Mar 2,1 1,3 1,2 0,6 1,7 1,3 0,8 2,1 2,2 1,6
Abr 2,0 1,6 1,4 1,0 1,9 1,5 1,0 2,2 0,5 1,9
May 2,0 1,6 1,4 1,1 2,0 1,7 1,0 2,0 0,5 2,0
Jun 2,0 1,6 1,4 1,0 2,0 1,7 1,1 2,1 0,1 1,7
Jul 2,0 1,5 1,4 0,9 2,3 1,7 0,8 2,1 -0,1 1,5
Ago 1,9 1,3 1,2 0,7 2,1 1,6 0,6 2,2 -0,3 1,3
Sep 1,8 1,2 1,0 0,6 1,6 1,5 0,5 2,1 -0,2 1,5
Oct 1,8 1,1 1,0 0,6 1,6 1,5 0,5 1,9 0,2 1,3
Nov 1,0 0,9 0,6 1,4 1,5 0,2 1,7 0,7 1,4
Dic 1,0 0,8 0,4 1,4 1,6 0,3 1,7 1,3 15
PRECIOS DE CONSUMO PRECIOS DE CONSUMO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
% % % %
6.2 |62 62 |62
56 56 56| LITALIA 56
5,0 I 50 50 | I 5.0
44 Faa 44 a4
38 38 38
1 ESTADOS UNIDOS
32 A 32
| / b Al REINO UNIDO
SN AN Y S
26 | NN 26
1 FRANC
2,0 UEM 2,0
J \A‘
"7 " A NN g
1 Y \ Joovo
\\\///’
08 08 | ALEMANIA
1™ JAPON
| )
- \ A -
2 L Y £
1 1 / \ |/
V7 \ / \
0,4 VoS I -04 0,4 I -04
\/
4 N
1,0 1 1,0 1,0 F-10
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998

Fuentes: OCDE, Instituto Nacional de Estadistica y EUROSTAT.
(a) indices armonizados de precios de consumo para los paises de la UE.
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n

96
97
98

98
99

97

98

99

2.4. Tipos de cambio bilaterales e indices del tipo de cambio efectivo nominal y real
del euro, del délar USA y del yen

Serie representada en el gréfico.

E-F

Sep
Oct
Nov
Dic

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

Ene
Feb

0,9

0,9 1

Media de cifras diarias

Tipos de cambio Indifcrz;(ie;tligg gg{;:smgégaerfr%‘clg\é%:?ginal indices del tipo de cambio efectivo real frente a los paises desarrollados (b)
Con precios de consumo Con precios industriales
Ddlar Euro Dolarusa | . Yen
USA Yen por Yen por () japonés i Yen . Yen
por euro/ecu dolar USA Euro Délar USA japonés Euro Délar USA japonés
euro/ecu
Base 1990 = 100
1 2 3 4 Is le 17 I8 To T10 111 [12
n n n n n n
1,2697 138,08 108,71 98,3 97,3 134,5 99,3 101,9 120,7 99,6 115,1
1,1340 137,08 120,82 90,4 105,2 126,9 90,8 110,8 113,7 107,2 108,7
1,1211 146,41 131,03 92,3 110,6 120,4 92,2 117,0 107,1 112,5 101,4
1,0881 138,88 127,49 89,9 110,0 123,5 90,1 116,1 110,0 110,7 105,8
1,1412 131,00 114,84 91,8 106,4 135,7 91,4
1,0999 132,79 120,82 88,4 106,6 128,5 88,5 1121 115,8 108,3 110,1
1,1203 135,51 120,96 89,5 105,8 127,5 89,4 1115 115,0 108,2 108,7
1,1394 142,62 125,18 90,7 106,7 122,9 91,0 112,5 110,2 108,4 104,9
1,1116 143,93 129,38 91,0 109,2 120,6 91,2 115,1 107,8 110,5 103,1
1,0877 140,85 129,30 90,3 110,5 122,0 90,5 116,6 108,8 11,2 104,6
1,0884 136,80 125,69 89,5 109,5 125,1 89,7 115,6 111,3 110,2 1071
1,0843 139,87 128,96 88,9 110,0 122,1 89,0 116,1 109,0 110,8 104,5
1,0911 144,15 132,07 89,6 110,9 119,4 89,5 117,0 106,5 111,9 101,6
1,1090 149,67 135,01 92,2 11,3 116,5 92,1 117,3 104,0 12,7 99,0
1,1014 154,35 140,15 92,2 113,4 113,1 92,2 119,7 100,4 115,0 95,9
1,0975 154,35 140,63 92,0 114,0 112,7 92,2 120,8 99,4 115,9 95,5
1,1016 159,37 144,68 93,3 115,9 110,1 93,4 122,9 96,9 117,6 93,3
1,1541 155,30 134,57 95,2 111,2 116,3 95,1 117,8 103,1 113,2 98,4
1,1938 144,17 120,90 95,8 106,7 127,6 95,5 113,0 113,8 109,3 107,5
1,1644 140,12 120,63 94,1 107,7 128,5 93,8 1141 114,5 109,9 108,3
1,1721 137,36 117,13 94,0 106,6 132,3 93,6 112,8 118,1
1,1598 131,29 113,21 92,7 105,5 137,0 92,2
1,196 130,66 116,73 90,9 107,3 134,2 90,5
INDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL CON PRECIOS
[EEOSIDEICHBIC DE CONSUMO FRENTE A PAISES DESARROLLADOS
15 132,0 | - 132,0
i
11\ L
L 1s 1280 7 128,0
\
N OLAR USA
124,0 I 124,0
[ 1.4
YEN POR EURO-ECU/100 i
NV A 120,0 i I 1200
/ VA / 1.4 /
/ | | \
w | / (W
/ | / 116,0 Vo F 116,0
i i / L \
i / L3 WA
P AN
[ 112,0 " 1120
il b i
v 12 i
AN !
NP 108,0 | ! - 108,0
A // :
N N\\ / [ i
i | J 104,0 | J YEN - 1040
! / i
// \ 1.1
i \ \V 100,0 I 100,0
% \
y v
I F 1,1
/ 96,0 | I 96,0
//’\\/
N
I DOLAR USA POR EURO-ECU [ 92,0 b 20
YEN POR DOLAR USA/100 | 09 88,0 | “URO - 88,0
T T T T T T T T T T T T - C:2 0 T T T T T T T T T T T T o L0
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999

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

(@)

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

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

(b)

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

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

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

(c) Hasta diciembre de 1998, célculos del BIS, basados en medias ponderadas de indices del tipo de cambio del &rea euro. A partir de enero de 1999, sobre la base de
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2.5. Tipos de intervencion de los bancos centrales y tipos de interés a corto plazo en mercados nacionales

n Serie representada en el grafico.

Tipos de intervencién Tipos interbancarios a tres meses
Estados
c ’ Estados ;
UEM Unidos Japén Reino OCDE UE UEM | Alemania | Espaia | Unidos | Francia Italia Japén Reino
de Unido de América Unido
América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
n n n n n n n n
96 - 5,00 0,50 6,00 4,55 5,30 - 3,19 7,49 5,38 3,80 8,79 0,56 5,99
97 - 5,00 0,50 7,25 4,35 4,80 - 3,25 5,37 5,58 3,33 6,85 0,57 6,80
98 . 4,50 0,50 6,25 4,22 4,57 - 3,47 4,24 5,44 3,42 4,95 0,62 7,30
97 Abr - 5,00 0,50 6,00 4,35 4,71 - 3,16 5,56 5,63 3,27 7,10 0,51 6,35
May - 5,00 0,50 6,25 4,32 4,65 - 3,11 5,27 5,63 3,36 6,81 0,53 6,41
Jun - 5,00 0,50 6,50 4,31 4,69 - 3,08 5,21 5,58 3,30 6,85 0,57 6,64
Jul - 5,00 0,50 6,75 4,33 4,74 - 3,08 5,27 5,55 3,26 6,87 0,63 6,93
Ago . 5,00 0,50 7,00 4,34 4,82 - 3,19 5,34 5,56 3,30 6,84 0,57 7,12
Sep - 5,00 0,50 7,00 4,33 4,79 - 3,24 5,17 5,58 3,28 6,65 0,56 7,18
Oct - 5,00 0,50 7,00 4,40 4,92 - 3,52 5,12 5,63 3,46 6,63 0,50 7,23
Nov - 5,00 0,50 7,25 4,49 5,04 - 3,67 5,04 5,71 3,55 6,48 0,54 7,52
Dic - 5,00 0,50 7,25 4,53 4,96 - 3,67 4,83 5,77 3,55 6,07 0,85 7,58
98 Ene . 5,00 0,50 7,25 4,39 4,90 - 3,51 4,70 5,62 3,48 6,07 0,76 7,44
Feb - 5,00 0,50 7,25 4,38 4,86 - 3,46 4,64 5,51 3,44 6,11 0,87 7,42
Mar - 5,00 0,50 7,25 4,32 4,71 - 3,44 4,44 5,56 3,44 5,58 0,68 7,43
Abr - 5,00 0,50 7,25 4,29 4,67 - 3,56 4,41 5,55 3,49 5,19 0,59 7,40
May - 5,00 0,50 7,25 4,29 4,66 - 3,56 4,34 5,57 3,47 5,08 0,52 7,37
Jun - 5,00 0,50 7,50 4,31 4,67 - 3,49 4,33 5,56 3,44 5,10 0,56 7,61
Jul - 5,00 0,50 7,50 4,30 4,62 . 3,48 4,33 5,56 3,43 4,85 0,65 7,67
Ago - 5,00 0,50 7,50 4,30 4,61 - 3,42 4,35 5,56 3,42 4,88 0,68 7,61
Sep - 5,00 0,50 7,50 4,19 4,57 - 3,41 4,25 5,37 3,42 4,96 0,51 7,35
Oct - 4,75 0,50 7,25 4,05 4,42 - 3,51 3,99 5,16 3,42 4,49 0,53 7,11
Nov - 4,50 0,50 6,75 4,02 4,26 - 3,57 3,80 5,21 3,45 3,89 0,59 6,83
Dic - 4,50 0,50 6,25 3,84 3,91 - 3,30 3,36 513 3,20 3,33 0,53 6,35
99 Ene 3,00 4,50 0,50 6,00 3,63 3,64 3,13 - - 4,87 - - 0,53 5,75
TIPOS DE INTERVENCION TIPOS INTERBANCARIOS A TRES MESES
% % % %
77 F7.7 7.7 k77
70 7.0 7,0 REINO UNIDO 7.0
REINO UNIDO 4
63 " 63 63
5,6 [~ 56 [~ 56
1% ESTADOS UNIDOS 4 ESTADOS UNIDOS N
4,9 \ 49 49 \ 4,9
\\
1 o
4,2 [ 42 4,2 [~ 4.2
3,5 - 35 3,5 35
J UEM
UEM: SUBASTAS —
28 SEMANALES 28 2,8 28
2,1 2,1 2,1 21
1,4 F 1,4 1,4 F 14
A SWAN
07 JAPON o7 e JAP?’,{\ ’ AN o7
ey T T T T T T T T T T T T T T oY 0 T T T T T T T T T T T T T op
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999

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

n Serie representada en el grafico.

Estados Unidos

OCDE Unién Europea UEM Alemania Espafa de América Francia Italia Japon Reino Unido
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
n n n n n n n n
96 6,40 7,49 6,31 6,22 8,73 6,54 6,34 9,40 3,04 7,95
97 5,71 6,27 5,46 5,67 6,40 6,45 5,58 6,83 2,32 7,13
98 4,59 4,99 3,95 4,57 4,83 5,33 4,65 4,89 1,50 5,61
97 Abr 6,15 6,69 6,39 5,90 6,95 7,01 5,81 7,69 2,34 7,75
May 6,03 6,46 6,18 5,82 6,61 6,82 5,71 7,32 2,73 7,24
Jun 5,87 6,38 6,09 5,76 6,47 6,60 5,66 7,07 2,63 7,24
Jul 5,63 6,14 5,83 5,57 6,21 6,33 5,44 6,52 2,49 7,14
Ago 5,66 6,24 5,94 5,67 6,30 6,38 5,59 6,66 2,31 717
Sep 5,54 6,09 5,81 5,61 6,09 6,31 5,53 6,35 2,18 6,90
Oct 5,39 6,01 5,77 5,59 5,98 6,12 5,60 6,20 1,95 6,58
Nov 5,33 6,04 5,74 5,57 5,96 5,96 5,57 6,14 1,89 6,71
Dic 5,20 5,77 5,46 5,34 5,64 5,89 5,33 5,75 1,86 6,45
98 Ene 5,00 5,56 5,22 5,11 5,40 5,63 5,12 5,44 1,96 6,17
Feb 4,97 5,46 5,12 5,00 5,24 5,63 5,04 5,38 1,95 6,10
Mar 4,94 5,33 5,01 4,91 5,09 5,73 4,96 5,21 1,82 6,06
Abr 4,91 5,27 5,00 4,92 5,06 5,72 4,97 5,17 1,85 5,90
May 4,90 5,32 5,06 4,96 5,13 5,73 5,02 5,21 1,57 5,95
Jun 4,77 5,19 4,91 4,80 5,02 5,57 4,87 5,09 1,50 5,85
Jul 4,75 5,12 4,82 4,68 4,94 5,53 4,79 4,97 1,66 5,93
Ago 4,59 4,89 4,59 4,41 4,74 5,42 4,54 4,79 1,45 5,65
Sep 4,18 4,58 4,27 4,05 4,47 4,87 4,20 4,53 1,04 5,21
Oct 3,97 4,52 4,25 4,03 4,43 4,55 4,19 4,48 0,85 5,04
Nov 4,11 4,49 4,24 4,10 4,41 4,87 4,19 4,41 0,92 4,96
Dic 3,99 4,19 3,95 3,87 4,08 4,69 3,91 4,04 1,44 4,55
99 Ene 4,04 3,97 3,82 3,69 3,88 4,78 3,77 3,92 2,05 4,30
RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS
% % % %
12,0 ] | 12,0 12,0 I 12,0
11,0 11,0 11,0
10,0 | I 10,0 Y ITALIA I 100
9,0 9.0 9,0 _ 90
ESPANA
8,0 | b so T RN oo
7.0 | 70 7,0 7.0
A TADOS UNIDOS \//':;\/\\ "\ REINO UNIDO r
6,0 | [ 60 60 1\ ) I 6.0
| ALEMANIA |
5,0 50 5,0 | 50
4,0 | 40 4,0 N I 4.0
e o A\\.
30/ \.\ 30 3,0 [~ 3.0
i NERVAN F
SV AN
2,0 | JAPON N ] I 20 2,0 I 20
A /
u ~7 \\\ L
N
1,0 NS 1.0 1,0 1.0
GO T T T T T T T T T T T T @0 0.0 T T T T T T T T T T T T T .0
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999

Fuentes: Banco Central Europeo, Agencia Reuters y Banco de Espafa.

64 BANCO DE ESPANA/ BOLETIN ECONOMICO/ FEBRERO 1999



n

96
97
98

98
99

98

99

2.7. Mercados internacionales: indice de precios de materias primas no energéticas (a)
Precios del petréleo y del oro

Serie representada en el gréfico.

E-E

Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

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

Ene

180

171

162

144 |

126

17

108

90

81

Base 1990 = 100

Productos industriales Petréleo Oro
General Alimentos Agricolas Mar del Norte
Total no alimenticios Metales X
indice - Délares USA Euros
© Dl USA Indice por onza por gramo
Doélares USA Euros (b) Ddlares USA %ﬂe;a”” froy (@) ©
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
n n n n n n
111,6 138,7 123,0 101,7 124,3 88,1 88,7 20,3 101,1 387,6 9,48
114,0 163,8 130,0 100,1 116,8 89,9 83,8 19,4 86,3 331,0 9,35
93,4 137,1 109,4 79,5 93,2 71,2 13,4 76,7 294,0 8,49
102,6 154,9 124,8 83,4 95,1 76,3 65,5 15,8 75,4 289,1 8,60
86,1 121,0 99,7 75,0 93,5 63,9 11,1 74,9 287,1 7,95
114,4 174,6 128,9 101,8 115,0 93,8 81,7 18,9 84,5 324,0 9,74
110,9 164,1 127,2 96,8 109,6 89,0 81,5 18,9 84,2 322,9 9,41
107,9 156,9 123,7 94,2 107,8 85,9 87,5 20,0 84,7 324,9 9,31
106,9 153,4 124,0 92,1 106,2 83,6 83,4 19,5 79,8 306,0 8,65
105,7 155,8 126,3 87,7 102,0 79,0 75,0 17,6 75,3 288,8 8,39
102,6 154,9 124,8 83,4 95,1 76,3 65,5 15,8 75,4 289,1 8,60
102,2 154,2 123,6 83,6 98,2 74,7 61,7 14,7 77,6 297,5 8,84
99,6 151,3 117,6 83,9 97,4 75,8 57,6 13,6 77,2 295,9 8,85
98,9 149,4 115,6 84,3 97,0 76,6 58,3 14,1 80,4 308,3 9,18
96,3 142,4 113,6 81,4 94,7 73,3 60,8 14,6 77,9 298,6 8,69
91,8 137,0 107,2 78,5 92,9 69,7 54,3 13,7 76,2 292,3 8,59
911 136,4 105,4 78,7 93,2 70,0 55,3 13,0 76,4 293,0 8,64
89,6 133,4 103,0 78,0 92,9 68,9 54,3 12,3 741 284,1 8,33
87,4 123,9 98,9 77,4 89,8 69,9 60,0 13,5 75,4 289,0 8,07
86,7 118,4 100,0 75,2 87,9 67,5 57,7 13,1 77,2 295,9 7,96
88,2 123,9 102,5 75,8 89,6 67,4 11,9 76,7 294,0 8,13
87,1 121,4 101,7 74,5 90,3 64,9 10,3 76,0 291,3 8,00
86,1 121,0 99,7 75,0 93,5 63,9 1,1 74,9 287,1 7,95
INDICE DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS INDICE DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
| 180 153 | 153
A
(A
! \\/\ L 171 144 | Lam
SV
| \
! {
| i 135 | I 135
| \ - 162
! \
! \
| \
f (VAN 126 | - 126
j \ ENEUROS I 153
i i 5
J | 'ﬂ \ 17 ALIMENTOS 117
R / \ I 144
I\ | \
/ \ | \
.y N \ 108 | - 108
r N \ \

EN DOLARES

- 135

[~ 126

117

- 108

[ 99

[~ 90

- 81

T T T T T
1998 1999

T T T
1996 1997

Fuentes: The Economist, FMI'y Banco de Espana.

(a) Las ponderaciones estan basadas en el valor de las importaciones de materias primas realizadas por los paises de la OCDE en el periodo 1989/1991.
(b) Obtenido con el indice del tipo de cambio (o tipo equivalente desde enero de 1999) de la peseta frente al délar USA con base 1990.

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

(d) Fixing de las 15.30 en el mercado de Londres.
(e) Desde enero de 1999, los datos en ddlares USA se han convertido a euros con el cambio medio mensual del délar USA. Hasta esa fecha, los datos en pesetas se han
convertido a euros con el tipo irrevocable.
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3.1. Indicadores de consumo privado. Espana y UEM

n Serie representada en el grafico. Tasas de variacion interanual
Encuestas de opinién (porcentajes netos) Matriculaciones y ventas de automdviles Comercio al por menor: indice de ventas
Pro i
; o De las . o Por tipo de producto
Consumidores indice Pro memoria: UEM que meUné?vrlla. Indice general (indices deflactados) o
de ; memrgria'
Situacién | Situacién | confianza indice de | indice de Matricula- Ventas Del cual T
indice |econdmicaleconomical  del ; X ciones estimadas ) | Alimen- | Equipo | Equipo indi
de general: | hogares: | comercio chr;f;i?ﬁf %%T:l‘ggzig #fﬁio I’;l;g‘::s- Nominal Deﬂe;ctadc Grandes | tacion | personal | del hogar o(t:)’s delf?:éf;do
confianza | tendencia | tendencia| minorista dor minorista p superficies|  (b) (c) (d)
prevista | prevista (a)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18
n n n n
96 -14 -3 » -9 —20 11,2 14,3 9,2 21 1.2 2,1 -39 07 -0,5 4,9
97 -3 6 4 -1 -15 12,7 17,4 11,5 3,2 2,2 4,0 0,2 2,9 2,6 58
98 a 5 7 6 3 17,1 19,3 18,0 71 54 72 3,2 3,0 10,3 8,8
98 E-E p 1 7 1 -9 6,2 11,9 5,8 6,9 5,3 6,8 2,0 2,4 3,6 18,1
99 E-E a 7 8 6 2 12,4 13,6 14,7
97 Ago 2 11 8 2 -14 16,7 23,8 15,9 2,0 1,9 4,4 -03 -0,2 3,1 7.4
Sep -2 6 5 5 -13 9,5 14,3 7,7 4,2 3,2 53 4,6 74 78 4,8
Oct - 8 5 -1 =11 12,7 18,7 12,2 3,7 2,7 4,7 1,3 -1,6 3,3 9,7
Nov 1 8 5 -2 -1 1,3 16,0 10,4 2,8 1,5 4,1 -2,5 5,7 4,9 4,4
Dic 2 8 4 - -10 13,8 18,3 12,8 71 5,6 8,5 54 9,9 6,4 25
98 Ene p 1 7 5 1 -9 6,2 11,9 58 6,9 53 6,8 2,0 2,4 3,6 18,1
Feb p 3 8 6 3 -8 19,2 29,7 19,1 5,0 35 6,0 0,7 0,6 77 9,7
Mar p 4 8 6 2 -6 16,1 22,9 15,6 6,6 4,9 1,8 2,9 2,1 12,1 5,6
Abr p 3 7 5 2 -6 12,6 12,5 13,1 5,1 3,3 8,0 4,7 -0,1 6,0 0,8
May p 3 5 5 4 -5 13,3 19,4 14,8 7.9 6,0 4,4 0,4 1,9 20,7 10,1
Jun p 4 4 5 -4 -5 24,3 25,7 25,4 10,7 8,6 11,2 5,0 8,1 15,0 11,0
Jul p 5 7 5 2 -4 16,0 14,9 15,7 9,8 7.4 10,1 4,3 0,6 9,8 20,3
Ago p 4 5 5 7 -5 11,6 11,5 13,5 6,6 4.3 46 1,6 1,6 82 10,3
Sep p 6 6 7 4 -5 14,2 15,5 14,9 7,2 58 6,9 2,9 12,5 11,5 11
Oct p 9 11 7 7 -3 15,5 13,8 20,0 8,2 6,6 14,0 4,4 13,1 11,0 4,2
Nov a 10 11 9 5 -2 30,9 31,8 32,3 6,2 5,1 52 33 -23 11,3 13,2
Dic a 8 8 8 4 22,2 22,2 23,2 4,6 3,5 6,9 50 -17 7.9 34
99 Ene a 7 8 6 12,4 13,6 14,7
i AUTOMOVILES
[EDICEIREICONEENZAC NS UNIDORES (Series suavizadas con TRAMO-SEATS)
% % % %
12,0 - 12,0 21,0 [~ 21,0
9,0 [ o0 18,0 | [ 180
6,0 ESPANA - 6,0
15,0 | I 15,0
3,0 3.0

A 12,0 | 12,0
0,0 0,0
1 \/ 9,0 [~ 9.0

3,0 / 3.0
/
A i L
1 i 6.0 ENTAS .0
/
6,0 | r 60
/ ESTIMADAS (ESPARNA)
] / 30 30
/
9,0 / 9.0
B /:
~ 00 00
12,0 / I -120
|
] /
/
/ 30 30
15,0 | /! I -15,0
/
| V.
\NAV 6,0 [ -
180 7|7 [\ [ 60 .
\ A
B \//\ /
VA !
21,0 | = /”J 210 9,0 | I -9.0
] ! UEM
R e L — L — T 1 Fay 120 b T T T T T T 20
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999

Fuentes: Comision de la Unién Europea («European Economy. Suplement B»), Instituto Nacional de Estadistica, Direcciéon General de Trafico, Asociacion de Fabricantes de
Automoviles y Camiones, y Banco Central Europeo.

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

(b) Deflactada por el IPC de alimentacion.

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

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

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

n Serie representada en el gréafico. Tasas de variacion anuales a precios corrientes

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

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

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

INVERSION INDUSTRIAL

TOTAL INDUSTRIA

% (Tasas de variacion anuales) %
30 30
------ OPINION EN OTONO DEL ANO T
(prevision para el afio ty t + 1) i
OPINION EN PRIMAVERA DEL ANO T + 1 O PrevisioN 1=
[ (realizacion afio t y previsién para t + 1) D PREVISION 2° .
O Previsiona:

20 |- @ reAuzacion — 20
10 — 10
0 0
-10 — -10
-20 -20
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

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

n Serie representada en el grafico. Tasas de variacion interanual
inanciag: i . Visados: superficie TP
Licencias: superficie a construir a construir Licitacion oficial (Presupuesto)
De la cual De la cual Total Edificacion
Consumo
- aparente
Total Residencial No Total Delacud Ingenieria | de cemento
Viviend residencial Viviend Enel Acumulada Total Residencial No civil
ivienda ivienda nelmes | “oalafo otal esidencial - residencial
Vivienda
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
n n n n
96 -6,6 -6,0 -5,7 -10,2 -7,7 -8,9 23,4 23,4 -10,6 -10,3 31,5 -10,7 38,0 -2,9
97 16,6 13,6 13,8 34,4 17,0 19,0 2,5 2,5 47,4 51,1 37,6 46,3 -9,9 8,4
98 E-E 21,4 26,7 26,6 - 19,0 17,3 103,0 103,0 132,1 118,8 -82,9 137,3 85,2 13,6
99 E-E 18,4
97 Jul 32,3 22,8 22,9 97,8 16,4 15,9 -1,6 -11,6 91,4 96,0 109,9 90,2 -21,8 15,9
Ago 28,3 26,8 25,1 39,9 13,3 11,3 17,6 —6,6 43,0 77,6 115,0 33,5 9,2 3,9
Sep 41,9 33,2 30,8 96,4 23,1 22,5 -2,8 -6,2 69,9 34,9 -25,2 80,3 -20,2 10,3
Oct 14,1 15,3 15,5 8,1 41,6 45,9 27,0 -2,0 44,8 6,6 -20,5 62,7 21,3 11,4
Nov 3,1 3,6 6,6 0,5 23,1 25,4 56,2 3,3 50,4 109,8 97,5 27,4 59,2 4,8
Dic 29,9 31,5 31,7 21,6 45,7 53,4 -3,4 2,5 70,7 74,9 7,5 69,1 -15,4 17,9
98 Ene 21,4 26,7 26,6 - 19,0 17,3 103,0 103,0 132,1 118,8 -82,9 137,3 85,2 13,6
Feb 21,7 20,7 21,0 26,4 19,3 16,4 85,3 94,9 115,2 281,5 103,5 88,9 72,2 17,8
Mar 46,7 47,2 48,7 44,2 59,0 51,7 295,4 162,2 63,3 7,8 -10,3 81,6 472,9 26,9
Abr 4,5 51 5,8 1,7 31,4 33,9 23,0 113,9 50,5 224,9 247,0 28,3 9,8 -1,9
May 32,5 34,2 31,8 24,2 50,0 44,4 4,6 79,7 44,2 46,2 —66,1 43,5 -11,3 6,5
Jun 27,6 251 24,3 40,2 44,2 39,3 85,6 81,1 24,0 38,6 79,4 20,9 113,8 19,5
Jul 22,3 24,0 23,2 15,2 42,5 40,3 80,4 80,9 29,3 68,4 2,0 18,1 107,6 13,5
Ago 10,6 4,2 4,9 54,8 47,4 42,0 17,7 67,1 14,3 42,6 -421 4,0 19,1 19,7
Sep 9,0 10,3 12,1 3,7 37,3 29,2 22,4 62,2 -4,9 24,4 45,9 -11,5 36,3 13,7
Oct 7.2 7,7 -8,2 50,8 17,1 14,1 46,1 18,0 -17,8 9,6
Nov 27,5 25,8 311
Dic 21,4
99 Ene 18,4
iNDICE DE CLIMA CONSTRUCCION INDICE DE CLIMA CONSTRUCCION
(Series suavizadas con TRAMO-SEATS) (Series suavizadas con TRAMO-SEATS)
% % % %
49,0 I 49,0 49,0 ] | 49,0
J R
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42,0 // AN 42,0 42,0 [~ 42,0
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1 \
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J /
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7.0 7.0 7,0 | Log
00 i 00 00
| |
A
// \\ﬂ
7,0 { N F-7.0 TOTAL LICIT. 7.0
| f OFICIAL
|
140 1 4 : [ -14,0 -14,0 7 [ -140
AN
17\
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21,0 Al [ -21,0 -21,0 7 [ -21,0
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| Y
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Fuentes: Ministerio de Fomento y Asociacién de Fabricantes de Cemento de Espafa.
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3.4. indice de produccién industrial. Espaifia y UEM

n Serie representada en el gréfico.

Tasas de variacion interanual
indice general Por destino econémico de los bienes Por ramas de actividad Pro memoria: UEM
Del cual Del cual | Por destino econémico de los bienes
Total
" ) . " Transfor-
Consumo | Inversién | Intermedios| Energia | Minerales Otras Total
Manufac- mados Manufac- ” '
Serie ! turas turas Consumo | Inversién | Intermedios
original T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
n n n n n
9% 3 p 102,9 4,7 52 1,6 14,2 4,5 0,2 4,9 13,4 0,1 34 3,5 7,3 2,5
9% 3 p 102,2 -0,7 -0,7 -15 3,0 -1,2 -0,5 -2,0 2,3 —2,6 » -0,2 1,7 -0,6
97 0 p 109,2 6,9 73 6,7 10,4 59 51 6,1 8,8 6,6 41 47 4,2 54
97 E-D @p 109,2 6,9 7,3 6,7 10,4 5,9 5,1 6,1 8,8 6,6 6,5 7.8 6,4 8,5
98 E-D O p 115,1 54 6,2 55 84 4,2 11 55 8,3 4,8
97 May p 111,6 3,0 25 - 55 4,7 8,3 4,6 1,6 0,8 2,1 2,6 1,0 3,9
Jun p 114,3 76 83 6,4 12,8 6,9 5,6 6,4 10,0 71 47 52 54 6,6
Jul p 119,5 8,2 85 47 19,1 7,6 8,0 8,6 12,8 43 59 6,4 75 71
Ago p 7,7 8,0 7.2 3,1 16,9 9,8 10,7 78 15,1 2,9 4,7 4,9 5,0 6,5
Sep p 115,8 10,5 10,1 11,0 10,6 10,1 12,2 8,2 13,5 8,2 4,2 4,7 4,4 55
Oct p 125,0 8,9 9,3 9,5 12,4 7,2 6,3 8,6 11,4 7.8 58 6,2 6,8 7,0
Nov p 115,5 6,5 7,3 5,1 10,0 6,5 2,3 8,6 10,2 3,9 4,8 52 52 6,2
Dic p 106,9 10,4 10,7 10,8 10,0 10,3 8,0 12,6 13,6 79 6,5 7,8 6,4 85
98 Ene p 110,5 4,5 6,5 53 10,1 2,2 -5,6 9,3 7,7 4,6 58 7,7 8,1 7,6
Feb p 114,2 11,9 13,0 10,6 17,7 10,9 4,9 14,0 18,7 8,1 6,0 6,9 8,0 7,0
Mar p 121,3 14,1 15,8 13,4 23,7 11,7 6,0 13,4 23,3 10,6 6,9 7,3 11,2 7.1
Abr p 112,4 2,9 -2,6 -3,9 -0,7 2,8 -39 2,7 -1,4 —4,2 3,2 3,8 5,0 3,4
May p 117,8 5,6 73 6,0 11,5 3,2 —4,1 6,8 10,1 5,0 6,8 7,7 10,5 6,1
Jun p 123,8 8,3 9,4 8,2 11,8 71 0,9 71 13,1 78 3,2 3,7 4,7 3,2
Jul p 126,5 5,9 6,1 7.1 2,0 6,2 4,3 52 57 7,0 4,2 4,6 78 3,4
Ago p 76,5 6,7 8,4 8,6 2,9 5,9 1,9 4,6 121 7.9 4,8 52 8,0 3,9
Sep p 120,0 3,6 4,5 3,3 9,8 1,8 -1,3 4,8 5,8 3,3 33 3,5 58 25
Oct p 123,7 -1,0 -0,9 -1,4 0,1 -1,0 -0,1 0,6 -1,5 -1,9
Nov p 122,0 5,6 6,0 73 6,4 4,0 31 52 6,7 6,0
Dic p 112,1 4,9 47 5,0 7,8 38 7,9 -0,4 59 54

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL
Tasas de variacion interanual (series suavizadas con TRAMO-SEATS)

Tasas de variacion interanual (series suavizadas con TRAMO-SEATS)
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco Central Europeo.
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3.5. Encuesta de coyuntura industrial: industria y construccién. Espaina y UEM

n Serie representada en el grafico. Saldo
Industria, sin construccién Construccion Pro memoria: UEM (b)
) o ! Industria
can Indicador del clima industrial oo Tendencia sin construccion oo
; artera ndicador ndicador
Indicador | Produc- | rgpjengia| Catera | g™ | Nivel delcima | Nivel | Nvel del ciima
del clima | cion tres ela e pedidos de enla de de Indicad o enla
industrial | ltimos .| pedidos existen- . .| contrata- _ | Indicador | Cartera
(@) meses |Produccion) Sl xtran- | “cias | Consumo | Equipo Int(jerme construc- | produccion| ““git™ | proguccion COMSTUC | def dlima | de | Construc:
jeros ios cién N | industrial | pedidos |  %ON
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
n n n n
95 O -6 6 6 -10 -7 13 -10 -3 -4 -5 4 -13 16 7 -1 -21
96 O -12 -2 5 -23 -19 18 -8 -10 -16 -18 -7 -9 1 1 -14 -29
97 © » 12 11 -2 -7 8 2 » -1 —24 -19 23 7 3 1 -4
97 E-D O » 12 11 -2 -7 2 » -1 —24 -19 -23 7 3 1 -4
98 E-D O » 11 7 2 -7 8 1 3 -2 10 22 18 17 8
97 May -1 18 11 -3 -9 10 1 -2 -2 -15 -2 -20 4 -13 -6 -19
Jun . 15 8 - -5 8 1 -1 -1 -27 -19 -1 -7 —24 -6 -18
Jul 1 18 6 3 -1 5 2 3 » 1 1 -8 11 7 -3 -14
Ago 4 11 15 2 -2 4 8 5 1 =37 -36 =37 -29 1 -1 -9
Sep 7 16 15 9 1 3 1 7 3 -38 -35 —45 -4 4 - -9
Oct 3 19 7 6 -2 3 1 8 3 41 -18 —40 -18 27 - -7
Nov -1 17 -3 6 -5 7 -2 2 -3 4 11 5 36 33 -4
Dic 1 14 8 1 -2 7 -1 1 2 -22 -25 -10 10 -3 1 -4
98 Ene 3 10 15 1 -2 6 2 4 4 -16 -36 2 -36 2 1 -4
Feb 4 9 18 3 - 10 4 6 3 -13 -30 5 ih! 2 2 -2
Mar 5 15 16 6 - 8 4 13 2 11 18 9 37 59 3 -1
Abr 3 15 15 4 -4 11 1 8 3 -1 22 6 12 - 3 -1
May 2 13 12 2 -5 9 » 7 1 -3 22 7 26 -20 1 —1
Jun 2 18 5 9 -3 9 -2 8 2 -4 26 1 - -28 2 -2
Jul 2 23 -1 14 - 7 2 1 2 14 36 17 1 14 1 -2
Ago 3 14 8 4 -9 4 7 7 -4 29 49 34 49 15 -1 -4
Sep -1 7 1 1 -10 6 4 -4 -7 12 35 12 35 -5 -2 -6
Oct -7 5 -7 -4 -17 10 -1 -7 -12 25 35 33 4 -19 -5 -10
Nov -7 1 -2 -7 -17 1 -5 -1 -9 37 32 49 43 42 -8 -14
Dic -3 4 5 -6 -20 9 -2 -3 -4 37 50 25 23 34
CLIMA EN LA INDUSTRIA CLIMA EN LA CONSTRUCCION
Porcentajes netos Porcentajes netos
% % % %
40,0 |- 40,0 40,0 | |- 400
32,0 | 32,0 32,0 32,0
24,0 | I 24,0 24,0 I 24,0
16,0 | I 16,0 16,0 | ESPANA I 16,0
| ESPANA
8,0 - 8,0 8,0 [ 8,0
/\ L
\ S
0,0 > V; 7 R N 0,0 0,0 A 0,0
/ N
| // \ 1 /\/
! \!
8,0 A - 8,0 -8,0 | - -8,0
;
| |
J
-16,0 | I -16,0 -16,0 I -16,0
24,0 | - 24,0 -24,0 [~ -24,0
-32,0 | I -32,0 -32,0 I -32,0
-40,0 | I -40,0 -40,0 | - -40,0
48,0 | I -48,0 -48,0 | - -48,0
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998

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

(@) 1=m(@4-6+3)
(b) La denominacién temporal es diferente, de manera que el valor del indicador para el mes n se corresponde con el dato publicado por el MINER para el mes n — 1.
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3.6. Encuesta de coyuntura industrial. Utilizaciéon de capacidad productiva. Espafia y UEM

n Serie representada en el gréfico. Porcentajes netos
Total industria Bienes de consumo Bienes de inversién Bienes intermedios
Utilizacién de la capacidad Utilizacién de la capacidad Utilizacion de la capacidad Utilizacion de la capacidad Pro memoria;
productiva instalada productiva instalada productiva instalada productiva instalada UEM
Capacidad Capacidad Capacidad Capacidad utlllezeagon
Enlos productiva En los productiva Enlos productiva En los productiva capacidad
tres Ultimos |  Prevista instalada | yes itimos | Prevista instalada | yresiifimos | Prevista instalada | yres itimos | Prevista instalada | productiva
meses meses meses meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
n n n n n
95 78,1 78,6 4 75,9 75,9 7 78,2 79,2 4 79,9 80,7 1 82,6
96 77,0 78,1 4 75,3 76,3 4 78,6 79,5 2 77,8 79,2 6 80,2
97 79,2 80,0 2 771 77,7 1 80,4 82,0 5 80,4 81,3 2 82,5
97 I-IV 79,2 80,0 2 771 77,7 1 80,4 82,0 5 80,4 81,3 2 82,5
98 /-IV 80,6 81,5 3 79,3 79,9 3 82,1 83,4 1 81,1 82,2 1 82,8
94 |V 78,2 77,2 5 77,5 75,0 4 76,2 77,0 16 79,7 79,1 13 80,7
95 |/ 78,7 80,6 2 75,8 78,3 10 77,9 80,2 5 81,6 82,8 -5 82,2
" 78,1 78,3 3 76,8 77,0 5 76,2 77,4 -1 80,0 79,8 3 82,8
1 77,8 78,2 4 75,6 75,5 6 80,5 80,2 6 78,6 79,8 1 82,8
v 77,6 771 5 75,3 72,6 8 78,3 78,8 5 79,4 80,4 4 82,6
9 / 76,1 79,0 6 73,8 77,6 7 77,7 78,4 2 77,5 80,6 8 82,0
I 771 78,0 2 75,4 771 1 78,1 78,8 1 78,2 78,5 4 80,2
i 77,6 78,1 4 76,7 77,1 4 78,7 78,9 4 77,8 78,6 4 80,0
v 77,1 77,4 5 75,1 73,3 4 79,7 81,8 1 77,8 79,1 7 80,2
97 |/ 77,4 79,6 4 75,0 77,9 2 77,4 79,4 6 79,5 81,2 4 79,9
I 79,2 80,1 3 77,3 78,2 5 80,0 82,0 8 80,4 81,0 -1 81,1
I/ 80,6 81,0 1 79,1 79,7 -2 82,2 83,8 3 81,2 81,0 2 81,5
1% 79,5 79,4 1 77,1 74,9 -1 82,1 82,6 2 80,4 81,9 3 82,5
98 / 79,9 81,9 7 78,1 80,0 2 82,4 84,3 2 80,4 82,6 - 82,8
1 81,0 81,9 1 79,2 80,7 4 84,0 84,2 4 81,3 82,0 -3 83,4
1/ 80,9 81,8 2 79,1 80,8 4 82,8 83,2 . 81,6 82,0 - 83,7
v 80,7 80,5 2 80,9 78,1 2 79,2 81,8 -4 81,1 82,0 6 82,8
UTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA UTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA
% % % %
85,0 [~ 85,0 85,0 [~ 85,0
| BIENES DE INVERSION
84,0 TOTAL INDUSTRIA (UEM) [ 84,0 84,0 |~ 840
] N\
/// \\
83,0 - // \\ - 83,0 83,0 - 83,0
] /// \\\ - “
// /
82,0 \\\ / I 82,0 82,0 | - 82,0
/
1 \\ 4 \ BIENES INTERMEDIOS
e \
81,0 | \ / - 81.0 810 |\ - 81,0
\
i \\\ / \\
\_ i [ \
80,0 i N - 80,0 80,0 Y - 80,0
| \
\ A
79,0 - 79,0 79,0 | WA - 79,0
Vo
78,0 | I 780 78,0 | 4 N - 78,0
1 \//
w0 TOTAL INDUSTRIA (ESPANA) [ 7 0 i [ oo
4 AN //\
// \\ /
76,0 76,0 70 / \ / - 76,0
B \\\\ /
S //
75,0 750 750 \i ) = - 750
N BIENES DE CONSUMO
i /
\ //
74,0 b 74,0 74,0 | v L 740
73,0 - 73,0 73,0 I~ 73,0
— T — T — T — T L—— — T —T— T
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998

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

n Serie representada en el grafico. Tasas de variacion interanual

Viaj;,-rzohsoileﬂasdos Peé?;ﬁﬁ;‘;ges Viajeros entrados por fronteras Transporte aéreo Transporte maritimo pgrr ?Qﬁgggﬁ"
Pasajeros
Total Extranjeros |  Total Extranjeros Total Turistas E;?;thsio- £ | En vuelos | Mercancias| Pasajeros |Mercancias | Viajeros | Mercancias
Total nanc;glr?a?es internacio-
nales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
n n n n

95 5,6 6,4 3,1 3,5 6,6 6,6 6,7 9,7 -33 13,2 3,1 10,4
96 3,5 4,4 -0,8 -1,0 3,9 3,1 57 55 7.9 3,8 8,6 3,9 -2,9 1,8 1,2
97 p 7.4 73 54 52 71 6,8 78 79 7,6 8,1 10,2 51 2,5 6,2 12,6
97 E-D p 74 7,3 54 52 7.1 6,8 7.8 7,9 7,6 8,1 10,2 5,1 2,5 6,2 12,6
98 E-D a 10,3 10,8 6,9 6,1
97 May 6,2 4,2 52 34 15,7 12,7 22,9 10,4 7,6 12,3 11,4 -13 2,7 4,9 10,5

Jun 51 2,8 51 5,0 2,2 -1,1 10,9 6,3 55 6,8 10,8 22 -34 58 31,7

Jul 10,0 8,1 59 47 85 6,7 13,1 72 4,9 8,8 19,7 43 15,3 6,5 -2,0

Ago 11,3 14,0 10,1 1,5 6,1 9,0 1,0 9,8 5,3 12,6 7,6 10,8 0,1 7.4 8,5

Sep 9,2 9,3 6,4 55 7,7 8,8 51 55 5,0 58 12,8 10,0 3,3 7,0 25,4

Oct 7,7 10,2 77 8,0 5,6 4,8 7,7 9,3 7,0 10,8 9,6 -1,4 9,1 6,5 -1,7

Nov p 73 12,2 4,2 6,9 5,6 12,3 —4,6 6,6 2,3 10,6 5,1 16,1 6,2 7.2 13,1

Dic p 11,2 10,9 8,0 6,7 74 10,0 3,8 47 35 59 3,2 10,9 11,0 13,9 14,3
98 Ene a 13,8 18,3 6,8 4,6 9,3 9,8 8,5 5,9 0,6 10,9 -4,3 3,0 -5,0 1,8 6,1

Feb a 12,3 17,1 8,9 8,0 10,4 10,8 9,8 7,0 » 141 -13,6 5,9 6,2 6,9 3,6

Mar a 2,9 9,4 1,8 7,7 -34 -0,5 -8,4 -0,1 -3,4 2,8 41 2,4 11,9 -0,5 11,6

Abr a 20,5 17,4 17,3 10,1 12,9 21,7 -1,7 13,0 6,0 19,1 20,6 15,1 0,5 16,0 -2,9

May a 10,1 11,9 54 56 7.8 10,2 25 6,9 1,7 10,3 2,9 15,3 53 83 0,1

Jun a 8,5 12,7 6,4 78 9,7 10,1 8,8 7,0 2,2 10,2 2,7 2,3 12,8 71 -0,9

Jul  a 8,7 6,9 3,9 1,8 7.2 7,7 6,0 54 2,0 7.6 2,7 6,1 58 7,4 9,0

Ago a 8,7 7.2 4,0 2,1 12,4 1,7 13,7 4.8 11 6,9 4,6 9,9 75 8,7

Sep a 10,2 9,9 8,0 7.2 7.9 8,5 6,3

Oct a 11,4 10,1 11,9 11,7 12,6 12,7 12,4

Nov a 11,2 9,4 72 57

Dic a 79 71 71 5,4

TURISMO TRANSPORTE

Tasas de variacion interanual (series suavizadas con TRAMO-SEATS) Tasas de variacion interanual (series suavizadas con TRAMO-SEATS)

% % %
10,0 , |00 10,0 I 10,0
/
1 VIAJEROS ENTRADOS / 1 TRANSP. AEREO
POR FRONTERAS /
9,0 | 9.0 9,0 - 9.0
80 80 8,0 - 80
7,0 70 7,0 7.0
6,0 | 60 6,0 - 6.0
5,0 I 50 5,0 50
40 M40 407 == / [
7N / TRANSP.
1 /
/ \ / POR FERROCARRIL
30 a0 30 / Y i 30
/ \
B i \ {
| \ /
/ \ /
2,0 | / 20 2,0 i \\ / - 2,0
// PERNOCTACIONES // \ //
4 R \
| 7/
/ | AN
1,0 1.0 1o 1,0
J /
|
I
0,0 0,0 00 0,0
/
1 /
/
10 F-10 40! 10
-2,0 20 -2,0 2,0
-3,0 - -3,0 -3,0 - -3,0
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica e Instituto de Estudios Turisticos («Estadistica de movimientos turisticos en frontera»).
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4.1. Poblaciéon activa. Espana
n Serie representada en el gréfico. Miles de personas y tasas de variacion interanual
Poblacién mayor de 16 afios Poblacién activa
Variacion interanual (a)
Tasa
Miles Variacion " de actividad Miles y
de personas interanual T de personas Por tasa T
Total Por poblacién de actividad
1 2 3 4 6 7 8 9
n n n n
95 @ 31880 311 1,0 49,01 15625 157 152 5 1,0
96 O 32125 245 0,8 49,61 15936 311 122 189 2,0
97 O 32345 220 0,7 49,84 16121 185 110 75 1,2
97 I-IV @ 32345 220 0,7 49,84 16121 185 110 75 1,2
98 I-IV O 32534 189 0,6 50,00 16265 144 94 50 0,9
94 |V 31686 311 1,0 48,82 15468 63 152 -89 0,4
95 / 31764 311 1,0 48,82 15508 80 152 72 0,5
I 31841 311 1,0 48,88 15565 74 152 -78 0,5
mn 31919 311 1,0 49,21 15707 221 153 68 1,4
1% 31997 311 1,0 49,14 15722 254 153 101 1,6
96 / 32035 272 0,9 49,29 15791 284 134 150 1,8
I 32095 254 0,8 49,47 15878 313 126 187 2,0
1 32155 236 0,7 49,88 16039 332 118 215 2,1
1% 32215 218 0,7 49,78 16035 313 109 205 2,0
97 | 32270 235 0,7 49,64 16019 227 117 111 1,4
I 32320 225 0,7 49,73 16071 194 112 82 1,2
1 32370 215 0,7 50,00 16187 147 108 40 0,9
v 32420 205 0,6 49,99 16207 172 102 69 11
98 |/ 32468 198 0,6 49,79 16164 145 98 47 0,9
1 32512 192 0,6 49,92 16231 159 96 63 1,0
1 32556 186 0,6 50,25 16361 174 93 81 1,1
1% 32601 180 0,6 50,02 16305 98 90 8 ,
ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA POBLACION ACTIVA
Tasas de variacion interanual Variaciones interanuales
% % m.pers m.pers
22 o2 360 | [-360
1 AN
Vi 4 \ 320 320
2,0 Fa 3 2,0
g \
/ \
J yi \ | H
y \ 280 280
/ !
1,8 / ) 18
J / 240 TOTAL 240
/ \
/ \
1,6 / \ F16
/ \ 200 | / \ -200
J / \ / \
/ \ / \\
N | \ L 14 / \
ik I \ ! 160 | / 160
] | \\ Ni \
: 3 Psa \
i ! \ L 120 | T Ir20
L2 ! \ POBLACION ACTIVA L2 S LGN
] | \ ——
| \\ A A i [
| 'i \ /N Va \\ | 80 y 80
1,0 / S 1,0 §
‘ﬁ‘\ \\ / \ \ i N \
| v v \ | S \
1 } ! 40 / \ 40
| \ i POR TASA \
08 I | [os i E ACTIVIDAD 4
| \ i
1 | \ 0 i 0
| \ I
0671 i POBLACION \ [ o6 /
i -40 i [--40
I =4 /
!
047 [ 04 - 80
o2 SR SR S o2 20— —T— —— ——— %
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (Encuesta de Poblacién Activa. Series correspondientes a la Encuesta de 1987, enlazadas con la de 1976).

(a) Col.7=col.2

col. 4

col. 8 = variacion interanual de col. 4 col. 1 (t—4).
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4.2. Ocupados y asalariados. Espafa y UEM

n Serie representada en el gréfico. Miles de personas y tasas de variacion interanual
Ocupados Parados Pro memoria: UEM
Total Asalariados No asalariados
Tasa
i de Tasa
o o o Mies | variadon | gy paro | Ooupados | g
Miles Variacién T Miles Variacién T Miles Variacién T interanual 3 paro
interanual 4 interanual 4 interanual 4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
n n n n n
95 0 12042 312 2,7 8943 316 3,7 3099 -5 -0,1 3584 -155 —4.1 22,94 11,40
96 O 12396 354 2,9 9284 341 3,8 3112 13 0,4 3540 —43 -1,2 22,22 11,63
97 @ 12765 369 3,0 9709 425 4,6 3 056 -56 -1,8 3 356 -184 -5,2 20,83 11,65
97 I-lV @ 12765 369 3,0 9709 425 4,6 3 056 -56 -1,8 3 356 -184 -5,2 20,83 11,65
98 IV @ 13205 440 3,4 10157 448 4,6 3048 -7 -0,2 3060 —296 -8,8 18,82
9 v 11770 47 0,4 8705 86 1,0 3065 -39 -1,3 3698 16 0,4 23,91 11,54
95 / 11860 225 1,9 8778 248 2,9 3082 -23 -0,7 3648 -145 -3,8 23,52 11,37
i 12027 300 2,6 8938 329 3,8 3090 -29 -0,9 3537 —225 -6,0 22,73 11,32
mn 12137 350 3,0 9027 367 4,2 3110 -17 -0,5 3570 -129 -3,5 22,73 11,40
v 12143 373 3,2 9028 323 3,7 3114 50 1,6 3579 -119 -3,2 22,77 11,50
96 / 12174 314 2,6 9048 270 3,1 3126 43 1,4 3618 -30 -0,8 22,91 11,63
I 12342 315 2,6 9228 290 3,2 3114 24 0,8 3 536 -2 » 22,27 11,63
I/ 12525 387 3,2 9 406 379 4,2 3119 9 0,3 3515 -55 -1,5 21,91 11,63
v 12544 401 3,3 9 455 426 47 3089 -25 -0,8 3492 -88 2,4 21,77 11,64
97 | 12576 403 3,3 9497 449 5,0 3079 —46 -1,5 3442 -175 -4.8 21,49 11,69
i 12706 364 3,0 9 639 411 4,5 3067 —47 -1,5 3 365 -171 —4,8 20,94 11,69
mn 12861 336 2,7 9813 407 4,3 3048 =71 -2,3 3 326 -189 -5,4 20,55 11,68
v 12915 371 3,0 9 887 432 4,6 3028 —61 -2,0 3293 -199 -5,7 20,32 11,56
98 / 12992 415 3,3 9 950 453 4,8 3042 -37 -1,2 3172 —270 -7,8 19,63 11,31
1/ 13161 454 3,6 10115 476 4,9 3045 —22 -0,7 3070 —295 -8,8 18,91 11,12
1 13325 464 3,6 10249 437 4,4 3076 28 0,9 3035 -290 -8,7 18,55 10,96
1% 13342 427 3,3 10312 425 4,3 3030 2 0,1 2963 -329 -10,0 18,17
OCUPADOS POBLACION ACTIVA: DETALLE
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
% % % %
3,8 [ 3.8 5,0 /\//\ [ 5.0
| 40 ASALARIADOS - 40
3,6 [~ 36 )
3,0 [ 3.0
829 34 2o 20
/K\ N
! .,
r 1,0 / AN N 1,0
// N // \,
32 32 00 i h AN 00
, 7 Iy A} 7 ;|
[ - /// // \\ \\\ //
T / RN Z 1.0
i L § \ \ 4
3,0 3,0 | i \ N /
i / \, AN s |
2,0 A\, N 2,0

2,8 28 3,0 | \ 3.0
N [ 4,0 | \ I -40
ESPANA |
2,6 26 L
5,0 AN I -5.0
L \‘\
~
6.0 | \ Ly
2,4 24 0 \ &
1 \
r 7,0 | \ 7.0
1 PARADOS  \
22 F22 \
8,0 | . I -80
N,
L N
9,0 AN [ 90
207 20 i \
y
L 10,0 © 100
1,8 1 18 -11,0 - -11,0
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998

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

n Serie representada en el grafico. Tasas de variacion interanual

Total economia Agricultura Industria Construccion Servicios Pro memoria: ocupados en
Ramas
.| Ratio de .| Ratiode .| Ratiode Ratio de .| Ratio de | Ramas no | Servicios,
Ocupados Asggisna- tempora- | Ocupados| Asgloasna- tempora- | Ocupados Asgl:sna- tempora- | Ocupados Asgl(’;lsna- tempora- |Ocupados Asg\:sna- tempora- no agrarias, | excluidas
lidad lidad lidad lidad lidad | agrarias |excluidas| AAPP
AAPP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18
n n n n n n n
95 O 27 3,7 34,9 -3,9 -1,9 59,6 0,5 0,9 29,5 7,2 9,0 63,2 3,8 4,3 30,9 3,4 3,5 4,1
96 @ 2,9 3,8 33,8 —2,7 -0,7 58,8 0,6 1,2 28,7 3,6 2,7 62,6 4,5 53 29,8 3,5 3,0 3,9
97 @ 3,0 4,6 33,5 -0,8 11,9 60,0 3,2 4,3 30,0 57 6,3 61,7 3,0 4,0 28,8 3,3 3,1 2,5
97 I-lV O 3,0 4,6 33,5 -0,8 11,9 60,0 3,2 4,3 30,0 57 6,3 61,7 3,0 4,0 28,8 3,3 3,1 2,5
98 I-IV O 3,4 4,6 33,0 -0,6 1,7 60,6 4,9 5,6 28,9 52 8,4 62,5 3,2 3,8 28,1 3,7 4,4 4,0
94 |V 0,4 1,0 34,5 —6,0 -5,0 59,3 0,1 -1,2 28,6 4,8 6,8 61,7 0,9 1,5 31,0 1,1 1,6 -0,3
1,0
95 / 1,9 2,9 34,7 -5,7 -0,2 64,5 -0,3 -0,7 29,0 11,6 141 61,7 2,7 3,0 30,5 2,8 3,3 1,5
I 2,6 3,8 35,0 -3,8 15 60,1 0,9 1,4 29,6 72 9,8 64,4 3,5 4,0 30,9 3,3 3,2 1,6
m 3,0 4,2 35,2 -2,6 -1,7 56,3 1,2 2,0 30,3 57 77 63,4 4,1 5,0 31,6 3,6 3,5
v 3,2 3,7 34,5 -3,3 -7,5 57,4 0,2 1,0 29,2 4,6 51 63,5 5,0 53 30,8 3,8 3,8 3,4
3,5
96 | 2,6 31 338 -11 -58 613 0,2 07 287 -03 -13 618 45 53 298 3,0 2,8 42
] 2,6 32 336 -48 -93 586 06 -03 284 1,3 02 627 5,1 59 298 34 2,6 53
n 3.2 42 341 -33 50 57,6 1,2 1,8 288 5,6 49 633 44 49 302 38 3.2
1% 33 47 336 -15 93 578 14 24 291 7.7 68 627 39 50 293 38 33 45
4,4
97 | 3,3 5,0 33,6 0,2 18,3 64,5 1,4 2,8 29,1 9,2 10,0 60,8 3,5 4,2 28,7 3,6 3,3 3,5
I 3,0 4,5 33,6 -1,0 14,1 59,9 2,7 4,3 30,3 8,7 9,3 62,0 2,7 3,3 28,8 3,3 3,3 3,2
1/ 27 4,3 33,7 -1,7 6,6 56,2 3,4 4,5 30,7 4,3 4,6 62,1 2,8 41 29,2 3,1 2,8
v 3,0 4,6 33,2 -1,0 8,3 59,2 52 5,6 29,9 1,2 2,0 61,7 3,1 4,4 28,4 3,3 2,9 29
2,4
98 / 3,3 4,8 33,4 1,0 3,7 64,6 4,9 58 29,3 1,7 4,1 62,2 3,4 4,6 28,1 3,5 3,5 2,2
I 3,6 4,9 32,9 -1,3 2,5 58,9 6,5 7.2 29,3 3,3 6,5 62,5 3,3 4,0 28,0 4,0 47 2,3
i 3,6 4,4 33,3 -0,7 1,4 58,1 4,9 54 28,9 6,0 9,7 63,1 3,4 3,5 28,7 4,0 4,8
v 3,3 4,3 32,5 -1,6 -1,0 60,8 3,5 4,3 28,0 9,6 13,1 62,2 2,9 3,3 27,5 3,7 4,6 3,3
OCUPADOS RATIOS DE TEMPORALIDAD
Tasas de variacion interanual Porcentajes
% % % %
12,0 | I 12,0 68,0 | |- 68,0
11,0 | 11,0 .
! 640 I 640
1 1 / S L PN
| / N e N — g >
100 | I 10,0 ’ N
i CONSTRUCCION -
] \ 60,0 | CONSTRUCCION [~ 60,0
9,0 \ 9,0 L
\
i \
i 56,0 | I 56,0
8,0 | \ I 80
| L
| |
7,0 \ 7.0 52,0 - 52,0
i \\
\ L
6,0 | \ 6,0
| \ 48,0 | [ 48,0
\,
\,
50 AVN 50 I
| /\X N N,
S i 44,0 - 44,0
4,0 | & '. / 40
/' | I
b 7 |
/ | i L
w4l 7 \ Log 40,0 40,0
! / \
’ \
| | L
2o e 36,0 | - 36,0
| ! — TOTAL
1,0 | \ 1.0 T T
| \ 32,0 I 32,0
_\\/ INDUSTFﬂf\
0,0 \/ 0,0 e L
1 INDUSTRIA 280 1 L 260
a0 a3 ’ SERVICIOS '
20— T T T T —T T 40 MO T 1 T 1 T T e
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (Encuesta de Poblacion Activa. Series correspondientes a la Encuesta de 1987, enlazadas con la de 1976).
(a) Ramas de actividad de acuerdo con la CNAE-93.
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4.4. Asalariados por tipo de contrato y parados por duracion. Espana

n Serie representada en el grafico.

Asalariados Parados
" . ; iz % de parados que estan
Por tipo de contrato Por duracién de jornada Por duracién dispuestos a aceptar trabajo con
Indefinido Temporal Tiempo completo Tiempo parcial Menos de un afio Més de un afio
. Cambio Menor Menor
Variacion | Variacion 4 tg;tloo?:_ Variacion ’ Variacion 4 Zosefl(;?ir:- Tasa | Tasa 1 resideencwa salario | categoria
interanual T4 interanual s Ii(?ad interanual s interanual T4 dos de paro T4 de paro Ta
1 2 3 4 5 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
n n n n n
95 O 112 2,0 205 7,0 34,86 231 2,9 86 15,4 7,17 9,80 -5,9 13,13 2,7 28,16 59,72 65,15
96 O 321 55 20 0,6 33,78 291 3,5 50 7.8 7,45 9,76 1,5 12,46 -3,3 28,27 59,70 65,03
97 © 300 4,9 125 4,0 33,52 337 3,9 88 12,7 8,03 9,15 -5,2 11,68 -5,2 27,58 61,39 66,25
97 I-IV @ 300 4,9 125 4,0 33,52 337 3,9 88 12,7 8,03 9,15 -5,2 11,68 -5,2 27,58 61,39 66,25
98 IV O 349 54 99 3,0 33,01 406 4,5 41 5,3 8,09 8,48 -6,4 10,34 -10,7 25,87 58,97 63,70
94 |V -110 -1,9 196 7,0 34,52 46 0,6 40 75 6,52 10,07 -10,4 13,84 10,1 28,16 58,79 63,89
95 / -15 -0,3 262 9,4 34,68 193 2,4 54 9,9 6,87 9,84 -10,7 13,68 1,8 28,47 59,45 64,93
I 95 1,7 234 8,1 34,99 256 3,2 72 12,7 7,20 953 -11.3 13,20 -1,8 28,03 59,35 64,57
1 156 2,7 211 71 35,24 255 3,1 112 20,9 7,18 9,81 -2,3 12,92 -4,4 28,08 59,37 64,77
v 212 3,7 111 3,7 34,51 219 2,7 104 18,4 7,44 10,03 1,3 12,73 -6,5 28,05 60,69 66,36
96 / 252 4,4 19 0,6 33,82 197 2,4 74 12,2 7,48 9,97 3,2 12,94 -3,7 28,32 60,72 65,70
1 317 55 -26 -0,8 33,60 226 2,7 64 10,0 7,67 9,79 4,9 12,47 -3,6 28,38 59,07 64,36
n 354 6,1 25 0,8 34,10 349 4,2 30 4,6 7,21 9,55 -0,6 12,37 -2,3 27,87 58,88 64,29
v 364 6,2 63 2,0 33,62 393 4,7 33 4,9 7,45 9,72 -1,2 12,05 -3,4 28,52 60,12 65,75
97 / 316 53 133 4,3 33,59 371 4,4 78 11,5 7,95 9,41 —4,2 12,08 -5,3 27,49 60,80 65,58
1 266 4,3 145 4,7 33,60 325 3,8 87 12,3 8,24 9,30 -3,9 11,64 -5,5 28,13 62,00 67,00
i 294 4,8 113 3,5 33,74 320 3,7 87 12,8 7,79 8,97 -5,2 11,58 -5,5 27,79 61,73 66,67
1% 325 5.2 108 3,4 33,16 332 3,8 100 14,2 8,14 8,91 -7,4 11,41 -4,3 26,92 61,05 65,77
98 / 323 51 130 41 33,35 379 4,3 73 9,7 8,32 8,75 -6,2 10,87 -9,1 26,05 60,53 65,71
1 387 6,1 89 2,7 32,89 437 4,9 38 4,8 8,23 8,52 -7,4 10,39 -9,8 26,01 59,18 63,84
1/ 330 5,1 107 3,2 33,33 404 45 33 4,3 7,78 8,23 -7,3 10,33 -9,9 26,04 58,23 62,75
1% 357 54 69 21 32,47 404 4,5 21 2,6 8,01 8,43 —4,8 9,75 -14,0 2540 57,96 62,51
ASALARIADOS PARADOS
Tasas de variacion interanual Tasa de paro
% % % %
22,0 | 22,0 14,0 | 140
J \ .
[N \
20,0 S I 20,0 185\ 135
1A
1 [N \.
oA i N\ L
18,0 | i \ I 180 13,0 o 2 13,0
! \ RNV
1 | \ AN
/ \ 125 o 1255
16,0 | | \ 16,0 N
i hN
1 ! ‘ TIEMPO PARCIAL Sy
| \ 12,0 \ 12,0
14,0 i ! A I 14,0 *\| MAS DE UN ANO
1 // \ // \\ \\\\\
J \ - 11,5 | . F 115
5 | & \ N\
12,0 / % s 12,0 A
| /'/ i 1 \ \
/ \ i \ 11,0 \ 11,0
/ % / \ \
100 \ | \ I 10,0 \
\ \ i \ \
RN i | 10,5 | \ - 105
\ | |
8,0 | L i 80 \
i N 10,0 | \ 100
\ \
\ \
6,0 | ) 60
| \ 95 | 95
\
\
40 ) I 40 B
\ Nt N A 9,0 MENOS DE UN ANO 9.0
1 \ /- TEMPORALES  “\\
2,0 \ / N bao
\ / 85 | 85
J \ /
\ /
! /
0.0 / 00 00 o
A
G200 T T T T T T T T T T T F-20 ZEh T T T T T T T T T T T F7s
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998

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

4.5. Paro registrado por ramas de actividad

Serie representada en el gréfico.

. Contratos y colocaciones. Espaia

Paro registrado Contratados Colocaciones
Total S\Qnignr%reo Anteriormente empleados Total Porcentaje sftotal Total
T
Mies | variagion No agricola Miles - ) durggién Mies
personas interanual e Tz Total | Agricultura pergsnas Trp | Indefinidos gzm determi- perggnas T
Total | Industria Cogisét’r]uc- Servicios nada
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
n n n n n n
96 O 2275 174 -71 -1,4 -83 117 -82 -126 -80 62 719 17,7 4,20 18,67 95,80 716 13,6
97 O 2119  -157 -6,9 -5,3 -7,2 -2,8 -74 -135 -10,2 -4,0 841 17,0 6,94 19,48 93,06 817 14,2
98 O 1890 229 -108 -115 -107 -44 -109 -168 -174 70 972 15,6 8,45 20,15 91,55 947 15,9
98 E-E @ 2091 -165 -7,3 -7,5 -7,3 3,4 -76 -153 -128 -3,2 993 15,4 8,63 16,51 91,37 961 12,7
99 E-E Op 1804 287 -137 -169 -130 -6,7 -132 -157 -227 -10 1059 6,6 7,90 16,54 92,10 1041 8,3
97 Ago 1989  -155 7.2 -6,3 -7,4 -2,3 -76 -131 -105 43 693 14,3 8,04 18,72 91,96 666 9,8
Sep 2040 -155 7,1 -6,6 -7,2 1,9 7,4 -13,5 -11,9 -3,7 914 19,6 9,29 20,29 90,71 879 15,2
Oct 2073 162 -7,3 6,6 7,4 -0,4 -76 -135 -126 4,0 1104 20,5 9,71 2352 90,29 1056 15,6
Nov 2094 157 -7,0 =71 -7,0 -0,3 -72 -135 -11,7 -36 851 14,4 9,90 21,84 90,10 817 9,9
Dic 2076  —-140 -6,3 -7,0 -6,2 2,5 65 14,6 -73 28 804 241 8,97 20,98 91,03 774 19,7
98 Ene 2091 -165 -7,3 -7,5 -7,3 34 -76 -153 -128 32 993 15,4 8,63 16,51 91,37 961 12,7
Feb 2068 195 -8,6 -9,0 -8,5 4,5 -89 -163 140 47 857 15,7 9,78 17,71 90,22 827 11,9
Mar 2039 188 -8,5 -8,8 -84 0,6 -87 -166 -148 40 938 30,5 9,96 18,43 90,04 903 259
Abr 1968 -214 -9,8 -10,1 -9,7 -4,8 -99 -166 -142 -6,2 904 4,0 9,93 19,59 90,07 873 1,2
May 1902 222 -104 -104 -104 -56 -106 -173 -159 -6,7 928 24,0 9,71 19,88 90,29 896 19,4
Jun 1861 -231 111 -109 -111 -62 -113 -177 -176 7.2 997 21,3 7,73 19,89 92,27 970 25,0
Jul 1786 -223 11,1 -11,0 11,1 -60 -113 -172 -182 -7.3 1098 13,4 6,83 21,32 93,17 1072 17,0
Ago 1777 212 10,7 -11,0 -10,6 -53 -107 -158 172 71 780 12,5 6,40 19,92 93,60 775 16,3
Sep 1788 —252 -12,3 -13,4 -12,1 -8,1 -12,2 -17,5 -19,1 -8,6 1045 14,4 7,87 21,34 92,13 1025 16,7
Oct 1804 -269 -13,0 -147 -126 -97 12,7 17,7 -198 -93 1179 6,8 8,43 2435 9157 1155 9,5
Nov 1805 -289 -138 -157 -134 -72 -136 -185 226 98 1055 23,9 8,46 22,75 9154 1034 266
Dic 1786 290 -140 -164 -134 -85 136 -157 -247 -10 889 10,6 7,71 20,13 92,29 873 12,7
99 Ene p 1804 287 -137 -169 -13,0 -6,7 132 157 227 -10 1059 6,6 7,90 16,54 92,10 1041 83
PARO REGISTRADO COLOCACIONES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual (series suavizadas con TRAMO-SEATS)
6 e 16 ] |16
J AGRICULTURA
/\
. J | L 15 15
|
] o
A hE
/1 ‘I \ \ 15 - 15
0 — T 0
/ | |
[ \
1 / i i
| N |
| N \ 14 14
5 /S’I\ERVICIO/$\\ .. .
ARV I
: 13 ] 13
-6
12 [~ 12
-9
11 11
F-12
S v, N 10 10
INDUSTRIA I -15
] 9] o
-18 I -18
8 | Fs
21 F-21
7 7
1 ONSTRUCCION
-24 - -24 6 e
27 T T T T T T T T T T T 2 6L T T T T T T T T ol

1997

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

T T
1996 1997

T
1998

T
1999
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n Serie representada en el grafico.

96
97
98

97 Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

98 Ene

Feb

Mar

Abr

May

Jun

Jul

Ago

Sep

Oct

Nov

Dic

99 Ene

3.000

2500 =

2.000 =

1500 =

1.000 =

4.6. Convenios colectivos. Espana

Miles de personas y porcentajes

Segun mes de inicio
de efectos
econémicos (a)

Seguin mes de registro

Trabajadores afectados (a)

Incremento salarial medio pactado

Incre-

Trabaja- | mento
dores  |del salario

afectados | medio

pactado

1 2
8128 3,82
8271 2,89
7155 2,60
778 2,86
7957 2,88
8011 2,88
8037 2,88
8047 2,88
8113 2,88
8229 2,89
8268 2,88
8271 2,89
6 552 2,57
6 636 2,57
6 698 2,56
6934 2,56
7022 2,60
7 041 2,60
7077 2,60
7083 2,60
7151 2,60
7152 2,60
7 154 2,60
7155 2,60
1774 2,20

Por

revisados

2474
3581
4240

2922
2927
3313
3334
3334
3447
3498
3567
3 581

2557
3272
3347
37138
3731
3834
3965
3974
4140
4196
4240
4240

1779

Por

firmados

3647
3646
2732

440

704
1025
1486
2128
2676
3009
3513
3 646

36
48
112
274
551
1085
1276
1774
2154
2388
2732

158

Total

6121
7227
6972

3362
3631
4337
4820
5462
6124
6 508
7079
7227

2563
3308
3 395
3825
4006
4385
5051
5250
5913
6 350
6 628
6972

1936

TRABAJADORES AFECTADOS

miles personas

500 =

=

Enero-enero

O
[

izfgizﬁisgl Agricultura| Industria
6 7 8
n n
22 539 2243
1106 657 2564
—255 500 2406
1021 298 1417
961 298 1626
1198 435 1935
804 528 2077
964 568 2303
1068 641 2408
869 654 2455
1211 655 2515
1106 657 2 564
288 57 1231
398 178 1357
402 178 1385
463 280 1448
374 288 1553
48 413 1603
231 423 1968
-212 428 2002
-210 489 2151
-158 492 2285
—452 495 2339
—255 500 2406
-627 117 668
miles personas
3.000
1998
1999
2.500
=1 2000
- 1500
=1 1.000
=1 500
0

TOTAL

AGRICULTURA  INDUSTRIA CONSTRUCCION SERVICIOS

Cons- L Por Por
truccion Servicios revisados | firmados
10 11 12

n n
675 2663 3,76 3,83
627 3379 3,04 2,93
827 3240 2,43 2,77
22 1626 3,12 3,57
22 1685 3,12 3,37
34 1933 3,04 3,31
71 2144 3,04 3,19
340 2251 3,04 3,08
472 2603 3,03 3,01
555 2844 3,03 2,98
601 3308 3,04 2,94
627 3379 3,04 2,93
3 1273 2,49 2,75
26 1747 2,46 5,00
28 1803 2,46 4,47
30 2067 2,44 3,20
53 2112 2,44 3,04
109 2259 2,44 3,01
194 2 466 2,44 2,81
279 2541 2,43 3,14
509 2765 2,44 2,95
704 23869 2,43 2,86
704 3090 2,43 2,82
827 3240 2,43 2,77
4 1148 2,25 1,81

. . S-

Total | Agricultura| Industria truccion
13 14 15 16
n n n n

3,80 3,88 3,82 3,98
2,98 3,33 2,93 2,78
2,56 2,90 2,40 2,35
3,18 3,60 2,91 1,33
3,17 3,60 2,90 1,33
3,10 3,57 2,90 2,02
3,09 3,47 2,91 2,98
3,06 3,42 2,92 2,83
3,02 3,34 2,92 2,80
3,01 3,33 2,92 2,78
2,99 3,33 2,94 2,78
2,98 3,33 2,93 2,78
2,49 2,60 2,30 2,28
2,48 2,39 2,29 2,39
2,49 2,39 2,31 2,41
2,46 2,38 2,29 2,47
2,48 2,39 2,33 2,44
2,51 2,88 2,33 2,37
2,52 2,93 2,39 2,33
2,61 2,93 2,39 2,32
2,59 2,90 2,39 2,38
2,57 2,90 2,39 2,36
2,57 2,90 2,39 2,36
2,56 2,90 2,40 2,35
2,21 2,30 2,12 2,47

INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO

Enero-enero

%

O |
O

1999

Fuente: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales (Encuesta de Convenios Colectivos. Avance mensual).

(@)

Datos acumulados.

TOTAL

AGRICULTURA

INDUSTRIA

CONSTRUCCION ~ SERVICIOS

Servicios

3,73
2,99
2,69

3,37
3,38
3,23
3,16
3,14
3,08
3,05
3,00
2,99

2,66
2,64
2,63
2,59
2,60
2,57
2,56
2,75
2,74
2,72
2,70
2,69

2,26
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4.7. Encuesta de salarios en la industria y los servicios. Espaia y UEM

n Serie representada en el grafico.

Ganancia media por trabajador y mes Ganancia media por hora trabajada Ntmero de horas Pro
memoria:
o o salarios
Pagos ordinarios Pagos totales Pagos ordinarios Pagos totales de la UEM
.| Construc- o . | Construc- ici Ntmero
Total Industria cion Servicios Total Industria cion Servicios de hoas i
Euros T Euros T T
Euros T, T T T Euros T T i) T}
1 2 3 4 5 6 7 8 10 1 12 13 14 15 16 17
n n n n
95 @ 1065 4,5 1197 4,5 4,9 52 3,8 7,33 4,8 8,23 4,8 4,4 5,0 4,9 145 -0,2
% O 1111 43 1250 45 55 45 33 7,71 52 867 53 59 55 45 144 08
97 O 1148 33 1293 3,4 4,6 43 2,8 8,01 3,9 9,02 41 4,5 4,4 4,0 143 —0,6
97 Il @ 1145 3,5 1252 3,6 4,7 4,4 2,9 7,99 4,0 8,73 4,1 4,6 4,5 4,0 143 -0,5
98 /-l @ 1171 2,2 1282 2,4 3,2 3.2 2,1 8,20 2,7 8,98 2,9 3,4 3,3 3,0 143 -0,5
94 Il 1027 4,5 1161 4,4 3,8 4,8 4,0 7,02 4.1 7,93 3,9 2,7 4,6 3,9 146 0,4
v 1031 4,6 1261 4,5 4,5 4,9 41 7,06 4,0 8,63 3,9 3,0 5,0 4,1 146 0,6
95 | 1047 4,6 1116 4,5 4,8 4,9 3,5 7,19 41 7,66 4,1 3,6 4,4 3,7 146 0,4
I 1061 4,4 1142 4,7 55 59 3,6 7,30 4,4 7,86 4,6 4,8 52 4,4 145 »
1 1073 4,6 1212 4,4 4,7 52 3,9 7,37 5,0 8,32 4,8 4,3 52 52 146 -0,4
v 1079 4,6 1318 4,5 4,8 4,8 4,1 7,45 5,6 9,11 55 5,0 5,1 6,1 145 -0,9
9 / 1091 4,2 1164 4,3 58 3,6 3,4 7,57 54 8,07 54 6,1 47 52 144 -1,1
I 1109 4,5 1194 4,6 58 4,8 3,2 7,70 55 8,30 57 6,3 6,1 4,5 144 -1,0
m 1121 4,5 1268 4,6 53 4,8 3,5 7,76 53 8,77 54 57 59 4,6 145 -0,8
v 1124 4,2 1376 4,4 53 4,5 3,3 7,80 4,6 9,54 4,8 55 5,1 37 144 -0,4
97 | 1136 4,1 1213 4.2 4,6 5,0 33 7,91 4,4 8,44 4,6 4,6 5,1 4,0 144 -0,3
1 1145 3,2 1238 37 55 4.8 2,8 8,00 3,8 8,65 42 53 4,8 3,9 143 -0,6
n 1155 3,1 1304 2,9 4,0 3,6 2,6 8,05 3,7 9,09 3,6 4,0 3,6 4,0 144 -0,7
v 1157 2,9 1418 3,1 4,4 3,9 25 8,08 37 9,91 3,8 4,2 4,3 4,1 143 -0,8
98 | 1165 2,6 1247 2,8 3,2 2,3 34 8,16 3,2 8,74 3,5 34 2,4 4,6 143 -0,7
1 1167 2,0 1266 2,3 2,9 41 1,8 8,21 2,6 8,91 3,0 31 4,2 3,0 142 -0,7
i 1180 2,1 1331 21 3,6 3,2 3 8,24 2,4 9,30 2,4 3,7 3,3 1,7 143 -0,3
SALARIOS PAGOS ORDINARIOS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
% % % %
59 |59 59 |59
i\
55 55 55 | / 8 NAN 55
] ! N \\\
/ \
| \
51 [ 5.1 51 I \ I 5.1
/ \ GANANCIA MEDIA
1 / \ POR HORA TRABAJADA
/ \
a7 a7 47 / | 47
/ Y
J ) N
/ \
/ \
43 43 4,3 V4 \ 4.3
/ \
/ \
i / \
\
\
3,9 39 3,9 | \ 39
J \\;\\
3,5 ESPANA 35 35 GANANCIA MEDIA \ 35
| POR TRABAJADOR Y MES \
\
\
a4 31 31 \ [ &
J \
\
\
27 27 27 \ 27
\\
4 \,
A\
\\
23 23 2,3 23
1.9 1.9 19 RE
157 T T T T T T T T T T T T s 1571 T T T T T T T T T T T r15
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998
Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica (Encuesta de Salarios en la Industria y los Servicios) y Banco Central Europeo.
Nota: Los datos en pesetas se han convertido a euros aplicando el tipo de cambio irrevocable de 166,386.
BANCO DE ESPANA/ BOLETIN ECONOMICO/ FEBRERO 1999 79



4.8. Costes laborales unitarios. Espaia y UEM

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

INDICADOR EN PROCESO DE ELABORACION

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

n Serie representada en el gréfico. Base 1992 = 100

| Pro memoria: precios
Indice general (100%) Tasa de variacion interanual (T},) percibirégs pnr1 ggg;:ultores
ase

Serie my T TS Alimentos Alimentos Industriales . . Serie
original (a) (Qf (g;C noelaborados | elaborados | sinenergia |  C"or9i@ Servicios | IPSEBENE | grging Th
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
n n n n n n
96 O 119,2 - 3,6 3,2 2,9 4,3 3,2 3,7 3,7 3,6 120,1 0,9
97 @ 121,6 - 2,0 2,0 0,9 0,3 1,7 2,4 3,5 21 115,0 —4,2
98 O p 123,8 - 1,8 1,4 21 1,3 1,5 -3,8 3,6 2.3
98 E-E O 123,2 0,2 2,0 0,2 2,6 11 1,3 -1,0 3,6 21 121,8 -1,9
99 E-E Op 125,1 0,4 1,5 0,4 0,8 1,0 1,5 -5,2 3,6 2,2
97 Jul 121,3 0,2 1,6 0,6 -1,0 -0,3 1,4 1,7 3,8 2,0 102,4 -5,5
Ago 121,8 0,4 1,8 1,1 -0,9 -0,7 1,3 3,7 41 2,0 100,0 4,6
Sep 122,4 0,5 2,0 1,6 11 0,5 1,4 2,7 3,7 21 104,4 3,5
Oct 122,4 » 1,8 1,5 0,9 0,6 1,4 1,5 3,4 2,0 110,5 -3,5
Nov 122,6 0,2 2,0 1,7 2,0 0,7 1,5 1,4 3,5 21 119,5 -0,8
Dic 122,9 0,3 2,0 2,0 3,2 0,4 1,4 0,6 3,5 2,0 129,5 5,0
98 Ene 123,2 0,2 2,0 0,2 2,6 1,1 1,3 -1,0 3,6 21 121,8 -1,9
Feb 122,9 -0,2 1,8 » 1,0 1,7 1,3 2.1 3,5 2,2 123,4 -0,7
Mar 123,0 » 1,8 » 1,8 1,6 1,3 -2,3 3,2 21 122,3 -4,4
Abr 123,3 0,2 2,0 0,3 2,2 1,9 1,4 -1,8 3,5 2,3 120,4 -2,5
May 123,5 0,1 2,0 0,4 2,0 2,0 1,4 -2,5 3,6 2,4 119,9 0,8
Jun 123,5 0,1 21 0,5 2,9 1,8 1,4 -3,0 3,6 2,4 111,8 2,4
Jul 124,0 0,4 2,2 0,9 41 2,0 1,6 -3,0 3,6 2,5 105,6 3,1
Ago 124,3 0,3 21 1,1 3,8 2,0 1,6 -5,9 3,8 2,5 96,6 -3,5
Sep 124,4 0,1 1,6 1,2 1,8 0,7 1,5 -5,7 3,8 2,3 113,8 9,0
Oct p 124,4 » 1,7 1,2 2,2 0,6 1,6 =57 3,8 2,3 113,8 3,0
Nov p 124,3 -0,1 1,4 1,1 0,5 0,5 1,6 -5,9 3,6 2,2
Dic p 124,7 0,3 1,4 1,4 0,9 0,4 1,6 -6,6 3,7 2,2
99 Ene p 125,1 0,4 15 0,4 0,8 1,0 1,5 -5,2 3,6 2,2
INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
% % %
49 a9 F70
Lag 60
| 50
43
S SIN ELABORAR i
[ - 4.0
SERVICIOS 0 I
L 30
37 |
L 20
34 |
F10
GENERAL 31 00
28 | 1.0
\ L
IPSEBENE r v
2,0 LA 20
25 VA
\ L
L \
3,0 - F-30
22 i L
r -4,0 .n 40
Lag \i L
L 5,0 1 | ) 5.0
F16 |
| 6,0 60
F13 70 F 70
o T T T T T T T T T T T T m 10 35:00 T T T T T T T T T T T T gi5:0
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacion.
(a) Tasa de variacion intermensual no anualizada.
(b) Para los periodos anuales, representa el crecimiento medio de cada afo respecto al anterior.
(c) Paralos periodos anuales, representa el crecimiento diciembre sobre diciembre.
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5.2. indice armonizado de precios de consumo. Espafia y UEM
n Serie representada en el gréfico. Tasas de variacion interanual
indice general Bienes Servicios
Alimentos Industriales
Total Elaborados No elaborados No energéticos Energia
Espafia | UEM Espafia UEM Espafia UEM
Espaia | UEM
Espaia | UEM | Espafia | UEM | Espafia | UEM Espafa | UEM | Espafia | UEM
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18
n n n n n n
95 O
97 © 1,9 1,6 1,2 1,1 0,4 1,5 -0,7 1,5 1,5 1,5 1,7 0,9 1,6 0,5 2,4 2,6 3,6 2,4
97 E-D @ 1,9 1,6 1,2 11 0,4 1,5 0,7 1,5 1,5 1,5 1, 0,9 1,6 0,5 2,4 2,6 3,6 2,4
98 E-D © 1,8 11 1,0 0,7 1,7 1,6 11 1,4 2,2 2,0 0,5 0,2 1,4 0,9 -3,7 -2,6 3,6 2,0
97 May 1,3 1,4 0,6 0,8 -0,7 0,9 -1,5 1,4 - 0,4 1,5 0,7 1,6 0,4 1,2 1,9 3,3 2,5
Jun 1,4 1,4 0,7 0,9 -0,4 11 -1,4 1,4 0,5 0,7 1,5 0,8 1,4 0,4 1,9 2,3 3,3 2,4
Jul 1,5 1,4 0,5 0,9 -0,6 1,2 -1,6 1,5 0,2 0,7 1,4 0,7 1,3 0,2 1,7 2,6 3,8 2,5
Ago 1,7 1,7 0,7 1,2 -0,7 1,5 -2,1 1,5 0,4 1,5 1,7 11 1,3 0,3 3,8 3,9 4,2 2,5
Sep 1,9 1,7 1,3 1,2 0,7 1,9 -0,3 1,6 1,7 2,3 1,6 0,8 1,4 0,4 2,8 2,4 3,6 2,4
Oct 1,8 1,5 11 1,1 0,7 2,0 -0,2 1,7 1,6 2,5 1,4 0,6 1,4 0,4 1,6 1,3 3,4 2,3
Nov 1,9 1,6 1,3 1,2 1,2 21 -0,2 1,5 2,5 3,1 1,4 0,8 1,4 0,6 1,3 1,2 3,5 2,3
Dic 1,9 1,5 1,3 11 1,5 2,0 -0,5 1,4 3,3 2,9 1,2 0,6 1,4 0,6 0,6 0,5 3,4 2,3
98 Ene 1,9 1.1 1,2 0,6 1,8 1,5 0,6 1,3 2,8 1,8 0,7 0,1 1,1 0,5 -1,0 -1,4 3,5 2,2
Feb 1,7 1,2 1,0 0,7 1,5 1,7 1,2 1,3 1,7 2,2 0,6 0,2 1,3 0,7 -2,0 -1,5 3,3 2,0
Mar 1,7 1,2 11 0,8 1,8 1,9 11 1,4 2,3 2,7 0,7 0,2 1,3 0,7 -2,3 -1,7 3,1 2,0
Abr 1,9 1,4 1,3 11 21 21 1,4 1,4 2,6 3,1 0,8 0,6 1,3 0,8 -1,8 -0,9 3,4 21
May 2,0 1,4 1,3 1,1 21 22 1,7 1,7 24 2,7 0,7 0,5 1,4 1,0 25 -15 3,5 2,0
Jun 2,0 1,4 1,3 1,0 2,3 2,2 1,8 1,6 27 2,7 0,6 0,5 1,5 1,0 -2,9 -1,7 3,6 2,1
Jul 2,3 1,4 1,7 1,0 2,8 1,9 21 1,6 3,5 2,5 0,7 0,4 1,6 1,0 -3,0 -1,9 3,6 1,9
Ago 21 1,2 1,3 0,7 2,6 1,8 21 1,5 3,2 2,3 0,2 0,1 1,7 1,1 -5,9 -3,8 3,7 2,0
Sep 1,6 1,0 0,5 0,5 1,2 1,4 0,5 1,3 1,7 1,5 0,1 - 1,5 1,1 -5,6 -3,8 3,9 1,9
Oct 1,6 1,0 0,7 0,4 1,2 1,2 0,3 1,2 21 1,0 0,3 -0,1 1,7 1,0 -5,7 —4,0 3,9 21
Nov 1,4 0,9 0,3 0,3 0,6 1,0 0,3 1,3 0,7 0,6 0,2 -0,2 1,6 1,0 -5,7 —4,4 3,5 2,0
Dic 1,4 0,8 0,3 0,2 0,6 1,1 0,1 1,2 1,0 0,9 0,1 -0,3 1,6 1,0 -6,5 -4,7 3,7 1,9
INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
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Fuente: EUROSTAT.
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5.3. indice de precios industriales. Espaia y UEM

n Serie representada en el grafico. Base 1990 = 100
General (100%) Consumo (39,6%) Inversion (13,8%) Intermedios (46,5%) Pro memoria: UEM
Total Consumo Inversion | Intermedios
Serie m m m m
original (a} The (31) T (a1) The (a‘) Th " " ’ "
T|2 T12 T12 T12
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
n n n
96 O p 119,8 - 1,7 - 3,9 - 2,4 - -0,5 0,7 1,6 1,3 -0,6
97 O p 121,0 - 1,0 - 0,9 - 1,3 - 1,1 1,0 0,9 0,2 1,0
98 O p 120,2 - -0,7 - 0,4 - 0,6 - -2,1
98 E-E @p 121,1 - 0,6 - 0,6 - 0,9 - 0,4 0,6 1,2 0,3 0,1
99 E-E Op 118,9 - -1,8 - 0,8 - 0,3 - -4.,8 . .
97 Jul p 120,9 0,2 1,3 -0,1 0,6 0,1 11 0,6 2,0 1,3 0,7 » 1,7
Ago p 121,4 0,4 1,7 0,2 0,6 -0,1 1,1 0,6 2,8 1,5 0,8 0,1 21
Sep p 121,6 0,2 1,6 0,6 1,0 - 1,1 - 24 1,3 0,9 0,1 1,6
Oct p 121,7 0,1 1,3 -0,2 1,0 0,2 1,2 0,3 1,8 1,2 1,1 0,3 1,2
Nov p 121,8 0,1 1,2 - 1,0 0,1 1,3 - 1,5 1,2 1,2 0,3 1,2
Dic p 121,5 -0,2 0,9 -0,1 0,7 -0,1 1,2 -0,4 0,9 1,0 1,2 0,3 0,7
98 Ene p 121,1 -0,3 0,6 -0,1 0,6 0,2 0,9 -0,7 0,4 0,6 1,2 0,3 0,1
Feb p 120,9 -0,2 0,5 - 0,7 0,2 0,9 -0,5 - 0,5 11 0,2 -0,1
Mar p 120,8 -0,1 0,3 - 0,6 0,1 0,7 -0,2 -0,2 0,3 0,9 0,3 -0,3
Abr p 120,7 -0,1 0,1 0,2 0,5 - 0,7 -0,3 -0,3 0,1 0,7 0,2 -0,4
May p 120,6 -0,1 -0,1 0,1 0,6 0,1 0,7 -0,2 -0,7 -0,2 0,6 0,3 -0,9
Jun p 120,4 -0,2 -0,2 - 0,6 - 0,7 -0,5 -1,3 -0,5 0,5 0,3 -1,3
Jul p 120,3 -0,1 -0,5 0,2 0,9 . 0,6 -0,3 -2,2 -0,8 0,6 0,5 -1,9
Ago p 120,1 -0,2 -1,1 - 0,7 - 0,7 -0,4 -3,2 -1,4 0,4 0,4 -2,8
Sep p 119,7 -0,3 -1,6 -0,2 -0,1 -0,1 0,6 -0,4 -3,6 -1,6 » 0,4 -3,0
Oct p 119,5 -0,2 -1,8 -0,1 - -0,1 0,3 -0,4 -4,3 -1,8
Nov p 119,2 -0,3 -2,1 -0,2 -0,2 - 0,3 -0,4 -4,6
Dic p 118,9 -0,3 -2,1 0,3 0,2 - 0,3 -0,7 -4,9
99 Ene p 118,9 - -1,8 0,5 0,8 0,2 0,3 -0,5 -4,8
INDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES INDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco Central Europeo.
(a) Tasa de variacion intermensual no anualizada.
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5.4. indices del valor unitario del comercio exterior de Espaiia

n Serie representada en el gréfico. Tasa de variacion interanual
Exportaciones/expediciones Importaciones/introducciones
Bienes intermedios Bienes intermedios
Bienes Bienes Bienes Bienes
Total de de No Total de e N
consumo capital Total Energéticos energéticos consumo capital Total Energéticos energéticos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
n n n n
95 6,6 6,3 -1,3 9,7 17,7 10,2 4,4 2,3 3,9 55 4,3 6,5
96 1,0 2,8 -0,2 0,2 16,4 -1,3 0,3 2,0 0,8 -0,5 17,9 -2,8
97 3,2 2,0 3,4 4,6 8,2 57 3,7 4,6 4,8 3,1 10,8 1,3
97 E-O 3,7 2,1 6,2 4,6 12,3 55 4,2 52 54 3,5 13,4 1,4
98 E-O 0,6 4,4 2,7 -1,3 -18,3 0,2 -1,6 3,0 2,2 -3,4 —26,9 1,2
97 May 4,1 4,7 78 2,7 7.1 4,4 4,5 71 9,0 2,2 4,4 2,1
Jun 0,6 21 -1,6 0,4 12,2 2,3 4,9 2.3 9,6 47 11,6 1,9
Jul 1,2 -2,1 6,9 2,3 3,7 4,7 6,0 1,1 8,3 73 7,2 58
Ago 3,1 -2,3 -0,9 8,3 19,4 9,7 121 11,2 1,8 14,9 17,3 14,4
Sep 54 3,6 4,6 79 15,3 9,4 4,8 7,7 52 3,6 7.6 2,7
Oct 1,6 1,9 -5,7 4,6 -9,7 6,2 4,0 3,0 3,1 4,9 -3,8 5,9
Nov 1,6 3,1 -14,8 6,2 -13,6 8,2 2,8 3,5 6,4 1,4 -0,5 0,9
Dic 0,8 0,2 6,1 3,6 -10,9 47 » » -2,1 0,8 —4,2 0,8
98 Ene 2,2 4,1 -0,2 11 -11,0 2,3 4,4 4,7 » 53 -17,8 9,4
Feb 2,5 53 -12,3 -6,1 -22,9 —4,2 1,4 6,8 4,7 -1,4 -23,4 2,4
Mar 1,8 3,3 -1,6 1,4 -18,1 41 0,8 1,0 1,4 0,5 -21,3 4,7
Abr 0,7 6,5 -5,0 -2,0 -8,4 -0,7 -0,9 55 -0,8 -3,5 -19,4 -0,8
May 0,5 3,6 -8,5 1,1 -15,0 2,2 2,4 3,9 -8,2 -3,2 -23,0 -0,1
Jun 0,9 2,3 2,6 -0,4 -17,5 -0,1 -1,9 6,5 -6,3 -4,0 -33,2 2,0
Jul 4,3 8,9 2,9 1,5 -15,9 1,9 -3,6 3,3 -0,8 -7,3 -28,3 =31
Ago -1,2 4,0 -4,3 -3,6 —26,6 -1,2 -6,1 -1,2 -4,4 -9,2 -38,9 -1,3
Sep -0,2 1,8 -1,6 -1,8 -20,3 » -1,2 2,2 -2,5 —2,7 -30,9 2,3
Oct -0,3 4,1 » -4,5 -27,3 -2,8 -5,8 21 —4,5 -8,2 -32,5 -3,5
INDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS EXPORTACIONES INDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS IMPORTACIONES
Y DE LAS IMPORTACIONES (serie suavizada con TRAMO-SEATS) POR GRUPOS DE PRODUCTOS (serie suavizada con TRAMO-SEATS)
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Fuentes: Ministerio de Economia y Hacienda, y Banco de Espafa.
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6.1p. Estado. Recursos y empleos segun Contabilidad Nacional. Espafia

Miles de millones de pesetas

Recursos corrientes y de capital Empleos corrientes y de capital
Capacidad Impuestos Transfe- Trans- | g oacion
ligados rencias ferencias
ne((:g)siodad I % la | Intereses, Imgurestos corrientes Ri?(;ar:jeera- Subven- | corrientes bél;;aitgle
(-) de Total sobre los | Produccion | dividendos | o5 yde Resto Total | asalariados| Intereses | Ciones [y decapital fijo, incluida Resto
financiacion productos | € . | youas capitaly @ y compras de e | adquisicion ®)
importacion,|  rentas atfimonio | cooperacion netas explotacion | Adminis- | % £
excepto P internacional traciones | 0o
IVA corriente Publicas
1=2-9 2=3a8 |3 4 5 6 7 9=10a15 |10 11 12 13 4 15
95 —4486 14331 3119 2042 543 6711 1008 908 18817 3434 3199 676 8 036 866 2 606
9 p —2636 15512 3370 2197 737 7193 1064 951 18148 3467 3044 567 8074 572 2424
97 p -1679 16041 3676 2250 714 7233 1190 976 17720 3497 2825 494 7941 686 2277
97 ED p -1679 16041 3676 2250 714 7233 1190 976 17720 3497 2825 494 7941 686 2277
98 E-D p -1234 17317 18550
97 Jul p 267 1794 574 162 14 905 66 72 1526 276 231 37 758 32 192
Ago p —248 1039 -94 228 2 802 29 72 1286 260 238 40 586 13 149
Sep p -88 1108 357 206 19 376 7 72 1196 253 105 36 620 36 146
Oct p 425 1969 650 171 65 923 87 73 1544 253 353 41 668 46 182
Nov p -100 1265 166 189 360 424 53 73 1364 299 180 32 625 62 166
Dic p —620 1397 124 196 -1 407 544 127 2018 542 12 91 622 342 408
98 Ene p —283 1148 —62 207 6 832 109 56 1431 204 267 12 800 » 148
Feb p 212 1938 1078 191 257 324 30 59 1726 229 486 54 745 19 194
Mar p —634 719 134 201 4 249 73 58 1353 254 240 73 613 46 127
Abr p 441 2097 628 222 19 1121 49 58 1656 292 366 43 793 27 136
May p —-383 899 137 216 2 350 137 58 1281 241 104 54 715 36 132
Jun p -550 1113 136 206 12 598 a7 114 1663 419 112 67 815 50 200
Jul p 567 1948 631 228 8 908 115 58 1381 263 116 29 809 —25 189
Ago p -133 1110 -56 230 90 749 39 58 1243 239 243 47 565 18 131
Sep p -9 1193 413 251 23 329 119 58 1202 281 35 45 675 37 129
Oct p 551 2065 702 232 9 1016 47 58 1515 269 305 38 679 36 187
Nov p -27 1479 212 229 383 532 65 58 1506 272 222 39 755 45 174
Dic p -984 1608 2592
6.1le. Estado. Recursos y empleos segin Contabilidad Nacional. Espafia
Millones de euros
Recursos corrientes y de capital Empleos corrientes y de capital
Capacidad Impuestos Transfe- Trans- | oocion
ligados rencias ferencias
neé;)si?jad VA ga la | Intereses, "Sggrees}gs corrientes R(z;gﬁn;era- Subven- | corrientes bégg’}lgle
(-) de Total sobre los | Produccion | dividendos | = o) de Resto Total |asalariados| Intereses | CION€S | de capital fijo, incluida Resto
financiacion productos | € | voras |\ | capitaly | (a) ¥ compras y re | adqusicien|
importacién,|  rentas atiimonio | CoOPeracion netas explotacién | Adminis- a de
excepto P internacional traciones | oo
IVA corriente Plblicas
1=2-9 2=3a8 |3 4 5 6 7 9=10a15 |10 11 12 13 14 15
95 —26961 86129 18744 12273 3266 40331 6 056 5459 113090 20641 19224 4064 48295 5203 15664
96 p —-15840 93231 20253 13207 4427 43230 6 395 5718 109071 20837 18297 3408 48527 3435 14566
97 p —-10091 96407 22095 13526 4293 43471 7155 5868 106498 21019 16978 2967 47726 4125 13683
97 E-D p -10091 96407 22095 13526 4293 43471 7155 5868 106498 21019 16978 2967 47726 4125 13683
98 E-D p —7413 104074 111488
97 Jul p 1608 10780 3451 974 86 5437 397 435 9172 1657 1387 222 4556 194 1157
Ago p —1488 6243 -564 1369 11 4822 172 433 7731 1563 1433 238 3521 80 896
Sep p -529 6 658 2147 1239 116 2258 465 432 7187 1522 632 216 3724 216 878
Oct p 2556 11834 3907 1029 393 5545 523 436 9277 1520 2121 247 4017 275 1096
Nov p -598 7602 996 1137 2164 2548 320 436 8200 1795 1081 195 3759 372 998
Dic p -3729 8399 746 1180 -6 2445 3269 764 12128 3257 73 549 3737 2058 2454
98 Ene p -1703 6 900 —370 1244 36 5 000 653 339 8 603 1229 1605 72 4808 -1 891
Feb p 1271 11646 6479 1148 1542 1947 178 352 10375 1375 2918 323 4477 113 1168
Mar p —3808 4322 807 1205 26 1495 442 347 8130 1524 1445 438 3684 279 760
Abr p 2 649 12604 3774 1334 115 6736 296 349 9 955 1756 2200 255 4764 165 815
May p -2299 5400 824 1296 12 2102 821 346 7 700 1448 626 326 4295 214 792
Jun p -3308 6 690 816 1241 74 3594 282 683 9997 2519 676 405 4899 298 1201
Jul p 3409 11708 3792 1372 48 5 460 689 348 8299 1579 697 174 4 865 -152 1136
Ago p -801 6670 -338 1385 542 4501 234 346 7471 1435 1460 285 3395 110 786
Sep p -55 7170 2484 1506 139 1979 715 347 7225 1686 212 273 4056 220 778
Oct p 3309 12412 4217 1397 57 6108 282 351 9103 1620 1833 228 4083 214 1126
Nov p -161 8888 1272 1377 2301 3196 391 351 9 050 1634 1332 236 4535 268 1044
Dic p -5916 9 663 15579

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

(a) Los datos mensuales de 1998 no incluyen el excedente bruto de explotacion.
(b) Los datos mensuales de 1998 no incluyen el consumo de capital fijo.
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6.2p. Estado. Operaciones financieras. Espafia
Miles de millones de pesetas
Variacion neta Variacion neta de pasivos
de activos financieros Del cual Por instrumentos (excepto otros pasivos) Por sectores de contrapartda (excepto otros pasivos) | o ...
Capacidad (+,
P 0 ) Del cual En Otros En poder de sectores residentes Bgls?v%es
necesidad (- Bonos, pasivos
de o N Total rgg?lﬁ?aass Valores a | obligaciones, | Créditos  |materializados 3 Resto (extcepto
financiacion Total Depésitos dela corto notas y del Banco en Adminis- Otros del otros
en el Banco esetaldel plazo valores | de Espafia | instrumentos | Total traciones | sectores mundo pasivos)
de Espafia p asumidos de mercado Piblicas residentes
euro @) 146 9=
1=2-4 2 3 6 7 8 9 10=11+412 |11 12 13 =10+13
96 p -2636 2082 968 4718 215 1671 3365 -39 199 4946 34 4912 250 5196
97 p -1679 -160 —893 1519 356 -1560 4592 -39 -1436 161 -20 181 1396 1556
98 p -1234 74 1075 -1972 4 007 -39 —-412 582 -19 602 1001 1584
98 E-E p —283 1033 851 1316 -5 143 698 - —42 680 » 680 119 799
99 E-E a 279 - -552 576 - -17 7
97 Ago p —248 430 335 678 -1 323 553 - —205 809 - 809 -137 671
Sep p -88 -410 —636 -322 -9 —796 665 - -9 -934 - —934 795 —140
Oct p 425 648 534 223 -15 —489 685 - -3 479 - 479 —-287 192
Nov p -100 =77 —455 22 —24 —647 551 - -107 -336 - —-336 132 —204
Dic p -620 -554 —611 67 -32 -176 514 -39 -16 -167 -20 -147 450 283
98 Ene p -283 1033 851 1316 -5 143 698 - —42 680 » 680 119 799
Feb p 212 519 1075 308 -13 157 563 - —67 779 - 779 -125 654
Mar p —634 -532 —730 102 149 -384 724 - —106 811 - 811 -577 234
Abr p 441 324 425 -117 -1 —805 809 - -102 73 - 73 -171 -98
May p -383 -379 -318 4 25 —422 618 - -3 -120 - -120 313 193
Jun p -550 249 436 799 163 -323 1032 - -16 -94 - -94 788 693
Jul p 567 791 641 224 356 -540 895 - -33 —844 - —844 1167 323
Ago p -133 —467 —427 -333 63 290 —480 - -39 130 - 130 —359 —229
Sep p -9 645 507 654 21 266 518 - -94 7 - 7 613 690
Oct p 551 1351 1396 801 45 191 511 - -5 817 - 817 -121 696
Nov p -27 -1794 -1913 -1767 244 —458 —-1358 - 95 -1229 - -1229 —492 -1721
Dic p -984 -1868 27 -86 -525 -39 » —496 -19 —477 -155 —651
99 Ene a 279 - -552 576 - =17 7
6.2e. Estado.Operaciones financieras. Espafia
Millones de euros
Variacion neta Variacién neta de pasivos
de activos financieros Del cual Por instrumentos (excepto otros pasivos) Por sectores de conlraparida (excepto otros pasivos) |y <o
Capacidad (+]
P o ) Del cual En Otros En poder de sectores residentes Bglsa\v%es
necesidad (-) Bonos, pasivos
de » Total 'gg?iﬁ?:: Valoresa | obligaciones, | Créditos | materializados » Resto (ex‘cepto
financiacion Total Depésitos dela corto notas y del Banco en Adminis- Otros del otros
en el Banco el | plazo valores | de Espafia | instrumentos | Total traciones | sectores | mundo | Pasvos)
de Espafia peseta/de asumidos de mercado Plblicas | residentes
euro 6 a9=
@ 14=6 2 9=
1=2-4 3 6 7 8 9 10=11+12 |11 12 13 =10+13
96 p -15840 12513 5815 28353 1293 10044 20223 —236 1198 29726 204 29522 1502 31229
97 p -10091 -964 -5365 9127 2137 -9378 27597 —236 -8630 965 -120 1085 8388 9353
98 p -7413 444 6 461 -11852 24082 -236 —2476 3500 -116 3616 6017 9518
98 E-E p -1703 6207 5112 7910 -28 862 4193 - —253 4087 » 4087 715 4 802
9 E-E a 1680 - -3320 3462 - -101 42
97 Ago p -1488 2587 2011 4075 -5 1941 3325 - -1231 4860 - 4 860 -825 4035
Sep p -529 -2461 -3820 -1932 -53 —-4785 3999 - -53 -5616 - -5616 4777 -839
Oct p 2 556 3896 3212 1340 -91 —-2938 4116 - =21 2881 - 2881 -1724 1157
Nov p -598 —-464 -2736 135 —144 -3891 3312 - —646 -2021 - —-2021 796 -1225
Dic p -3729 -3329 -3674 400 -191 -1057 3091 —236 -99 —-1005 -120 —885 2703 1699
98 Ene p -1703 6 207 5112 7910 -28 862 4193 - —253 4087 » 4087 715 4 802
Feb p 1271 3122 6462 1850 =77 946 3387 - —404 4682 - 4682 -752 3930
Mar p —-3808 -3197 —4387 612 898 —-2309 4352 - —-638 4876 - 4 876 -3470 1406
Abr p 2649 1947 2553 —-702 -4 —-4841 4 864 - —-612 437 - 437 -1026 -589
May p -2299 -2275 -1912 24 151 —2538 3717 - -16 —722 - —722 1884 1162
Jun p -3308 1497 2618 4 804 982 -1941 6 205 - -98 -568 - -568 4734 4166
Jul p 3409 4755 3851 1347 2137 —3246 5382 - -196 -5074 - -5074 7014 1940
Ago p -801 -2804 -2567 -2004 380 1741 -2883 - -234 781 - 781 -2158 -1376
Sep p -55 3876 3050 3931 124 1596 3115 - -564 461 - 461 3686 4147
Oct p 3309 8122 8 392 4813 272 1147 3068 - -30 4910 - 4910 —725 4 186
Nov p -161 -10779 -11499 -10618 1465 —-2750 -8161 - 568 —7388 - —7388 —-2954  -10343
Dic p -5916 -11229 163 -519 -3156 —236 -1 -2981 -116 —2865 -931 -3912
99 Ene a 1680 - -3320 3462 - -101 42
Fuente: Banco de Espafia.
(a) Incluye otros créditos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depositos.
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6.3p. Estado. Pasivos en circulacion. Espafia
Miles de millones de pesetas
Pasivos en circulacion (excepto otros pasivos)
Del cual Por instrumentos Por sectores de contrapartida
Deuda ) En poder de sectores residentes Pfge”;gg?gsia:
Protocgolo de distintas Valores a obiigaciones, del en instrumentos P Otros del de Espafia
Déficit Excesivo de la peseta/ corto plazo notas y valores Banco de mercado Total Administraciones sectores mundo
del euro asumidos de Espafia @ Publicas residentes
1=32a6-8=
=7+10-8 2 4 6 7=8+9 8 10 1
43668 3402 13501 25420 1799 3028 34761 80 34681 8988 2528
45357 3871 11945 30105 1760 1607 34922 60 34862 10495 1635
46978 4964 9974 34153 1721 1171 35534 41 35493 11485 1709
45271 4016 14053 27741 1799 1758 35881 80 35801 9470 2803
45085 3960 13256 28376 1799 1733 34946 80 34866 10218 2168
45260 3928 12768 29043 1799 1730 35426 80 35346 9915 2702
45045 3893 12121 29580 1799 1625 35089 80 35009 10036 2247
45357 3871 11945 30105 1760 1607 34922 60 34862 10495 1635
46199 3908 12088 30841 1760 1570 35603 60 35543 10656 2 486
46845 3888 12246 31399 1760 1500 36381 60 36321 10524 3561
47076 4035 11862 32118 1760 1397 37193 60 37133 9943 2831
46945 4000 11056 32899 1760 1289 37265 60 37205 9739 3256
47095 3982 10635 33477 1760 1283 37145 60 37085 10010 2938
47809 4167 10312 34529 1760 1268 37051 60 36991 10818 3373
48092 4 482 9772 35388 1760 1232 36206 60 36146 11946 4014
47879 4 562 10061 34916 1760 1202 36336 60 36276 11604 3587
48507 4 520 10327 35399 1760 1081 36412 60 36352 12155 4095
49300 4662 10518 35999 1760 1083 37229 60 37169 12131 5491
47573 4900 10060 34636 1760 1177 36001 60 35941 11633 3578
46978 4 964 9974 34153 1721 1171 35534 41 35493 11485 1709
47005 4258 9421 34749 1721 1155 1989
6.3e. Estado. Pasivos en circulacion. Espafia
Millones de euros
Pasivos en circulacion (excepto otros pasivos)
Del cual Por instrumentos Por sectores de contrapartida
Deuda ) En poder de sectores residentes Prgen;;ggi‘t%rsia:
delssslt]z:]do En monedas Bonos, Créditos n?;%?igﬁ;;‘é%z Resto en el Banco
Prot ocgol o de distintas Valores a obligaciones, del en instrumentos o Otros del de Espafia
Déficit Excesivo de la peseta/ corto plazo notas y valores Banco de mercado Total Administraciones sectores mundo
del euro asumidos de Espafia @ Plblicas residentes
1=32a6-8=
=7+10-8 2 4 6 7=8+9 8 10 1
262451 20447 81144 152775 10814 18198 208915 481 208434 54016 15195
272603 23263 71790 180935 10578 9661 209888 361 209527 63076 9829
282344 29832 59944 205266 10341 7038 213562 245 213318 69026 10273
272084 24135 84458 166725 10814 10569 215649 481 215168 56916 16847
270963 23800 79673 170541 10814 10416 210032 481 209551 61413 13027
272021 23610 76736 174553 10814 10398 212912 481 212431 59590 16239
270728 23398 72846 177781 10814 9767 210892 481 210411 60317 13503
272603 23263 71790 180935 10578 9661 209888 361 209527 63076 9829
277659 23489 72651 185356 10578 9435 213976 361 213615 64044 14941
281546 23369 73598 188714 10578 9017 218657 361 218296 63250 21403
282933 24248 71289 193033 10578 8 394 223534 361 223174 59760 17016
282144 24043 66449 197729 10578 7749 223969 361 223609 58535 19569
283045 23933 63916 201201 10578 7711 223246 361 222885 60160 17657
287337 25041 61975 207525 10578 7 620 222679 361 222318 65018 20275
289036 26937 58729 212688 10578 7402 217601 361 217240 71795 24126
287760 27418 60469 209848 10578 7226 218382 361 218021 69739 21559
291532 27167 62065 212751 10578 6499 218838 361 218478 73054 24609
296301 28021 63212 216359 10578 6512 223751 361 223391 72910 33001
285922 29450 60462 208168 10578 7074 216367 361 216007 69915 21502
282344 29832 59944 205266 10341 7038 213562 245 213318 69026 10273
282508 25592 56624 208844 10341 6944 11953

Fuente: Banco de Espafia.

(@)

Incluye otros créditos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depdsitos.
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7.1.

n Serie representada en el grafico.

95
96
97

97 E-D
98 E-D

97 Sep
Oct
Nov
Dic

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

20.000

10.000

-10.000

-20.000

Resumen y detalle de la cuenta corriente

Balanza de Pagos de Espaia frente a otros residentes de la UEM y al resto del mundo

Millones de euros

Cuenta
de capital
(saldo)
(@)

4 686
4 891
5197

5197
5 366

287
380
424
588

1426
203
366
327
307
150
357
635
210
215
206
964

]

Cuenta
financiera
(saldo)
b

-876
-3155
-2658

—2658
-522

-33
333

1315

-620
-1223
197

50

83

137
-983
-1859
777
1014
902
1004

m.e.

RENTAS TRANSFERENCIAS
CORRIENTES

Cuenta corriente ()
Bienes Servicios Rentas
Ingresos Pagos Trans-
ferencias
Total A
Del cual Del cual corrientes
Saldo | Ingresos | Pagos Saldo Saldo | Ingresos | Pagos (saldo)
Total Total
1=2+5+ Turismo Turismo
+10+13  |2=3-4 3 4 5=6-8 6 7 8 9 10=11-12 |11 12 13
n n n n n
353 -13633 69993 83626 13338 30000 19037 16662 3345 -2922 10236 13157 3570
386 —-12189 78242 90431 15082 33756 20973 18674 3748 —-4421 10780 15201 1914
2159 -11804 91887 103692 17033 38781 23662 21748 3968 -5635 11578 17213 2566
2159 -11804 91887 103692 17033 38781 23662 21748 3968 -5635 11578 17213 2 566
-921 -16673 98046 114720 18980 43952 26766 24972 4489 -6389 13032 19421 3161
192 -1460 8160 9 620 1821 3706 2443 1884 395 -317 1120 1436 147
-182 -1236 9831 11068 1486 3563 2151 2077 391 —454 1032 1486 23
287 =737 8 482 9219 1256 3013 1784 1757 302 -275 815 1091 43
-1381 -1232 7944 9175 879 2907 1488 2029 312 -956 1378 2334 =72
—205 -869 7 298 8167 980 2918 1600 1937 284 —852 828 1681 537
1429 -948 7 991 8938 987 2765 1561 1779 265 129 1176 1047 1261
—-860 —1468 8889 10357 1356 3343 1922 1987 326 —847 1052 1899 99
238 -569 8611 9180 1434 3423 2071 1989 355 -672 932 1603 45
251 -1191 8826 10017 1507 3474 2131 1967 322 -357 978 1335 292
-69 -1337 9011 10348 1944 4106 2499 2162 391 -978 1154 2132 302
931 —947 8609 9 556 2 389 4906 3196 2518 517 —843 1054 1897 332
1086 -1810 5797 7607 2377 4 395 2996 2018 441 42 1100 1058 477
-1024 -2323 7896 10219 1803 4017 2 656 2214 464 —606 1308 1914 101
-40 -1229 8902 10130 1649 3845 2355 2197 425 —462 1077 1538 2
-425 -2016 8265 10281 1380 3438 2096 2058 339 163 1321 1158 48
-2234 -1968 7 953 9921 1176 3322 1683 2146 359 -1106 1053 2158 —336
RESUMEN DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE
Enero-diciembre Enero-diciembre
m.e. m.e. m.e.
D 1997 D 1997
o —{ 20.000 20.000 =
M - = [
o —{ 10.000 10.000 =
=TT |
- —{ -10.000 -10.000 =
L 1 L L -20.000 -20.000 1 1 1
CUENTA CUENTA DE CUENTA ERRORES Y BIENES SERVICIOS
CORRIENTE ~ CAPITAL FINANCIERA  OMISIONES

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

(@)

mento de la posicién acreedora o disminucién de la posicién deudora).

(b)

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

Errores

Y
omisiones
netos

-4163
-2122
-4699

—4699
-3923

—446
-532
745
-522

—-601
—-409
297
-615
—641
-218
-304
138
37
-1189
—683
266

20.000

10.000

-10.000

-20.000

Un signo positivo para los saldos de la cuenta corriente y de capital significa superavit (ingresos mayores que pagos) y, por tanto, un préstamo neto al exterior (au-

Un signo positivo para el saldo de la cuenta financiera (variacién neta de pasivos mayor que la variacién neta de activos financieros), significa una entrada neta de fi-
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7.2.

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

n Serie representada en el grafico.

95
96
97

97 E-D
98 E-D

97 Sep
Oct
Nov
Dic

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

60.000

45.000

30.000

15.000

15.000

Millones de euros

(Variacién neta
de pasivos —
variacion neta

financieros)

Saldo

de activos

(@)

1=8-2

-876
-3155
—2658

—2658
-522

-33
333
35
1315

-620
-1223
197

50

83
137
-983
-1859
777
1014
902
1004

Variacién neta de activos financieros

Variacion neta de pasivos

Total

2=3+6+7
n

26486
23782
35507

35507
63765

7 595
4297
4 862
-3818

21891
10940
—4303
-2590
2585
12327
13829
907
12096
697
5248
-9863

Inversiones

Total Directas
3=445 4 5
n
3133 2704
6901 3973
23804 8926
23804 8926
53523 13906
1855 1143
2260 1226
2186 505
1909 1047
3399 923
3246 473
5488 1151
2702 708
1463 439
3167 1174
5273 2624
4374 1277
2825 1011
5884 2796
6 891 394
8813 936

VARIACION NETA DE ACTIVOS FINANCIEROS

m.e.

Enero-diciembre

m.e.

[
D 1998 =

TOTAL  INVERSIONES

INVERSIONES ~ OTRAS ACTIVOS DE

DIRECTAS CARTERA  INVERSIONES ~ RESERVA

Cartera

430
2927
14878

14878
39617

711
1034
1681

862

2475
2773
4337
1994
1024
1992
2649
3097
1814
3087
6 497
7877

60.000

45.000

30.000

15.000

-15.000

Otras
inversiones

(b)

28439
-1581
1351

1351
22489

4638
1717
2056
-5829

18905
7 550
-9562
—4465
888

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

Inversiones
Activos
de Total
Directas Cartera
reserva Total
otal © ©
8=9+12 9=10+11 10 11
n n n n
-5085 25610 20426 4659 15766
18462 20627 6802 4921 1880
10352 32850 14933 4876 10058
10352 32850 14933 4876 10058
—12248 63243 22152 7 825 14328
1102 7562 2748 —66 2814
320 4630 228 167 61
621 4897 3283 195 3088
102 —2503 2443 459 1984
-413 21271 1773 853 920
143 9717 3641 587 3055
—229 -4106 -3073 668 —3741
-826 -2540 -829 1217 —-2046
235 2668 6192 197 5994
—241 12464 6385 370 6015
633 12846 8626 716 7910
-98 -952 —2569 354 -2923
538 12873 3023 603 2420
1127 1711 2112 653 1459
-1140 6150 —2606 695 —-3301
-11977 —8859 -523 912 -1435

VARIACION NETA DE PASIVOS

Enero-diciembre
m.e. m.e.

[ _ D 1997 ]

60.000 - D 1998 =
45.000 - _-
30.000 -_ _
15.000 - _
0 | |
-15.000 | L L L L |

TOTAL INVERSIONES  |NVERSIONES OTRAS
DIRECTAS ~ DECARTERA  INVERSIONES

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

(@)

(b)
(©
(d)

Otras
inversiones

(b)

5184
13825
17916

17916
41091

4814
4402
1614

—4945

19498
6 075
-1033
-1711
-3524
6079
4220
1616
9851
—-401
8756
—8336

60.000

45.000

30.000

15.000

-15.000

Tanto la variacién de pasivos como la de activos financieros han de entenderse «netas» de sus correspondientes amortizaciones. Un signo positivo para el saldo de la
cuenta financiera significa una entrada neta de financiacion, es decir, un préstamo neto del exterior (aumento de la posicién deudora o disminucién de la posicién acreedora).

Principalmente, préstamos, depdsitos y operaciones temporales.
No recoge las inversiones directas en acciones cotizadas e incluye inversiones de cartera en acciones no cotizadas.
Incluye inversiones directas en acciones cotizadas, pero no recoge las inversiones de cartera en acciones no cotizadas.
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7.3. Comercio exterior de Espana frente a otros miembros de la UEM y al resto del mundo
Exportaciones y expediciones

n Serie representada en el gréfico. Tasas de variacion interanual
Total Por tipo de productos (series deflactadas) (a) Por dreas geograficas (series nominales)
Intermedios OCDE
Millones De las que Otos | NUBVOS | gty
de  |Nominales | Deflactado| Consumo | Capital ) No Unién Estados OPEP | paises in%usiria- del
euros Total | EMerge- energé- | Total | Europea Unidos |~ Resto americanos ", mundo
ticos ticos Total de OCDE izados
UEM | América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
n n n n n n n n
94 58578 25,7 20,6 22,4 21,8 18,5 -7,6 20,1 28,2 34,6 30,2 27,4 26,1 -0,9 32,0 36,8 10,9
95 69962 19,4 12,3 12,0 16,4 11,4 22,3 11,0 18,2 20,8 21,4 0,7 18,7 11,9 37,6 47 29,4
96 78212 11,8 10,6 6,1 245 10,8 11,2 10,8 11,1 9,9 9,8 13,5 11,4 51 24,3 17,6 12,3
97 93419 19,4 15,8 13,8 21,8 15,6 12,2 15,8 18,9 8,5 16,2 25,2 22,2 16,4 17,7 14,6 271
97 Sep 8143 30,2 23,6 25,5 52,2 13,9 -3,2 14,8 30,2 9,4 28,3 40,3 37,6 8,4 21,6 28,9 41,5
Oct 9819 26,0 23,9 21,4 30,5 23,5 43,0 22,7 29,1 31,9 30,3 20,4 28,9 16,1 -10,5 31,8 33,1
Nov 8476 16,3 14,5 16,4 13,3 13,3 30,8 12,5 14,6 9,2 147 15,5 16,3 39,1 26,6 29,6 16,2
Dic 7 934 13,0 12,2 18,7 -9,0 15,0 32,6 14,3 13,0 14,9 14,5 17,4 12,0 10,3 14,6 -11,6 18,5
98 Ene 7 289 12,4 10,0 6,4 6,7 14,2 29,9 13,5 13,0 17,3 141 73 12,1 19,0 10,8 -16,1 11,0
Feb 7 982 23,0 26,2 18,2 34,5 31,3 18,2 32,0 24,3 28,9 23,4 23,1 22,9 25,1 134 177 23,8
Mar 8 881 14,4 12,3 18,4 13,9 71 26,2 6,5 19,9 22,4 17,9 21,5 18,9 13,3 2,7 29 -134
Abr 8 582 52 4,5 -1,0 10,3 7,3 —6,9 79 4,9 59 1,7 8,4 4,3 15,1 4,6 -35,2 141
May 8818 13,0 12,5 10,9 30,7 8,0 21,8 7.4 15,2 22,5 13,4 12,5 13,1 -0,1 20,3 —42,6 6,1
Jun 8999 16,7 15,6 13,6 32,3 11,9 40,9 10,9 18,3 32,3 21,2 18,9 13,6 -0,4 22,4 —43,8 18,1
Jul 8 586 12,5 79 5,0 26,1 47 7,6 4,6 14,7 23,1 18,4 -3,6 13,8 -5,6 26,5 -422 8,1
Ago 5786 8,2 9,5 7.3 36,5 4,0 147 3,3 11,2 14,6 14,2 -5,9 11,9 73 18,0 -58,5 2,4
Sep 7 889 -3.1 -2,9 -3,6 -9,3 0,1 -6,8 0,5 -0,5 11,0 03 -175 -2,8 -10,0 53 487 175
Oct 8878 -9,6 -9,3 -10,3 19,7 —4.1 -14.3 -3,6 -8,1 -8,3 -9,8 -149 -7,5 34 -134 498 -142
Nov 8204 -372 0,1 7,2 » 6,1 -1,6 -15 258 -449 -9,2
Dic 8 009 0,9 4,9 3,0 69 -133 7,0 -11,0 -8,7 -17,7 -163
POR TIPOS DE PRODUCTOS POR AREAS GEOGRAFICAS
(Series suavizadas con TRAMO-SEATS) (Series suavizadas con TRAMO-SEATS)
% % % %
22,0 [~ 22,0 32,0 [~ 32,0
ESTADOS UNIDOS
- - 240
20,0 | yan B.CAPITAL I 200
/ \ JUSEN
| N J \\ yd \
- \ - 16,0
[~ 18,0
e
\ [ 8.0
\
\
\ 16,0
v
v/ 0,0
\ S
B.INTERMEDI v
[ 14,0 I 80
I 12,0 16,0 7 - -16,0
-24,0 | I -24,0
[~ 10,0 \\
N.PAISES INDUSTRIALIZADOS |
32,0 | i 820
-40,0 | ‘\\ - -40,0
6,0
-48,0 | [ -480
40 L, T T T T T T T T T = 40 56,0 1 T T T T T T T T T I -56,0

T T T T
1995 1996 1997 1995 1996
Fuentes: Departamento de Aduanas de la Agencia Tributaria, Ministerio de Economia y Hacienda, y Banco de Espafa.

(a) Series deflactadas con el indice de valor unitario correspondiente.
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7.4. Comercio exterior de Espana frente a otros miembros de la UEM y al resto del mundo
Importaciones e introducciones

n Serie representada en el grafico. Tasas de variacion interanual
Total Por tipo de productos (series deflactadas) (a) Por éreas geograficas (series nominales)
Intermedios OCDE
Millones De las que Otos | NUBVOS | pegry
de  |Nominales|Deflactado| Consumo | Capital ) No Union Estados OPEP | paises in%ustria-
euros Total Energé- energé- Total Europea Unidos Resto americanos lizad mundo
ticos ticos Total de OCDE 1zados
UEM | América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
n n n n n n n n n
94 73962 21,5 14,8 10,2 19,4 15,7 4,6 18,3 21,7 26,7 24,0 21,1 20,3 25,4 26,6 5,0 19,5
95 87142 17,8 12,8 6,6 14,9 15,0 0,4 18,0 18,5 15,7 21,8 2,9 21,4 8,3 16,6 13,6 19,8
96 94179 8,1 78 7,0 14,4 6,3 2,9 6,8 79 11,9 8,1 71 6,8 23,9 4,0 0,5 3,3
97 109469 16,2 12,2 12,0 12,0 12,4 1,7 14,1 14,9 14,6 15,6 15,5 15,0 21,5 19,9 24,2 21,1
97 Sep 10018 24,2 18,5 18,7 1,4 23,5 215 23,8 19,8 15,4 20,9 16,5 21,7 77,7 20,0 27,0 33,9
Oct 11529 31,1 26,0 23,3 26,2 27,0 25,4 27,3 32,9 40,3 33,6 45,7 29,2 13,4 -1,7 24,1 44,4
Nov 9612 18,2 15,0 14,4 21,2 13,4 18,2 12,8 17,0 20,7 18,3 35,9 141 17,9 16,0 19,2 30,1
Dic 9554 19,6 19,5 21,2 16,8 19,7 26,9 18,7 18,2 17,0 15,8 37,3 16,7 22,9 28,5 18,7 27,6
98 Ene 8 499 19,0 14,0 18,2 14,9 12,2 13,3 121 22,1 23,8 22,8 25,9 21,0 -6,7 10,2 13,8 21,1
Feb 9309 171 15,4 11,0 6,9 19,6 27,7 18,5 14,7 21,9 16,6 8,5 13,2 75 13,3 111,2 28,1
Mar 10792 27,3 26,3 26,3 22,1 27,6 35,0 26,6 27,7 21,1 28,4 35,4 28,9 1,5 10,6 74,8 38,3
Abr 9540 -3,0 -2,0 0,4 -6,0 -1,9 —4,2 -1,6 -1,2 7,2 1,6 -154 -1,8 274 -8,1 —2,6 -11
May 10434 15,4 18,3 20,0 24,7 15,8 36,5 13,2 15,8 21,4 19,9 21,2 13,5 18,8 —4,6 22,0 18,1
Jun 10752 17,2 19,5 17,9 43,9 13,7 16,6 13,3 20,3 28,0 245 1,3 20,0 -16,6 13,6 34,6 14,2
Jul 9927 11,6 15,8 14,0 10,3 18,1 2,9 20,4 15,4 24,2 18,5 -7,5 15,3 -18,4 =77 55,5 4,8
Ago 7 907 16,9 245 28,8 43,3 18,9 16,3 19,4 22,1 26,7 27,4 59 226 -19,0 13,4 50,8 8,5
Sep 10634 6,2 75 9,2 25,7 2,3 -9,2 3,8 11,4 12,0 14,4 17,3 10,7 —-36,0 -6,1 25,0 -3,5
Oct 10544 -8,5 -2,9 3,7 -1,4 -5,9 0,7 -6,8 -8,0 -123 -6,2 27,2 -4,3 -30,7 4,3 18,2 -6,3
Nov 10655 10,9 13,7 15,3 16,3 2,8 14,5 -22,2 5,0 45,2 52
Dic 10235 71 9,5 16,0 146 -17,3 10,5 28,7 2,3 40,0 7.8
POR TIPOS DE PRODUCTOS POR AREAS GEOGRAFICAS
(Series suavizadas con TRAMO-SEATS) (Series suavizadas con TRAMO-SEATS)
% % % %
22,0 [ 22,0 40,0 [~ 40,0
B.CAPITAL /~
, / ‘\
20,0 | \ I 20,0 36,0 7]
32,0
[ 18,0 ;
N.PAISES INDUSTRIALIZADOS
28,0 [ 28,0
“ [~ 16,0
24,0 [ 24,0
14,0 ’
20,0 [~ 20,0
_[ 120
16,0 | \ [ 16,0
[ 10,0
INTERMEDIOS 120 [ 120
[ 8,0
8,0 [~ 80
[ 6.0
4,0 | ESTADOS 40
4,0 \
0,0 3 0,0
\
\\
\\
20 40 AN
0,0 0,0 -8,0 1 80
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998

Fuentes: Departamento de Aduanas de la Agencia Tributaria, Ministerio de Economia y Hacienda, y Banco de Espana.
(a) Series deflactadas con el indice de valor unitario correspondiente.
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7.5. Comercio exterior de Espana frente a otros miembros de la UEM y al resto del mundo
Distribucion geografica del saldo comercial (a)

n Serie representada en el gréfico. Millones de euros
OCDE
Unién Europea N
ot UevoS | Rest
Total Unién Econdmica y Monetaria Estados OPEP pairsii _paises o
mundial | o Unidos | japgn | Resto americanos| N9USt | iy g
Total Del cual Reino Resto de. P OCDE lizados
Total Unido UE América
1=2+413a |2=3+10a Alemania | Francia Italia
a16 al2 3=4+8+9 |4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
n n n n n n n n n n
94 -15384 -10512 -5877 -4373 -2515 -1094 -1034 -1105 —-399 -2526 -1842 —268 -2624 12 -176 -2083
95 -17180 -12591 -7135 -5451 -2690 -663 -1761 —-1373 -312 -2662 -1893 -901 -2776 521 -316  -2018
96 -15967 -11775 -6674 -5167 -2588 -1039 -2199 -1303 -204 -2665 -1686 -750 -3823 1218 -85 -1502
97 -16049 -11020 -5973 -5680 -3680 -2151 -—1377 -718 426 -2763 -1997 —287 —-4753 1367 -258 -1384
98 p -21326 -15178 -9790 -9511 -5036 -2564 -—2489 —646 367 -2862 -2746 220 -3531 1520 -1698 -2440
97 E-D -16220 -11212 -6159 -5307 -3678 -2025 -1205 -1330 478 2744 2017 —292 -4816 1379 —227 -1344
98 E-D -21326 -15178 -9790 -9511 -5036 -2564 -2489 —646 367 -2862 -2746 220 -3531 1520 -1698 -2440
97 Sep -1875 -1083 —-788 -522 —246 -275 -69 -300 34 -139 -203 47 -520 6 -20 -257
Oct -1710 -1381 -852 -690 —349 —-385 -123 —223 61 —294 —208 —28 -500 273 9 =111
Nov -1136 -860 —433 -392 -332 -217 =77 -128 87 —246 -235 53 -399 248 -9 -115
Dic -1620 -1370 —893 -719 —412 -175 —266 -216 42 —252 -179 —46 —400 185 -55 20
98 Ene -1210 —647 -85 -132 -153 -147 -13 -8 55 -305 —204 -53 -373 136 -100 —225
Feb -1328 —749 -313 —-389 -270 -184 =111 -12 88 —296 -164 25 -406 145 -210 =107
Mar -1911  -1429 -740 —-708 —340 =179 —200 =79 47 —494 —222 27 -338 165 -142 -168
Abr -959 —743 -415 —470 —355 -136 -85 =17 72 —237 —242 151 -165 158 -98 -111
May -1615 -931 -518 -613 —386 -137 -131 27 68 -189 —262 38 -330 64 -125 —294
Jun -1753 -1262 -798 -804 -518 -113 —214 -1 7 -184 —247 -33 =307 131 -130 -185
Jul -1341 -1025 =730 -796 —434 -150 —266 32 34 -114 —236 55 —247 170 -152 -86
Ago -2120 -1435 -1086 -1002 -545 -169 -212 =73 -12 -118 -195 -36 -312 75 -153 —296
Sep -2745 -1995 -1438 -1303 -576 -322 —347 -153 18 —285 —220 -52 —284 44 —149 -361
Oct -1666 -1279 -978 —859 —409 —263 —239 -136 17 -161 —231 92 —266 184 -125 -180
Nov -2451 -1897 -1383 -1262 —489 -371 -318 -95 -25 —283 -278 47 —260 105 -160 —239
Dic -2227 -1785 -1306 -1173 -561 -393 -353 -131 -2 -193 —245 —42 —242 141 -152 -188
SALDO COMERCIAL ACUMULADO SALDO COMERCIAL ACUMULADO
Enero-diciembre Enero-diciembre
m.e. m.e. m.e. m.e.
| DEFICIT . L DEFICIT f
[] []
|:| 1998 D 1998
20.000 [~ - 20.000 20000 |- - 20.000
15000 |- [ ] - 15.000 15.000 |- - 15.000
10.000 [ - 10.000 10.000 = - 10.000

5000 f- - 5.000 5000 [= H - 5.000
0 - 0 0 ‘ \ | || || ] || l L,
TOTAL  TOTAL  TOTAL EEUU JAPON UEM  ALEMANIA FRANCIA  ITALIA  REINO
MUNDIAL  OCDE UE UNIDO

Fuente: Departamento de Aduanas de la Agencia Tributaria.
(a) En el Boletin estadistico, capitulo 17, cuadros 3 y 5, se detallan las importaciones y las exportaciones.
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7.6. Posicion de inversion internacional de Espaia frente a otros residentes de la UEM y al resto del mundo

Resumen
n Serie representada en el grafico. Millones de euros
Inversiones de Espafia en el exterior (activos financieros) Inversiones del exterior en Espafia (pasivos)
Posicién Inversiones de cartera Inversiones de cartera
de Bonos Bonos
inversion ) o Activos ; iqacion
. : . bligaciones Otras Inversiones ’ obligaciones Otras
internacional | Total Inversiones Acciones 0 e%nstru- R de Total € Acciones | einstre- | invere:
neta directas Total ¥ part- e inversiones | oot directas Total ¥ part- et inversiones
cipaciones | mercado cipaciones | mercado
monetario monetario
1=2-9 2=3+4+7+8 |3 4=5+6 5 6 7 8 9=10+11+14 |10 11=12413 |12 13 14
n n n n n n n n n n
90 —-36036 77770 9116 3293 1094 2199 33328 32033 113807 38392 21183 12216 8967 54231
91 =49 138 93 964 1192 4769 1310 3459 36 911 40355 143103 46 239 34330 13092 21238 62534
92 -63756 114115 15166 6 689 1358 5331 58694 33566 177871 59370 37313 12798 24515 81189
93 -80772 182700 20470 12663 1934 10729 112725 36843 263472 68633 88617 19502 69115 106222
94 Il -77122 169964 23147 13261 2636 10625 97114 36443 247086 74506 64854 18898 45956 107726
v —79885 176212 23825 13922 2758 11165 103757 34708 256097 76352 66396 19114 47282 113349
95 / -81700 180085 24948 13698 2 851 10847 112394 29045 261785 78030 65493 18995 46498 118262
I -82709 180266 25133 14258 3268 10990 113002 27873 262975 79626 72574 20196 52379 110774
i -81182 188498 25815 13916 3277 10640 120724 28043 269680 80452 75619 20856 54764 113609
v -83147 196913 26683 13770 2806 10964 129197 27263 280060 81900 83941 21746 62195 114219
96 / —-84744 202820 27679 14455 2755 11700 127878 32808 287565 82582 88292 25102 63190 116 690
1 —-87472 208223 28478 15183 2 895 12289 125451 39110 295695 84275 90275 25998 64277 121145
mn -87814 216383 29405 14785 3018 11767 130723 41469 304197 85277 92425 27135 65289 126495
v -86753 228073 31489 16960 3525 13434 131966 47658 314825 86665 96703 28524 68179 131457
97 | —89402 240473 33749 22302 4510 17793 133660 50762 329875 87412 92127 31187 60940 150336
1 -97013 250881 35572 24821 5 665 19156 136711 53777 347894 88921 106908 36271 70637 152064
i -96932 268013 39157 28461 7172 21289 142573 57822 364945 90804 117038 37769 79269 157103
v -93194 280455 43413 31789 8304 23485 141079 64174 373649 91990 121951 40493 81457 159708
98 / -104725 311511 46885 41408 10553 30855 158993 64225 416236 94375 136524 58788 77736 185338
I —-103419 323973 49314 45957 13693 32265 164910 63791 427392 96429 144350 59978 84371 186614
m —-93280 343288 54032 52399 14555 37844 174003 62854 436567 98323 144056 49178 94878 194188
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL COMPONENTES DE LA POSICION
me me me me
450 000 | |- 450 000 270000 |- 270 000
//
400000 7 / [ 400000 240 000 | ya I 240 000
INVERSIONES DEL EXTERIOR:EN ESPANﬁ,/ /
350 000 | /// | - 350 000 //
,/ iz 210000 ~ - 210 000
7 // //
/,/" 7 /
300 000 o 4 - 300 000 _ V4
e S 180 000 | P o4 I~ 180 000
oo | - e | 250 000 //’lﬁv,DlRECTAs DE CARTERA
== = DEL EXTERIOR EN ESPANA
P 150 000 /,/ [~ 150 000
200 000 e - INVERSIONES DE ESPANA [~ 200 000
- EN EL EXTERIOR 120000 | - 120 000
150 000 | - 150 000
90 000 - 90 000
100 000 | - 100 000
INV.DIRECTAS Y DE CARTERA
s DE ESPANA EN EL EXTERIOR L coemm
00008 e ACTIVOS DE RESERVA
30000 - 30 000
0 0
i | 0 — Zat == < 0
-50 000 -50 000 - %
' OTRAS INVERSIONES NETAS
- POSICION NETA T Tl P
\—/\\_/\ i T L
100 000 | ~ I 100 000 -30 000 -30 000
150 000 - 150 000 -60 000 - -60 000
—T— —T— —T— —T— — T — T — T T
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998
Fuente: Banco de Espafa.
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7.7. Activos de reserva de Espana

n Serie representada en el gréfico. Millones de euros
" Pro memoria:
Activos de reserva Oro
Activos frente al FMI
Ecus o Millones
Divisas
Total Oro Total Posicién Tenencias Otros IM?E?Be(I)E convertibles de ﬁg;as
de reserva de DEG activos
1=2+3+7+8 2 3=42a6 4 5 6 7 8 9
91 40355 2163 937 622 265 50 4678 32579 15,6
92 33566 2027 1033 789 127 117 5764 24741 15,6
93 36843 2027 1322 883 185 255 6 106 27387 15,6
94 34708 2027 1326 878 202 247 5815 25539 15,6
95 27263 2029 1681 1155 300 225 4223 19330 15,6
96 47658 2029 1841 1257 355 229 7141 36647 15,6
97 Sep 57822 2029 1875 1266 389 219 10259 43659 15,6
Oct 58136 2029 1874 1266 389 219 10884 43349 15,6
Nov 58803 2029 2069 1446 403 220 10884 43821 15,6
Dic 64174 1990 2402 1735 432 234 10884 48899 15,6
98 Ene 64161 1990 2401 1735 432 233 11996 47775 15,6
Feb 64355 1990 2446 1784 433 230 11996 47923 15,6
Mar 64225 1990 2 460 1784 449 227 11996 47780 15,6
Abr 63444 1990 2457 1784 449 224 11232 47766 15,6
May 63672 1990 2501 1812 466 222 11232 47950 15,6
Jun 63791 1990 2485 1802 464 219 11232 48085 15,6
Jul 64275 1990 2520 1839 464 218 10666 49098 15,6
Ago 64158 1990 2534 1839 482 214 10666 48967 15,6
Sep 62854 1768 2447 1779 462 207 10666 47972 15,6
Oct 62836 1768 2444 1779 462 204 10464 48159 15,6
Nov 61696 1768 2448 1771 479 198 10464 47017 15,6
Dic 52 095 4814 2555 1876 492 188 - 44726 19.5
99 Ene 48689 4223 2589 1902 498 189 - 41877 16,8
Feb 48133 4397 2061 1693 178 189 — 41675 16,8
ACTIVOS DE RESERVA ACTIVOS DE RESERVA
SALDOS FIN DE ANO SALDOS FIN DE MES
me. m.e. m.e. m.e.
3@ TSET 75.000 75.000
I:I ECUS EN L .
5 IME/BCE 1
I e . A R
FRENTE FMI —

e |5 - oro | e 60.000 || - 60.000

45.000 = | 45.000 45.000 = — 45000

aam |L _ Ul amam 30.000 |- —{ 30.000

15.000 f= L] |d 15000 15.000 || — M — - 15.000

Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb
1998 1999

8 87 88 8 90 91 92 93 94 95 96 97 98

Fuente: Banco de Espafa.

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

n

8.1.

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

Millones de euros

Serie representada en el gréfico.
Préstamo neto Contrapartidas
) . Facilidades 5 i
Operaciones de mercado abierto permanentes Factores auténomos Otros pasivos netos en euros
Inyeccion de liquidez (f\ebﬁga?é%'; Posicién I;I%s;rg;s Certi
Total Facilidad | Facilidad Pasivos | neta Frentea das por lcgados %el
Operaciones | Operaciones . . marginal | marginal ' netos en Resto 5 entidades | 2anco de
principales de |Operaciones| Operaciones o de Total | Biletes | fronten | monedas | (neto) | 1O resLljiEe’rJltes Resto de crédito | ESPana
de | financiacién | %€ 31“5'9I‘/ de aJUSter crédito | depdsito AAPP | distintas
financiacion |a largo plazo | estructurales| estructurales del euro
1 2 3 4 5 6 7 9 10 1 12 13 14 15 16 17

8.2.

INDICADOR EN PROCESO DE ELABORACION

Balance del Eurosistema. Préstamo neto a las entidades de crédito y sus contrapartidas

Millones de euros

Serie representada en el gréfico.
Préstamo neto Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades permanentes Factores autdnomos
Inyeccion de liquidez Absorcion Posicién Otros Reservas
Totl de liquidez Pasivos neta pasivos mantenidas
otal ili ili or
Operaciones | Operaciones . . Facmgladl Famllqadl Total Billet netos en Resto netos emi’()jades
principales de Operaciones | Operaciones | - Mmargina margina ot fletes frente a monedas (neto) eneuros | o it
de | financiacion | deajustey | deajustey | decredito | dedepdsio AAPP | distintas :
financiacin |a largo plazo | estructurales | estructurales del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
Fuente: Banco de Espafia.
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8.3.

n Serie representada en el grafico.

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

Millones de euros y %

Total Medios de pago Otros activos financieros Pro memoria
Total T112 Total Tasa interanual T1/12 TiH2
Partic. (d) ) !
Saldos T! . - ~ Valores Partic. (d) | Activos
(serie T siserie (z%r:]tr;blg Depsitos Depgsltos (z%r:]tr;blg Otros de ?vagg?é’: enresto | finan.
original) original T T Efectvo | ala i T 1 depositos | entidades fondos | liquidos
s B Tio del vista ahorro ’ S Tip del (c) de (FIAMI, de ampliados
total ) total crédito FM_ 1 inversion p(e)
renta fija)
1 2 R 4 5 6 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17

Fuente: Banco de Espafa.

n

n

INDICADOR EN PROCESO DE ELABORACION

(a) Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversion residentes.
(b) Incluye los depositos disponibles con preaviso hasta tres meses.
(c) Depésitos con preaviso a mas de tres meses, depdsitos a plazo y cesiones temporales.

(d) Incluye aportaciones y plusvalias netas acumuladas.

(e) Definida como activos financieros liquidos mas participaciones en fondos de inversion distintos de FIAMM y FIM de renta fija.
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8.4. Activos financieros liquidos (a) de las empresas no financieras,
residentes en Espaiia

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

Total Medios de pago Otros activos financieros Pro memoria
Total Tasa interanual T 1/12 Total Tasa interanual T1/12 Tasa interanual
I 1 ) » ) Partic. (d) . .
S(Sae?%s 3 s/léfie Contriu- Depsitos Depositos Contripu- Otros Valj)eres en fondos F;imn:(e:'sig) ﬁicr:glras
original) iginal I T donald | e | ala de 7 T dénala | gonssitos | entidades | SrSOM | tondos | liguidos
original 3 12 Ti, del ! ahorro 3 12 Tl, del (FIAMM, ;
;Zt | vista (b) }Zt | (c) de FIM de ampliados
otd ota orédto | rona fia) | Mversion | (e)
1 2 3, 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17

INDICADOR EN PROCESO DE ELABORACION

Fuente: Banco de Espana.
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8.5. Activos financieros liquidos (a) de las familias e ISFL,
residentes en Espana
n Serie representada en el grafico. Millones de euros y %
Total Medios de pago Otros activos financieros Pro memoria
Total Tasa interanual Total Tasa interanual T1/12 Tasa interanual
Saldos T, . » - Valores | P20 | paic (@) | Activos
(serie 3 s/serie Si?j?]trelablua Depésitos Depgesnos Sig?]tgﬁ: Otros eirr:vfgg?gr? enresto | finan.
original) original T T | Ti, ge | Efectvo | ala ahorro i) The | Ti, gl | depOsitos | entidades | (gjayy, | fondos | liquidos
;2t | vista () ‘tzt | (c) de FIM de ampliados
ot ota orédto | ronta i) | version | ()
1 2 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17

Fuente: Banco de Espafa.

n

n

INDICADOR EN PROCESO DE ELABORACION
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8.6.

n Serie representada en el gréfico.

Financiacion a los sectores no financieros, residentes en Espaia

Millones de euros y %

Total T, Contribucién a la T4, del total
N Empresas
Saldo T Adm'”&;ﬂgg?nes no financieras Empresas Familias Administraciones Empresas Familias e
12 P @ y familias no financieras e ISFL Publicas no financieras ISFL
e ISFL
1 2 3 5 6 8 9
Fuente: Banco de Espana.
(a) Total de pasivos menos depdsitos.
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8.7. Financiacion a las empresas no financieras, residentes en Espana

n Serie representada en el grafico. Millones de euros y %
Préstamos y créditos . - stil i ja:
Totel o entidadesyde o Préstamos ydcredllos de Valores distintos de acciones Pro memoria
residentes no residentes Del cual: Acciones (saldos) Financiacion total
Bonos de
titulizacion (a)
Contribucis Contribucis . Con}ritgly‘cién gpofrtagién
ontribucion ontribucion ala e fondos I,
Saldo Tl Tl alaTl, T, alaTl, Tie dellodl | ygrggion | (uios |CoRMAIZACEN g T,
del total del total interanual acumulados)
(b)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12=1+10 [13
n n n n
96 220346 2,54 4,42 3,20 0,75 0,12 —6,88 -0,78 73,90 40282 103567 260627 2,87
97 242697 10,14 12,30 9,05 8,52 1,38 -2,73 -0,28 6,68 41011 135704 283708 8,86
98 274079 12,93 13,26 9,95 17,78 2,83 1,72 0,16 137,84 190512
97 Abr 224227 7,04 9,76 7,01 3,97 0,67 -5,66 -0,64 87,76 40643 114614 264871 6,64
May 225627 7,46 9,78 7,04 7,02 1,17 —6,67 -0,75 87,14 40658 122070 266285 6,98
Jun 227414 7,26 8,76 6,37 10,62 1,71 —7,46 —-0,83 85,25 40687 131897 268101 6,59
Jul 232431 9,35 11,86 8,58 12,44 2,01 -10,9 -1,25 -7,23 40723 131286 273154 8,37
Ago 231694 10,00 12,82 9,27 12,23 1,99 -11,0 -1,26 -7,28 40723 126441 272417 8,79
Sep 232848 9,90 12,52 9,07 10,75 1,77 -8,44 -0,94 -7,62 40801 138407 273649 8,73
Oct 236315 10,27 12,60 9,17 10,79 1,76 -6,02 -0,66 4,13 40932 124309 277247 9,04
Nov 238685 10,36 13,81 10,09 6,14 0,99 -6,75 -0,72 3,87 40937 131920 279622 9,02
Dic 242697 10,14 12,30 9,05 8,52 1,38 —2,78 —-0,28 6,68 41011 135704 283708 8,86
98 Ene 246251 10,56 12,72 9,35 8,78 1,44 -2,21 -0,22 4,51 41187 148668 287438 9,24
Feb 246049 10,37 12,58 9,21 8,75 1,46 -3,05 -0,31 -0,14 41471 155705 287520 9,13
Mar 244821 9,83 10,37 7,65 14,03 2,28 -1,00 -0,10 -0,68 41629 184398 286450 8,71
Abr 247923 10,57 11,41 8,41 14,83 2,42 —2,57 —-0,26 -5,22 41665 180171 289588 9,33
May 252342 11,84 12,83 9,44 13,73 2,28 1,24 0,12 8,87 44249 188342 296590 11,38
Jun 258708 13,76 15,12 11,15 14,31 2,38 2,39 0,23 24,32 44562 187486 303270 13,12
Jul 262007 12,72 13,80 10,21 12,83 2,13 4,06 0,38 18,63 44612 187154 306619 12,25
Ago 260100 12,26 12,54 9,30 14,38 2,38 6,21 0,57 18,47 44654 159008 304754 11,87
Sep 263113 13,00 14,08 10,44 12,77 2,12 4,77 0,44 17,84 44682 154973 307795 12,48
Oct 268442 13,59 13,73 10,20 13,85 2,28 12,06 1,12 63,87 44741 173213 313183 12,96
Nov 270983 13,53 13,83 10,42 20,63 3,21 -1,16 -0,11 75,32 44792 186196 315775 12,93
Dic 274079 12,93 13,26 9,95 17,78 2,83 1,72 0,16 137,84 190512
99 Ene 276113 12,13 12,85 9,63 14,57 2,35 1,69 0,15 152,68
FINANCIACION A EMPRESAS NO FINANCIERAS
Contribuciones a las tasas de variacién interanual
% %
15 15
VALORES DISTINTOS __
DE ACCIONES F \\
[ ] =
B PRESTAMOS \ 1
DE NO RESIDENTES
PRESTAMOS - M _ |
DE RESIDENTES M L = 7 = u
0 — LM THT Net ] mlBi=® - 10
TOTAL /’ [ | | a | | —

8

1996 1997 1998 1999

Fuente: Banco de Espafa.

(a) Datos provisionales.
(b) Acumulacién de aportaciones de fondos desde 1970 recogidas en el cuadro 21.19, col. 13, del Boletin estadistico.
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n

96
97
98

97

98

929

8.8. Financiacion a familias e ISFL, residentes en Espaia
Serie representada en el gréfico. Millones de euros y %
Total Préstamos y créditos de entidades de crédito Préstamos y créditos de no residentes
Contribucion a Contribucién a
Saldo T T la T}, del total T la T, del total
1 2 4 5 6
n n n
166404 10,36 10,71 9,50 7,66 0,86
189607 13,94 14,46 12,87 9,74 1,07
222642 17,42 18,27 16,33 10,31 1,09
Abr 172366 9,62 9,81 8,72 8,08 0,90
May 174658 10,53 10,83 9,62 8,11 0,90
Jun 177913 10,50 10,77 9,58 8,34 0,92
Jul 182146 12,78 13,31 11,84 8,52 0,94
Ago 182187 13,12 13,65 12,13 8,88 0,99
Sep 183003 12,36 12,76 11,35 9,18 1,01
Oct 185033 13,03 13,48 11,99 9,41 1,04
Nov 188306 14,70 15,35 13,64 9,55 1,06
Dic 189607 13,94 14,46 12,87 9,74 1,07
Ene 195094 15,88 16,65 14,83 9,57 1,05
Feb 197428 17,21 18,13 16,13 9,74 1,07
Mar 198474 16,79 17,62 15,68 10,04 1,10
Abr 200776 16,48 17,26 15,37 10,16 1,1
May 203458 16,49 17,25 15,37 10,30 1,12
Jun 208730 17,32 18,16 16,20 10,38 1,12
Jul 211581 16,16 16,83 15,05 10,52 1,12
Ago 209541 15,01 15,57 13,90 10,40 1,11
Sep 213094 16,44 17,17 15,33 10,37 1,11
Oct 215922 16,69 17,47 15,60 10,22 1,09
Nov 221024 17,38 18,21 16,28 10,35 1,10
Dic 222642 17,42 18,27 16,33 10,31 1,09
Ene 224619 15,13 15,75 14,12 9,79 1,01
FINANCIACION A FAMILIAS E ISFL
Contribuciones a las tasas de variacién interanual
% %
20 20
PRESTAMOS
DE NO RESIDENTES
- | s | -
—
PRESTAMOS ne < \
DE RESIDENTES | [T \ 7./ | L
— a | | \-
15 |- ot | | —\/_ — 15
&
A 7z/ -
B 17| ] i
y -./
10 = y _/" — 10
A i m B
- _\/ LT H
,"~./_ u
- -
5= -5
o LL ] il Il lIl il Il lIl Il Il Il " [

Fuente: Banco de Espafia.

1996

1997

1998

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

n Serie representada en el grafico.

Millones de euros y %
Financiacién neta Variacién mensual de los saldos T1, de los saldos Contribucion a T',. Total
Pasivos Activos Pasivos Pasivos
Saldo | Variacion | Valores sdi S Valores sdi Valores sdi
neto | mensual | Tiede Créditos | Depdsitos|  poqyo Créditos , Créditos ,
de |(columnas| columna no comer-|  enel no comer-| Activos no comer-| Activos
i 8- 1 Total Amedio | Cialesy | Banco L Total Amedio | Cialesy Amedio | Cialesy
pasivos | 4-8:9) Acoro | oo | resto de dep(%inos Acoto | oo | Efectosy Acoto | %y oo | Efectosy
plazo plazo (a) Espafia plazo plazo | depdsitos plazo plazo | depdsitos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18

INDICADOR EN PROCESO DE ELABORACION

Fuente: Banco de Espafia.

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

n Serie representada en el grafico.

cooperativas de crédito, residentes en Espana

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

Millones de euros y %

N Lo - . N - - Pro memoria:
Financiacién de actividades productivas Financiaciones a personas fisicas créditos dudosos
Financ. Sin
Adquisi+ | pgouisi ainstituc. | clasificar Sin
Total . ; i . tp dquisi- privadas | (bancos, | clasificar
(b) Agricultura) Iz?(gzgﬁ, Construc- - ﬁ%c;]uas; Rehabil- t(e::'?gn?)es cién de sin cajas | (coopera- o
Total | ganaderia o Servicios |  Total s tacionde | “x * | bienes de | Otras fines y EOC) tivas) Saldo °
construc- cion vivienda | - fincas s/ total
y pesca cion propia viviendas | ooeo | consumo de lucro (a)
eto. | duradero
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17=16/1
n n n n n
95 268101 149424 5738 50276 21774 71635 98502 65850 2997 822 9380 19453 1006 8278 10892 13836 5,16
96 290031 157821 6193 47937 22498 81192 109267 74631 3581 1136 9941 19978 1037 9222 12685 11259 3,88
97 332717 178404 6746 52460 22824 96374 129626 91204 4378 1381 11756 20908 1218 8007 15462 8395 2,52
94 | 239582 142740 5488 48566 22840 65846 79163 50094 2297 643 8452 17678 1050 8330 8298 20012 8,35
1 242236 140738 5302 47543 22437 65456 82399 52462 2659 639 8522 18117 950 9647 8503 19234 7,94
mn 244015 139904 5323 47497 22507 64576 84908 54854 2788 658 8674 17933 999 9357 8847 18835 7,72
v 250532 142455 5505 48208 21461 67282 88342 58064 2995 740 8845 17698 1035 9348 9352 16070 6,41
95 |/ 252017 142476 5584 48246 20966 67681 90104 59366 3070 755 8665 18247 1088 8767 9582 15462 6,14
I 258788 144662 5626 47777 21089 70170 93975 61847 3164 756 8887 19322 1089 9106 9956 14900 5,76
mn 261431 146025 5686 48876 21607 69856 95893 63370 3075 768 9308 19371 937 8304 10273 14525 5,56
v 268101 149424 5738 50276 21774 71635 98502 65850 2997 822 9380 19453 1006 8278 10892 13836 5,16
9 / 268853 148755 5993 49090 21702 71969 99454 67428 3050 855 9244 18877 1042 8267 11335 13379 4,98
I 276847 151860 6112 49325 22342 74081 103730 70120 3243 908 9670 19790 932 8586 11739 12590 4,55
i 279540 152642 6138 45665 22554 78286 105808 72222 3418 1092 9757 19319 925 8025 12140 12270 4,39
v 290031 157821 6193 47937 22498 81192 109267 74631 3581 1136 9941 19978 1037 9222 12685 11259 3,88
97 | 298748 162977 6120 48228 22687 85942 112082 77133 3773 1159 10153 19864 998 9586 13105 10741 3,60
I 308063 166446 6607 48043 22945 88851 118018 81548 4005 1226 10719 20520 861 8871 13866 10025 3,25
i 318783 171773 6788 50443 23215 91327 122861 85941 4184 1238 11224 20273 775 8734 14638 9431 2,96
1% 332717 178404 6746 52460 22824 96374 129626 91204 4378 1381 11756 20908 1218 8007 15462 8395 2,52
98 / 343846 180444 6843 50906 24270 98425 137436 94297 4474 1307 11613 25745 1242 8704 16020 7828 2,28
1 360612 187794 7197 55422 25871 99303 146540 101965 4851 1412 14353 23959 1493 7843 16943 7262 2,01
i 372192 194116 7407 55549 26431 104729 151563 105632 4927 1576 15417 24011 1506 7251 17756 6967 1,87
CREDITO POR FINALIDADES CREDITO POR FINALIDADES A PERSONAS FiSICAS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
% % % %
40,0 F 40,0 40,0 I 40,0
7
36,0 [~ 36,0 36,0 // [~ 36,0
| /'/
32,0 [~ 32,0 32,0 i [ 32,0
28,0 | I~ 28,0 28,0 / - 28,0
i
24,0 S [~ 24,0 24,0 | [ 24,0
2
J ;
20,0 ; [~ 20,0 20,0 [~ 20,0
4 \\\\\
e L ae 160 L ADQUISICION DE L 160
' ' N IVIENDA PROPIA
1 == A PERSONAS FISI e~
12,0 ‘ S ) 12,0 12,0 | 12,0
- s
80 | TOTAL \/‘/ 80 8,0 | I 80
7
| = e Ya
e /
4,0 ACTIVIDADES 40 40- ./ ADQUISICION DE BIENES 40
PRODUCTIVAS ./~ DE CONSUMO DURADERO
0,0 0,0 0,0 0,0
<3 T — T T T T rF-40 AL T T — T L0
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998
Fuente: Banco de Espafa.
(a) Desde 1992 estan incluidas las EOC.
(b) Series de crédito obtenidas a partir de la informacién contenida en los estados contables establecidos para la supervision de las entidades residentes.
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8.11.

n Serie representada en el grafico.

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

En porcentaje sobre el balance medio ajustado

En porcentaje

Del cual
S Rentabilidad | Coste medio
Otros .. | Rentabilidad ;
Margen Gastos Margen Resto Beneficio edia de de : :
ﬁ;{gggicetr%ss Costes de inter- proil;ft:éoss ohf;:%er% de de productos |  antes de ¥ rreguiros:s operaciones | operaciones D£1192r_e1nac)|a
mediacion ¥ gaste explotacion | De personal | explotacion |y costes impuestos prop activas pasivas
ordinarios (a) ) ®)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
n n n n n n n n
95 9,3 6,5 2,8 0,8 3,6 2,3 1,4 1,3 -15 0,7 13,3 9,7 7.1 2,6
96 7.8 52 2,6 0,9 3,5 2,3 1,3 1,2 -1,5 0,6 10,5 9,0 6,5 2,4
97 6,5 3,8 27 0,8 3,5 22 1,3 1,3 -1,0 0,8 14,6 71 4,7 2,4
94 Il 9,4 6,0 3,3 0,3 3,6 2,4 1,5 1,2 -0,4 0,8 12,9 10,6 7,7 2,9
1 8,6 54 3,1 0,4 3,5 2,4 1,5 11 -0,4 0,7 12,1 10,0 7.1 2,9
v 8,6 54 3,2 0,6 3,8 2,4 1,5 1,3 -0,7 0,6 10,0 9,6 6,7 2,9
95 / 8,8 57 3,1 0,6 3,6 23 1,4 1,3 -0,3 1,0 17,1 9,5 6,5 3,0
[ 9,0 6,1 2,9 0,7 35 23 1,4 1,2 -0,3 0,9 14,7 9,4 6,5 2,9
n 9,0 6,3 2,6 0,7 3,3 2,3 1,4 11 -0,3 0,8 12,9 9,5 6,8 2,7
v 9,3 6,5 2,8 0,8 3,6 2,3 1,4 1,3 -0,5 0,7 13,3 9,7 7.1 2,6
96 / 9,1 6,3 2,9 0,8 3,7 2,2 1,4 1,5 -0,3 1,2 21,6 9,8 7.2 25
) 85 59 2,7 0,8 35 22 1,4 1,3 -0,3 0,9 16,2 9,6 71 2,5
m 8,0 55 25 0,8 33 22 1,3 11 -0,3 0,8 14,0 9,4 6,9 25
v 7.8 52 2,6 0,9 3,5 2,3 1,3 1,2 -0,6 0,6 10,5 9,0 6,5 2,4
97 | 7.2 4,6 2,6 0,9 3,5 2,2 1,3 1,3 -0,2 11 19,7 8,4 6,0 2,4
1 6,7 4.1 2,6 0,9 3,4 2,2 1,4 1,2 -0,2 1,0 17,2 8,0 5,6 2,4
i 6,2 3,8 2,4 0,8 3,2 21 1,3 1,0 -0,1 0,9 15,4 75 5,1 2,4
v 6,5 3,8 2,7 0,8 3,5 2,2 1,3 1,3 -0,5 0,8 14,6 71 47 2,4
98 |/ 6,0 3,5 25 0,9 34 2,1 1,3 1,3 -0,1 1,3 22,7 6,8 4,4 2,4
1 58 3,4 25 0,8 3,3 2,1 1,3 1,2 -0,2 1,0 171 6,5 4,1 2,4
1 53 3,1 2,2 0,8 3,0 2, 1,3 1,0 -0,2 7 13,4 6,3 3,9 2,4
CUENTA DE RESULTADOS CUENTA DE RESULTADOS
Ratios sobre balance ajustado medio y rentabilidades Ratios sobre balance ajustado medio
% % % %
18,0 18,0 3,9 t 39
J 4 N
/ 36 < 36
PR /
16,0 | TN / I 16,0 ~
7 o ./'// Q\\,_/—\\ N\,
/ ~ 33 4 \ / S L
1 / g N/ X‘ 33
/,/ RENTABILIDAD S/ RECURSOS PROPIOS INARIO WV NS
14,0 | /" (MEDIA 4 ULTIMOS TRIMESTRES) 14,0
= 3,0 30
12,0 12,0 2,7 27
24 24
10,0 PRODUCTOS FINANCIEROS - 10,0 MARGEN INTERMEDIACION
(MEDIA 4 ULTIMOS TRIMESTRES)
J \//\ 2,1 21
8,0 8.0
1,8 18
60 P T I 6,0 15 Lag
——— . . A
S \, MARGEN
1 COSTES FINANCIEROS "
(MEDIA 4 ULTIMOS TRIMESTRES) “><_ 1,2 F12
4,0 s S 4,0
1 - 09 09
2,0 DIFERENCIAL RENTABI 20
06 | 06
] S IMPUESTOS
0.0 T T T T T T T T T T T T 00 B9 T T T T T T T T T T T T T P 0D
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998

Fuente: Banco de Espana.

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

8.12. Fondos de inversion en valores mobiliarios

Serie representada en el gréfico.

residentes en Espaia: detalle por vocacion

Millones de euros

Total FIAMM FIM renta fija FIM renta variable
De la cual De la cual De la cual De la cual
Rentabi- Rentabi- Rentabi- Rentabi-
.| Variacion lidad .| Variacion lidad .| Variacién lidad .| Variacion lidad
Patrimonio | -oncual Suscripcién| _tltimos Patrimonio | oncual Suscripcién| _Ultimos Patrimonio | o neal Suscripcion| _Ultimos Patrimonio| e nciial Suscripcién| _ltimos
neta 12 meses neta 12 meses neta 12 meses neta 12 meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
n n n n n n n n
96 112440 39158 9,5 57075 15045 7.9 50093 21444 10,9 5272 2669 19,4
97 162450 50010 9,3 61097 4023 54 84268 34176 . 9,7 17084 11812 35,5
98 p 203774 41324 28223 50643 -10454 -11933 117911 33642 25520 35221 18137 14636
97 Abr 132547 3765 8,9 58968 394 58 63704 1819 9,9 9876 1552 32,2
May 136525 3977 9,3 59019 51 57 66652 2948 10,3 10854 978 36,2
Jun 141150 4625 2977 9,9 59003 -16 —212 55 69255 2604 1904 10,7 12891 2037 1285 415
Jul 147744 6594 5804 10,6 59210 207 13 58 73292 4037 3868 10,9 15242 2350 1922 48,1
Ago 149458 1714 2286 9,9 59941 731 551 51 75149 1857 1325 9,9 14367 -874 410 419
Sep 153901 4443 2128 10,3 60206 265 46 4,9 76469 1319 910 9,6 17226 2859 1172 46,3
Oct 154623 722 2432 8,5 60060 -146 -325 4,7 78891 2423 1964 8,1 15671 -1555 793 319
Nov 158434 3811 1984 8,3 60609 549 346 4,5 81444 2552 1447 75 16381 710 191 31,5
Dic 162450 4016 2493 8,0 61097 488 285 4,4 84268 2824 1984 7,6 17084 703 224 26,9
98 Ene 168540 6090 3695 8,6 61370 272 -13 42 86437 2169 2166 8,1 20733 3649 1543 30,0
Feb 175093 6554 3891 10,2 60994 —-376 -530 41 89782 3344 2577 9,3 24318 3585 1844 385
Mar 184053 8960 5331 12,5 59312 -1682 -1854 4,1 97502 7720 5036 11,1 27239 2921 2149 497
Abr 187229 3176 3615 11,0 57653 -1659 -1788 3,9 99466 1964 2876 96 30109 2870 2526 407
May 190099 2870 2005 10,5 56842 -811 —952 3,7 103732 4266 1943 9,3 29525 -584 1014 355
Jun 191932 1833 826 94 55167 -1675 -1808 3,6 105445 1713 2038 8,5 31320 1795 597 28,6
Jul 196157 4225 2983 9,5 54378 —790 -915 35 110953 5508 3020 85 30827 —493 878 289
Ago 191679 -4478 1020 73 54252 -126 —263 3,5 110225 -728 894 7,6 27202 -3624 389 15,7
Sep 190702 -977 154 4,8 54056 -196 -339 34 111176 951 661 6,1 25470 -1733 -168 3,2
Oct 194765 4062 1469 8,3 53597 —460 -105 3,3 113811 2635 1655 8,0 27357 1888 -81 20,5
Nov 203122 8358 4318 8,7 53742 146 —461 3.2 115048 1237 1578 8,3 34332 6975 3201 21,9
Dic p 203774 652 -1086 50643 -3099 -2905 117911 2863 1075 35221 889 744
99 Ene p 205018 1244 1488 48195 -2449 -1696 120754 2843 2619 36069 849 565
PATRIMONIO RENTABILIDAD ULTIMOS DOCE MESES
me me % %
220000 | - 220 000 50,0 ] |- 50,0
200 000 | I 200 000 sed L 450
180 000 | - 180 000
40,0 | I 40,0
TOTAL
160 000 | - 160 000
35,0 | I 350
140 000 | - 140 000
30,0 I 30,0
120 000 | 2 - 120 000
FIM RENTA FIJA
7~ 25,0 | FIM RENTA VARIABLE I 25,0
Y,
100 000 | // - 100 000
,/
/ 20,0 | I 20,0
80 000 | - 80 000
15,0 150
60000 | I- 60 000 {
- p 10,0 | 10,0
40000 = FIM REI I~ 40 000
i T FIMRE
i = 5,0 | e I 5.0
20 000 20 000 =Y
© T T T T T T T T T T T 0 0.0 T T T T T T T T T T T T T 0P
1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999
Fuente: Comision Nacional del Mercado de Valores e Inverco.
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8.13. indices de cotizacién de acciones y contratacion de mercados. Espafa y UEM

n Serie representada en el gréfico.

indices de cotizacién de acciones Contratacion de mercados
Indice europeo Dow Jones s Opciones Futuros
EURO STOX Mercado bursati (Miles de contratos) (Miles de contratos)
Gggelzaral Deuda AIAF
Bolsa IBEX-35 publica renta Rent Rent
de Madrid Amplio 50 Acciones Renta fija anotada fiia Renta fija vaﬁgbelle Renta fija vaﬁnge
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
n n n n n n n
96 367,31 4193,22 153,04 1673,79 77145 78071 1608197 14929 3 059 8 029 19902 28794
97 556,43 6 365,48 208,77 2 330,94 163261 54216 2110187 21174 2340 1321 23351 5792
98 817,97 9 333,30 283,45 3102,16 261276 53148 2300210 43120 843 1676 17390 8417
97 Abr 513,35 5909,33 194,63 2 164,68 12436 4 394 164064 1841 299 106 2132 366
May 547,47 6 300,82 198,08 2 220,86 13941 4027 146471 2043 293 132 1931 386
Jun 600,62 6 884,56 212,64 2398,41 15226 5300 201445 1813 239 99 2526 506
Jul 598,70 6810,89 235,14 2674,83 14776 5941 185563 1343 209 106 1622 484
Ago 574,82 6 532,33 214,29 2 407,58 8 190 4155 156268 691 136 88 1621 418
Sep 635,04 7 269,72 230,84 2581,36 12238 4 996 209799 1557 150 136 2 304 560
Oct 560,94 6 380,39 209,89 2331,25 21432 4284 230620 2052 179 185 2358 841
Nov 605,15 6 932,10 217,96 2423,74 11242 3160 165743 2039 117 111 1188 574
Dic 632,55 7 255,40 229,86 2531,99 16207 6 669 157968 2518 72 106 1275 555
98 Ene 695,68 7 958,99 243,93 2676,03 17616 4508 194391 1754 109 127 1899 549
Feb 774,75 8 900,09 262,29 2878,04 21654 5757 161559 1717 147 218 1674 648
Mar 888,67 10209,10 289,46 3 158,32 26271 5619 204308 2662 99 232 2245 752
Abr 871,08 10025,60 293,96 3195,43 24607 3981 193397 1874 146 146 1517 746
May 875,26 10005,70 307,44 3357,77 19865 3954 191102 2084 137 115 1177 678
Jun 883,42 10146,40 311,58 3 406,82 29439 4300 203224 2693 68 159 1785 639
Jul 913,97 10493,70 318,06 3 480,63 20332 4391 192138 2701 44 127 1037 628
Ago 737,05 8 264,70 277,73 2978,12 17902 3406 201801 1282 34 89 1400 719
Sep 687,71 7 676,50 246,31 2670,97 22855 4127 262621 2804 20 133 2007 919
Oct 771,65 8 800,00 263,49 2887,11 20889 3970 213457 4236 23 120 1382 875
Nov 844,96 9 645,50 286,87 3179,09 19717 4 300 145418 10129 13 120 649 635
Dic 867,80 9 836,60 298,37 3 342,32 20129 4835 136794 9183 1 90 618 630
99 Ene 873,93 9 878,80 308,97 3547,15 26809 3011 164851 5310
INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES <
Base enero de 1994 = 100 CONTRATACION DE MERCADOS
280 | |- 280 me me
270000 | 270 000
1 IBEX-35 i
i
260 | 1 I 260 I
| 240000 | | ! I 240 000
bl : .\
[ |
240 | I 240 //\ I
|
I |
iy 210000 | | L ‘: \‘ - 210 000
|
220 I 220 A l f /\ 7
ISR
I SEATRY TR
180 000 h PAg | Vi l - 180 000
200 | I 200 'ﬂ'\ f H 1 \“f i
il Al .\ ! L
SRR i
180 I 180 150000 1 Py "/’ I~ 150 000
I\ | |
I
b EURO STOX; I i | DEUDA ANOTADA
AMPLIO AN
160 | - 160 EURWAVARN L
120 000 (VY 120 000
i |
\
140 | [ 140 |
| EURO STOXX 90 000 - 90 000
I 120
60 000 | - 60 000
I 100
1 INDICE
BOLSA DE MADRID 30000 ACCIONES - 30 000
80 I 80
60 T T T T T T T T T T T T I 60 ® T T T T T T T T T T T T T T ®
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999

Fuentes: Bolsa de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia (columnas 1, 2, 5 y 6); Reuters (columnas 3 y 4); AIAF (columna 8) y Mercado espafol de futuros financieros
(MEFFSA) (columnas 9 a 12).
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9.1. Tipos de interés. Eurosistema y mercado de dinero. UEM y segmento espaiiol
n Serie representada en el grafico. Medias de datos diarios
Eurosistema: operaciones : -
de regulacion monetaria Mercado interbancario
Facilidades UEM: depdsitos =
Opera- | Opera- permanentes (Euribor) (a) Espafia
ciones | ciones de
p(;lé\%lﬁ::we_s fln:r;glrz;gon Dia Depésitos no transferibles Operaciones temporales con deuda publica
ciacion: plazo: De De. adia Aun Atres Aun
subastas | subastas | crédito | depdsito (EONIA) mes meses ano Dia Aun Atres Aun Dia Aun Atres Aun
semanales | mensuales adia mes meses afio adia mes meses afio
1 2 3 4 5 6 7 9 10 1 12 13 14 15 16
n n n n n n
96 - - - - 4,51 4,50 4,41 3,71 7,64 7,59 7,49 7,35 7,53 7,42 7,27 7,36
97 - - - - 4,16 4,28 4,30 4,08 5,48 5,46 5,37 5,20 5,33 5,27 5,20 5,15
98 - . - — 3,09 3,34 3,28 3,15 4,33 4,33 4,24 4,00 4,08 4,04 3,97 3,86
97 Abr - - - - 4,25 4,31 4,32 3,74 5,60 5,64 5,56 5,50 5,45 5,49 5,42 5,33
May - - - - 4,19 4,22 4,23 3,68 5,47 5,37 5,27 5,17 5,37 5,22 5,13 5,10
Jun - - - - 416 4,21 4,21 3,64 5,34 5,29 5,21 5,10 5,27 5,15 5,06 5,03
Jul - - - - 4,18 4,21 4,22 3,67 5,34 5,30 5,27 5,13 5,21 5,20 5,10 -
Ago - . — - 4,20 4,24 4,28 3,86 5,49 5,39 5,34 5,21 5,21 5,08 5,06 .
Sep - - - - 4,15 4,20 4,24 3,88 5,31 5,27 517 4,99 5,20 5,13 5,05 -
Oct - - - - 4,29 4,31 4,38 4,14 5,12 5,13 5,12 4,98 4,97 4,94 4,92 -
Nov - - - - 4,27 4,34 4,42 4,18 5,18 5,13 5,04 4,81 4,99 4,93 4,86 -
Dic - - - - 4,16 4,28 4,30 4,08 4,89 4,89 4,83 4,62 4,63 4,74 4,66 4,57
98 Ene - . — - 4,16 4,18 4,19 3,89 4,83 4,82 4,70 4,42 4,57 4,42 4,41 4,20
Feb - - - - 4,21 4,18 4,16 3,81 5,29 4,78 4,64 4,33 4,63 4,54 4,39 -
Mar - - - - 4,05 4,06 4,02 3,78 4,59 4,63 4,44 4,16 4,50 4,45 4,25 -
Abr - - - - 4,01 4,05 4,01 3,91 4,59 4,56 4,41 4,22 4,49 4,38 4,20 -
May - - - - 3,97 4,01 3,98 3,93 4,32 4,33 4,34 4,22 4,27 4,21 4,17 -
Jun - - - - 3,92 3,94 3,95 3,88 4,33 4,34 4,33 4,19 4,25 4,22 4,18 4,05
Jul . - - - 3,84 3,87 3,88 3,82 4,40 4,35 4,33 414 4,24 4,22 4,17 .
Ago - - - - 3,89 3,87 3,86 3,74 4,60 4,43 4,35 4,07 4,25 4,21 4,16 -
Sep - - - - 3,90 3,89 3,85 3,57 4,47 4,42 4,25 3,83 4,26 4,12 4,03 -
Oct - - - - 3,78 3,78 3,73 3,44 4,04 4,11 3,99 3,64 3,78 3,71 3,56 -
Nov - - - - 3,54 3,60 3,62 3,45 3,62 3,79 3,80 3,62 3,25 3,40 3,35 3,32
Dic - - - - 3,09 3,34 3,28 3,15 3,00 3,42 3,36 3,24 2,57 2,63 2,79 -
99 Ene 3,00 3,08 4,50 2,00 3,14 3,16 3,13 3,06 3,11 3,14 3,11 3,06 2,85 2,91 2,89 -
EUROSISTEMA: OPERACIONES DE BEGULACION MONETARIA MERCADO INTERBANCARIO: UEM
E INTERBANCARIO DIA A DIA DEL AREA UEM A TRES MESES Y A UN ANO
% % %
63 |63 |63
59 7 “\ 59 59
5,5 [ 55 [ 5.5
5,1 - 5.1 [ 5.1
471 FACILIDAD MARGINAL 47 L4z
DE CREDITO =~
4,3 43 [ 43
UEM A UN DIA (EONI
39 39 39
35 - 35 3,5 UEMA 1 35
31 31 31 \ 31
SUBASTAS SEMANALES —
27 F27 2,7 27
2,3 23 2,3 23
FACILIDAD MARGINAL
DE DEPOSITO
1,9 1 1.9 1,9 1.9
1,5 7 15 1,5 15
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999
Fuente: BCE (columnas 1 a 8).
(a) Hasta diciembre de 1998, se han calculado ponderando los tipos de interés nacionales por el PIB.
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9.2. Tipos de interés: mercados de valores espaioles a corto y a largo plazo

n Serie representada en el gréfico.

Valores a corto plazo Valores a largo plazo
Letras del Tesoro a un afio | Pagarés de empresa a un afio Deuda del Estado
- Obligaciones
Mercado Mercado secundario. privadas
secundario Mercado Si6n- i " Deuda anotada. negociadas
Emision: operaciones secundario Emisicn: tipo marginal Operaciones simples al contado|  en AIAF.
tipo simples al Emisién operaciones entre titulares de cuenta Vencimiento
marginal contado entre simples al amas de
dteméll?erﬁ?a contado Atresafios | Acincoafios | Adiezafios |A quince afios | Atreinta afios | Atresafios | A diez afios dos afios
1 2 4 5 6 7 8 9 10 1 12
n n n n n
96 7,27 7,23 7,42 7,41 7,88 8,22 8,89 8,91 - 7,67 8,73 8,53
97 5,04 5,02 5,20 5,23 5,41 5,82 6,52 6,76 - 5,27 6,40 6,24
98 3,82 3,79 3,96 3,99 4,15 4,48 4,93 5,22 5,565 4,07 4,83 4,90
97 Abr 5,39 5,36 5,562 5,56 6,22 6,57 7,26 7,49 - 5,75 6,95 6,74
May 5,03 5,08 5,41 5,24 5,62 5,87 6,75 6,98 - 5,31 6,61 6,16
Jun 5,01 4,98 5,08 5,10 5,16 5,65 6,60 6,85 - 5,11 6,47 6,53
Jul 4,95 4,96 5,09 513 5,23 5,67 6,42 6,69 - 5,03 6,21 6,06
Ago 5,03 5,01 5,16 5,24 5,23 5,82 6,33 6,69 - 5,22 6,30 6,25
Sep 4,96 4,92 5,02 5,11 519 5,61 6,34 6,56 - 5,02 6,09 6,11
Oct 4,78 4,78 4,97 4,95 4,97 5,36 5,88 6,12 - 5,08 5,98 5,81
Nov 4,72 4,72 4,86 4,94 5,10 5,62 6,07 6,33 - 5,04 5,96 5,86
Dic 4,47 4,48 4,67 4,65 4,90 5,31 5,78 6,02 - 4,79 5,64 5,48
98 Ene 4,26 4,20 4,43 4,39 4,58 4,97 5,45 5,74 5,99 4,48 5,40 5,41
Feb 4,13 4,13 4,27 4,26 4,40 4,78 5,36 5,65 - 4,34 5,24 5,15
Mar 4,01 4,01 4,20 4,12 4,32 4,69 5,15 5,46 - 4,29 5,09 5,03
Abr 4,05 4,01 4,13 4,14 4,36 4,62 5,02 5,28 5,57 4,39 5,06 514
May 4,05 4,06 4,16 4,32 4,45 4,74 5,12 5,41 - 4,41 5,13 5,20
Jun 4,05 4,04 4,05 4,30 4,35 4,65 5,06 5,30 5,59 4,34 5,02 4,94
Jul 4,01 3,99 4,07 4,09 4,24 4,53 5,03 5,21 — 4,24 4,94 4,86
Ago 3,94 3,88 4,09 4,11 4,38 4,57 4,97 5,11 - 4,07 4,74 4,52
Sep 3,67 3,63 3,88 3,82 3,96 4,35 4,75 5,11 5,36 3,78 4,47 4,33
Oct 3,42 3,35 3,57 3,57 3,61 3,95 4,39 4,76 5,36 3,61 4,43 4,32
Nov 3,33 3,29 3,55 3,52 3,69 4,04 4,63 4,91 5,45 3,61 4,41 5,10
Dic 2,98 2,94 3,13 3,21 3,54 3,85 4,32 4,68 - 3,32 4,08 4,88
99 Ene 2,88 2,84 3,04 2,95 3,23 3,40 3,96 4,26 4,76 3,13 3,88 4,28
MERCADO PRIMARIO MERCADO SECUNDARIO
% % % %
10,4 104 10,4 I 104
\ /
974 Fo7 9.7 \/ﬁ\\ o7
2
| \ 3
\ ‘\‘\\\
9.0 1\ 90 9,0 \ - 9.0
\ )
B \\ i\ |
\ i\
83 83 83 i 83
i
| i L
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N \q A 10 AcOS
| \¥1 I\ F
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69 69 69 | A 69
\ M AN
| \ A L
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62 | \ PAGARES DE 62 6.2 ¥ \;/\ 62
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| 2 L
i L i \\  OBLIGACIONES PRIVADAS |
5 55 22 \ A MAS DE 2 AcOS *8
N, .
| NN \ L
LETRAS DN i
48 TESO! - 48 48 N a8
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1 \:f‘\\ [
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A 3 AdOS A |
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277 F27 2.7 Lo
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Fuente: Principales emisores (columna 3), AIAF (columnas 4 y 12).
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9.3. Tipos de interés: bancos y cajas de ahorros, residentes en Espana

n Serie representada en el grafico.

Bancos Cajas de ahorros
Tipos activos Tipos pasivos Tipos activos Tipos pasivos
Préstamos Préstamos
Cuentas |p . ; " ‘o uentas |n < ! " -
- |Descuento <1+ | Préstamos | hipotecarios Cesion | Depositos -~ .- | Préstamos| hipotecarios Cesion | Depdsitos
C:?‘{;‘o comercial gg ﬁ:\eggg atres | amasde Acrfiegores Cuentas | deletras | de un afio C;ie%no gee Sr';eggg atres | amisde Acr?\iegores Cuentas | deletras | de un afio
simgtico hasta tres 2 menos afios tres afios simgtico corrientes | hasta tres | a menos simgtico 2 menos afios tres afios sintgtico corrientes | hasta tres | a menos
meses omas | Resolucion meses | dedos omas | Resolucion meses | de dos
de tres de tres
4.2.1991 421991
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
n n n n n n n n
96 O 9,64 10,21 9,63 11,05 9,32 5,34 4,26 7,48 6,08 9,84 10,59 12,54 9,57 5,23 4,08 7,34 6,48
97 © 7,15 7,56 7,28 8,53 6,77 3,63 3,23 5,28 3,91 7,30 8,20 9,50 7,07 3,60 2,86 5,21 4,26
98 O 5,82 6,31 5,99 7,37 5,56 2,68 2,49 4,02 2,88 6,04 7,02 8,29 5,76 2,79 2,21 3,99 3,34
97 Abr 7,57 7,96 7,67 9,09 7,07 3,77 3,46 5,46 4,25 7,60 8,25 9,90 7,36 3,77 3,00 5,29 4,47
May 7,20 7,63 7,34 8,54 6,97 3,61 3,19 5,27 3,93 7,36 8,53 9,61 7,27 3,68 2,97 510 4,32
Jun 7,07 7,33 7,02 8,36 6,72 3,46 3,26 5,20 3,81 7,18 8,13 9,40 6,95 3,50 2,79 5,30 4,14
Jul 6,90 7,32 6,96 8,04 6,62 3,53 3,20 5,20 3,69 7,10 7,99 8,86 6,82 3,56 2,73 5,06 4,10
Ago 6,90 7,35 7,09 8,26 6,49 3,54 3,16 5,18 3,88 717 7,69 9,38 6,69 3,46 2,75 5,20 4,13
Sep 6,84 7,25 6,82 8,12 6,46 3,51 3,01 5,16 3,83 6,92 8,02 9,23 6,58 3,43 2,60 4,99 4,08
Oct 6,73 7,11 6,85 7,95 6,38 3,42 3,19 4,94 3,56 6,85 8,00 9,14 6,66 3,40 2,55 4,87 4,00
Nov 6,58 6,98 6,81 7,91 6,25 3,44 3,09 4,91 3,49 6,83 7,72 8,69 6,54 3,30 2,57 4,88 3,93
Dic 6,50 6,87 6,74 7,57 6,20 3,23 2,96 4,59 3,47 6,59 7,51 8,24 6,33 3,21 2,49 4,53 3,86
98 Ene 6,28 6,82 6,49 7,90 5,99 3,06 2,90 4,40 3,33 6,57 7,62 8,85 6,27 3,09 2,44 4,51 3,73
Feb 6,28 6,69 6,39 7,66 5,88 3,03 2,91 4,57 3,13 6,49 7,31 8,81 6,10 3,08 2,38 4,59 3,59
Mar 6,14 6,59 6,28 7,69 5,83 2,97 2,88 4,43 3,11 6,29 7,25 8,67 5,98 3,07 2,29 4,41 3,50
Abr 6,00 6,53 6,20 7,69 5,66 2,95 2,95 4,42 3,04 6,06 6,77 8,48 5,91 2,97 2,30 4,37 3,48
May 5,94 6,34 6,09 7,49 5,60 2,80 2,72 4,21 2,88 6,05 6,68 8,30 5,82 2,90 2,25 4,24 3,42
Jun 5,82 6,27 6,10 7,42 5,55 2,70 2,45 4,20 2,96 6,06 7,04 8,17 5,74 2,87 2,18 4,18 3,37
Jul 5,76 6,24 6,10 7,05 5,51 2,71 2,26 4,16 2,98 6,12 7,19 7,97 5,69 2,77 2,17 4,15 3,38
Ago 5,92 6,30 6,11 7,49 5,57 2,68 2,27 4,23 2,88 6,01 712 8,75 5,70 2,79 2,17 4,20 3,35
Sep 5,70 6,24 5,73 7,49 5,44 2,64 2,19 4,21 2,94 5,93 7,20 8,04 5,68 2,70 2,16 4,03 3,33
Oct 5,63 6,01 5,79 7,29 5,43 2,44 2,24 3,76 2,63 5,89 6,98 8,26 5,58 2,66 2,07 3,62 3,16
Nov 5,41 5,93 5,57 7,00 5,18 2,26 2,20 3,16 2,39 5,75 6,75 7,64 5,44 2,38 2,07 3,05 2,95
Dic 5,05 5,74 5,02 6,27 5,05 1,90 1,97 2,49 2,31 5,29 6,29 7,55 5,27 2,23 2,05 2,59 2,83
99 Ene 5,00 5,68 4,79 6,39 5,02 1,90 1,84 2,77 2,12 5,33 6,26 7,46 5,26 2,19 1,93 2,87 2,53
BANCOS CAJAS DE AHORROS
% % %
|20 12071 TIpo SINTETICO ACTIVO S
) 11,0 11,0 | N 11,0
7/
\\ TIPO SINTETICO ACTIVO ya
\\
\\ - 10,0 10,0 [~ 10,0
\
1 \\ | CREDITO HIPOT:
9,0 -| CREDITO HIPOTECARIO™_ | L oo 584 L oo
1 DEPOSITOS 1-2 ANOS
8,0 |
7.0 70"
6,0 | 6,0 ,/"//7 T S,
,/ \,
e
- /
5,0 | N 5,0 | \\‘\\\ 50
TIPO SINTETICO PASIVO ™ TIPO SINTETICO PASIVO
4,0 | 4,0 [ 40
3,0 | 3,0 |
2,0 | 2,0 [ 20
"07\ T T T T T T T T T T T T e 101 T T T T T T T T T T T a0
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998
Fuente: Banco de Espafa.
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9.4. indices de competitividad de Espaia frente a la UE y a la UEM

n Serie representada en el gréfico. Base 1990 = 100
e Pro memoria:
Frente a la Union Europea Frente a la UEM (a) con precios de expartacion (d)
Total (a) Componente de precios (c) Frente a la UE Frente a la UEM
Con costes
Componente Con Con
Con costes ’ Con costes ; ; laborales
Con Con nominal Con Con __precios preci itari Componente Componente
 precios precios uﬁ?;{g':se (b)  precios precios u‘:lit);rirglsege industriales | de consumo n:;rl:ﬁir;%?uc:gs T(oat)al de precios T(l’;;’l de precios
industriales | de coNSUMO | o ien o ae industriales | de consumo | - -ven o eae (c) (c)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
n n n n n n
96 87,9 90,1 88,8 82,2 106,9 109,6 108,0 87,9 88,4 87,4 87,7 106,4 87,8 109,0
97 84,7 86,9 87,2 79,2 107,0 109,7 110,3 86,7 87,3 88,6 87,0 109,5 88,3 111,3
98 86,6 78,7 110,1 87,5
98 E-F 83,7 86,6 86,0 78,5 106,6 110,3 109,5 86,2 87,6 88,3 86,6 109,9 88,0 111,2
99 E-F 78,9
97 Sep 84,6 87,0 88,7 791 107,1 110,0 112,4 86,7 87,6 90,2 85,4 107,7 86,7 109,4
Oct 84,7 86,9 89,1 791 107,1 109,9 113,2 86,8 87,6 91,1 86,6 109,1 87,9 110,8
Nov 84,5 86,7 88,1 78,8 107,2 110,0 112,5 86,8 87,5 90,4 87,0 110,0 88,4 111,5
Dic 84,1 86,6 87,7 78,6 107,0 110,2 1121 86,6 87,6 90,2 86,8 110,0 88,2 111,4
98 Ene 83,7 86,8 86,3 78,5 106,7 110,6 109,9 86,2 87,8 88,5 86,7 110,0 88,1 111,3
Feb 83,7 86,4 85,7 78,5 106,5 110,0 109,1 86,2 87,4 88,0 86,5 109,8 87,9 111,0
Mar 83,4 86,0 85,7 78,3 106,5 109,9 109,5 86,1 87,3 88,4 86,1 109,6 87,6 110,7
Abr 83,2 85,8 85,9 78,2 106,4 109,8 109,9 86,0 87,2 88,4 86,1 109,7 87,6 110,8
May 83,6 86,1 87,5 78,6 106,4 109,6 111,4 86,0 87,1 89,6 87,5 110,9 88,6 112,2
Jun 83,5 86,0 87,8 78,5 106,4 109,6 112,0 86,1 87,1 90,1 86,9 110,4 88,1 111,5
Jul 83,6 86,4 89,4 78,5 106,5 110,1 114,0 86,1 87,5 91,9 87,0 110,4 88,1 111,5
Ago 83,8 86,8 89,7 78,7 106,5 110,3 113,8 86,2 87,7 91,7 86,3 109,3 87,2 110,3
Sep 83,9 87,0 89,9 78,9 106,3 110,3 113,3 86,1 87,8 91,3 86,6 109,3 87,1 110,2
Oct 84,4 87,4 79,2 106,5 110,3 86,2 87,7 86,5 108,8 86,7 109,7
Nov 84,1 87,1 791 106,4 110,2 86,0 87,6
Dic 87,4 791 110,5 87,8
99 Ene 79,0
Feb 78,8
INDICES DE COMPETITIVIDAD INDICES DE COMPETITIVIDAD
FRENTE A LA UNION EUROPEA FRENTE A LA UNION ECONOMICA Y MONETARIA
91 | ot 92 | o2
J N
N
90 | 90 91 CON COSTESLABORALES | | o1
| UNITARIOS DE MANUFACTURAS | |
CON COSTES LABORALES I
90 | UNITARIOS DE MANUFACTURAS I %0 i i ot
89 I 89 I 90
88 88 89
| !
87 / 87 89
86 | I 86 I 88
1 RECIOS 0
NSUMO /
86 - 86 / - 88
85 | K &
| ECIOS
84 84 SUMO I 86
83 | 83 I 86
82 CON PRECIOS INDUSTRIALES - 82 85 | CENIRRECS NDUSIRALES 85
625 T T T T T T T T T T T T T T 82 53 T T T T T T T T T T T T res
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999

Fuente: Banco de Espafa.

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

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

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

(d) Tanto el componente nominal como el de precios estan ponderados por las exportaciones de Espafia frente a los paises desarrollados.
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9.5. indices de competitividad de Espafa frente a los paises desarrollados
n Serie representada en el gréfico. Base 1990 = 100
; Pro memoria:
Total (a) Componente de precios (c) Con precios de exportacion (d)
Componente
nominal
Con precios Con precios Con ﬁ?]?“:r%:%%rales (b) Con precios Con precios Con ﬁ?]istt:r?olglé%rales Total %%mprggﬁ,?e
industriales de consumo industriales de consumo (a) P
manufacturas manufacturas (c)
1 2 3 4 5 6 7 9
n n n
96 87,2 89,3 88,4 80,8 107,9 110,4 109,4 87,7 108,2
97 83,4 85,3 86,0 77,2 108,1 110,6 110,0 86,1 111,4
98 85,4 76,9 111,0
98 E-F 82,3 84,8 84,4 76,2 107,9 11,2 110,0 85,5 112,0
99 E-F 76,9
97 Sep 83,0 85,0 87,1 76,7 108,2 110,9 110,5 84,2 109,8
Oct 83,2 85,2 87,6 76,9 108,2 110,8 110,5 85,6 111,3
Nov 83,4 85,3 86,9 77,0 108,4 110,9 110,3 86,3 111,9
Dic 83,0 85,2 86,3 76,6 108,2 11,1 110,2 85,9 11,9
98 Ene 82,3 85,0 84,8 76,3 108,0 1115 110,0 85,6 1121
Feb 82,2 84,6 84,0 76,2 107,8 110,9 110,0 85,4 111,9
Mar 82,0 84,3 84,0 76,0 107,9 110,8 110,1 85,1 111,8
Abr 82,1 84,3 84,5 76,2 107,8 110,7 110,3 85,4 111,9
May 82,8 84,9 86,3 76,8 107,8 110,6 110,6 86,9 112,9
Jun 82,7 84,9 86,7 76,8 107,7 110,6 110,8 86,5 112,4
Jul 82,7 85,3 88,1 76,8 107,7 11,1 111,0 86,6 112,5
Ago 83,1 85,8 88,6 771 107,8 11,3 1111 86,0 11,3
Sep 83,4 86,3 89,1 77,6 107,6 11,3 11,1 86,9 11,6
Oct 83,8 86,6 77,9 107,6 111,2 87,1 111,5
Nov 83,2 86,0 77,4 107,5 11,1
Dic 86,2 77,4 111,4
99 Ene 77,2
Feb 76,7
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guiente, puede interpretarse como una mejora en la competitividad de los productos espafioles, y viceversa.

(b)

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

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

ta peseta respecto de las monedas de los paises integrantes de la agrupacioén. La caida del indice significa una depreciacién de la unidad de cuenta peseta frente a las mone-
das correspondientes de la agrupacion.

(©

Relacion entre el indice de precios o costes de Espafia y el de la agrupacion.
(d) Tanto el componente nominal como el de precios estan ponderados por las exportaciones de Espafa frente a los paises desarrollados.
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1997 Mes Pag. 1997 Mes Pag.
Intervencion del Gobernador del Banco de Una aproximacioén a los cambios en el valor
Espafia ante la Comisién de Economia del de mercado de la riqueza financiera Oct 55
Congreso de los Diputados May 5 . L
Estimacion de estructuras temporales para
El sistema financiero espafiol ante la Unién diversas monedas: el método de Svensson
Monetaria Europea. Discurso del Goberna- frente al de sustitucion sucesiva Oct 65
dor del Banco de Espafia en las XXIV Jor- Inf L b | ni d .
nadas de Mercado Monetario, organizadas niormacion sobré el numero de operacio-
por Intermoney May 11 ne§,_personal y 9f|C|nas de las entidades de
crédito en el periodo 1988-1996 Oct 73
Evoluciéon monetaria y financiera May 19 e . .
Regulacion financiera: tercer trimestre de
Empleo y paro segun la Encuesta de Po- 1997 Oct 81
blacién Activa en el primer trimestre de . L. . .
1997 May 31 Evolucién econdémica y financiera Nov 5
I P - Resultados de las empresas no financieras
La utilizacion de los indices de condiciones en 1996 y hasta el tercer trimestre de 1997 Nov 17
monetarias desde la perspectiva de un ban- y
co central May 37 Camara de Compensacion Bancaria de
L. Madrid: el servicio espafiol de pagos inter-
La composicion de los balances del sector bancarios Nov 31
privado y la transmision de la politica mo- o ) . )
netaria en Espaia y Alemania May 47 El contenido informativo de los tipos de in-
» e . . terés sobre la tasa de inflacién espafiola Nov 41
Evolucion econémica y financiera Jun 5 ~, . .
) ) La transformacion a euros de las series his-
El endeudamiento neto de bancos y cajas téricas nominales en moneda nacional Nov 47
de ahorros frente al Banco de Espafia y la Presentacion por el Gobernador del Banco
actividad de intermediacion Jun 1 de Espafia, ante la Comisién de Economia
Los cambios en la actividad exterior de las del Congreso, de los objetivos de politica
entidades de crédito residentes Jun 25 monetaria para 1998 Dic 5
Las emisiones de renta fija de las entidades Objetivos e instrumentacion de la politica
de crédito informadas por el Banco de Es- monetaria en 1998 Dic 13
pafia en 1996 Jun 35 Las condiciones monetarias y financieras
La dindmica de los margenes empresaria- en 1997 y previsiones para 1998 Dic 17
les en Espafia. Una primera aproximacion Evolucién econdémica y financiera Dic 27
con datos agregados Jun 43 Empleo y paro segun la Encuesta de
Informe trimestral de la economia espafiola Jul-Ago 5 Poblacion Activa en el tercer trimestre de
Resultados de las empresas no financieras 1997 Dic 39
en el primer trimestre de 1997 Jul-Ago 57 Los precios testigos nacionales y en origen
Empleo y paro segin la Encuesta de Po- como indicadores de los precios percibidos
blacién Activa en el segundo trimestre de pmoarnil agricultor destinados al consumo hu- Dic 45
1997 Jul-Ago 71 ) ) i
. - L ) Las sociedades de tasacion en 1996 Dic 51
Las entidades de crédito de ambito operati-
vo limitado: actividad y resultados en 1996  Jul-Ago 77 1998 Mes Pag.
Las sociedades de garantia reciproca: acti- -
vidad y resultados en 1996 Jul-Ago 97 Informe trimestral de la economia espafiola Ene 5
Regulacién financiera: segundo trimestre Un andlisis desagregado de la demanda de
de 1997 Jul-Ago 105 activos liquidos y de la demanda de crédito
L - ) . de las familias y de las empresas no finan-
Evolucion econémica y financiera Sep 5 cieras Ene 51
Resultados de las empresas no financieras La relacion entre las depreciaciones cam-
en el segundo trimestre de 1997 Sep 17 biarias y la inflacién Ene 73
Cambios en la composicién del empleo y Regulacién financiera: cuarto trimestre de
actividad laboral femenina en Espafa Sep 29 1997 Ene 79
¢Son los tipos de interés reales ex-post Evolucion econémica y financiera Feb 5
una’t;uena aproximacion de los tipos ex- Empleo y paro seg(in la Encuesta de Pobla-
ante’ Sep 37 cién Activa en el cuarto trimestre de 1997  Feb 17
El ahorro en el mundo: evolucion histdrica y La desestacionalizacién de los agregados
perspectivas Sep 43 monetarios en 1998 Feb 23
Intervencion del Gobernador del Banco de El mercado interbancario ante la Union Mo-
Espafia ante la Comisién de Presupuestos netaria Europea Feb 29
del Congreso de los Diputados Oct Estabilizacion de las perturbaciones asimé-
Informe trimestral de la economia espafiola Oct tricas entre provincias espafiolas Feb 41
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1998

Comparacion de los resultados bancarios
consolidados de Espafia con los de los pai-
ses del Espacio Econémico Europeo en
1996

Comparecencia del Gobernador del Banco
de Espafia ante la Comisién de Economia
del Congreso de los Diputados

Informe sobre la Convergencia presentado
por el Gobernador del Banco de Espafia
ante la Comisién de Economia del Congre-
so de los Diputados

Evolucién econémica y financiera

Resultados de las empresas no financieras
en el cuarto trimestre de 1997 y avance del
cierre del ejercicio

Implicaciones del desarrollo del dinero elec-
trénico para la actuacion de los bancos
centrales

Desempleo y salarios: una comparacién
entre Espafia y Portugal

Informe trimestral de la economia espafiola
Los factores estacionales del crédito inter-
no para 1998

La cuenta de resultados de las entidades
de deposito en 1997

Préstamos hipotecarios: tipos oficiales de
referencia y tipos efectivamente utilizados
Regulacién financiera: primer trimestre de
1998

Evolucion econémica y financiera

Empleo y paro segun la Encuesta de Pobla-
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