Informe trimestral
de la economia
espanola

1. Rasgos basicos

Se estima que el producto interior bruto
(PIB) real de la economia espafiola registré una
tasa de crecimiento interanual del 3,8 % duran-
te el cuarto trimestre de 1999, cifra ligeramente
superior a la avanzada por la Contabilidad Na-
cional Trimestral (CNTR) para el trimestre pre-
cedente (1). Los indicadores disponibles para
los Gltimos meses del afio muestran que la de-
manda nacional mantuvo una senda de mode-
rada desaceleracion, que se vio contrarrestada
por una contribucién menos negativa de la de-
manda exterior neta al aumento del producto,
ya que las exportaciones acentuaron su ritmo
de avance real, apoyadas en la recuperacion de
los mercados internacionales, y las importa-
ciones conservaron un tono sostenido, similar
al de los periodos precedentes. La actividad
econdmica en la zona de la Unién Econémica y
Monetaria (UEM) participa de forma patente en
la recuperacion de los mercados mundiales, tal
como muestra el crecimiento interanual de su
PIB real en el tercer trimestre, que se ha situa-
do en el 2,3 %.

Las cifras estimadas para el cuarto trimes-
tre, si se confirman, implican que la economia
espafiola ha alcanzado una tasa de variacion del
PIB real del orden del 3,7 % en el promedio de
1999, cifra superior a la prevista al comienzo
del afio, e inferior en solo tres décimas porcen-
tuales a la de 1998; el diferencial con respecto
al crecimiento del conjunto del area del euro
contindia siendo notable, aunque tiende a redu-
cirse (véase el grafico 1). La aportacién de la
demanda nacional de la economia espafiola al
aumento del producto en 1999 fue destacada y
se extendi6 a la mayoria de sus componentes;
es posible que su tasa de crecimiento real no
difiera significativamente de la registrada en
1998. La contribucién de la demanda externa
real, sin embargo, fue algo mas negativa, del
orden de los 1,3 puntos porcentuales; tres déci-
mas mas que el afio precedente, en valores ab-
solutos, que explican las diferencias en el creci-
miento del producto entre uno y otro afio. El
crecimiento del empleo en términos de puestos
de trabajo equivalentes, tal como lo estima la
CNTR, ha vuelto a ser notable por tercer afio
consecutivo, del orden del 3,3 %, ligeramente
inferior al del afio precedente.

Sin embargo, y como ya se ha sefialado, las
pautas de comportamiento que se aprecian en
los resultados del promedio del afio ocultan los
cambios que tuvieron lugar en el transcurso del
mismo, a medida que la demanda nacional ten-
dia a moderar sus altos ritmos de crecimiento
real y las exportaciones cobraban un mayor

(1) Las tasas interanuales mencionadas estan calcula-
das sobre las series de ciclo-tendencia de la CNTR, salvo
indicacion en contrario.
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Fuentes: BCE, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

(a) Tasas de variacion interanuales, sin centrar, calculadas sobre la
serie ciclo-tendencia.

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

protagonismo, arrastrando consigo a la activi-
dad industrial, que habia mantenido un tono de-
primido al comienzo del afio. Este patron mues-
tra ciertos rasgos diferenciadores con respecto
al que esta desarrollandose en la mayoria de
las economias de la UEM. Asi, la demanda ex-
terior es el factor que lidera la recuperacion en
la zona, mientras que la demanda interna, so-
bre todo en Alemania y en ltalia, muestra un
mayor retraimiento y empieza a dar ahora los
primeros signos de superar su pasada atonia.
Parece, pues, que las diferencias ciclicas que
se han registrado en los Ultimos afios, como
consecuencia de la fortaleza mostrada por la
demanda nacional de la economia espafiola vy,
posiblemente también, por un menor impacto
de la crisis internacional en nuestras ventas al
exterior, comienzan a mitigarse, aunque el pro-
tagonismo de la demanda interna en Espafia si-
gue siendo considerablemente mas elevado.

Resulta patente, por tanto, que la consolida-
cion de un entorno exterior favorable esta con-
tribuyendo decisivamente en la recuperacion
del area del euro y sus efectos se estan dejan-
do sentir también en la economia espafiola. La
fortaleza que conserva la economia de Estados
Unidos y la rapida recuperacién de la zona del
sudeste asiatico son el soporte mas importante
del tono expansivo de la economia mundial, se-
cundada por una mejora mas incipiente e incier-
ta de Japon y de las economias latinoamerica-
nas. La continuidad de las alzas de los precios
de los productos petroliferos en los mercados
internacionales constituye, sin embargo, un fac-
tor de riesgo cada vez mas patente. La intensi-
dad de las subidas, lejos de flexionar, como se
esperaba, parece reavivarse al comienzo del
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afo actual y sus efectos se estan trasmitiendo,
en el contexto de crecimiento de la actividad
mundial sefialado, a otros indicadores de pre-
cios.

El indice armonizado de precios de consu-
mo (IAPC) de los paises de la UEM registro
un repunte en la segunda parte del afio, como
consecuencia de la aceleracién continuada de
su componente energético —en un contexto
de depreciacion del tipo de cambio del euro—
y de las alzas en los precios de algunos ali-
mentos no elaborados. La tasa de crecimiento
interanual del pasado mes de diciembre fue
del 1,7 %, casi un punto porcentual superior a
la registrada al comienzo del afio (véase grafi-
co 3). Este empeoramiento de las expectati-
vas sobre la evolucion futura de los precios y
su posible incidencia en el comportamiento de
los salarios, la confirmacion del mayor dina-
mismo del area —no exento, aln, de algunas
dudas, hasta que se generalice la recupera-
cion de la demanda interna— y la persistencia
de unas condiciones monetarias holgadas, lle-
varon al Banco Central Europeo (BCE) a reba-
jar el tono estimulante de su politica moneta-
ria.

10
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El 4 de noviembre, el Consejo de Gobierno
anuncié una subida de 50 puntos béasicos del
tipo de las operaciones principales de financia-
cién, que paso a situarse en el 3 %. A lo largo
del cuarto trimestre, la trayectoria de los tipos
de interés de los mercados monetarios estuvo
marcada, primero, por esta decisién del Euro-
sistema, y, después, por la incertidumbre con la
que se contemplaba la transicion al afio 2000.
Los tipos a mas largo plazo respondieron a los
cambios en las condiciones econémicas inter-
nas ya resefiados, asi como a los efectos de
contagio del mercado de bonos norteamerica-
nos. Por su parte, el crecimiento de los agrega-
dos monetarios y crediticios sigui6 siendo ele-
vado, a tenor con los niveles relativamente re-
ducidos de tipos de interés y la mejora en las
perspectivas de crecimiento del area.

En esta situacion, las condiciones moneta-
rias y financieras de la economia espafiola con-
tinuaron ejerciendo un impulso expansivo du-
rante el cuarto trimestre de 1999. Aunque los
tipos de interés que las entidades de crédito
aplican a su clientela comenzaron a aumentar a
mediados de afio, las subidas fueron modestas
Y, €n su conjunto, los tipos de interés siguieron
incentivando el endeudamiento frente al ahorro
(véase grafico 4). De hecho, se estima que la fi-
nanciacion a las familias y empresas no finan-
cieras aumentd un 17 % en el cuarto trimestre
del afio, lo que supone una ligera desacelera-
cién con respecto a la trayectoria experimenta-
da en los trimestres precedentes, mientras que
los activos financieros liquidos continuaron au-
mentando a un ritmo mas moderado.

En cuanto a la actividad del sector publico, la
evolucién de las cuentas del Estado en los ulti-
mos meses del afio ha seguido ajustandose a
la senda de moderacion prevista. El ejercicio se
ha cerrado con un déficit de caja de 1.057 mm
de pesetas, un 5,1 % menos que en 1998, re-
gistrando, tanto los ingresos como los gastos,
tasas de crecimiento superiores a las inicial-
mente programadas. La contribucion de las Ad-
ministraciones Publicas (AAPP) a las rentas
familiares en 1999 ha sido notable, debido al
efecto de la reforma del impuesto sobre la renta
de las personas fisicas y, en menor medida, al
comportamiento favorable de las prestaciones
sociales.

En este entorno de recuperacion de los mer-
cados exteriores, crecimiento del empleo y con-
diciones monetarias holgadas, con unos tipos
de interés reales que incentivan el gasto, las
decisiones de los agentes econémicos contri-
buyeron a que la economia espafiola mantuvie-
ra un ritmo de crecimiento sostenido en 1999,
tal como ha quedado reflejado en los parrafos
anteriores. La fortaleza del gasto de los consu-
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midores, cuyo incremento medio anual en tér-
minos reales podria incluso superar al de 1998,
se ha sustentado en el crecimiento de la renta
disponible, en los bajos tipos de interés reales y
en el aumento de la riqueza, registrandose un
moderado descenso en la tasa de ahorro. Con-
forme fue avanzando el afio, las compras de al-
gunos bienes duraderos tendieron a flexionar,
entre ellos los automoviles, tras cuatro afios de
notable dinamismo. Los factores mencionados
contribuyen a explicar también el incremento
registrado en la inversion residencial privada,
por lo que la capacidad de financiacion de las
familias experimenté un descenso considerable
y aument6 su endeudamiento. De hecho, la es-
timacion realizada en el marco de las cuentas
financieras trimestrales del ahorro financiero
neto de las familias para el tercer trimestre del
afio lo sitian por debajo del 2 % del PIB, y no
se estima que vaya a aumentar en el Ultimo tri-
mestre. Este nivel es inferior al minimo que se
alcanz6 en la segunda mitad de los ochenta, lo
que es indicativo de las desahogadas condicio-
nes financieras y de las perspectivas favorables
gue mantienen las familias (véase grafico 2), en
un entorno de crecimiento del empleo y reduc-
cion de la tasa de paro.

La desaceleracion de la inversion en cons-
truccion durante los tres primeros trimestres de
1999 —que se ha prolongado durante el cuarto
trimestre— esta vinculada, principalmente, al
comportamiento de la obra publica; a pesar de
ello, su crecimiento medio anual superara am-
pliamente el registro del afio 1998. En cuanto a
la inversion en equipo, los indicadores dispo-
nibles muestran que habra terminado el afio
con una fortaleza considerable, aunque con
tendencia a moderar su ritmo de crecimiento,
un rasgo comun, como ya se ha dicho, de la
mayoria de los indicadores de la demanda na-
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GRAFICO 4
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(a) Las series son medias de datos diarios.

(b) La financiacion incluye el crédito bancario concedido por
entidades de crédito residentes y no residentes y los valores de renta
fija.

(c) Datos acumulados de cuatro trimestres.

cional. La buena situacién que atraviesan las
empresas, con altas tasas de rentabilidad del
activo y unos costes de financiaciéon decrecien-
tes tadavia —como consecuencia de la influen-
cia de los descensos de tipos registrados en el
pasado—, asi como la necesidad de mejorar la
eficiencia del aparato productivo para desenvol-
verse en un entorno cada vez mas competitivo,
son algunas de las razones que explican la per-
sistencia de este ciclo inversor, que no ha su-
puesto, al contrario de lo que ocurria con las fa-
milias, descensos importantes en el ahorro
financiero neto de las empresas.

Ya se ha sefialado la firmeza que ha mante-
nido el crecimiento del empleo a lo largo del
afio, y su tendencia a la desaceleracion parece
haberse atenuado en los Ultimos meses. El au-
mento estimado para la productividad aparente
del trabajo vuelve a ser anormalmente bajo, por
segundo afio consecutivo, aunque se ha recu-
perado ligeramente y se espera que lo siga ha-
ciendo en los proximos trimestres. La ligera
moderacion que se ha producido en los costes
unitarios laborales no se debe, por tanto, a ga-
nancias en la productividad, sino a la conten-
cién experimentada por los salarios, estiman-
dose que las remuneraciones por empleado
habran aumentado en torno al 2,5 % en el pro-
medio del afio.

El indice de precios de consumo (IPC) ter-
mind el afio con una tasa de crecimiento intera-
nual del 2,9 % (2,8 % en términos del indice ar-
monizado), debido, basicamente, al aumento
experimentado por los precios de los productos
petroliferos, asi como por el de algunos produc-
tos alimenticios, en un marco de persistente di-
namismo de la demanda interna y abundante fi-
nanciacion del gasto. Otros componentes,
como los servicios y los bienes industriales no
energéticos redujeron su ritmo de variacion du-
rante el afio, aunque menos de lo esperado. El
diferencial entre el crecimiento del indice armo-
nizado espafiol (IAPC) y el de los paises de la
UEM, que habia llegado a alcanzar 1,3 puntos
en el mes de septiembre, ha quedado situado
al final del afio en un punto. El aumento del
diferencial ha sido especialmente intenso en los
productos alimenticios y, en menor medida, en
los bienes industriales, mientras que se ha
corregido ligeramente en los servicios. Las pre-
siones de los precios energéticos se han hecho
patentes en otros indicadores de precios, como
los indices de valor unitario de las importacio-
nes y los precios industriales al por mayor
(IPRI), y han vuelto a agravarse al comienzo
del afio actual.

En el dltimo informe trimestral se llamo la
atencion sobre el peligro de que estas tensio-
nes de precios, que, en principio, deberian te-

12
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ner un caracter transitorio, terminen incorpo-
randose en las negociaciones salariales y ad-
guieran un caracter permanente, que dafie la
competitividad de la economia. En un momen-
to en el que los mercados internacionales es-
tan registrando una considerable expansion, la
economia espafiola debe dirigir todos sus es-
fuerzos a consolidar un patrén de crecimiento
en el que las exportaciones, y la inversion,
constituyan su principal elemento dinamizador.
La persistencia de diferenciales de inflacion
con los paises de la UEM, el fuerte aumento
experimentado por el déficit exterior en 1999
—que ha supuesto, después de varios afios, la
vuelta a un saldo negativo de la balanza
corriente y de capital, expresion de la escasez
de ahorro en la economia— y el bajo creci-
miento de la productividad son factores que
muestran con claridad hacia dénde deben diri-
girse las medidas y las decisiones de politica

econdmica: mantener el tono de expansion de
la demanda interna en linea con la capacidad
de respuesta de la oferta.

En este sentido, los resultados logrados en
la reduccién del déficit publico en 1999 y los
objetivos incorporados en la actualizacién del
programa de estabilidad presentado por el Go-
bierno avanzan en esta direccion. La consolida-
cidn de un escenario de crecimiento estable
ayudara, sin duda, al logro de estos objetivos,
aungue deben ser los esfuerzos renovados en
la contencion del gasto los que contindien orien-
tando la estrategia de politica fiscal. Por su
parte, se debe profundizar en las reformas es-
tructurales orientadas a la liberalizacion de la
economia, para ampliar las posibilidades de sa-
tisfacer la mayor demanda sin incurrir en desa-
justes de precios y costes ni sufrir una erosién
de la competitividad.
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i En el cuarto trimestre de 1999, el entorno
2. El entorno exterior exterior del &rea del euro prolongé la recupera-
de |a Z0Nna de| euro cién econdémica iniciada en los meses centrales

del afio. El fuerte ritmo de crecimiento que ha
mantenido la actividad econdmica en Estados
Unidos, la fortaleza de la demanda interna del
Reino Unido, la vigorosa recuperacién del con-
junto de las economias del sudeste asiatico v,
finalmente, la estabilizacién de las condiciones fi-
nancieras en América Latina han favorecido la
propagacion del clima de bonanza economica a
otras areas, cuyo ciclo econémico se encuentra
mas rezagado. En este contexto de mayor cre-
cimiento econdmico, la inflacion se mantuvo en
niveles, en general, reducidos, aunque con un
perfil ascendente, propiciado por la transmision
del elevado crecimiento del precio del petroleo
a los precios de produccidn y de consumo y por
las tensiones que estan mostrando algunos
mercados de trabajo.

Segun los datos de contabilidad nacional de
Estados Unidos, el PIB experiment6 en el ter-
cer trimestre un crecimiento interanual del
4,3 %, ligeramente superior al de los dos tri-
mestres anteriores, debido tanto a la mayor for-
taleza de todos los componentes de la deman-
da interna (véase grafico 5) como a una menor
contribucion negativa de la demanda exterior
neta al crecimiento del producto. El avance de
la demanda mundial, en un contexto de estabili-
dad del tipo de cambio efectivo real del délar,
facilito la evolucién favorable de las ventas al
exterior. La informacion disponible para el cuar-
to trimestre de 1999 sefala que el dinamismo
mostrado por la economia estadounidense en
la primera parte del afio se mantuvo e incluso
acrecenté en los ultimos meses. Estando ya
cerrada la edicion de este Boletin, se ha publica-
do el avance de los datos de crecimiento del PIB
del cuarto trimestre (5,8 % en tasa intertrimestral
anualizada), que confirman las tendencias sefia-
ladas. Deben destacarse, en este sentido, la
evolucion positiva de los indicadores de consu-
mo, el repunte de la produccién industrial en el
cuarto trimestre del afio y el fuerte aumento
del empleo asalariado no agricola en diciembre.

No obstante, en el tercer trimestre de 1999,
el intenso deterioro de la relacion real de inter-
cambio contrarresto la favorable evolucion de
las exportaciones reales, ocasionando un em-
peoramiento adicional de la balanza comercial
en dicho periodo con respecto a los trimestres
precedentes, hasta alcanzar un déficit de
72,1 mm de doélares. El déficit por cuenta
corriente correspondiente al tercer trimestre
de 1999 supuso una cifra récord de 89,9 mm de
dolares, que representa un 3,9 % del PIB (véase
grafico 7). Para los tres primeros trimestres de
1999, el déficit corriente acumulado se elevo
hasta el —-3,5 % del PIB, un punto superior al
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del mismo periodo de 1998 (-2,5 %). En el GRAFICO 5
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cia de una cierta cautela de los consumidores y (&) Porcentaje de la pablacion activa.

la situacion de reestructuracion y saneamiento
financiero e industrial que atraviesa el pais.
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Los indicadores disponibles para el altimo
trimestre de 1999 confirman la lenta recupera-
cion de la demanda interna y el empuje del sec-
tor exportador. La tasa de paro ha registrado
una evolucidon moderadamente descendente,
y en el terreno de los precios persisten tensio-
nes de signo deflacionista, con caidas intera-
nuales de los precios de consumo en el Ultimo
trimestre de 1999, hasta situarse la inflacién en
—1,2 % en el mes de noviembre. Por su parte,
los precios industriales también han continuado
registrando descensos interanuales, aunque
estos se han moderado en los Ultimos meses.

En cuanto a las economias de la UE que ac-
tualmente no forman parte de la UEM, cabe
destacar la progresiva mejora del ritmo de acti-
vidad en el Reino Unido durante el segundo se-
mestre de 1999. En el tercer trimestre del pasa-
do afio el crecimiento econdémico se ha acelera-
do hasta registrar una tasa interanual del
1,9 %, cuatro décimas superior a la tasa corres-
pondiente a la primera mitad de 1999, debido a
la contribucion menos negativa del sector exte-
rior. La informacién mas reciente parece indicar
que la favorable evolucion de la actividad se ha
prolongado a lo largo del cuarto trimestre de
1999. Por su parte, el mercado de trabajo
muestra sintomas cada vez mas evidentes de
tensionamiento. Asi, la tasa de paro se situ6 en
un nuevo minimo, 4 %, en el mes de diciembre,
mientras que la tasa de crecimiento interanual
de la remuneracion de los asalariados crecio un
5,1 % en octubre, superando en casi medio
punto a la tasa media de los nueve primeros
meses del afio. No obstante, los principales
indicadores de la evolucién de los precios de
consumo no sefialan repuntes significativos
de la tasa de inflacién, si bien los precios de
produccion contindan aumentando a tasas cre-
cientes.

En cuanto a la mejora de las economias del
sudeste de Asia, los datos disponibles del ter-
cer trimestre de 1999 confirmaron la recupera-
cion general del ritmo de actividad econdmica.
Esta parece particularmente sélida en economias
como Corea del Sur, Malasia y Singapur, que
tuvieron crecimientos interanuales superiores al
12 %, 8 % y 6 %, respectivamente, en dicho
periodo. La prevision media de crecimiento
para el aflo 1999 se situa, en el conjunto del
area, en torno al 5 %, ligeramente por encima
de las estimaciones disponibles a mediados del
pasado afo.

Finalmente, por lo que se refiere al area de
América Latina, a lo largo del segundo semes-
tre del pasado afio un buen nimero de paises
se encontraban todavia en situacion de recesion
econdmica, con lo que 1999 se cerrara, previsi-
blemente, con un descenso del PIB agregado

del area. Brasil ha venido experimentando una
moderada tendencia a la recuperacion, que
permitird, segln las previsiones disponibles, al-
canzar un crecimiento situado entre el 0 % vy el
1 % en el conjunto de 1999. Argentina, sin em-
bargo, sigue sumida en una fuerte recesion,
como lo ilustra la caida interanual del PIB del
4,1 % en el tercer trimestre del pasado afio.
Solo México, entre las principales economias
del &rea, registré una expansion significativa,
con una tasa de crecimiento, en términos in-
teranuales, del 4,6 % en el tercer trimestre de
1999, gracias al fuerte efecto de arrastre de la
economia de Estados Unidos. No obstante,
la relativa estabilidad de los mercados financie-
ros en el segundo semestre de 1999 favorece
la superacion de la recesion que ha sufrido esta
area en 1999. En concreto, ha tenido lugar un
paulatino proceso de reduccion de los tipos de
interés a largo plazo del area, avances percep-
tibles en los indices bursatiles en buena parte
de las economias y una menor volatilidad en
la evolucion de los tipos de cambio. Por dltimo,
cabe resefar que el Gobierno de Ecuador —en-
frentado a una profunda recesién, acompafiada
por un hundimiento de su divisa con relacién al
doélar— ha propuesto la sustitucion de su mone-
da nacional por el dolar, en un clima de gran
inestabilidad politica.

Lo mas destacable con respecto a la evolu-
cion de las politicas fiscales en los ultimos me-
ses de 1999 es el efecto que esta teniendo la
fortaleza de la actividad econdmica de Estados
Unidos sobre el saldo presupuestario federal,
situandose las previsiones del superdvit finan-
ciero de las Administraciones Publicas para el
conjunto de dicho afio préximas al 1,5 % del
PIB. En Japon, por el contrario, las previsiones
recientes para 1999 apuntan a un elevado défi-
cit publico, del orden del 7 % al 8 % del PIB,
acompafado por un fuerte aumento del nivel de
deuda publica bruta, que podria situarse en tor-
no al 110-120 % del PIB. A finales de noviembre
ultimo, el Gobierno de Japén aprobé un nuevo
paquete fiscal suplementario —que tendré
efectos a partir del primer trimestre del afio ac-
tual— por un valor total de 18 billones de
yenes, de los que 6,8 billones representan pro-
gramas de gasto publico.

A lo largo del cuarto trimestre de 1999, las
politicas monetarias de Estados Unidos y del
Reino Unido registraron una nueva fase de ten-
sion. La Reserva Federal decidio, el 16 de no-
viembre dltimo, elevar en un cuarto de punto
sus dos principales tipos de referencia, situan-
do el objetivo de fondos federales y el tipo de
descuento en el 5,5 % y el 5 %, respectivamen-
te. El Banco de Inglaterra elevé también en un
cuarto de punto el tipo basico el pasado 4 de
noviembre, volviendo a efectuar una subida si-
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RECUADRO 1

Costes salariales y productividad en Estados Unidos

La ausencia de tensiones inflacionistas que viene caracterizando la actual fase expansiva en Estados Unidos esta propiciando el escrutinio cuidadoso de
la evolucion de los salarios y de la productividad en la economia. No obstante, existe una gran confusion a la hora de valorar la trayectoria de los costes sala-
riales, ya que existen diversos indicadores elaborados con metodologias y alcances heterogéneos que ofrecen informacién no siempre coincidente. Es por ello
que tiene sentido enumerar los principales indicadores de costes salariales de la economia norteamericana, sefialando sus caracteristicas mas importantes

En Estados Unidos existen tres fuentes estadisticas basicas sobre costes laborales: la ganancia media por hora (mensual), que procede del «informe de
empleo»; el indice de coste del empleo (trimestral), que se publica dentro del «programa de tendencias del coste del empleo»; y, por Ultimo, la remuneracién
por hora (trimestral), que se incluye dentro del «informe de productividad». Hay, en sus contenidos y elaboraciones, notables diferencias metodoldgicas, que
se resumen a continuacioén y se ilustran en el cuadro adjunto.

La serie mensual de ganancia media por hora se obtiene a partir de la encuesta mensual que realiza el Bureau of Labour Statistics. La serie se refiere a
los trabajadores en némina, sin funciones de direccién o supervision, de empresas privadas no agricolas. Se mide en términos brutos —antes de cualquier de-
duccién o retencién— y no incluye pagos por comisiones, bonificaciones, ni cualquier pago no salarial, a menos que se realice de manera regular. Ademas, se
publica en niveles, esto es, en nimero de ddlares por hora. Esta serie abarca, aproximadamente, el 82 % del empleo privado y el 68 % del empleo total; tiene
una cobertura laboral més reducida que las otras dos, pero ofrece la ventaja de que, al publicarse mensualmente, puede tomarse como un indicador adelanta-
do de la tendencia de las presiones salariales.

La serie trimestral del indice de coste del empleo también se obtiene Estados Unidos: costes salariales
a partir de una encuesta. Incluye una serie de pagos regulares (sueldos y d ARl A |
salarios, comisiones ligadas a productividad), que comprenden el 70 % del Tasas de variacion interanual

indice, e irregulares (bonificaciones, horas extras, contribucién a planes de
pensiones, seguros privados y obligatorios), que abarcan el 30% del indice
restante. La cobertura poblacional de este indicador es la mas amplia de 4
los tres considerados, ya que hace referencia tanto al sector privado como 6 }
al sector publico: representa aproximadamente al 95 % del empleo total.

% % .

REMUNERACION

" POR HORA
La remuneracion por hora es el coste global que le supone al empre-

sario el trabajo de sus empleados. Incluye, por tanto, los sueldos y sala- 5
rios, suplementos (todo tipo de permisos pagados, bonificaciones, pagos

por incentivos, descuentos a los empleados...) y las contribuciones de los
empresarios a los planes sociales de los empleados (seguros médicos, de

vida, de desempleo...). La cobertura poblacional es el sector privado no 3
agricola, y se estima a partir de la informacién proporcionada por el PIB

desde la 6ptica de las rentas. La serie de remuneracion por hora tiene cier-

tas ventajas sobre las otras dos: esta basada en la Contabilidad Nacional,

por lo que es coherente con el resto de agregados que se publican en el 2
marco de las cuentas nacionales, e incluye mas conceptos salariales. Por 1
otro lado, tiene también algunas desventajas: contiene menos cobertura 4
de poblaciéon que el indice de coste del empleo, y se publica con un cierto ) N N N N N N N N 0
retraso sobre las otras dos. Al dividir la serie anterior de remuneracién por

hora por la de productividad por hora (obtenida sobre las series de produc- 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
cién de la Contabilidad Nacional), se obtiene la serie de costes laborales
unitarios (CLU).

DICE DE COSTE

DEL EMPLEO
GANANCIA

3 POR HORA

En el gréafico superior se presenta la evolucién en los Ultimos afios de
los tres indicadores de costes salariales considerados. La interpretacién
de la evolucién de los costes laborales que se desprende del seguimiento de
uno u otro indicador puede diferir notablemente. En efecto, tanto la serie
de remuneracién por horas como el indice de coste de empleo muestran
una desaceleracion de los costes salariales en la primera mitad de la dé-
cada de los noventa que revierte a partir de 1995. La serie de ganancia
media por hora, sin embargo, sefiala un incremento gradual de los costes
salariales a lo largo del mismo periodo. Por otra parte, la serie de ganancia 2t {2
por hora y el indice del coste del empleo ofrecen una perspectiva mas fa-
vorable de los costes salariales desde finales de 1998 que la serie de re- E
muneracion por hora. En el gréfico inferior se representa la variacion de
los costes laborales unitarios y del IPC. Los aumentos de productividad, 0 0
con tasas cercanas al 3 % interanual, desde 1996, han sido insuficientes COSTES LABORALES
para compensar los aumentos salariales, de forma que los CLU han regis- UNITARIOS i
trado tasas de variacién positivas a partir de esa fecha, aunque inferiores,
hasta principios de 1998, a la tasa de inflacién medida por el indice de pre- 2 " N N N N . . . 2
cios de consumo. Tras un periodo de crecimiento de los costes unitarios
del trabajo superior a la tasa de inflacién en 1998, la aceleracion de la pro- 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
ductividad en el pasado afio ha permitido que los salarios reales crezcan a Fuente: Bureau of Labor Statistics.
tasas inferiores a la produccién unitaria, mitigando de este modo la presién
de los salarios sobre los precios.

Cobertura salarial
Componentes incluidos en cada epigrafe

Ganancia media por hora (a) indice de coste del empleo Remuneracién por hora

COMPONENTES:
Sueldo base y salarios
Complementos
Horas extras
Permisos pagados
Propinas
Pagas por productividad y pagos extraordinarios
Indemnizaciones por despido X
Pagos por vivienda, retenciones y pagos diferidos
Stock options
Pagos en especie
Contribuciones a planes de pensiones y seguros X X
Seguros de incapacidad laboral

X X X X
X X X x

x
X X X X X X X X X X X X

Fuente: Bureau of Labor Statistics.
(a) La serie mensual de ganancia media por hora puede incluir algiin concepto no salarial adicional, si se realiza su pago de forma regular.
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GRAFICO 6
Tipos de interés
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Fuente: Banco de Espafia.

(a) Tipos de interés a tres meses en el mercado interbancario.
Unién Monetaria: hasta diciembre de 1998, media ponderada de los
once paises. En 1999 y 2000: EURIBOR a tres meses.

(b) Rendimientos de la deuda publica a diez afios. Unién Monetaria:
hasta diciembre de 1998, media ponderada de los once paises.

milar el dia 13 de enero de 2000, con lo que su
tipo principal quedé finalmente situado en el
5,75 %. Por su parte, el Banco de Japo6n ha
proseguido con su politica de tipos de interés
préximos a cero, manteniendo el tipo de des-
cuento en el 0,5 %, en tanto que el tipo de in-
tervencion diario se sitla en el 0,15 % desde el
cuarto trimestre del pasado afio. En los merca-
dos internacionales de bonos, las condiciones
favorables de la economia norteamericana y
los signos de presiones inflacionistas latentes
han ocasionado un repunte significativo de los
tipos de interés a largo plazo (ver gréfico 6).
Desde el comienzo del ultimo trimestre de
1999, los rendimientos de los bonos a 10 afios
en Estados Unidos se han elevado en casi me-
dio punto porcentual, hasta el nivel del 6,65 %
a comienzos de enero del 2000. Esta tendencia,
gue se ha extendido también a los mercados
europeos, no se ha visto reflejada en Japon,
donde los tipos de la deuda a diez afios se han
mantenido estables. Los mercados bursétiles,
por su parte, han evolucionado favorablemente:

GRAFICO 7
Tipos de cambio
y balanzas por cuenta corriente
TIPOS DE CAMBIO FRENTE AL DOLAR (a)
130 ¢ (Base 100 = enero 1997) 1 130
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TIPOS DE CAMBIO EFECTIVOS REALES CON IPC
130 FRENTE A PAISES DESARROLLADOS (a) - 130

i (Basel00 = enero 1997)
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BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
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Fuentes: Banco de Espafia, BPI y estadisticas nacionales.

(a) La caida del indice significa una depreciacién de la moneda
frente al délar o al resto de monedas que componen la agrupacion, y
viceversa.

(b) La linea «euro» se corresponde, hasta 1999, con un indicador
aproximado elaborado por el BPI a partir de los tipos de cambio
efectivos de los paises del area del euro.
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los indices de las bolsas de Nueva York y Tokio
han registrado aumentos acumulados en el
cuarto trimestre de 1999 préximos al 11 % y
7 %, respectivamente, y han mantenido una
gran estabilidad en las primeras semanas de
enero.

En los mercados de divisas, la pérdida de
valor del délar frente al yen y su apreciacion
frente al euro han sido las notas dominantes en
el cuarto trimestre del afio. Entre septiembre y
diciembre del pasado afio el ddlar se deprecio
un 4,1 % (ver gréafico 7) con relacion al yen y se
aprecio un 3,9 % frente al euro. No obstante,
en la primera quincena de enero, el dblar revir-
tié su tendencia reciente, recuperandose con
respecto al yen y depreciandose con respecto
al euro, aunque este Ultimo movimiento ha sido

transitorio, ya que el 20 de enero el tipo de
cambio del délar/euro volvia a situarse muy
proximo a la paridad. En términos efectivos no-
minales, durante el cuarto trimestre de 1999 el
dolar mostré un alto grado de estabilidad frente
al conjunto de las divisas de los paises de-
sarrollados, que contrasta notablemente con la
importante pérdida de competitividad nominal
y real de la moneda nipona. Asi, mientras que
el dolar experimenté una ligera apreciacion del
0,2 % en el cuarto trimestre, el yen —conti-
nuando la senda de evolucion alcista iniciada a
finales del segundo trimestre de 1999— se
aprecié en términos efectivos un 5,7 % frente a
los paises desarrollados en ese mismo periodo.
Por ultimo, a peticion de las autoridades grie-
gas, la paridad central de la dracma con res-
pecto al euro fue revaluada un 3,5 %.
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3.

El area del euro

y la politica monetaria
del Banco Central
Europeo

3.1. Evolucién econdmica

A lo largo de los ultimos meses de 1999 la
actividad econdmica del area del euro ha expe-
rimentado un impulso adicional. La mejora del
entorno exterior y la evolucion del tipo de cam-
bio del euro han propiciado la revitalizacién de
las exportaciones de la zona. Sin embargo, la
trayectoria reciente de la inflacién en el area re-
fleja de forma més intensa los efectos de la ele-
vacion de los precios del petréleo al agotarse el
efecto compensador que venia ejerciendo la
evolucién de otros componentes.

De acuerdo con las estimaciones mas re-
cientes elaboradas por Eurostat (véase grafi-
co 8), en el tercer trimestre de 1999 el creci-
miento del PIB en el area del euro fue del 2,3 %
en tasa interanual, notablemente superior a la
tasa media registrada en el primer semestre del
afo (1,7 %). En términos de tasas intertrimes-
trales, el crecimiento del PIB en el tercer tri-
mestre de 1999 ha supuesto la prolongacion
del proceso de recuperaciéon que la zona del
euro habia iniciado a principios de 1999.

La fortaleza de la actividad econdmica en el
tercer trimestre de 1999 (ver gréafico 8) fue fun-
damentalmente el resultado del sensible au-
mento de la aportacion de las exportaciones
netas al crecimiento del producto, que en térmi-
nos interanuales ha pasado a ser positiva
(0,1 puntos porcentuales), después de cinco
trimestres de contribuciéon negativa. Las contri-
buciones del consumo privado y del consumo
publico también aumentaron ligeramente, mien-
tras que cayé moderadamente la de la forma-
cion bruta de capital fijo. Por su parte, la apor-
tacion negativa de la variacion de existencias,
tanto en términos intertrimestrales como inter-
anuales, debe atribuirse al retraso temporal con
el que las decisiones de produccion han podido
reaccionar ante aumentos de la demanda.

En los paises para los que se conoce el de-
talle por componentes de los resultados de
contabilidad nacional del tercer trimestre (Ale-
mania, Francia, Italia, Espafia y Finlandia) se
constata la recuperacion generalizada de las
exportaciones, sobre todo en términos intertri-
mestrales. Alemania e Italia, aunque han expe-
rimentado una notable aceleracion de la activi-
dad, contintan siendo los paises que han pre-
sentado aumentos mas modestos del PIB
(1,3 % y 1,2 % en tasa interanual, respectiva-
mente), lo que se debe al escaso dinamismo de
la demanda interna en ambos paises.

Los indicadores disponibles sobre la evolu-
cion del area del euro en el cuarto trimestre de
1999 (véase grafico 9) coinciden, en su mayor
parte, en subrayar la tendencia de reactivacion
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observada en meses anteriores. Asi, el indica- GRAFICO 8
dor de cgnﬁanza mdustrlal.ha aIcanzadp a fina- PIB en la UEM

les de afio una cota superior a la media de los
diez afios precedentes, destacando de forma
especial el aumento sostenido de las carteras
de pedidos, tanto total como exteriores. La pro-
duccién industrial del area, cuya evolucion se
conoce hasta octubre, refleja una suave acele- 4 14
racion, en respuesta —acaso algo rezagada—
al aumento de los pedidos. Con respecto a los

indicadores de consumo, destaca la favorable 3

evolucion tanto del indicador de confianza de vem

los consumidores, que se situ6 en los ultimos ]

meses de 1999 en niveles practicamente igua- 2 {2

les al maximo historico alcanzado en el primer

trimestre, como la del indicador de ventas al I ]
ES FR Fl AL

TASAS DE VARIACION INTERANUAL (a)
% Tercer trimestre de 1999 %

por menor en el mes de octubre. 1

En el mercado de trabajo, el ritmo de crea-

cion de empleo no recoge todavia el mayor pul- a
so de la actividad econ6mica a lo largo de HO
1999. Asi, el crecimiento interanual del empleo

fue del 1,4 % en el tercer trimestre, una décima CONTR'BUC'ONEieAr;‘:I:;’:JZ‘L‘Z"’;;’;;’AL DELAUEM ()
inferior a la del trimestre anterior y dos décimas 07 - Cor
menos que en el conjunto de los tres primeros ’ ’
meses del afio. Ello ha supuesto una importan-
te recuperacién de la productividad aparente
del trabajo en el tercer trimestre de 1999, tras
haber alcanzado tasas de crecimiento proximas
a cero en los trimestres precedentes. No obs-
tante, la tasa de paro ha continuado disminu-
yendo moderadamente, hasta situarse en el
9,8 % de la poblacion activa en noviembre. Por
su parte, los costes salariales, medidos por el
indice de costes laborales, muestran una acele-
racion gradual desde mediados de 1998, lo que
se ha reflejado en que dicho indice creciese, en
el tercer trimestre de 1999, un 2,2 % interanual,
dos décimas por encima del incremento experi-
mentado en el primer semestre del afio pasado.
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En octubre de 1999, el area del euro alcan-
z6 un superavit comercial de 6,9 mm de euros ar 14
(2 mm de euros en septiembre), como resulta- i
do de una aceleracién de las exportaciones r
(9 % en tasa interanual, frente al 6 % en sep- i
tiembre) y del mantenimiento del ritmo de creci-
miento de las importaciones (10 % en septiem-

bre y octubre). En el tercer trimestre del afio, la T L
balanza por cuenta corriente del area registré [
un superavit de 7,8 mm de euros (15,5 mm de or 0
ecus en el mismo periodo de 1998). La balanza [
de servicios, por su parte, present6 en el tercer r C—— DEMANDA EXTERNA .
trimestre un déficit de 1,6 mm euros, frente al N E] /ARVACION DE EXISTENCIAS ,
gﬁigrlito?e 0,4 mm en el mismo periodo del afio [ S consumo PuBLICO
. ——PB
-3 L -3
Los indicadores mas representativos de la 19 1998

evolucion de los precios en la economia del Fuentes: Eurostat y estadisticas nacionales.
area del euro han mostrado un deterioro a lo (@ No se incluyen Bélgica, Irlanda, Luxemburgo, Austria y Portugal,
Iargo del cuarto trimestre, motivado, en gran por no disponerse de contabilidad nacional trimestral.

medida, por la trayectoria alcista del precio del
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GRAFICO 9 crudo en los mercados internacionales (145 %
de aumento entre febrero y diciembre de 1999),
por la depreciacién del euro frente al délar
(16 % en el transcurso del afio) y por la rever-
sion de la tendencia de caida de los precios de
los alimentos. La tasa de variacion interanual
0 del IAPC del area alcanzé el 1,7 % en el mes de
diciembre, cinco décimas por encima de la

5 de septiembre (véase gréfico 10). El deterioro del
indice de bienes a lo largo del afio y la suave

mejora del de servicios han favorecido la con-

el | s vergencia entre las tasas de crecimiento de
(Esc. dcha) ambos componentes del IAPC, que, en térmi-
-20 nos interanuales, han sido en diciembre del
1,8 % y del 1,5 %, respectivamente. Dentro

i e e 10 en 1om == del agregado de bienes, tanto el indice de bienes
alimenticios como el de bienes industriales ex-

o N DEABORES BE MVERSER - perimentaron un deterioro adicional a lo largo
del cuarto trimestre, provocado, en mayor me-

I UTILIZACION DE LA 1 dida, por la desfavorable evolucién de los bie-
NPAC'DADPRODUCT'VA 13 nes alimenticios no elaborados en el primer
a2 LT \/ ; caso, que paso de crecer el —1,2 % en septiem-
{5 bre al -0,3 % en diciembre, y por el repunte de

; los precios energéticos en el segundo, que cre-
{ s ci6 a una tasa interanual en diciembre del
10,2 %, casi cuatro puntos superior a la de sep-

Pe tiembre. Por ultimo, el crecimiento del resto de
componentes del agregado de bienes perma-

" ) ) ) ) 5 necio6 practicamente estable entre septiembre y
- - - o . diciembre. Excluyendo el registro de Irlanda,
los dltimos datos del IAPC mantienen una re-

INDICADORES DE EXPORTACIONES duccion gradual de la dispersion de las tasas

de inflacidon de los distintos paises del area
euro, en un contexto de elevaciones de los va-
lores méaximo y minimo desde agosto. Por su
parte, el indice de precios industriales prolongo
1 10 en el cuarto trimestre el proceso de aceleracion
gue viene mostrando desde el inicio de 1999,
alcanzando una tasa de variacion interanual del
] 20 3 % en noviembre, que contrasta con las tasas
negativas que habia venido experimentando
desde el segundo trimestre de 1998 hasta julio

UEM. Indicadores reales
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h '“i’é’;_ﬁ'@;“’m\ 1° mente. No obstante, existen algunos riesgos
0 que pueden propiciar una cierta persistencia de

CONFIANZA

oenna las alzas de precios. En concreto, al riesgo

de que el precio del petréleo no modere su trayec-
] a0 toria a partir de la proxima primavera se afiade
la posibilidad de que la transmision a precios fi-
nales del encarecimiento del crudo en origen se
1 2 intensifiqgue en los préximos meses, en un con-
~\V texto de fortaleza de la demanda final. Por otro
* * * * lado, no se vislumbran circunstancias que tien-
dan a moderar la evolucién alcista de los pre-
Fuentes: Eurostat y Comision Europea. o cios agricolas de los ultimos meses, por lo que
(a) Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre la media movil . . .
trimestral de la serie ajustada de estacionalidad. no parece que el ,Componente alimenticio del
IAPC pueda seguir aminorando, como ha he-
cho hasta el tercer trimestre de 1999, los efec-
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CUADRO 1
Saldo de las Administraciones Publicas de los paises del area de la UEM
(en % del PIB)
1995 1996 1997 1998 1999 (a)
Bélgica -3,8 -3,1 -1,6 -0,9 -1,0
Alemania -3,3 -3,4 -2,7 -2,1 -1,9
Espafa -7.1 -4,5 -2,5 -1,7 —|,6
Francia -4,9 -4,1 -3,0 -2,9 2,2
Irlanda -2,1 —-0,2 1,0 2,4 3,2
Italia 7,7 -6,6 2,7 2,7 2,4
Luxemburgo 1,8 2,8 3,8 2,5 1,7
Paises Bajos -4,1 -1,8 -1,0 -0,7 -0,5
Austria -5,1 -3,7 -1,8 -2,2 -2,0
Portugal -5,7 -3,3 -2,5 2,2 -1,8
Finlandia —4,6 -3,1 -1,2 1,0 2,5
PRO MEMORIA:

UEM

Saldo primario (b) 0,7 1,3 2,5 2,4

Saldo total (b) -5,0 -4,1 -2,5 -2,1

Deuda publica 74,8 76,1 75,4 73,6

Fuentes: Comision Europea y BCE (hasta 1998).

(a) Saldos notificados a la Comisién en el marco del procedimiento de déficit excesivos.

(b) Déficit (=) / superavit (+).

tos de la evolucion del componente energético
sobre el indice general. Ademas, existe el ries-
go de que la coincidencia de las negociaciones
de los convenios colectivos con el repunte tran-
sitorio de los precios dé lugar a aumentos sala-
riales que no favorezcan el mantenimiento de
tasas reducidas de inflacién. Como contraparti-
da, cabe esperar que continde el efecto mode-
rador sobre el curso de los precios de las politi-
cas de desregulacién y liberalizacion en los
mercados de bienes, servicios y factores lleva-
dos a cabo en los Ultimos afios.

De acuerdo con las notificaciones a la Comi-
sién Europea que los Estados miembros realiza-
ron en el mes de septiembre de 1999, en el
marco del procedimiento de déficit excesivo, la
mayor parte de los paises cumplirdn con los ob-
jetivos para 1999 contenidos en sus programas
de estabilidad originales, ayudados por la ex-
pansion de los ingresos impositivos a un ritmo
mayor del previsto (véase cuadro 1). Sin embar-
go, pueden existir pequefios deslizamientos en
Austria e ltalia; en este segundo pais, se espera
qgue el déficit se sitle finalmente entre la cifra
prevista en su programa de estabilidad —el 2 %
del PIB— y el objetivo revisado del 2,4 % del
PIB anunciado por las autoridades italianas en
la primavera del pasado afio.

Los planes presupuestarios para el afio 2000
indican que el proceso de consolidacidn fiscal
continuard durante este afio en gran parte de
los paises del area. En muchos casos, los obje-
tivos perseguidos son mas ambiciosos que los

recogidos en sus programas de estabilidad ori-
ginales. Asi, en Alemania y Francia, los déficit
programados para el ejercicio actual ascienden
al 1,25 % y 1,8 % del PIB, respectivamente,
frente al 2 % contenido en los programas pre-
sentados el pasado afio. En ltalia, el presupues-
to persigue alcanzar exactamente la meta fijada
en el programa de estabilidad de 1998 (déficit
del 1,5 % del PIB). Los mayores problemas para
alcanzar los objetivos originales se encuentran
en Austria, donde la elaboracion del presupues-
to sigue demorandose como consecuencia de
las dificultades para la formacion de un gobierno
tras las elecciones del pasado otofio.

En cuanto a los planes presupuestarios a
medio plazo, cabe destacar el anuncio de una
reforma fiscal en Alemania, segun la cual la
presion impositiva directa se vera reducida en
varias etapas hasta el afio 2005. Asi, los tipos
del impuesto sobre la renta experimentaran una
disminucion sustancial, al tiempo que aumen-
tan los minimos exentos y las deducciones fa-
miliares. Ello supone un adelantamiento en el
tiempo y una intensificacién de la rebaja del
gravamen ya anunciado en la primavera de
1999. Finalmente, el tipo del impuesto de socie-
dades sera rebajado desde el 40 % al 25 % a
comienzos del afio 2001.

3.2. Evolucidon monetaria y financiera

Durante el cuarto trimestre de 1999 se man-
tuvo el caracter relativamente holgado de
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GRAFICO 10
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las condiciones monetarias y financieras en la
zona del euro a pesar de las expectativas de
subidas de tipos de interés existentes al co-
mienzo del mismo y de la posterior elevacion
de los tipos de intervencion del BCE decidida
por el Consejo de Gobierno el dia 4 de noviem-
bre (véase grafico 11). En este sentido, los ti-
pos de interés reales a corto y largo plazo con-
tinuaron situandose en niveles muy bajos, por
debajo del 2 % en el primer caso y entre el
3,5%yel4% en el segundo caso. Por su par-
te, continué la tendencia a la depreciacion que
el euro mostré desde principios de afio frente al
dolar y al yen. Asimismo, el agregado moneta-
rio de referencia del &rea, M3, y la financiacion
al sector privado residente siguieron mostrando
altos ritmos de crecimiento. Respecto al valor
de referencia para M3, el dia 2 de diciembre de
1999, el Consejo de Gobhierno del BCE anuncié
el mantenimiento del 4,5 %, como referencia
para el afio 2000, basandose en que no se ha-
bian producido cambios significativos en los su-
puestos econémicos que estuvieron detras de
la fijacion de ese valor en diciembre de 1998.
Asimismo, se anuncié que esa referencia seria
revisada anualmente.

El dia 4 de noviembre, el Consejo de Go-
bierno del BCE anuncié una subida de 50 pun-
tos basicos del tipo de las operaciones princi-
pales de financiacion, que pasoé a situarse en el
3 %, y un ascenso simultaneo de los tipos de
interés de las facilidades permanentes de crédi-
to y de depdsito, que se establecieron en el
4 % vy el 2 %, respectivamente. Tras esta medi-
da, el tipo interbancario a un dia (EONIA) se
mantuvo en niveles muy cercanos al 3 %, ex-
cepto el dia 30 de diciembre, Ultimo dia de ne-
gociacién del pasado afio, en el que, debido a
la incertidumbre asociada a los posibles efectos
de la transicion al afio 2000, y a pesar de la
holgada situacion de liquidez existente en el
mercado, se situé en el 3,75 %. Por su parte,
los tipos interbancarios a plazos mas largos se
mantuvieron bastante estables hasta finales de
noviembre, cuando comenzaron a resultar afec-
tados, en diferente medida, segun el plazo, por
la incertidumbre del mercado en relacion con
los posibles efectos del paso al afio 2000. Es-
tos efectos fueron transitorios y se corrigieron
en los primeros dias del presente afio. Como
resultado de estos movimientos, el dia 21 de
enero los tipos EURIBOR a uno y tres meses
se situaron en el 3,1 % y el 3,3 %, respectiva-
mente, 53 puntos basicos y 58 puntos basicos
por encima de los niveles medios mantenidos
en septiembre de 1999.

Los tipos de interés a largo plazo de la zona,
tras los ascensos observados en el mes de oc-
tubre, que llegaron a situar el tipo de interés a
diez afios en torno al 5,6 %, y dias antes de la
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subida de los tipos de intervencidn, iniciaron
una trayectoria descendente que los condujo
hasta niveles cercanos al 5 % a mediados de
noviembre. Posteriormente, dichos tipos volvie-
ron a aumentar, como consecuencia tanto de
los aumentos de tipos de los bonos estadouni-
denses como de la consolidacion de las mejo-
res perspectivas de crecimiento para el area,
asi como, probablemente, de la percepcién por
parte de los agentes de ciertos riesgos para la
estabilidad de precios en la zona, sobre los
gue, por otra parte, el Eurosistema venia aler-
tando. Como resultado de estos movimientos,
el dia 19 de enero los tipos a 10 afos en la
zona del euro se situaron en el 5,75 %, 52 pun-
tos basicos por encima del nivel medio mante-
nido en septiembre. Los movimientos descritos
dieron lugar a desplazamientos al alza de la
curva de rendimientos de la zona del euro (véa-
se grafico 12), que muestra actualmente un sig-
nificativo aumento de su pendiente respecto a
la que presentaba en diciembre de 1998.

A pesar de que los movimientos de los tipos
de interés de la zona fueron, en general, del
mismo signo que en los mercados estadouni-
denses, el diferencial de tipos de interés a diez
afios respecto a Estados Unidos tendi6 a au-
mentar en el conjunto del trimestre, alcanzando
los 110 puntos basicos el dia 19 de enero. La
trayectoria de este diferencial guardo cierta
consonancia con la posicién que el euro mantu-
vo frente al délar en el mercado de cambios.
Asi, el euro se aprecio frente al délar en el mes
de octubre, alcanzando un cambio medio de
1,071 dolares y, posteriormente, aunque mos-
trando una cierta volatilidad, tendié a depreciar-
se, situdndose, en la primera quincena de ene-
ro, en niveles muy cercanos a la paridad con la
divisa estadounidense.

Respecto a la evoluciéon de otros tipos de in-
terés relevantes en las decisiones de gasto
de los agentes econdémicos, hay que sefialar
gue los tipos de interés medios del crédito bancario
en la zona del euro, que reflejan con cierto re-
traso los movimientos en los tipos de interés en
los mercados monetarios y de largo plazo, au-
mentaron en el cuarto trimestre respecto a los
niveles mantenidos en septiembre. No obstan-
te, en noviembre, mes al que se refiere la Ulti-
ma informacion disponible, los tipos de la finan-
ciacidon a empresas a mas largo plazo, asi
como los tipos del crédito al consumo y de los
préstamos hipotecarios, tendieron a estabilizar-
se e, incluso, a mostrar un ligero descenso, al
contrario que en el caso de los tipos de la finan-
ciacién a mas corto plazo, que experimentaron
incrementos. En cualquier caso, los tipos de
interés de las operaciones bancarias de finan-
ciacién al sector privado se mantuvieron toda-

GRAFICO 11
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via por debajo de sus niveles medios en 1998
(véase grafico 13).

Los mercados de renta variable de la zona
del euro tuvieron una evolucion favorable du-
rante el cuarto trimestre de 1999, aunque mos-
traron una cierta volatilidad especialmente sig-
nificativa durante el mes de octubre. La trayec-
toria de los precios en estos mercados fue, en
general, bastante independiente de la evolucion
de los tipos de interés y, aunque estuvo ligada,
en alguna medida, a la situacién del mercado
bursatil estadounidense, derivé en ascensos
mas elevados. Asi, en diciembre de 1999 el ni-
vel medio del indice Dow Jones EURO STOXX
amplio se situé un 19,5 % por encima del corres-
pondiente al mes de septiembre, y a mediados
de enero del 2000 dicho indice presentaba una
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GRAFICO 12
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revalorizacion del 34 % respecto al nivel medio
gue mantuvo en enero de 1999.

Por lo que respecta a los agregados moneta-
rios y crediticios en la zona del euro, estos
siguieron mostrando ritmos de expansion eleva-
dos, relacionados, en gran medida, con la pro-
gresiva mejora de las perspectivas de creci-
miento y con los todavia relativamente bajos
niveles de los tipos de interés. Hasta diciembre,
Gltimo mes para el que se dispone de informa-
cién, la media movil de tres meses del creci-
miento interanual del agregado monetario de re-
ferencia, M3, se situ6 en el 6,1 %, siendo dicho
crecimiento del 6,4 % en ese ultimo mes. Los
activos mas liquidos que componen este agre-
gado continuaron mostrando fuertes ritmos de
expansion, como pone de manifiesto el compor-

GRAFICO 13
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tamiento de los depésitos a la vista, que mantu-
vieron crecimientos interanuales de alrededor
del 13 % en el Gltimo trimestre del afio. Asimis-
mo, se apreci6é una recuperacion de la demanda
de los activos negociables incluidos en M3, ta-
les como las participaciones en fondos de inver-
sion del mercado monetario, asi como de otros
activos financieros a mas largo que no forman
parte del mismo, como es el caso de los depdsi-
tos a més de dos afos.

Conviene mencionar que, a lo largo de
1999, el crecimiento interanual observado del
agregado monetario M3 se situé de forma per-
sistente por encima del valor de referencia, lo
que, en parte, reflejé el fuerte crecimiento de
los depésitos a la vista en la zona del euro du-
rante los primeros meses de 1999, asociado a
algunos efectos especiales derivados de la in-
troduccion del euro y de la puesta en funciona-
miento de la Unién Monetaria. Sin embargo, la
pauta de comportamiento expansiva del agre-
gado monetario se mantuvo en meses posterio-
res, lo que confirma que las condiciones de li-
quidez en al area han sido relativamente holga-
das durante 1999.

La evolucién monetaria descrita fue compa-
tible con el mantenimiento del fuerte ritmo de
expansion de la financiacion concedida a los
residentes en la zona del euro, lo que supuso
un incremento interanual de esta variable del
8,4 % en diciembre. Esta evolucidn se debid,
en su mayor parte, al comportamiento de la fi-
nanciacion concedida por las IFM al sector pri-
vado, que mostré una variacion interanual del
10,5 % en diciembre, frente a un crecimiento
del 2,5 % de la financiacién dirigida a las
AAPP. Por su parte, la posicion externa neta de
las IFM continué disminuyendo, como conse-
cuencia de la brecha existente entre el creci-
miento de los activos frente a los residentes y
de los pasivos que obtienen de ese sector, de
tal forma que, en diciembre de 1999, esta posi-
cién se habia reducido en 200 mm de euros
respecto a diciembre del afio anterior.

En relacion con la instrumentacion de la po-
litica monetaria, durante el cuarto trimestre de

1999 siguieron manteniéndose las pautas men-
cionadas en anteriores informes. Ahora bien,
con el fin de eliminar cualquier posible inciden-
cia derivada de la transicién al nuevo afio, el
BCE implementé algunas medidas preventivas
destinadas a asegurar unas condiciones de li-
quidez suficientemente holgadas en los prime-
ros dias del afio 2000. En este sentido, ya en
mayo de 1999 el BCE decidié que la fecha de
vencimiento de la operacion de financiacion a
largo plazo a realizar el 30 de septiembre fuera
el 23 de diciembre, en vez del 30 de dicho mes,
como hubiera correspondido. Por otra parte, en
septiembre, se anuncié que se suprimiria la
operacion principal de financiacion que habia
de llevarse a cabo en la primera semana del
afio 2000, ampliando, a su vez, de dos a tres
semanas el vencimiento de las dos ultimas
operaciones de financiacion que debian llevar-
se a cabo en 1999. Ademas, en octubre, se de-
cidié aumentar en 10 mm de euros, hasta 25
mm de euros, la liquidez que se adjudicaria en
las tres dltimas operaciones mensuales de fi-
nanciacién a largo plazo. Igualmente, en la
operacion principal de financiacion del dia 30
de diciembre la cantidad asighada a las IFM
tuvo un caracter relativamente expansivo, inten-
tando evitar potenciales problemas en el mer-
cado monetario. Todas estas medidas contribu-
yeron a lograr una transicion sin problemas al
nuevo afio. A este respecto, hay que sefalar
que, el dia 4 de enero, el BCE anunci6 una
operacién de ajuste, la primera de este tipo
desde el comienzo de la tercera fase de la
UEM, destinada a regularizar las condiciones
de liquidez creadas. Dicha operacion consistio
en la celebracién, el dia 5 de enero, de una su-
basta a tipo variable, con el fin de captar dep6-
sitos a un plazo de una semana en el Eurosis-
tema vy, de esta forma, drenar liquidez.

La liquidez proporcionada por el Eurosiste-
ma durante los Gltimos tres periodos de mante-
nimiento de reservas, el Ultimo de los cuales fi-
nalizé el 23 de diciembre, ascendio a 187,7,
194,3 y 214,7 mm de euros, respectivamente.
Como viene siendo normal, el recurso a las fa-
cilidades permanentes de crédito y de depdsito
fue poco significativo en estos periodos.
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4. La economia espaiiola

4.1. Demanda

De acuerdo con la informacién facilitada por
el INE, la demanda nacional registr6 un creci-
miento interanual del 4,8 % (2) durante el tercer
trimestre de 1999, confirmando la ligera desa-
celeracion que comenzo a observarse en el tri-
mestre precedente (véase grafico 14). Este
comportamiento fue comun a todos los compo-
nentes de la demanda, a diferencia de lo ocurri-
do en la primera mitad del afio, cuando la ma-
yor fortaleza del consumo final de los hogares
compensé la moderada pérdida de dinamismo
de la formacién bruta de capital fijjo. La menor
pujanza de la demanda nacional en los meses
de verano no impidio que el PIB se acelerara li-
geramente, hasta experimentar un crecimiento
del 3,7 % con respecto al mismo periodo del
afio anterior, ya que la demanda exterior neta
redujo apreciablemente su contribucién negati-
va al crecimiento del producto, quedando cifra-
da en 1,1 puntos porcentuales. Esta menor
detraccién del saldo exterior fue el resultado
tanto de una ligera flexién a la baja en el cre-
cimiento de las importaciones como del mayor
dinamismo de las exportaciones, que comenza-
ron a beneficiarse de la recuperacion econémi-
ca, cada vez mas firme, de determinadas areas
geograficas.

La informacién coyuntural disponible hasta
el momento de la redaccion de este informe pa-
rece apuntar hacia una prolongacién de estas
tendencias en el cuarto trimestre de 1999. Se-
gln se estima a partir de esta informacion, la
demanda nacional continué avanzando a tasas
elevadas, aunque ligeramente decrecientes (en
torno al 4,6 %), arrastrada por el menor dina-
mismo de la formacidn bruta de capital fijo, vy,
en menor medida, por el consumo de los hoga-
res. A su vez, la aportacién negativa de la de-
manda exterior neta al crecimiento del producto
volvié a reducirse, en valor absoluto, debido a
la recuperacion de las exportaciones, ya que
las importaciones continuaron mostrando un
tono elevado. En consecuencia, en el cuarto tri-
mestre de 1999 el crecimiento interanual del
PIB se habria situado en torno al 3,8 %, una
décima por encima de la tasa del tercer trimes-
tre, cerrdndose el afio con un aumento del pro-
ducto del 3,7 %. Esta tasa supone una desace-
leracién de tres décimas respecto a 1998, y
refleja, principalmente, el impacto de la crisis
internacional, que alcanz6 su mayor intensidad
a finales de ese afio y comienzos de 1999. Se
estima que, en el conjunto de 1999, el sector
exterior detrajo en torno a 1,3 puntos porcen-

(2) Los datos de Contabilidad Nacional Trimestral, a los
gue se hace referencia en este capitulo, se definen en tér-
minos de ciclo-tendencia, de acuerdo con la terminologia
utilizada por el INE.

28

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / ENERO 2000



INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

tuales de crecimiento del PIB (tres décimas
mas que en 1998), mientras que la demanda
nacional crecié a una tasa préxima a la de ese
afio (5 %).

Durante el tercer trimestre de 1999 el gasto
en consumo final de los hogares e instituciones
privadas sin fines de lucro experimentd un cre-
cimiento interanual, en términos reales, del
4,2 %, una décima inferior al estimado en el se-
gundo trimestre, como se aprecia en el grafi-
co 14. Este dato confirma el cambio de tendencia
que ya se habia dejado entrever en el trimestre
precedente y que, de acuerdo con los Ultimos
indicadores coyunturales para este agregado,
se mantuvo en los meses finales de 1999, pe-
riodo en el que el consumo registré una ligera
desaceleracion adicional. En efecto, como se
puede comprobar en el gréafico 15, el indicador
de disponibilidades de bienes y servicios de
consumo —calculado con informacion parcial
para ese periodo— se desacelerd ligeramente
en el cuarto trimestre, mientras que el indice de
ventas del comercio minorista estabilizé su rit-
mo de avance. M&s marcado fue el debilita-
miento de los indicadores de consumo durade-
ro, si bien la matriculacion de automaviles re-
gistré un crecimiento superior al 15 % en el
conjunto del afio.

A la espera de recibir las primeras estima-
ciones del INE de las cuentas sectoriales, en el
marco de la CNE-95, la informacion disponible
relativa a la evolucién de determinadas partidas
de la renta disponible de las familias indica que,
en términos reales, el aumento del poder adqui-
sitivo de los hogares en 1999 pudo ser algo in-
ferior al registrado el afio precedente, frente a
un avance del consumo que, en media anual,
fue ligeramente mas elevado que el de 1998.
En la evolucién de la renta disponible real inci-
dieron de manera contrapuesta las rentas del
trabajo y las transferencias netas del sector pU-
blico. Las rentas del trabajo se moderaron, en
alguna medida, debido tanto al menor dinamis-
mo del empleo como al avance no esperado de
la tasa de inflacion, que afecté negativamente
al crecimiento del salario real de los trabajado-
res por cuenta ajena. A este respecto cabe re-
cordar que, aunque un porcentaje elevado de
los asalariados disfrutan de clausulas de salva-
guardia en sus convenios colectivos, que les
protegen de las desviaciones de la inflacién en
relacion con lo previsto, los pagos derivados de
esas clausulas seran percibidos a comienzos
del afio 2000, lo que no excluye que algunos
hogares hayan anticipado sus decisiones de
gasto con cargo a esas rentas. En cambio, la
reforma del impuesto sobre la renta de las per-
sonas fisicas y la favorable evolucion de las
prestaciones sociales que reciben las familias
ampliaron el impacto expansivo del sector pu-
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(a) Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre el componente
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(b) Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / ENERO 2000

29



INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

15

10

A 0 o

w

30

20

10

-10

GRAFICO 15

Indicadores de consumo privado

INDICADORES DE CONFIANZA

COMERCIO AL POR
MENOR

CONSUMIDORES E

1995 1996 1997 1998 1999

INDICADORES DE DISPONIBILIDADES (a)

BIENES Y
SERVICIOS

MIENES

1995 1996 1997 1998 1999

INDICADORES DE GASTO (a)

INDICE DE VENTAS DEL
COMERCIO AL POR
MENOR (b)

GASTO MEDIO POR
HOGAR (c)

1995 1996 1997 1998 1999

INDICADORES DE CONSUMO DURADERO (a)

MATRICULACIONES

DISPONIBILIDADES

1995 1996 1997 1998 1999

15

10

-10

-15

-20

-25

A 0 o

w

30

20

10

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, Comisién Europea,
Direccién General de Trafico y Banco de Espafia.

@

Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre la

tendencia del indicador.
(b) Deflactado por el IPC.

()

ECPF, deflactado por el IPC.

blico sobre la renta de los hogares. En el caso
de las pensiones, también se producira una
compensacion por la desviacion de la inflacién
en 1999, que sera percibida en el presente afio.

Como ya se ha apuntado, la evolucion de la
renta disponible en 1999 implica una reduccion
de la tasa de ahorro de los hogares en ese pe-
riodo, que seria coherente con el contexto de
creciente optimismo que reflejan los consumi-
dores y con el bajo nivel mantenido por los ti-
pos de interés. Cabe sefalar ademas que, si
bien la riqueza financiera de los hogares se ex-
pandié en 1999 en menor medida que en los
afios anteriores, debido a la evolucion de los
mercados de valores, la riqgueza no financiera,
influida por la sustancial elevacion del precio
de la vivienda, mostr6 un comportamiento favo-
rable.

De acuerdo con las estimaciones provisio-
nales de la CNTR, en el tercer trimestre de
1999 el gasto en consumo final de las Adminis-
traciones Publicas registré un crecimiento inte-
ranual del 0,3 % en términos reales, cinco déci-
mas por debajo del experimentado en el trimes-
tre precedente. Esto supone una acentuacion
del comportamiento moderado, que ya se venia
observando en trimestres anteriores, aunque
cabe esperar que con el cierre del ejercicio se
produzcan revisiones al alza de esta variable,
una vez que se incorpore la informaciéon mas
completa del conjunto de las Administraciones
Publicas. Cabe destacar, en particular, el com-
portamiento contenido de la remuneraciéon de
los asalariados, aunque las compras netas tam-
bién han evolucionado moderadamente.

La formacion bruta de capital fijo registré un
incremento interanual del 8,7 % en el tercer tri-
mestre de 1999, casi un punto porcentual por
debajo del observado el trimestre precedente.
Esta desaceleracion, que de forma mas ate-
nuada se observa desde comienzos del afio,
afect6 en mayor medida a la inversion en bie-
nes de equipo, pero se dej6 notar también en la
inversion en construccidn. La informacion co-
yuntural relativa al comportamiento de la inver-
sién en el cuarto trimestre del afio pasado
apunta hacia una desaceleracién adicional en
ese periodo (véase grafico 16).

Durante el tercer trimestre de 1999 la inver-
sion en bienes de equipo experimentd un creci-
miento real del 9,3 % con respecto al mismo
periodo del afio anterior, mas de un punto por
debajo del aumento observado en el primer se-
mestre. El perfil de desaceleracién parece ha-
berse prolongado en el cuarto trimestre, de
acuerdo con la evolucion del indicador de dis-
ponibilidades de este tipo de bienes. Tanto las
disponibilidades de material de transporte como
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las del resto de bienes de equipo mostraron un
perfil similar, aunque el deterioro fue mas acu-
sado en las primeras. Sin embargo, el indicador
de clima industrial en las ramas productoras de
bienes de inversion ha tendido a reflejar una si-
tuacién progresivamente mas optimista, desta-
cando especialmente la recuperacion de la car-
tera de pedidos. El elevado dinamismo que, en
cualquier caso, registra la inversién en equipo
estd asociado a la evolucion de la demanda fi-
nal, que conserva una fortaleza notable. Por
otra parte, el perfil de desaceleracion de la in-
version a lo largo del pasado afio ha podido es-
tar inducido por la finalizacién de procesos de
renovacion del equipo, puestos en marcha con
anterioridad, o por el deterioro de las expectati-
vas de demanda al inicio del afio, en el momen-
to mas agudo de la crisis internacional. No obs-
tante, la sustituciéon de demanda interior por
exterior, que se esta produciendo en la actuali-
dad y que se ha concretado en un fuerte tirén al
alza de la cartera de pedidos exterior, es favo-
rable al sostenimiento del proceso inversor.
Ademas, los datos de la Central de Balances
Trimestral muestran que la situacion financiera
de las empresas continla siendo muy holgada,
dentro de niveles de rentabilidad elevados, aun
cuando el efecto positivo de la reduccion de los
tipos de interés sobre los recursos generados
se esté agotando y los margenes empresaria-
les tienden a estabilizarse.

Los datos de la CNTR reflejaron una pérdida
de impulso de la inversion en construccién en
el tercer trimestre de 1999, al registrar un creci-
miento real del 8,3 % con respecto al mismo
periodo del afio precedente, frente al 9,2 % de
la primera mitad del afio. Por componentes, la
encuesta coyuntural de la industria de la cons-
truccion mostré que esa desaceleracion afecto
tanto a la obra civil como a la edificacién, y, se-
gun la evolucion de los indicadores mas actuali-
zados de la actividad constructora, ese proceso
de debilitamiento ha proseguido en el cuarto tri-
mestre de 1999. En particular, el consumo apa-
rente de cemento redujo de nuevo su creci-
miento interanual en los meses de octubre
y noviembre, hasta el 3,9 %; el IPl de materia-
les de construccion mantuvo en octubre un ritmo
de crecimiento similar al del tercer trimestre, y
las opiniones empresariales mostraron una re-
duccion del nivel de confianza de los construc-
tores de cuatro puntos, en el conjunto del cuar-
to trimestre. En una perspectiva de medio pla-
zo, la evolucién reciente de los indicadores
adelantados de construccién también apunta
hacia un debilitamiento adicional de este com-
ponente de la demanda. Asi, la licitacién oficial
en obra civil se redujo en un 12,1 %, en los
ocho primeros meses de 1999, con respecto al
mismo periodo del afio precedente, y el nimero
de metros cuadrados de edificacion a construir,
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GRAFICO 17
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valor unitario correspondientes.

segln la estadistica de visados, presentd un
perfil de desaceleracion en el periodo transcu-
rrido de 1999, algo mas acusado en su compo-
nente no residencial. La inversién residencial
muestra perspectivas de un mayor sosteni-
miento, alentada por el notable empuje de la
demanda, aunque, tras la fuerte expansion de
la oferta en 1999, los indicadores apuntan tam-
bién hacia una suave desaceleracion en el afio
2000.

Para finalizar con los componentes de la for-
macion bruta de capital, la inversién en existen-
cias afiadié dos décimas al crecimiento intera-
nual del PIB en el tercer trimestre de 1999, en
linea con lo ocurrido en la primera mitad del
afio. Los indicadores de opiniones empresaria-
les parecen mostrar que en el Ultimo trimestre
la acumulacion de inventarios podria haber sido
mas moderada.

Como se ha comentado previamente, en el
tercer trimestre de 1999 la demanda exterior

neta redujo, en valor absoluto, su aportacién
negativa al crecimiento interanual del PIB, has-
ta situarla en 1,1 puntos porcentuales, segun
las estimaciones de la CNTR. Esta menor apor-
tacion negativa del saldo exterior fue conse-
cuencia, sobre todo, de la recuperacion de las
exportaciones de bienes y servicios, en térmi-
nos reales, cuyo aumento interanual se situ6 en
el 7,5 %; las importaciones, por su parte, aun-
gue se moderaron ligeramente, todavia registra-
ron un avance sustancial, del 11,4 % en tasa
interanual (véase grafico 14). La informacion co-
yuntural disponible para el cuarto trimestre (véa-
se grafico 17), aun incompleta, indica que
en ese periodo se produjo una nueva correc-
cién en la contribucion negativa del saldo exte-
rior al crecimiento, fruto de la intensificacion de
las ventas al exterior que han traido consigo la
significativa mejora del contexto internacional y,
en menor medida, la depreciacion del euro frente
al dolar. El creciente optimismo mostrado por los
empresarios industriales sobre la evolucion de su
cartera exterior corrobora estos resultados.

Las exportaciones de bienes, que venian re-
gistrando una acusada debilidad desde la se-
gunda mitad del afio precedente, iniciaron un
suave repunte a partir del segundo trimestre de
1999 que situd su tasa de crecimiento intera-
nual en el 5,7 % en el tercer trimestre, segun
las cifras de la CNTR. Los datos de exportacio-
nes del Departamento de Aduanas correspon-
dientes a los meses de octubre y noviembre re-
flejaron un comportamiento atn mas expansi-
vo, asociado al renovado dinamismo de las
ventas a la UE, incluidas las dirigidas a Francia
y Alemania, que eran las que se mostraban
mas débiles, y a la recuperacién de los merca-
dos extracomunitarios, que se inicié con un me-
jor tono de las economias asiaticas y se ha
acrecentado, mas recientemente, con la reacti-
vacion de las exportaciones a la Europa del
Este y Latinoamérica. Por tipo de producto, los
crecimientos mas abultados correspondieron a
las exportaciones de bienes de equipo, en un
contexto de fuerte caida de sus precios, aun-
que el resto de los componentes mostraron un
perfil de aceleracion. Por su parte, los ingresos
por turismo, que se mostraron muy expansivos
a lo largo de todo el afio, se han visto favoreci-
dos por el creciente optimismo de los consumi-
dores de la zona del euro, principal fuente de
afluencia de turismo hacia Espafia, y por la de-
bilidad de la divisa europea, que ha atraido visi-
tantes de otras areas, principalmente del Reino
Unido. No obstante, los ingresos por turismo de
la balanza de pagos han tendido a desacelerar-
se suavemente desde mediados de 1999. Entre
los servicios no turisticos, cabe destacar los
buenos resultados de los ingresos derivados de
los servicios financieros, de los informaticos y
de los seguros.
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Las importaciones de bienes experimenta-
ron una ligera desaceleracion en el tercer tri-
mestre de 1999, registrando un crecimiento del
11 % con respecto al mismo periodo de 1999,
en linea con la evolucién de la demanda inter-
na. No obstante, los datos de Aduanas de octu-
bre y noviembre muestran el mantenimiento de
un elevado dinamismo. Por grupos de produc-
tos, las compras de bienes de equipo y de bie-
nes de consumo no alimenticio fueron las mas
expansivas —en consonancia con el empuje
gue experimentan estos componentes de la de-
manda interna—, si bien las segundas se mo-
deraron en el tercer trimestre, a medida que la
demanda de bienes de consumo duradero co-
menzd a mostrar sintomas de agotamiento. En
cuanto a las importaciones de bienes interme-
dios se aprecia un perfil notablemente diferen-
ciado entre la energia y el resto, ya que mien-
tras las compras de productos energéticos se
han reducido desde el segundo trimestre, como
consecuencia de la fuerte escalada de sus pre-
cios, las compras de otros bienes intermedios
han consolidado un perfil de recuperacion. Por
ultimo, las importaciones de servicios han esta-
bilizado su ritmo de crecimiento en niveles muy
elevados (13,4 % en términos interanuales).
Este dinamismo se extiende tanto a los pagos
por turismo como al resto de servicios, relacio-
nados, a su vez, con la intensa actividad inver-
sora en el exterior que se ha observado en
1999.

4.2. Produccion y empleo

Desde la éptica de las ramas productivas, la
ligera aceleracion del PIB registrada en el ter-
cer trimestre de 1999 se correspondié con un
comportamiento diferenciado de las ramas mas
abiertas al exterior y de aquellas con proyec-
cién mayoritaria hacia el mercado interior. Asi,
tanto la agricultura (que redujo su aportacién
negativa al crecimiento del producto) como las
ramas industriales y energéticas mostraron una
reactivacion, mientras que los servicios y, sobre
todo, la construcciéon moderaron su ritmo de
crecimiento, aunque continuaron siendo las ra-
mas con mayor dinamismo (véase grafico 18).
Los indicadores coyunturales disponibles apun-
tan hacia una profundizacion de estas tenden-
cias en el cuarto trimestre. Por su parte, la ge-
neracion de empleo continué mostrando un em-
puje notable, al aumentar el nimero de puestos
de trabajo equivalentes a tiempo completo en
un 3,2 % en el tercer trimestre de 1999, con
respecto al mismo periodo de 1998. No obstan-
te, el empleo experimentd una cierta desacele-
racion respecto a la primera mitad del afio, de
forma que la productividad aparente del trabajo
continud recuperandose y registré un creci-
miento del 0,4 %. Por ramas de actividad, este

GRAFICO 18
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(a) Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre las series ciclo-
tendencia del INE. En el caso de empleo, se refiere a puestos de trabajo
equivalentes a tiempo completo.
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perfil ascendente de la productividad vino de-
terminado por la rama que tradicionalmente se
ha mostrado méas dindmica en este sentido: la
industria. En cualquier caso, las ganancias de
productividad son aun reducidas en compara-
cién con las alcanzadas a lo largo de la dltima
década. En el cuarto trimestre de 1999, los indi-
cadores de empleo mostraron una estabilidad
en su ritmo de variacion, permitiendo que el
crecimiento de la productividad aparente del
trabajo siguiera aumentando en ese periodo.

Durante el tercer trimestre de 1999, la activi-
dad agraria se redujo en un 1,1 % en tasa inter-
anual, casi un punto menos que en el trimestre
precedente. Las continuas disminuciones que
se estan observando en el valor afiadido bruto
de esta rama estan relacionadas con la escasa
pluviosidad que ha registrado el territorio nacio-
nal durante el pasado afio, si bien el hecho de
gue las desfavorables condiciones climatologi-
cas no afectasen por igual a todas las regiones
explica que algunos cultivos, como los cereales
en grano, los tubérculos y la produccion de
aceitunas, se vieran afectados negativamente,
mientras que los citricos y las frutas experimen-
taron sensibles avances en su ritmo de creci-
miento. Otro efecto adicional de la escasa plu-
viosidad fue la reduccién de los pastos para la
ganaderia, que, al ser sustituidos por compues-
tos industriales, reducen el valor afiadido esti-
mado de la agricultura para un determinado va-
lor de la produccion. En cualquier caso, la me-
jora de las condiciones climaticas en los Gltimos
meses del afio pasado podria condicionar un
comportamiento mas favorable de esta activi-
dad en los préximos trimestres.

La progresiva recuperacion que ha mostra-
do la demanda externa se ha configurado como
el factor clave para explicar la reactivacion de
la actividad industrial, cuyo crecimiento en el
tercer trimestre de 1999 se situ6 en el 2,3 %,
en términos interanuales, casi un punto por en-
cima del registrado en el trimestre precedente.
Ademas, los indicadores coyunturales sefialan
qgue esta fase de expansion se ha prolongado
durante el cuarto trimestre. Asi, aunque el indi-
ce de produccion industrial (IPI) perdi6 algo de
su dinamismo en los meses de octubre y no-
viembre, sigui6 creciendo a buen ritmo, y las
encuestas de opinion mostraron una mejora
del clima empresarial en el cuarto trimestre del
afio. A nivel mas desagregado, se aprecia una
cierta heterogeneidad en la evolucion de la acti-
vidad industrial, ya que la recuperacién se ha
circunscrito a un determinado nimero de ra-
mas: mientras que en las ramas transformado-
ras de metales y de vestido y calzado la recu-
peracion practicamente no se dejo notar, en las
ramas quimicas y de minerales no metalicos el

crecimiento del producto esta siendo muy ele-
vado.

Como ya se analizé en el apartado prece-
dente, la actividad constructora continué mos-
trando un elevado dinamismo en el tercer tri-
mestre de 1999, pero se desacelerd en casi un
punto respecto al periodo precedente, al regis-
trar un crecimiento del 8,2 % en tasa interanual.
Esta pérdida de pujanza fue mas acusada en el
componente de obra civil, aunque se extendié
también a la edificacion. Para el cuarto trimes-
tre de 1999 los indicadores contemporaneos de
actividad han mostrado una nueva pérdida
de pulso, que podria prolongarse durante el
afio 2000, atendiendo a la evolucidn reciente
de los indicadores adelantados.

El valor afiadido en los servicios experimen-
té un crecimiento interanual del 3,5 % en el ter-
cer trimestre de 1999, una décima menos que
en el trimestre previo. Esta ligera desacelera-
cién fue consecuencia de la evolucién de los
servicios no de mercado, ya que los destinados
a la venta mantuvieron su ritmo de avance en
el 4,4 %. La escasa informacién coyuntural so-
bre el cuarto trimestre apunta hacia una nueva
desaceleracion de la actividad en los servicios,
gue en el caso de los destinados a la venta se
extenderia a todas las subramas, excepto la
restauracion y el alojamiento, cuyos indicado-
res han registrado un vigor renovado.

Como ya se coment6 anteriormente, los da-
tos de la CNTR confirmaron que en el tercer tri-
mestre de 1999 la economia espafiola continué
generando empleo con fuerte intensidad. En
términos de nimero de puestos de trabajo
equivalentes a tiempo completo, variable que
permite una medicion homogénea del empleo
en cuanto a la duracion de la jornada, el em-
pleo experimentd un aumento interanual del
3,2 %, dos décimas inferior al del trimestre pre-
cedente. Estas cifras son muy similares a las
gue se obtienen en términos de nimero de per-
sonas ocupadas o de puestos de trabajo, las
otras dos magnitudes que se estiman en el
marco de las Cuentas Nacionales. La informa-
cion coyuntural para el cuarto trimestre referida
a las afiliaciones a la Seguridad Social apunta
hacia el mantenimiento de este elevado dina-
mismo, algo que ha confirmado también el rit-
mo de reduccidn del paro registrado. Por ramas
de actividad, el crecimiento del empleo en el
tercer trimestre fue coherente con el diferente
tono expansivo de la produccién. Asi, tanto en
la construccidon como en los servicios se regis-
traron tasas de variacion interanual mas eleva-
das (11,4 % y 3 %, respectivamente) que en
la industria (2,3 %), mientras que el empleo en la
agricultura continué disminuyendo. Esto permi-
tid que, con la Unica excepcion de la construc-
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cion, en todas las ramas se observaran aumen-
tos en la productividad aparente del trabajo.
La totalidad del empleo creado lo fue por cuen-
ta ajena, en tanto que los trabajadores por
cuenta propia continuaron disminuyendo, como
ya ocurriera en la primera mitad del afio.

Para analizar con mayor detalle la naturaleza
del proceso de creacion de empleo en el tercer
trimestre es necesario acudir a la informacion
proporcionada por la Encuesta de Poblacion
Activa (EPA). No obstante, al analizar los resul-
tados de esta encuesta es necesario tener en
cuenta que a principios de 1999 se introdujo
en ella una serie de modificaciones, con el fin
de homologarla con la normativa europea en
esta materia; estas modificaciones, si bien han
redundado en una medicion mas precisa del ni-
vel de empleo en Espafia, han afectado a la ho-
mogeneidad temporal de la serie histdrica. En
este sentido, el crecimiento interanual del na-
mero de ocupados recogido por la EPA para el
tercer trimestre, un 4,7 %, se sitda muy por en-
cima del que finalmente ha estimado la CNTR,
como ha sucedido en los dos trimestres ante-
riores. En términos desagregados y atendiendo
a la duracién del contrato, la EPA del tercer tri-
mestre mostré un crecimiento muy préximo de
los asalariados fijos y temporales, por lo que la
ratio de temporalidad se mantuvo estabilizada
alrededor del 33 %, una vez descontados los
factores estacionales. Segun la longitud de la
jornada, los empleados a tiempo parcial experi-
mentaron un aumento superior a los de tiempo
completo, lo cual se reflejé en un mayor nivel
de la ratio de parcialidad, de forma que comien-
zan a apreciarse los efectos de la nueva regu-
lacion para fomentar el empleo indefinido a
tiempo parcial, aprobada a finales de 1998.

La EPA registré un aumento de la poblacion
activa del 0,9 % con respecto al tercer trimestre
de 1998, que supone una ligera aceleracion en
relacién con la primera mitad del afio. En con-
secuencia, la tasa de actividad de la poblacion
entre 16 y 64 afios aumentd hasta el 63,8 %,
acercandose cada vez més a la media eu-
ropea. Aunque este progresivo aumento tiene,
sin duda, un componente demografico (en par-
ticular, en el caso de las mujeres mas maduras,
gue presentan tasas de actividad significativa-
mente mas reducidas que las més jovenes), el
buen comportamiento del mercado de trabajo
debe de estar estimulando también la reincor-
poracién a la actividad de capas de poblacion
antes excluidas del mercado. A pesar de ello, la
tasa de paro continué reduciéndose, hasta si-
tuarse en un 15,4 %, més de tres puntos por
debajo de la registrada un afio antes. En térmi-
nos interanuales, el desempleo se redujo en un
16 %, por encima del paro registrado. Este Ulti-
mo indicador apunta que en el cuarto trimestre

la tasa de paro habria continuado reduciéndo-
se. Por ultimo, cabe destacar que la disminu-
cion del desempleo esta trasladandose a todos
los colectivos (por sexo, edad, cualificacion o
duracién en el desempleo), aunque con distin-
tos grados de intensidad.

4.3. Precios y costes

De acuerdo con las estimaciones de la
CNTR, en el tercer trimestre de 1999 el deflac-
tor del PIB experimentd un crecimiento inter-
anual del 2,9 %, tres décimas superior al obser-
vado en el trimestre precedente. Esta aceleracion
fue consecuencia de la expansion del exceden-
te bruto por unidad de producto, ya que tanto
los costes laborales unitarios como los impuestos
indirectos netos por unidad de producto se de-
saceleraron ligeramente.

Los costes laborales unitarios registraron un
crecimiento interanual del 1,9 % en el tercer tri-
mestre de 1999, dos décimas menos que en el
segundo, ya que el mayor crecimiento de la
productividad aparente del trabajo compensé
sobradamente la aceleracion de la remunera-
cién por asalariado, cuyo aumento se cifro en el
2,3 %, frente al 2,2 % del trimestre previo. Se-
gun la Encuesta de Salarios, en ese mismo tri-
mestre el crecimiento interanual de las ganan-
cias medias por persona y hora en el concepto
de pagos totales se situé en el 2,5 %, tasa
idéntica a la del segundo trimestre de 1999. En
términos de ganancia por personay mes, el au-
mento fue algo menor (2,3 %), pero supuso una
ligera aceleracion. Por ramas de actividad, en
la industria se apreci6é una desaceleracion
en las ganancias por persona y hora, que aumen-
taron un 2,3 %, mientras que en los servicios
(2,3 %) y en la construccion (4,1 %) el mayor
dinamismo fue la ténica. Si se comparan estos
resultados con los de la negociacion colectiva,
se obtiene una aproximacion a la deriva sala-
rial, que, como viene ocurriendo en los ultimos
afos, no fue significativa, con la excepcion de
la rama de la construccion. En efecto, con da-
tos hasta el 31 de noviembre, el incremento sa-
larial pactado continu6 situado en el 2,3 %,
siendo el de los convenios revisados un 2,3 %
y el de los de nueva firma un 2,4 %. La homo-
geneidad de los incrementos por ramas se
mantuvo en la dltima parte del afio.

En relacion con la evolucion salarial en 1999
y 2000, cabe recordar que, como consecuencia
de que el aumento del IPC en el mes de di-
ciembre se situod en el 2,9 % —muy por encima
del objetivo fijado inicialmente en los Presu-
puestos Generales del Estado (1,8 %) y de la
revisién de ese objetivo aceptada posterior-
mente (hasta el 2,4 %)—, las clausulas de sal-
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GRAFICO 19
Evolucion de los salarios

y costes laborales (a)
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, y Ministerio de Trabajo y
Asuntos Sociales.

(a) Tasas de variacion interanuales.

(b) Pagos ordinarios.

(c) Tasas calculadas sobre series de ciclo-tendencia de la CNTR.

vaguardia incluidas en buena parte de los con-
venios firmados en 1999 se veran activadas.
Esto supone que el incremento salarial pactado
gue finalmente muestre esta estadistica para
1999 sera algo mayor que el estimado actual-
mente, desapareciendo la desaceleraciéon en
relacion con 1998. En términos de la Encuesta
de Salarios y de la CNTR, los pagos derivados de
la aplicacion de las clausulas de salvaguarda
se recogeran cuando se perciban por parte
de los trabajadores (presumiblemente, en el pri-
mer trimestre del afio 2000), por lo que cabe
esperar que la aceleracion salarial contindie en
los préximos trimestres, truncando, probable-
mente, la tendencia desaceleradora del coste
laboral unitario.

Al perfil creciente del deflactor del PIB cabe
afadir la aceleracion detectada en el deflactor de
las importaciones, de forma que el deflactor
de la demanda final registré6 un crecimiento in-
teranual del 2,2 % en el tercer trimestre, seis
décimas superior al del trimestre precedente.
Los precios de importacién mantuvieron una

trayectoria ascendente a lo largo de 1999, de
forma que, en términos de los IVU de importa-
cion, alcanzaron un crecimiento interanual del
4,9 % en el mes de octubre. El precio de la
energia importada, arrastrado por la elevacion
del precio del barril de petrdleo en los merca-
dos internacionales, fue el principal responsa-
ble de esta aceleracién, aunque también los
restantes bienes se han ido adquiriendo a pre-
cios progresivamente mas elevados. Por lo que
se refiere al deflactor de la demanda final, el
comportamiento alcista se generalizé a todos
sus componentes, y los distintos indicadores
disponibles para el cuarto trimestre apuntan ha-
cia una acentuacion de estas tendencias.

El principal indicador de los precios finales,
el IPC, presentd un crecimiento interanual en el
mes de diciembre del 2,9 %, cuatro décimas
superior al registrado en el mes de septiembre
(véase grafico 20). Este comportamiento provi-
no de la evolucion de los precios de los bienes,
ya que los de los servicios aumentaron un
3,2 % en diciembre, una décima menos que en
el mes de septiembre. El aumento de la infla-
cion en los bienes, que pasoé del 2,2 % en sep-
tiembre al 2,6 % en diciembre, vino provocado
por el rebrote de los componentes mas errati-
cos, sobre todo de los precios de la energia,
cuyo crecimiento se situé en el 11,5 %, mas de
dos puntos superior al del mes de septiembre.
Por su parte, los precios de los alimentos tam-
bién se aceleraron, al registrar un crecimiento
en diciembre del 2,4 %: las malas cosechas,
asociadas a las adversas condiciones climato-
I6gicas, los problemas de abastecimiento de
pescado y los comportamientos especulativos
en algunos productos, serian las responsables
de tal evolucion. Dado que los precios de los
bienes industriales no energéticos se desacele-
raron solo ligeramente, el IPSEBENE aumenté
su ritmo de crecimiento, hasta situarse en el
2,4 % en diciembre.

Para realizar comparaciones con la evolu-
cion de los precios en el resto de paises de la
UE y en la UEM, conviene utilizar el indice ar-
monizado de precios al consumo (IAPC). En el
caso de Espafia, el IAPC cerr6 el afio 1999 con
un crecimiento interanual del 2,8 %, una déci-
ma inferior al del IPC, lo cual supone un dife-
rencial del 1,1 % con respecto al de la zona
euro. Este diferencial fue ligeramente inferior al
de trimestres precedentes. Como se observa
en el gréafico 21, a lo largo de 1999 se ha pro-
ducido una importante ampliacién del diferen-
cial en los componentes alimenticios del IAPC,
que, en el caso de los alimentos elaborados, ha
venido asociado, en gran medida, a la evolu-
cion de los precios del aceite y del vino. Estos
productos explican también la ampliacion que
se observa en el diferencial calculado en térmi-
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RECUADRO 2

Servicios de telefonia en Espafia: competencia y precios

En los Ultimos afios, la telefonia en Espafia ha registrado una transformacion sustancial, que se enmarca en el proceso de liberalizacién que ha acompa-
fiado la eliminacion del régimen de monopolio en la provision de estos servicios. Este proceso culminé el 1 de diciembre de 1998, tras la liberalizacion com-
pleta del servicio telefénico. En este recuadro se hace una primera aproximacion a los efectos de la apertura del sector en comparacién con los paises de la

UE, dado que este proceso ha estado guiado por las directrices europeas
para el desarrollo del Mercado Unico. A este respecto, hay que destacar
que, en la mayoria de los paises de la UE, el sector se liberaliz6 al menos
once meses antes que en Espafia (1). En todo caso, debe tenerse en
cuenta el escaso tiempo transcurrido desde la introduccién de la compe-
tencia y la dificultad de aislar los efectos que se derivan de la liberaliza-
cioén, en un contexto de importantes avances tecnolégicos en este &mbito
y del impacto de determinadas actuaciones administrativas.

Cuando se analiza el desarrollo en el nimero de operadores, convie-
ne tener en cuenta tanto las autorizaciones concedidas (licencias) como el
numero de compafiias que ya estan operando en los distintos segmentos.
Como se puede apreciar en la parte superior del cuadro adjunto, en Espa-
fia, al igual que en el resto de paises considerados, se ha producido un
aumento muy significativo de las licencias concedidas para la telefonia fija,
sobre todo de las concedidas a operadores que pueden ofrecer servicios a
nivel local, segmento en el que el nivel alcanzado destaca dentro de la UE.
La mayoria de estas licencias corresponden a operadores por cable, aun -
que la cuota de mercado de este tipo de operadores es muy reducida, en-
tre otras circunstancias, porque las exigencias urbanisticas y medioam-
bientales han dificultado el despliegue de la infraestructura necesaria.
También el nimero de operadores que ya estan ofreciendo este tipo de
servicios es superior en Espafia al de otros paises de la UE (véase la
parte inferior del cuadro). El nimero de licencias para los operadores na-
cionales ha aumentado, asimismo, en una cuantia importante, aunque
existe un cierto desfase respecto a la situacién en otros paises europeos.
Este desfase se agudiza si la comparacion se realiza en términos del nu-
mero de operadores que ya estan operando en los segmentos de llama-
das a larga distancia nacionales o internacionales. Este resultado refleja,
al menos en parte, el menor tiempo transcurrido en Espafia desde la aper-
tura del sector(2). Al contrario de lo sucedido con la telefonia fija, en la te-
lefonia mévil no se han producido avances significativos tras la liberaliza-
cion del sector, ya que, en la actualidad, prestan sus servicios los mismos
operadores que tenian licencia antes del 1 de diciembre de 1998 (tres digi-
tales y uno analégico). Pese a ello, la situaciéon en Espafia es similar a la
de los paises de nuestro entorno econémico (en los que es posible encon-
trar en torno a una licencia analégica y entre tres y cuatro digitales).

Antes de analizar la evolucion de las tarifas telefénicas, conviene
recordar que el régimen de precios administrados se mantendra para el an-
tiguo monopolio hasta el 1 de agosto del afio 2000. A partir de ese momen-
to, la Comisién del Mercado de las Telecomunicaciones (CMT) establecera
para esta comparfifa un régimen de precios maximos medios para una ces-
ta de servicios, lo que le daréa un cierto margen de maniobra para ajustar
los precios de los servicios que integran esta cesta de referencia. Por su
parte, las nuevas compaiiias pueden fijar libremente sus tarifas.

Los elementos que tradicionalmente han integrado la factura del te-
|éfono, a parte del IVA, son los siguientes: la cuota de abono, el coste por
el establecimiento de la llamada y el coste por pasos consumidos. Ade-
mas, este Ultimo variaba segun la franja horaria y el tipo de llamada. Con
el fin de ganar cuota de mercado, los nuevos operadores han incidido en
distintos aspectos de los elementos anteriores, con el consiguiente abara-
tamiento de las llamadas. Asi, por ejemplo, se empezé por introducir la
factura por segundo, en lugar de por pasos. Adicionalmente, algunas
compaiiias han eliminado la cuota de abono y/o la tarifa por estableci-
miento de la comunicacién en cada llamada, mientras que se han amplia-
do los periodos con tarifas reducidas o incluso han desaparecido las dife-
rencias tarifarias entre determinados tipos de llamadas. La compafiia pre -
existente se ha acogido también a alguna de estas modificaciones. Como
resultado de todo ello, la CMT estima que la liberalizacion del sector ha
provocado una reduccion de la factura telefénica superior al 10 %.

A pesar de este importante recorte, la comparacion de las tarifas de
los operadores dominantes en telefonia fija con las que se establecen en
otros paises de la UE refleja la persistencia de algunas diferencias que
podrian ser indicativas de margenes adicionales para la reduccién de pre-
cios como consecuencia del aumento de la competencia. La Comisién de
las Comunidades Europeas(3) ha utilizado datos de agosto de 1999 para
cotejar el coste en términos reales [utilizando la Paridad del Poder de
Compra (PPC)] de una cesta de llamadas nacionales (locales, provincia-
les e interprovinciales) en la que se han tenido en cuenta distintas horas y
dias de la semana. Con las cautelas que requiere el margen de incerti-
dumbre que acompafia a estas estimaciones, esta informacién apunta a
que, en Espafia, el coste en términos reales del servicio telefénico es to-
davia superior al de la media de la UE, sobre todo en el caso de las lla-
madas domésticas de las empresas. Esta situacién parece deberse a las
llamadas provinciales e interprovinciales. Un ejercicio similar, en el que
se comparan los precios de una cesta de llamadas internacionales, dirigi-
das a todos los paises de la OCDE, arroja resultados parecidos.

(1) Con la excepcién de Luxemburgo, que lo hizo cinco meses antes; Irlanda, cuyo
calendario de liberalizacién coincide con el de Espafia; Portugal, en enero del 2000; y Gre-
cia, que lo debe hacer a finales de afio.

(2) Cabe llamar la atencién sobre el hecho de que paises como el Reino Unido ini-
ciaron la liberalizacion en los afios ochenta, lo que puede distorsionar la comparacion de
las cifras del cuadro adjunto.

(3) «Quinto informe sobre la aplicacién del conjunto de medidas reguladoras de las
telecomunicaciones».

Numero de operadores autorizados en telefonia fija

Operadores locales (a) Operadores nacionales

Pais
Agosto 1998  Septiembre 1999 Agosto 1998  Septiembre 1999
A. AUTORIZADOS:
Alemania 95 147 21 47
Espafia 22 63 3 27
Francia 36 59 24 40
Italia 9 39 5 36
Reino Unido 172 293 31 135
pais Llamadas nacionales Llamadas
Locales De larga distancia TSRS
B. QUE OFRECEN SERVICIOS (septiembre 1999):
Alemania 22 47 47
Espafia 26 10 10
Francia 8 31 31
Italia 1 12 12
Reino Unido 36 26 66

Fuente: Comision de las Comunidades Europeas.
(a) Incluye tanto operadores nacionales como locales autorizados para ofrecer lla-
madas locales.

Coste de llamadas telefonicas
Agosto 1999
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Fuente: Comisién de las Comunidades Europeas.
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GRAFICO 20
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisitica.
(a) Tasas interanuales sobre las series originales.

2,0

1,5

1,0

0,5

0,0

GRAFICO 21
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Fuentes: Eurostat y Banco de Espafia.
(a) Tasas interanuales sobre las series originales.
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nos de precios de los bienes industriales de
consumo. Por otra parte, el alza de los precios
energeéticos, que ha afectado a toda Europa, se
ha traducido, no obstante, en una notable am-
pliacién del diferencial de inflacion, tanto en tér-
minos del componente energético del IPC
como del correspondiente componente del indi-
ce de precios industriales.

En cuanto a la evolucion de otros indicado-
res de precios, el IPRI también mostr6 una ace-
leracién en los meses finales de 1999, situan-
dose en noviembre en el 3,1 %, siete décimas
por encima de la tasa interanual de septiembre.
La aceleracion se generalizé a todos sus com-
ponentes. Por su parte, los precios percibidos
por los agricultores continuaron reduciéndose
en el tercer trimestre de 1999.

A partir de la informacién sobre precios y
costes que se acaba de analizar, se puede infe-
rir como se esta desarrollando el proceso de
formacioén de precios, a nivel agregado y en las
grandes ramas de actividad. Como se puede
comprobar en el gréafico 22, hasta el tercer tri-
mestre de 1999 tanto los precios finales como
los costes variables medios tendieron a acele-
rarse en el conjunto del sector privado no finan-
ciero, aunque los costes lo hicieron en mayor
medida, por lo que el proceso de ampliacién de
margenes se detuvo. La aceleracion de los cos-
tes tuvo su origen en los consumos interme-
dios, mientras que el coste laboral unitario tuvo
un comportamiento comparativamente mas es-
table. A nivel mas desagregado se aprecia que
fueron las ramas de servicios las que marcaron
este perfil de los margenes. En las manufactu-
ras se observ6 una recuperacién mas intensa
del precio final que de los costes variables,
dado que la aceleracién de los consumos inter-
medios se vio parcialmente contrarrestada por
la desaceleracion en el coste laboral unitario.
En cambio, en los servicios el fuerte aumento
de los costes intermedios (téngase en cuenta
gue esta rama es muy dependiente de la ener-
gia) determiné un perfil acelerado de los costes
variables. En cualquier caso, este menor ritmo
de ampliacion de margenes en los servicios
debe valorarse en el contexto de la importante
expansion registrada en los afios anteriores.

4.4, La actuacion del Estado

La ejecucion del Presupuesto del Estado en
1999 se sald6 con un déficit de 1.057 mm de
pesetas, lo que representa una disminucién del
5,1 % respecto a la liquidacion de 1998 (véase
cuadro 2). En términos de necesidades de fi-
nanciacién del Estado (Contabilidad Nacional)
solo se dispone de las cifras hasta el mes de

GRAFICO 22
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
(a) Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre la tendencia.

noviembre, con un déficit acumulado del 0,3 %
del PIB. A la vista de la reduccién del déficit de
caja para el conjunto del afio y de los datos dis-
ponibles en Contabilidad Nacional, cabe espe-
rar que la ejecucidn presupuestaria permita el
cumplimiento del objetivo anual de déficit de las
Administraciones Publicas, 1,3 % del PIB para
1999, contenido en la Actualizacién del Progra-
ma de Estabilidad, recientemente publicada.
A continuacién se comenta la evolucién mas re-
ciente de ingresos y gastos, utilizando la infor-
macién de caja, por ser esta la que se encuen-
tra mas avanzada al redactar este Informe.
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CUADRO 2

Estado. Ejecucién presupuestaria

mm de pesetas y %

Avance Liquidacion

Liquidacion de liquidacién ENE-SEP Liquidacion
Ty Variacion i
1998 1999 p:{)?ggﬁ;ggl i’gg%‘j’l‘ggg El\}lg?glc Er\hg?glc Qéarﬂi‘ﬁ'tﬂ';

1 2 3=2/1 4 5 6 7=6/5

1. Ingresos no financieros 17.534 18.450 5,2 3,9 17.534 18.364 47

Impuestos directos 7.457 7.696 3,2 4.4 7.457 7.817 4.8

IRPF 4.992 5.103 2,2 -3,8 4.992 5.098 2,1

Sociedades (a) 2.324 2.430 4,5 27,0 2.324 2.558 10,0

Otros 140 164 16,6 14,0 140 161 14,9

Impuestos indirectos 7.015 7.916 12,8 12,0 7.015 7.951 13,3

IVA 4.373 5.090 16,4 14,5 4.373 5.114 17,0

Especiales 2.391 2.557 7,0 7,6 2.391 2.567 7.4

Trafico exterior 132 142 7,3 11,9 132 144 9,2

Otros 120 127 5,9 4,1 120 126 53

Otros ingresos netos 3.063 2.837 -7,4 -16,7 3.063 2.597 -15,2

2. Pagos no financieros 18.649 19.445 4,3 6,2 18.649 19.421 4,1

Personal 3.053 3.108 1,8 -0,8 3.053 2.979 -2,4

Compras 388 468 20,4 10,7 388 436 12,3

Intereses 3.334 3.277 -1,7 9,7 3.334 3.178 4,7

Transferencias corrientes 9.906 10.330 4,3 7,9 9.906 10.809 9,1

Inversiones reales 898 1.184 31,9 11,4 898 957 6,6

Transferencias de capital 1.071 1.079 0,7 -8,1 1.071 1.063 -0,8

3. Déficit de caja (3 =1 - 2) (b) -1.114 —995 -10,7 39,7 -1.114 —-1.057 -5,1

PRO MEMORIA: CONTABILIDAD NACIONAL (c):

Ingresos no financieros 17.313 — — 6,2 15.880 17.037 7,3

Pagos no financieros 18.529 — — 8,8 16.129 17.307 7,3
Capacidad (+) o necesidad (-)

de financiacion (d) -1.216 -1.194 -1,8 49,9 —249 -270 8,2

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

(a) La ejecucion enero-noviembre de 1999 incluye la totalidad de los ingresos por el impuesto sobre la renta de no residentes.

(b) Este es el «Déficit de caja (no financiero)» de la Intervencién General de la Administracion del Estado.

(c) Los datos de ejecucion (columnas 5y 6) corresponden al periodo enero-noviembre, por ser los Ultimos disponibles del afio 1999.

(d) Las cifras anuales (columnas 1y 2) proceden de la contestacion del MEH al cuestionario de Protocolo sobre déficit excesivo (me-
todologia SEC/1979).

La reduccién observada en el déficit de caja
del Estado para el conjunto de 1999, respecto a
la liquidacion del afio anterior, se debi6 a un
crecimiento de los ingresos no financieros
(4,7 %) superior al de los pagos. Como ya se
ha sefalado en informes anteriores, destacg,
por el lado de los ingresos, el intenso dinamis-
mo del IVA y del Impuesto sobre Sociedades vy,
por el lado de los gastos, la contencion del con-
sumo publico y el fuerte aumento de las trans-
ferencias corrientes. Debe tenerse en cuenta
que la evolucidn de estos dos capitulos de gas-
to esta afectada por el traspaso de las compe-
tencias en educacion a diversas Comunidades
Auténomas.

La ejecucion presupuestaria del Estado fina-
liz6 el afio 1999 con una disminucion del déficit,
gue fue, no obstante, algo inferior a la que pro-
porcionaba la estimacién oficial, contenida en el

Avance de liquidacion. Ello fue consecuencia
de un aumento de los ingresos ligeramente por
debajo de lo previsto, debido principalmente
a los menores ingresos por transferencias corrien-
tes y de capital. Por el contrario, la recaudacion
impositiva superé a la prevision oficial del
Avance, en gran medida por el fuerte dinamis-
mo del Impuesto sobre Sociedades, y los gas-
tos totales del Estado fueron ligeramente infe-
riores. Este resultado agregado para los gastos
esconde, no obstante, un comportamiento di-
vergente entre las distintas partidas. Las trans-
ferencias corrientes pagadas superaron nota-
blemente la previsién, lo que se vio mas que
compensado por la mejor evolucidn del resto
de los capitulos.

Durante el cuarto trimestre de 1999, los in-
gresos no financieros registraron una acelera-
cion respecto a los primeros nueve meses del
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RECUADRO 3

Ejecucion presupuestaria de la Seguridad Social

El Sistema de la Seguridad Social presenté un superavit no financiero de 879 mm de pesetas, segun
los datos de ejecucién presupuestaria hasta octubre de 1999, superior en 374 mm de pesetas al registra-
do durante el mismo periodo del afio precedente. Este resultado mejora notablemente la prevision presu-
puestaria para el conjunto del afio, que recogia un incremento del déficit de 57 mm de pesetas respecto a
la liquidacion de 1998, y supone también una mejora adicional respecto a los datos registrados hasta ju-
lio, comentados en el anterior «Informe trimestral de la economia espafiola».

Esta evolucién se debié a un crecimiento de los ingresos no financieros del 8,2 % hasta octubre, muy
superior a la prevision presupuestaria (4,9 %) y al incremento de los pagos no financieros (4,8 %). Los in-
gresos por cotizaciones sociales aumentaron un 8 % (6,3 % en el conjunto de 1998), rebasando en mas
de cuatro puntos porcentuales lo previsto en el Presupuesto, debido, sobre todo, al elevado dinamismo de
las afiliaciones. De hecho, el nimero de afiliados crecié un 5,5 % en el conjunto de 1999, frente al 5,1 %
en 1998. La otra fuente importante de ingresos, las transferencias corrientes procedentes del Estado,
también registré un incremento superior al presupuestado.

En cuanto a los pagos, su crecimiento durante los diez primeros meses de 1999 se situé algo
por debajo de la previsién presupuestaria para el conjunto del afio. Destaca la evolucion del gasto en pen-
siones contributivas, que aumentd un 4,6 % hasta octubre (5,3 % en el conjunto de 1998), mas de un
punto porcentual por debajo de lo presupuestado. Por el contrario, las prestaciones por Incapacidad Tem-
poral registraron una tasa de variacidon que todavia resulta superior a la prevista en el Presupuesto.

En lo relativo al INEM, se dispone de informacion sobre las cotizaciones sociales por desempleo
percibidas hasta julio, que crecieron en dicho periodo un 11,3 % respecto al mismo periodo del afio pre-
cedente, y de las prestaciones por desempleo hasta noviembre, observandose una caida del 2,9 %. Am-
bas circunstancias se explican por la buena evolucion del empleo. Sin embargo, y a pesar de que la cai-
da del paro registrado en 1999 superé a la del afio anterior, la reduccion de dichas prestaciones resulté
bastante menor que la que tuvo lugar en el conjunto de 1998 (un 7,9 %). Ello pudo ser debido a que la
disminucion del desempleo se habria concentrado en colectivos, como el de parados de larga duracion,
sin derecho a prestacion, lo que produjo un aumento en la tasa de cobertura. Por Ultimo, las bonificacio-
nes para fomento del empleo se incrementaron un 56 % hasta agosto.

Sistema de Seguridad Social (a)
(Repartidas las transferencias a Comunidades Auténomas) (b)
(Operaciones corrientes y de capital, en términos de derechos y obligaciones reconocidos)

mm de pesetas y %

Liquidacion Presupuesto Lgﬁggﬂ?_n Lé?\lu&(:ig%oTn

1998 1999 D % D % 1998 1999 D %

1 2 3=2/1 4 5 6 7=6/5
Ingresos no financieros 12.891 13.519 4,9 8,5 10.893 11.785 8,2
Cotizaciones sociales (c) 8.715 9.032 3,6 8,2 7.155 7.722 7,9
Transferencias corrientes 4.023 4.326 7,5 8,9 3.617 3.931 8,7
Otros (d) 153 160 4,3 9,4 122 132 8,1
Pagos no financieros 12.909 13.593 53 49 10.388 10.905 5,0
Personal 2.049 2.144 4,7 5,8 1.744 1.837 5,3
Gastos en bienes y servicios 1.249 1.285 29 6,3 1.010 1.077 6,6
Transferencias corrientes 9.438 9.959 55 4,5 7.531 7.881 4,6
Prestaciones 9.377 9.896 5,5 4,5 7.476 7.823 4,6
Pensiones contributivas 7.453 7.892 59 4,5 5.851 6.122 4,6
Incapacidad temporal 526 505 -4,1 2,1 406 414 1,9
Resto (e) 1.397 1.499 7,3 51 1.219 1.287 5,6
Resto transferencias corrientes 61 64 4,3 6,0 55 58 5,8
Otros (f) 174 205 18,2 10,9 103 110 6,8
Saldo no financiero -18 -75 — 134,8 505 879 74,1

Fuentes: Ministerio de Economia y Hacienda, Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales, y Banco de Espafia.

(@) Solo se presentan datos referidos al Sistema, y no al total del sector de Administraciones de Seguridad Social, pues se ca-
rece de los correspondientes a las Otras Administraciones de Seguridad Social para el afio 1999.

(b) Las transferencias a las Comunidades Autébnomas para financiar la sanidad y los servicios sociales transferidos se han dis-
tribuido entre los diferentes capitulos de gasto, segln los porcentajes resultantes de las Cuentas de las Administraciones Publicas
para 1995 (Ultimo afio disponible).

(c) Incluye recargos y multas.

(d) Excluye recargos y multas, y la colaboracién de la industria farmacéutica.

(e) Minorado por la colaboracién de la industria farmacéutica.

(f) Minorados por la enajenacion de inversiones.
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afio. Tanto los impuestos directos como los in-
directos elevaron el ritmo de crecimiento acu-
mulado hasta el tercer trimestre, mientras que
el conjunto de los otros ingresos netos atenué
su caida. Por otra parte, se mantuvo el contras-
te entre la fortaleza de la imposicion indirecta y
el débil crecimiento de los impuestos directos,
y dentro de estos, entre la evolucion del IRPF y
la del Impuesto sobre Sociedades.

La recaudacion del Impuesto sobre la Renta
de las Personas Fisicas paso6 de caer el 3,8 %
hasta septiembre a incrementarse un 2,1 % al
final del afio, debido basicamente a la correc-
cion del efecto derivado del adelanto de las de-
voluciones correspondientes a la campafa del
ejercicio 1998. Las retenciones del trabajo,
pese a la aplicacion de la reforma del impuesto,
mantuvieron su crecimiento en torno al 3,5 %,
como resultado de la evolucion favorable del
empleo. Por el contrario, las retenciones del ca-
pital intensificaron su ritmo de caida, situandola
en el 19,1 %, como consecuencia, sobre todo,
de los menores porcentajes de retencion esta-
blecidos para 1999. Al contrario que el IRPF, la
recaudacion del Impuesto sobre Sociedades re-
dujo su ritmo de crecimiento en relacién con el
tercer trimestre, debido, fundamentalmente, a
los menores ingresos por plusvalias afloradas
en privatizaciones, pese a lo cual mostr6 toda-
via una elevada tasa de variacion. Este incre-
mento se debid, ademés de a los buenos resul-
tados empresariales, a las menores devolucio-
nes que tuvieron lugar en los primeros meses
de 1999, y, en menor medida, a las retenciones
sobre ganancias de fondos de inversion (aplica-
das solo desde febrero de 1999).

La recaudacion de los impuestos indirectos
se acelerd en relaciéon con los primeros nueve
meses del afio, impulsada por la evolucion del
IVA, que, como se ha dicho en informes ante-
riores, mostrd en el conjunto de 1999 un creci-
miento superior al que, segun las relaciones
histéricas estimadas, vendria explicado por el
comportamiento del consumo y de las importa-
ciones. Este dinamismo se extendid, si bien
con menor intensidad, a otras rdbricas de la im-
posicion indirecta, destacando los impuestos
gue gravan la energia (debido al incremento
de los precios del petréleo) y el impuesto sobre
determinados medios de transporte, reflejo
del fuerte crecimiento en la matriculaciéon de
vehiculos.

El resto de ingresos redujo algo su caida
respecto a la producida hasta septiembre,
como consecuencia, sobre todo, de la evolu-
cion de las transferencias corrientes y de capital.
La disminucién del conjunto de otros ingresos
netos en 1999 (15,2 %) se debid principalmente
al descenso de los dividendos por privatizacio-

nes y al de las diferencias entre los valores de
reembolso y de emisién de deuda publica. Por
el contrario, los beneficios del Banco de Espa-
fia experimentaron un fuerte crecimiento, debi-
do a las plusvalias generadas por el traspaso
de reservas al Banco Central Europeo.

En cuanto a los gastos no financieros, en el
cuarto trimestre desaceleraron su ritmo de cre-
cimiento en relacion con el acumulado hasta
septiembre, debido, principalmente, a la evolu-
cion de los pagos por intereses. Estos pasaron
de un crecimiento del 9,7 % en el tercer trimes-
tre, afectado por los diferentes calendarios de
vencimientos de la deuda en 1998 y 1999, a
una reduccion del 4,7 % al final del afio. No
obstante, este capitulo de gasto ha superado lo
previsto inicialmente como resultado de las
operaciones de amortizacion anticipada de
deuda para su canje. Por el contrario, las trans-
ferencias corrientes registraron un crecimiento
del 9,1 %, debido, en su mayor parte, a las
transferencias a la Seguridad Social y a las Ad-
ministraciones Territoriales. Destaca el incre-
mento, del 14,9 %, de las dirigidas a las Comu-
nidades Autdnomas en concepto de su partici-
pacion en los ingresos del Estado. Parte de
este aumento se debid, como quedd dicho en
anteriores informes, a los traspasos en materia
de ensefianza no universitaria a determinadas
CCAA, lo que a su vez explica el descenso en
los gastos de personal del Estado. La aporta-
cion a la Seguridad Social para financiar las
operaciones corrientes del INSALUD aument6
un 10,2 %, debido a la asuncién por parte del
Estado del coste total de la sanidad. Por el
contrario, las transferencias destinadas al INEM
disminuyeron un 28,5 %, como consecuen-
cia de la favorable evolucién del mercado de
trabajo.

Respecto a las operaciones de capital, las
inversiones reales experimentaron un modera-
do crecimiento, mientras que las transferencias
de capital disminuyeron ligeramente. Ello fue
debido principalmente a la fuerte caida de los
subsidios de intereses de préstamos para la
adquisicion de vivienda. Por el contrario, los pa-
gos efectuados a las CCAA por el Fondo de
Compensacion Interterritorial registraron un
crecimiento notable.

4.5. La balanza de pagos y la cuenta
de capital en la economia

En el conjunto de los diez primeros meses
de 1999, el saldo total de las balanzas por
cuenta corriente y de capital registrd un déficit
de 1.459 millones de euros, que contrasta fuer-
temente con el superavit de 5.974 millones de
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euros observado en el mismo periodo del ejer-
cicio anterior. Este resultado refleja, fundamen-
talmente, el intenso aumento que ha experi-
mentado el déficit comercial durante este perio-
do, que no ha podido ser compensado por la
notable mejora del superavit turistico. A pesar
de la recuperacion de los Ultimos meses, las
exportaciones de bienes han mostrado un ritmo
de avance moderado en el conjunto del perio-
do, mientras que las importaciones han mante-
nido un elevado vigor, lo que, unido al fuerte
empeoramiento que ha acusado la relacién real
de intercambio en los meses recientes, ha pro-
piciado un significativo deterioro del desequili-
brio comercial (véase cuadro 3).

En cuanto a los restantes renglones de la
cuenta corriente, el déficit de rentas registré
una ampliaciéon de 719 millones de euros, debi-
do al descenso que han registrado los ingresos
del sistema crediticio, que no ha logrado ser
compensado por el elevado dinamismo mante-
nido por los ingresos correspondientes al sector
privado no crediticio, como consecuencia de la
fuerte expansion de sus activos en el exterior.
En el apartado de los pagos, los correspondien-
tes al sector crediticio y al sector publico man-
tienen un ritmo de avance sostenido, derivado
del incremento que han experimentado las in-
versiones de no residentes en bonos y obliga-
ciones. El superdvit por transferencias corrien-
tes, por su parte, se estabilizd practicamente en
los mismos niveles del ejercicio anterior, mien-
tras que el superavit de la cuenta de capital
registréo una ampliacién como consecuencia
del mayor avance de las transferencias proce-
dentes de la UE en concepto de FEDER y de
FEOGA-Orientacion.

Estos datos reflejan, en su conjunto, un in-
cremento sustancial de la necesidad de finan-
ciacion de la nacién, que apuntaria hacia un
debilitamiento simultdneo de los saldos no fi-
nancieros de los sectores de hogares y empre-
sas, ya que las Administraciones siguen redu-
ciendo su necesidad de financiacién. A su vez,
la evolucion de los saldos de hogares y empre-

CUADRO 3

Balanza de pagos: resumen (a)

Millones de euros

ENE-OCT ENE-OCT
1998 1999

Ingresos Ingresos
Cuenta corriente 140.353  148.014
Mercancias 82.265 84.921
Servicios 37.238 42.122
Turismo 23.004 25.993
Otros servicios 14.234 16.130
Rentas 10.655 10.014
Transferencias corrientes 10.195 10.957
Cuenta de capital 5.012 5.534
Pagos Pagos
Cuenta corriente 138.783  154.250
Mercancias 94.958 106.597
Servicios 20.775 23.739
Turismo 3.791 4.321
Otros servicios 16.984 19.418
Rentas 16.308 16.386
Transferencias corrientes 6.743 7.528
Cuenta de capital 607 757
Saldos Saldos

Cuenta corriente 1.569 -6.236
Mercancias -12.693 —-21.676
Servicios 16.464 18.383
Turismo 19.213 21.672
Otros servicios —2.750 -3.289
Rentas -5.653 -6.372
Transferencias corrientes 3.452 3.429
Cuenta de capital 4.404 4777

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

sas se deriva del dinamismo de la inversion re-
sidencial y de la inversidn productiva privada,
en un contexto de favorables perspectivas de
crecimiento y avances en la reduccion del défi-
cit publico.
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5.

Los mercados
y los flujos financieros
de la economia espafiola

5.1. Los tipos de interés y los mercados
financieros

Los mercados financieros nacionales duran-
te el cuarto trimestre se han visto influidos, al
igual que el resto de los mercados europeos,
por la subida de medio punto porcentual del
tipo de interés de intervencion del Eurosistema,
qgue provoco incrementos en los tipos de los
mercados monetarios, y por la consolidacién de
un nivel de los tipos de interés a largo plazo
significativamente mas elevado que el que se
observaba al inicio de 1999. En comparacion
con los tipos de interés de diciembre de 1998,
en enero de 2000 los tipos a tres meses de los
mercados monetarios se sitian a un nivel simi-
lar (en torno al 3,3 %), mientras que los tipos
de interés a largo plazo son actualmente 170
puntos basicos superiores (véase cuadro 4).

Los tipos de interés en los mercados prima-
rios han experimentado, en general, incremen-
tos en las distintas emisiones realizadas a lo
largo del trimestre, en consonancia con la evo-
lucién de los mercados secundarios. Asi, por
ejemplo, el Tesoro ha incrementado el tipo mar-
ginal de las letras a un afio hasta el 3,8 % en la
Ultima subasta celebrada en enero, lo que su-
pone casi un punto porcentual mas que la ren-
tabilidad ofrecida a finales de 1998. En el caso
de las obligaciones a diez afios, en la subasta
correspondiente al mes de enero el tipo margi-
nal de la emision se situo en el 5,8 %.

En cuanto a la evolucion de los mercados
de renta variable, hay que sefalar que durante
el dltimo trimestre del afio las bolsas nacionales
han experimentado un fuerte impulso, especial-
mente en los meses de noviembre y diciembre.
Este comportamiento alcista se ha debido, prin-
cipalmente, al menor clima de incertidumbre en
cuanto a la evolucion de los tipos de interés,
tras la subida del tipo oficial del Eurosistema, y
a las favorables perspectivas de crecimiento
economico para el afio 2000 que se perfilan
para el conjunto de la zona del area del euro,
en general, y para el caso de Espafia, en par-
ticular. En concreto, el indice General de la Bol-
sa de Madrid ha mostrado en esos dos meses
los mayores crecimientos de las bolsas eu-
ropeas, situandose la revalorizacién acumulada a
lo largo de 1999 por encima del 16 %, que con-
trasta con la atonia observada hasta el mes de
octubre. No obstante, a pesar de esta favorable
evolucion al final del afo, en el conjunto de
1999 la revalorizacion de la bolsa espafiola fue
inferior a la observada el afio anterior, que as-
cendi6 al 37 %. Asimismo, estas ganancias han
sido menores que las obtenidas en el resto de
los mercados europeos. En cualquier caso, hay
que sefalar que el fuerte dinamismo de la Bol-
sa en este final del afio se ha caracterizado por
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CUADRO 4
Tipos de interés y mercados financieros nacionales (a)
1999 Pro
memoria:
TR IV TR I TR I TR TR IvTR ENE 2000
MONETARIOS:
Euribor a tres meses 3,73 3,17 3,05 2,63 2,73 3,44 3,32
BANCARIOS:
Tipo sintético pasivo 2,67 2,06 1,91 1,66 1,69 1,93
Tipo sintético activo 5,80 5,15 5,02 4,54 4,71 5,03
TESORO:
Subasta de letras a doce meses (b) 3,67 2,95 2,94 2,75 3,17 3,75 3,90
Subasta de bonos a tres afios 3,96 3,54 3,51 3,29 4,28 4,56 4,83
Subasta de obligaciones a diez afios 4,75 4,32 4,40 4,59 5,27 5,38 5,79
MERCADOS SECUNDARIOS:
Letras del Tesoro a seis-doce meses 3,64 2,88 2,91 2,68 2,99 3,60 3,54
Deuda publica a diez afios 4,47 4,08 4,25 4,60 5,31 5,37 5,74
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,43 0,20 0,22 0,25 0,26 0,19 0,20
Diferencial pagarés de empresa con
letras del Tesoro 0,19 0,33 0,18 0,21 0,20 0,17
Diferencial obligaciones privadas con
deuda publica a méas de dos afios 0,11 0,58 0,07 0,08 0,22 0,21
indice General de la Bolsa de Madrid (c) 8,72 37,19 -0,12 4,22 -1,21 16,22 -1,20

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Datos medios diarios del dltimo mes del trimestre.
(b) Tipo de interés marginal.

(c) Variacion porcentual acumulada del indice desde comienzos de afio.

Ultima informacién disponible: 20 de enero de 2000.

una significativa asimetria, en la medida en que
los aumentos de precios se han concentrado
en el sector de las telecomunicaciones, mien-
tras que el resto de sectores ha experimentado
incrementos modestos. En los dias transcurri-
dos del mes de enero, los mercados bursatiles
se han caracterizado, de nuevo, por un com-
portamiento muy erratico, dominado por la rea-
lizacién de beneficios, y donde practicamente
solo el sector de telecomunicaciones sigue
siendo el principal dinamizador de este mercado.

Por lo que se refiere a los tipos de interés
bancarios, durante el ultimo trimestre del afio
las entidades bancarias han continuado trasla-
dando a sus operaciones pasivas y activas el
incremento de rentabilidades que se ha produ-
cido en los mercados financieros. No obstante,
como ya se ha mencionado en los ultimos infor-
mes mensuales de coyuntura, desde los meses
de verano, en que tanto los tipos de las opera-
ciones activas como pasivas alcanzaron un ni-
vel minimo, esta transmision ha sido lenta.
Desde el mes de julio, el tipo de sintético de las
operaciones pasivas se ha revisado al alza en
casi 30 puntos basicos, hasta el 1,9 %. Por su
parte, las entidades bancarias han ajustado

mas rapidamente al alza los tipos de sus opera-
ciones activas, que desde el mes de julio se
han incrementado en 43 puntos basicos, si-
tuandose en el 5 % al final del afio. La evolu-
cion al alza de los tipos de los mercados mone-
tarios ha hecho que en el cuarto trimestre de
1999 se observe un mayor acercamiento de los
tipos bancarios espafioles a los ofrecidos en el
conjunto de la zona del euro, que dependen, en
mayor medida, de la trayectoria de los tipos de
interés a largo plazo.

5.2. Los flujos financieros del conjunto
de la economia

Con la informacion de las cuentas financie-
ras de la economia espafiola correspondientes
al tercer trimestre de 1999, se observa que ha
continuado el proceso de lenta disminucién del
ahorro financiero neto de la nacion, iniciado en
los ultimos afios y provocado, principalmente,
por la caida en el ahorro del sector privado, que
el incremento en el ahorro de las Administracio -
nes Publicas solo ha podido atenuar (véase
cuadro 5). Esta evolucién tiene un componente
ciclico, puesto que en las fases de alto creci-
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CUADRO 5
Ahorro y posicién financiera
AHORRO FINANCIERO EN % DEL PIB
(Datos acumulados de cuatro trimestres)
Media Media 1998 1999
1988- 1993- 1997
1992 1997 ITR II'TR INMTR IVTR ITR II'TR TR
Ahorro financiero de la nacién -2,6 0,5 15 1,3 1,0 11 0,9 0,9 0,7 0,2
Empresas no financieras y familias -0,2 49 31 2,6 2,0 2,1 1,7 1,5 1,1 0,7
Empresas no financieras -40 -07 -07 -01 -09 -07 -10 -09 -09 -12
Familias 3,8 5,6 3,8 2,7 2,9 2,8 2,8 2,5 2,0 1,9
Instituciones de crédito (a) 1,4 0,7 0,6 0,7 0,8 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Inversores institucionales (b) -0,2 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Administraciones Publicas -38 53 -24 -22 -20 -17 -17 -14 -11 -13
POSICION FINANCIERA EN % DEL PIB (c)
(Datos del cuarto trimestre)
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 (e)
Posicion financiera de la nacion -16,5 -18,9 -19,3 -18,0 -17,7 -18,1 -19,2 -17,6
Empresas no financieras y familias 39,4 47,5 52,9 59,2 68,5 77,2 86,2 86,2
Empresas no financieras (d) -17,1 -16,2 -13,6 -10,9 -6,8 -4,8 -0,4 0,8
Familias 56,5 63,6 66,4 70,1 75,3 82,0 86,6 85,4
Instituciones de crédito (a) (d) 12,4 13,9 12,9 12,1 12,8 14,2 14,2 14,7
Inversores institucionales (b) -1,1 -1,2 -1,0 -0,9 -0,6 -0,5 -0,6 -0,6
Administraciones Publicas -34,9 —41,7 —46,2 -50,3 -52,6 -52,0 —49,7 —48,0

Fuente: Banco de Espafia.
(a) Definido segun la 12 Directiva bancaria.

(b) Empresas de seguro, instituciones de inversion colectiva, y sociedades y agencias de valores.
(c) Calculada como diferencia entre el saldo de activos financieros y de pasivos.

(d) Excluidas las acciones del pasivo.
(e) Datos del tercer trimestre.

miento econdmico los agentes del sector priva-
do tienden a endeudarse en mayor medida,
mientras que las cuentas publicas mejoran,
aunque, en su conjunto, el ahorro de la nacién
se reduce, puesto que la demanda interna se
expande a un ritmo mayor que el producto. De
esta forma, en el tercer trimestre la capacidad
de financiacion de la nacién estaba proxima al
equilibrio (en torno al 0,2 % del PIB), frente a
un nivel de casi el 1 % del PIB en 1998.

Al analizar la situacion financiera en térmi-
nos de los saldos de activos y pasivos financie-
ros, el panorama es diferente, puesto que esos
saldos son el resultado tanto de las propias
operaciones financieras realizadas como de los
cambios en los precios de los instrumentos fi-
nancieros. Asi, por ejemplo, la posicion finan-
ciera de la nacion, obtenida como la diferencia
entre activos y pasivos financieros frente al ex-
terior, ha reducido su saldo deudor en 1999 y
se situaba en el tercer trimestre de 1999 en tor-
no a un —=17,5 % del PIB (es decir, el saldo de
pasivos frente al exterior es superior al de los
activos frente a no residentes). En el caso de
las familias y de las empresas no financieras, el

significativo aumento de su posicidn financiera
neta —también denominada, en ocasiones, ri-
gueza financiera neta— que ha tenido lugar
desde 1992 se estancé en la parte transcurrida
de 1999. Debe tenerse en cuenta que, junto a
las operaciones de ahorro y endeudamiento, la
evolucion de esa posicion ha sido muy depen-
diente de la trayectoria de los precios de los
activos financieros y, en especial, de las accio-
nes. En este sentido, la atonia de los mercados
bursétiles nacionales durante los tres primeros
trimestres de 1999 ha influido en la evolucion
de la posicion financiera de las familias y de las
empresas. Sin embargo, la recuperacion de
las cotizaciones en los ultimos meses del afio
habra conducido previsiblemente a un aumento
de esta rigueza financiera neta a finales de
1999.

La evolucion antes descrita del ahorro finan-
ciero neto de la nacién es coherente con la in-
formacion disponible sobre la cuenta financiera
de la balanza de pagos, que, en la actualidad,
recoge datos hasta el mes de octubre (véase
cuadro 6). De acuerdo con esta cuenta finan-
ciera, el flujo neto de financiacién frente al exte-
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Detalle de la cuenta financiera de la balanza de pagos

SALDO DE LA CUENTA FINANCIERA
VARIACION DE PASIVOS FRENTE AL EXTERIOR
Inversiones directas (a)
Inversiones de cartera (b)
Administraciones Publicas
Otros sectores residentes
Sistema crediticio
Otras inversiones

Administraciones Publicas
Otros sectores residentes
Sistema crediticio

VARIACION DE ACTIVOS FRENTE AL EXTERIOR

Inversiones directas
Otros sectores residentes
Sistema crediticio

Inversiones de cartera
Otros sectores residentes
Sistema crediticio

Otras inversiones
Administraciones Publicas
Otros sectores residentes
Sistema crediticio

Activos de reserva

Fuente: Balanza de pagos. Banco de Espafia.

(@) Incluye las inversiones de cartera en acciones no cotizadas.
(b) Incluye las inversiones directas en acciones cotizadas.

rior ha cambiado de signo durante 1999, de for-
ma que, a diferencia de lo que ocurrié en afios
anteriores, la economia espafiola ha obtenido
mas recursos financieros de los no residentes
de lo que ha invertido en el exterior. Asi, en el
periodo enero-octubre, las entradas netas de
capital se elevaron a 4.172 mm de euros.

En cuanto a los activos adquiridos en el ex-
terior, el hecho mas relevante durante la parte
transcurrida de 1999 es el fuerte aumento de la
inversion directa, que ha supuesto duplicar las
cifras observadas en el mismo periodo del afio
anterior. Este proceso refleja la expansién de
las empresas espafiolas, especialmente, en
América Latina, y, en el caso de 1999, viene
muy influido por la significativa adquisicién de
activos exteriores que ha supuesto la absorcién
de la empresa argentina YPF por parte de Rep-
sol. Hay que destacar, asimismo, que la crea-
cién de la moneda Unica y la progresiva inter-
nacionalizacion de los flujos financieros han in-
centivado la diversificacion de las inversiones
de cartera, puesto que la inversién en valores

CUADRO 6
Millones de euros
ENE-OCT
1997 1998
1998 1999

-2.775 -1.188 —2.891 4,172
34.479 65.681 68.014 78.393
5.621 10.152 7.913 7.898
11.068 15.354 19.629 30.842
9.952 4.125 9.409 18.226
1.183 8.469 7.732 6.621
—67 2.760 2,488 5,995
17.790 40.176 40.472 39.653
21 866 -60 —545
544 4.319 3.900 10.997
17.226 34.991 36.632 29.201
37.255 66.870 70.905 74.221
10.970 16.507 14.440 29.708
9.844 14.756 12.199 30.656
1.126 1.751 2.241 —948
14.377 40.985 26.554 39.399
10.049 29.873 19.055 23,768
4.328 11.112 7.499 15.631
1.555 21.625 29.042 25.303
331 388 308 154
12.392 17.668 20.236 -6.168
-11.168 3.569 8.498 31.317
10.352 —12.248 869 -20.189

nacionales ha ido perdiendo el atractivo que
antes poseia en un contexto de moneda propia
y los mercados de valores nacionales —espe-
cialmente, los de valores privados de renta fija
y los mercados bursatiles— resultan demasia-
do estrechos. La reciente exencidn de reten-
cién a cuenta en el Impuesto de Sociedades
respecto a las rentas procedentes de los valo-
res de renta fija de paises de la OCDE podria
impulsar adicionalmente la demanda de los va-
lores extranjeros.

Por el contrario, la incorporacion al area mo-
netaria comun no ha conducido a un aumento
de los depésitos del sector privado no financie-
ro en el extranjero, sino que se ha liquidado
una parte de los depdsitos constituidos ante-
riormente. Esto puede ser una sefial de la efi-
cacia de los sistemas de pagos en la UEM, que
permite hacer frente a pagos en el extranjero
con seguridad y a bajo coste sin necesidad de
poseer fondos en la plaza en que se necesitan.
Finalmente, como se ha comentado en infor-
mes anteriores, la evolucion de los depdésitos y
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CUADRO 7
Activos y pasivos financieros de las familias y las empresas no financieras
Tasas T1,4
Saldo
ultimo
trimestre gt e ()
(@) (b)
TR IV TR ITR II'TR TR IVTR
FAMILIAS Y EMPRESAS NO FINANCIERAS:
Activos financieros totales 1.399,1 11,8 14,3 11,0 12,1 14,5 14,9
Activos financieros liquidos 568,8 51 5,4 4,5 4,4 51 54
Medios de pago 271,7 10,2 14,6 14,8 17,5 17,5 12,2
Otros activos financieros liquidos 297,1 1,8 -1,1 2,7 -4,9 -4,0 -0,1
Resto de activos financieros 830,4 18,1 22,6 16,5 18,3 22,3 22,5
Pasivos financieros totales 910,4 11,6 13,2 14,4 16,3 16,8 15,8
Financiacion bancaria méas valores de renta fija 589,0 14,8 16,2 15,9 19,2 19,3 17,2
Crédito de entidades de crédito residentes 467,5 15,9 15,7 14,8 16,6 15,9 14,9
Resto de pasivos financieros 321,4 6,4 8,3 11,9 11,2 12,5 134
FAMILIAS:
Activos financieros totales 888,3 9,0 12,9 8,7 9,1 11,7 12,0
Activos financieros liquidos 462,8 45 3,6 2,2 15 1,1 3,1
Medios de pago 205,6 6,5 8,9 10,5 14,1 15,3 14,1
Otros activos financieros liquidos 257,2 3,3 0,4 -2,8 -6,3 -7,8 -4,3
Resto de activos financieros 425,5 16,1 27,7 17,7 19,3 26,9 23,6
Pasivos financieros totales 369,7 111 13,3 15,4 15,1 15,7 14,7
Financiacion bancaria mas valores de renta fija 260,4 16,5 18,3 18,5 18,3 18,3 16,2
Crédito de entidades de crédito residentes 235,7 17,2 19,1 19,3 19,0 18,9 16,7
Resto de pasivos financieros 109,2 0,8 3,4 9,0 6,0 9,8 11,2
EMPRESAS NO FINANCIERAS:
Activos financieros totales 510,8 17,5 17,1 15,6 17,7 19,7 20,5
Activos financieros liquidos 106,0 8,6 14,8 17,2 19,6 26,4 17,1
Medios de pago 66,1 24,7 35,4 30,2 28,8 24,9 6,8
Otros activos financieros liquidos 399 99 -13,6 -1,4 6,1 28,6 39,5
Resto de activos financieros 404,8 20,0 17,8 15,1 17,2 18,0 21,4
Del cual: Activos frente a empresas no
financieras y familias 190,6 10,5 8,3 8,5 9,0 8,9 10,5
Activos frente al resto del mundo 124,2 61,2 48,4 37,3 417 39,9 44,8
Pasivos financieros totales 540,8 11,9 13,1 13,7 17,1 17,7 16,7
Financiacion bancaria mas valores de renta fija 328,6 13,5 14,5 13,7 19,9 20,2 18,0
Crédito de entidades de crédito residentes 231,8 14,7 12,5 10,4 14,2 13,0 13,0
Resto de pasivos financieros 212,2 9,7 11,1 13,6 12,9 13,9 14,6

Fuente: Banco de Espafia.
(@) Miles de millones de euros.

(b) Los datos correspondientes al cuarto trimestre de 1999 son estimaciones provisionales.

préstamos del sistema crediticio frente al exte-
rior es similar a la del afio anterior; la cifra mas
elevada que se observa en el cuadro 6 viene
influida, en buena medida, por los activos frente
al Eurosistema, que surgen en el balance del
Banco de Espafia como consecuencia de los
flujos financieros que se producen entre las en-
tidades de crédito espafolas y del resto de la
UEM.

Por el lado de los pasivos frente al exterior,
lo mas significativo es, en primer lugar, la recu-
peracion de las colocaciones de deuda publica

en el extranjero, lo que, unido a la evidencia so-
bre las carteras de los inversores nacionales,
sugiere que en el conjunto de la UEM se esta
produciendo un amplio proceso de diversifica-
cién de carteras. En segundo lugar, hay que
destacar que el sector privado ha recurrido por
una magnitud relativamente elevada, si se com-
para con 1998, a la financiacion exterior, lo cual
puede apuntar a que algunas empresas espa-
flolas estan cubriendo con recursos exteriores
la adquisiciéon de activos extranjeros. En tercer
lugar, las entidades de crédito espafiolas si-
guen apelando de forma significativa a la finan-
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ciacioén exterior, con el fin de cubrir la brecha
existente entre el ritmo de crecimiento del cré-
dito y de los depdésitos. Finalmente, la inversion
directa en Espafia ha mostrado, en el periodo
de 1999 para el que se dispone de informacion,
un perfil muy similar al del afio anterior, lo que
sugiere que, definitivamente, la economia es-
pafiola ha alcanzado un grado de madurez que
propicia mas que su sector empresarial invierta
en el exterior que el que sea destinataria de ca-
pital externo.

En resumen, atendiendo a los flujos de capi-
tal por sectores, se observa que el sector priva-
do no financiero ha continuado adquiriendo
activos en el exterior en términos netos; esta
salida de capitales, junto con el saldo de la ba-
lanza por cuenta corriente y de capital, se ha
financiado mediante la obtencion de recursos
netos en el exterior por parte de las Administra-
ciones Publicas y, sobre todo, de las entidades
de crédito.

5.3. Flujos financieros de las empresas
no financieras y de las familias

En el tercer trimestre de 1999, el ahorro fi-
nanciero neto del sector privado no financiero
se redujo cuatro décimas frente al trimestre an-
terior, hasta el 0,7 % del PIB, que es una dismi-
nucion similar a la observada en el segundo
trimestre del afio. De acuerdo con las estima-
ciones realizadas, que se basan en la informa-
cion provisional disponible sobre algunas par-
tidas de activos y pasivos financieros, en el
Ultimo trimestre de 1999 esa caida del ahorro fi-
nanciero del sector privado tenderia a detener-
se, pues se espera que se recupere el ritmo de
inversion en activos financieros y, en cambio,
se modere el de asuncion de nuevos pasivos.

Por el lado de los activos financieros, se
aprecia que en los Ultimos trimestres se ha pro-
ducido una cierta recuperacioén en el ritmo de
crecimiento de las inversiones financieras del
sector privado, de manera que al acabar 1999
podrian estar experimentado una tasa inter-
anual de crecimiento de casi el 15 %. Como se
observa en el cuadro 7 y en el gréfico 23, las
pautas de avance son muy diferentes por
instrumentos: mientras que los denominados
activos financieros liquidos han crecido a un ritmo
del 5 % interanual, tanto los medios de pago
—que son los activos que presentan el mas
alto grado de liquidez, y que incluyen el efecti-
vo, los depdsitos a la vista y los depédsitos de
ahorro— como el conjunto de activos financie-
ros que no se consideran liquidos —formado,
entre otros, por las acciones— han mostrado
unas tasas de expansion mas elevadas. En
este sentido, la fuerte expansion de los medios

GRAFICO 23

Empresas no financieras y familias (a)

ACTIVOS FINANCIEROS

Crecimiento interanual
% %
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TOTAL ACTIVOS

10 b LIQUIDOS
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0 0
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PASIVOS (b)
Crecimiento interanual
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CREDITOS DE
15 b ENTIDADES DE CREDITO
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FINANCIACION CREDITICIA
MAS VALORES
DE RENTA FIJA (c)
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Fuente: Banco de Espafia.

(a) Los datos del cuarto trimestre de 1999 son estimaciones
provisionales.

(b) Excluidas las acciones.

(c) No incluye el crédito comercial.

de pago, que estan especialmente vinculados a
las decisiones de gasto inmediatas, y de otros
activos no liquidos, pero susceptibles de dar
lugar a intensos incrementos de la riqueza fi-
nanciera de los agentes, por aumento de los
precios en los mercados financieros, ofrecen
la impresion de que el actual crecimiento de las
inversiones financieras de las familias y de
las empresas puede financiar, con cierta facilidad,
una expansién continuada de la demanda.

El panorama que arroja la informacion sobre
los pasivos financieros del sector privado con-
firma esta valoracién, puesto que se mantienen
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unos elevados ritmos de crecimiento de distin-
tos agregados de financiacion. La Unica nota de
alivio es que la continuada expansion del en-
deudamiento de las familias y empresas no fi-
nancieras ha alcanzado un maximo en el tercer
trimestre de 1999, de forma que, aunque se
mantiene a tasas muy elevadas, se ha produci-
do una ligera desaceleracion a finales de 1999.
En términos del agregado crediticio del que se
dispone de mayor informacion, que es el de la
financiacién concedida al sector privado me-
diante crédito bancario y emision de valores de
renta fija, se estima que su crecimiento a fina-
les de 1999 se haya situado en torno al 17 %,
dos puntos por debajo de las tasas de creci-
miento observadas en el segundo y el tercer
trimestre de ese afio.

5.3.1. Flujos financieros de las familias

En el tercer trimestre de 1999 ha proseguido
el proceso de gradual disminucién del ahorro fi-
nanciero neto de las familias, que se inicié en
1995, y que ha venido transcurriendo de modo
paralelo a la recuperacién de la actividad eco-
némica y a la relajacion de las condiciones fi-
nancieras. En el actual periodo de recuperacion
econdémica, que abarca desde 1995, el ahorro
financiero neto de las familias ha sido, en me-
dia, el 4 % del PIB, muy similar al observado en
el periodo 1987-1991, que fue la anterior fase
de expansién del producto. Sin embargo, en el
momento algido del anterior ciclo el minimo
que mostré el ahorro, que fue del 2 % del PIB
en 1988, es superior al nivel que se observa en
el tercer trimestre de 1999 y al que, previsible-
mente, se alcanzard al final del afio. Este he-
cho puede ser debido a una percepcidon mas
optimista por parte de las familias de las pers-
pectivas econdmicas, a las condiciones financie-
ras mas expansivas e, incluso, a la acumulacion
de un nivel significativo de riqueza financiera, y
también real, que incentiva el endeudamiento
y el gasto. En este sentido, hay que recordar
gue, mientras que en el anterior ciclo econdmi-
co la riqueza financiera neta de las familias se
encontraba en torno al 60 % del PIB, ese por-
centaje se ha elevado al 85 % del PIB en el
tercer trimestre de 1999.

Este aumento de la riqgueza es especialmen-
te significativo si se tiene en cuenta que ha
ocurrido en un periodo de intenso crecimiento
del endeudamiento, lo que supone que se han
producido elevadas ganancias de capital, propi-
ciadas, sobre todo, por el proceso de disminu-
cion de los tipos de interés, que se han refleja-
do en aumentos de los precios de diversos
instrumentos financieros —en particular, de los
valores de renta variable—.

En la dltima parte de 1999, la riqueza finan-
ciera de las familias se ha recuperado como
consecuencia de la subida de las cotizaciones
bursatiles, con lo que en 1999 puede repetirse
lo observado en los dos afios anteriores, cuan-
do la mayor parte del aumento en la riqueza
financiera de las familias no se debié a la apor-
tacion de nuevos flujos de ahorro, sino al
aumento del precio de los activos financieros
adquiridos (véase gréfico 24).

Cuando se analiza la evolucion por separa-
do de los activos y los pasivos financieros de
las familias, se observa que en 1999 se ha pro-
ducido una ligera desaceleracion de la tasa de
crecimiento de los activos, mientras que el rit-
mo de asuncion de nuevos pasivos se ha incre-
mentado respecto a 1998. Por el lado de los
activos, el componente mas expansivo en 1999
ha sido el formado por los activos financieros
con menor grado de liquidez —como las accio-
nes, las participaciones en fondos de inversion
de renta variable e internacional y los produc-
tos de seguro—, que ha mostrado tasas de expan-
sion superiores al 20 %. Aunque las expectati-
vas bursatiles no han sido optimistas en buena
parte de 1999, se sigue manifestando una pre-
dileccién de los ahorradores por activos que,
aunque presentan un mayor riesgo, son capa-
ces de ofrecer, en contrapartida, una rentabili-
dad mas alta. Respecto a los activos liquidos,
se ha constatado una cierta recuperacion de su
tasa de expansion en el Ultimo trimestre de
1999, lo cual puede deberse a que el diferen-
cial entre el nivel de los tipos de interés a largo
y a corto plazo se ha reducido en este periodo.
Dentro de los activos liquidos, los medios de pago
han seguido presentando los ritmos de cre-
cimiento mas intensos, previsiblemente por
encima del 14 % a finales de 1999, que con-
trasta con la expansion interanual experimentada
en 1998, que se situaba por debajo del 9 %.

En cuanto a los pasivos de las familias, el
componente méas dindmico ha sido el crédito
bancario, que se estima que crecié a una tasa
interanual del 16 % en el cuarto trimestre de
1999. En este caso, se ha observado una ligera
desaceleracion en el ritmo de expansién de
este endeudamiento, pues a finales de 1998
mostraba una tasa de avance superior al 18 %.
En cualquier caso, se sigue configurando una
trayectoria de rapido endeudamiento de las fa-
milias, que representa un porcentaje creciente
tanto del PIB como de la renta disponible de
este sector. El proceso de disminucién de los ti-
pos de interés que tuvo lugar entre 1995 y 1999
ha permitido que ese aumento del endeu-
damiento no haya dado lugar a un incremento
de sus costes financieros. Por finalidades, y de
acuerdo con la ultima informacién recibida, que
abarca hasta el tercer trimestre de 1999, el cré-
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dito destinado a la adquisicién de vivienda ha
continuado mostrando un gran dinamismo,
mientras que el crédito concedido para la ad-
quisicién de bienes duraderos se ha moderado
de forma notable, hasta alcanzar una tasa del
11 % en términos interanuales, tras mas de dos
afios de ritmos de expansion muy elevados. El
resto de pasivos financieros de las familias, que
esta constituido, principalmente, por el crédito
interempresarial, ha presentado tasas de creci-
miento mas moderadas, aunque hay que indi-
car que la relevancia de este componente es
menor y la informacion de la que se dispone
para estimarlo es menos fiable.

5.3.2. Flujos financieros de las empresas
no financieras

El ahorro financiero neto de las empresas
no financieras se redujo en el tercer trimestre
de 1999 hasta el —1,2 % del PIB. Al contrario de
lo que sucedia para el sector de familias, el
nivel actual del ahorro financiero neto de las
empresas no resulta bajo en comparaciéon con
otras fases similares del ciclo econdémico: a
modo de ejemplo, en el periodo 1988-1991 el
ahorro financiero neto medio de las empresas
no financieras en Espafia fue del —3,6 % del
PIB, mientras que en los ultimos afios ha esta-
do en torno al —1 % del PIB. Detras de esta evi-
dencia pueden encontrarse las menores nece-
sidades de inversién de las empresas espafio-
las en comparacion con el periodo de rapida
modernizacidn que tuvo lugar en la segunda
mitad de los ochenta y la orientacién mas deci-
dida de las empresas espafiolas por la inver-
sion en el extranjero. Estas inversiones exigen
contar con los recursos financieros suficientes,
ya sea procedentes de la autofinanciacién o del
endeudamiento, pero, en principio, no afectan
al ahorro financiero neto, pues, al mismo tiem-
po, representan un incremento del saldo de ac-
tivos financieros en poder de las empresas.

En términos de los activos y pasivos finan-
cieros, las empresas continuaron mostrando en
la segunda mitad de 1999 un comportamiento
muy expansivo, con tasas de crecimiento cer-
canas al 20 % por el lado de los activos finan-
cieros y en torno al 17 % en los pasivos. En
cuanto a los activos financieros, el componente
mas dinamico ha sido la adquisicién de activos
en el exterior, formado, sobre todo, por los va-
lores de renta variable de empresas extranjeras
de las que las empresas espafiolas han tomado
la titularidad. La compra de activos exteriores
representa casi la mitad del incremento de acti-
vos financieros en poder de las empresas (véa-
se grafico 25). Los instrumentos liquidos tam-
bién han mostrado tasas de expansién muy
altas, lo cual puede ser indicativo de la buena
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(a) Los datos del cuarto trimestre de 1999 son estimaciones
provisonales.

(b) Los datos de flujos y revalorizacién son acumulados en cuatro

trimestres.

(c) Diferencia entre la variacion del saldo y el flujo.

(d) Calculada con una estimacion del activo para aproximarlo a una
valoracién a precios de mercado.
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GRAFICO 25
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trimestres.
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mercado.

situacién en la que se halla la tesoreria de las
empresas.

El ritmo de asuncion de nuevos pasivos por
parte de las empresas se aceler6 hasta el ter-
cer trimestre de 1999, en que alcanzo una tasa
de crecimiento interanual de casi el 18 %, pero,
como ocurria en el caso de las familias, se esti-
ma que podria moderarse ligeramente en el
cuarto trimestre del afio. La partida mas rele-
vante de los pasivos y la que ha venido mos-
trando una mayor expansion es la obtencién de
recursos ajenos mediante la apelacion al crédi-
to bancario y a la emisién de valores de renta
fija, que, en el tercer trimestre de 1999, experi-
mentaba un ritmo de avance interanual superior
al 20 %. Dentro de este componente, el instru-
mento mas dindmico ha sido el crédito proce-
dente del exterior, pues este ha sido uno de los
principales canales que las empresas espafio-
las han utilizado para financiar su intensa inver-
sion directa en el extranjero. Atendiendo a la in-
formacion sobre el destino del crédito, se ob-
serva que el ritmo de crecimiento interanual del
crédito otorgado al sector industrial y a los ser-
vicios disminuyd en el tercer trimestre de 1999,
mientras que el crédito concedido a las activi-
dades de construccion ha mantenido una tra-
yectoria ascendente a lo largo del afio.

5.4. Los flujos financieros
de las Administraciones Publicas

Como se ha comentado en epigrafes ante-
riores, durante el tercer trimestre de 1999 el
déficit de las Administraciones Publicas acumu-
lado en los dltimos cuatro trimestres se ha
situado en el 1,3 % del PIB, muy por debajo del
nivel medio observado en el periodo 1996-
1998, que fue del 3,5 % del PIB, y una décima
por debajo de la previsién que proporciona la
Ley de Presupuestos Generales del Estado
para el afio 2000, que estima que dicha magni-
tud pueda situarse en el 1,4 % del PIB a finales
de 1999.

Las menores necesidades de financiacion
de las Administraciones Publicas tienen su re-
flejo en la evolucidn de los saldos de los pasi-
vos financieros, que han ido disminuyendo su
tasa de crecimiento hasta mostrar en el tercer
trimestre una tasa de variacion interanual ne-
gativa del 0,9 % (véase grafico 26), aunque en
el cuarto trimestre de 1999 se prevé un cierto
aumento del ritmo de crecimiento de los pasi-
vos. En cuanto a la composicion de la finan-
ciacién por instrumentos durante 1999, la
captacion de recursos se ha concentrado en
las emisiones de valores a medio y largo plazo
—que representaron 23.000 millones de euros
en términos netos—, en detrimento de los pa-
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sivos a corto plazo, que han visto reducir sus
saldos en circulacién en torno a los 7.000 mi-
llones de euros. Esto ha determinado que el
porcentaje que representan los bonos y obli-
gaciones sobre el total de pasivos en circula-
cién se situara a finales de 1999 en el 64 %,
frente al 59 % de 1998. Simultaneamente a
esta recomposicion de los plazos de financia-
cion, el Estado ha aprovechado durante el afio
1999 la situacién de tipos de interés para
proceder a reducir el coste financiero futuro de
la deuda, mediante la sustitucion de pasivos
emitidos en el pasado a tipos de interés mas ele-
vados por valores con rentabilidades mas redu-
cidas. Dicha estrategia se ha saldado con el
canje de deuda a medio y largo plazo por un
importe de 5.500 millones de euros.

En las subastas celebradas en enero por
parte del Estado se ha mantenido una pauta de
emisiones similar, con una emision neta de casi
2.800 millones de euros en bonos y obligacio-
nes y de —729 millones de euros en letras del
Tesoro.

En cuanto a la evolucién de los activos fi-
nancieros, se estima que la rabrica de efectivo
y depositos transferibles, que incluye el depési-
to de las Administraciones Publicas en el Ban-
co de Espafia, se incrementara en el conjunto
del afio en torno a 3.500 millones de euros, si
bien esta magnitud no ha tenido un comporta-
miento uniforme a lo largo del ejercicio. Asi, du-
rante el primer y tercer trimestre se produjo una
reduccién del saldo, mientras que en el cuarto
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trimestre se prevé un elevado incremento. La
evolucién de estos depdsitos depende, en gran
medida, de la utilizacion que hace el Tesoro del
depdsito mantenido en el Banco de Espafia,
pues este sirve para cubrir los desfases entre
las necesidades de liquidez del Tesoro y la
captacion de recursos financieros netos en los
mercados primarios.

28.1.2000.
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