Evolucion reciente
de la economia
espanola

1. EVOLUCION DEL SECTOR REAL
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Segun las estimaciones de la Contabilidad
Nacional Trimestral (CNTR) correspondientes
al cuarto trimestre de 1999, en ese periodo el
PIB registré una tasa de variacion interanual
del 3,9 % (1), en términos reales, una décima
mas que en el trimestre anterior, prolongando
el perfil de suave aceleracion que venia mos-
trando desde el segundo trimestre del afio. La
aceleracion del producto en el cuarto trimestre
estuvo sustentada en la menor aportacion ne-
gativa de la demanda exterior neta al creci-
miento (0,4 puntos porcentuales, frente a —1,1
puntos en el trimestre anterior), reflejo, basica-
mente, de la intensa recuperacion de las expor-
taciones. La demanda interna, por su parte, re-
gistré un incremento notable, del 4,3 % en tasa
interanual, aunque dentro de una tendencia ha-
cia la desaceleraciéon, marcada por una pérdida
de dinamismo, mas o menos intensa, de todos
sus componentes. Por ramas de actividad, el
valor afiadido bruto de la industria siguié co-
brando vigor, y los servicios de mercado au-
mentaron ligeramente su tasa de crecimiento
interanual, mientras que la construccion mantu-
vo un perfil de desaceleracién. El empleo regis-
tr6 un crecimiento similar al del tercer trimestre
(3,2 % en tasa interanual), que dio lugar a un
nuevo avance de la productividad aparente del
trabajo y permitié que los costes laborales uni-
tarios continuaran desacelerandose.

El cierre provisional del afio que se obtiene
con los datos de la CNTR ha situado el creci-
miento del PIB real, en el conjunto de 1999, en
el 3,7 %, tres décimas menos que en 1998,
como consecuencia de una aportacion mas ne-
gativa de la demanda exterior neta (-1,2 %) y
de un avance de la demanda nacional (4,9 %)
ligeramente inferior al estimado para 1998.
Cabe destacar el mayor crecimiento del consu-
mo privado (4,5 %) y del gasto en construccién
(8,3 %), en relacién con 1998, y la relentizacion
de la inversion en bienes de equipo (8,4 %). El
empleo se incrementd un 3,4 % en el conjunto
del afio.

La evolucién de los indicadores mas recien-
tes del sector real de la economia ha reflejado
la progresiva pérdida de pulso de la demanda
interna, compensada con una evolucion menos
contractiva de la demanda exterior neta, que in-
corporan los datos de la CNTR. La informacion
relativa al consumo de los hogares en los ulti-
mos meses de 1999 y en el inicio del afio ac-
tual muestra como este componente de la de-

(1) Las tasas trimestrales de la CNTR que se comentan
en este articulo estan calculadas sobre las series de ciclo-
tendencia. Los datos de empleo se refieren a puestos de
trabajo equivalente a tiempo completo.
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(a) Tasas interanuales sin centrar, calculadas sobre la tendencia del
indicador.

(b) Nivel serie original.

(c) Serie del Ministerio de Industria. Nivel de la serie ajustada de
estacionalidad.
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(a) Series ciclo-tendencia de puestos de trabajo equivalentes a
tiempo completo.

(b) Series EPA corregidas del efecto del cambio censal 1995 - 1996.

(c) Sin incluir clausula de salvaguarda. Para el afio 2000 el dato
corresponde a los convenios registrados hasta el 31 de enero.

manda ha seguido avanzando a un ritmo eleva-
do, dentro de una ténica de suave desacelera-
cion. El indicador de confianza de los consumi-
dores consolidd en enero la pérdida de tres
puntos que habia registrado el mes anterior,
aungue se mantiene en cotas muy positivas,
mientras que el indice correspondiente al sec-
tor del comercio al por menor ha presentado un
perfil similar, tras experimentar sendas reduc-
ciones en diciembre y enero. El indice de dis-
ponibilidades de bienes de consumo moderé su
tasa de variacion interanual en el Gltimo trimes-
tre de 1999, debido, especialmente, al compo-
nente de consumo duradero, que ha recogido
la continuada desaceleracion de las importacio-
nes de este tipo de bienes. Esta evolucion esta
en sintonia con la ralentizacién que experimen-
taron las matriculaciones de automoviles en los
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meses finales de 1999, si bien en enero este in-
dicador ha vuelto a registrar un crecimiento ele-
vado (16,6 %). Por ultimo, tanto los indices de
disponibilidades como el indice general de ven-
tas del comercio al por menor muestran que el
consumo alimenticio siguié debilitandose en los
meses finales de 1999, mientras que el resto
de bienes de consumo no duradero crecié6 a ta-
sas mas sostenidas.

Como ha quedado recogido por la CNTR, la
inversion siguié aminorando su ritmo de avance
en los ultimos meses de 1999. El indice de dis-
ponibilidades de bienes de equipo, con datos
practicamente completos para el ejercicio, mos-
tré un perfil de desaceleracion que, no obstan-
te, se atenud en los ultimos meses del afo, ya
que la pérdida de dinamismo experimentada
por la produccién de este tipo de bienes en el
Ultimo trimestre se vio parcialmente compensa-
da por el fuerte tirbn de las importaciones. En
cualquier caso, los productores de bienes de
equipo mantienen unas expectativas optimis-
tas, sustentadas en una evolucién positiva de la
cartera de pedidos.

En el caso de la construccion, los indicado-
res también han recogido una pérdida de impul-
so. En el ultimo trimestre de 1999, el consumo
aparente de cemento siguié creciendo a un rit-
mo muy inferior al observado en la primera mi-
tad del afo, mientras que la produccion de ma-
teriales para la construccion se increment6 de
forma sostenida a lo largo del afo, aunque a un
ritmo moderado. Por otra parte, en el mes de
enero el paro registrado en el sector de la cons-
truccién continud reduciendo su tasa de caida
interanual y los afiliados a la Seguridad Social
mantuvieron el perfil de suave desaceleracion
de los meses precedentes. El indicador de con-
fianza de los empresarios del sector también
fue atenuando su optimismo en los ultimos me-
ses de 1999, aunque en enero se recupero.
Los indicadores adelantados apuntan hacia una
nueva desaceleracion de la actividad construc-
tora a medio plazo: la licitacién oficial en obra
civil registré una caida del 12,2 % en el conjunto
de los nueve primeros meses de 1999, y el cre-
cimiento de los metros cuadrados a construir
en edificacion se redujo significativamente a
partir del segundo semestre.

La demanda exterior neta moderd su carac-
ter contractivo en los meses finales de 1999,
debido a la recuperacién de las exportaciones,
en tanto que las importaciones continuaron cre-
ciendo a tasas elevadas. En noviembre, las ven-
tas exteriores continuaron la fuerte reactivacion
gue ya se observé en octubre y que se genera-
lizé a la totalidad de las areas geograficas, im-
pulsadas por la significativa mejora del contexto
internacional y por la depreciacién del euro

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

frente al ddlar. Por grupos de productos, las ex-
portaciones de bienes de equipo continuaron
siendo las mas dinamicas, mientras que el res-
to de componentes tendié a recuperarse, espe-
cialmente los bienes intermedios no energéti-
cos. No obstante, en el conjunto de los once
primeros meses de 1999 las exportaciones to-
tales crecieron un 5,7 %, en volumen (un 4,7 %
en términos nominales), muy por debajo del
avance de las importaciones, que registraron
una tasa real del 13,2 %, en el mismo periodo
(12,7 % en términos nominales). Esta evolucién
de los flujos de comercio de bienes con el ex-
terior se ha traducido en un fuerte aumento
del déficit comercial, que en el conjunto de
los once primeros meses de 1999 se acerco a los
24 mm de euros; adicionalmente, el déficit de
rentas registré una ampliacion y el superdvit
por transferencias corrientes se redujo, por lo
que, a pesar de la intensa mejora que experi-
mento el saldo de turismo, la balanza por cuenta
corriente reflejé un saldo negativo de 7.418 millo-
nes de euros. El superavit de la cuenta de capi-
tal, por el contrario, registré6 una mejora, situan-
dose en 5.088 millones de euros.

Por el lado de la oferta, el indice de produc-
cién industrial, que habia perdido empuje en
octubre, retorn6 en noviembre y diciembre al
perfil de recuperacion de meses anteriores y
cerré el afio con un aumento interanual del
5,9 %. Por componentes, los bienes de consu-
mo no alimenticio y los bienes intermedios in-
tensificaron su dinamismo en el cuarto trimestre
del afio, mientras que la produccién de bienes
de equipo se desacelerd, a pesar del intenso vi-
gor que siguié mostrando el material de trans-
porte, y la produccién de bienes de consumo
alimenticio registré6 un comportamiento deprimi-
do. Los indicadores de empleo industrial tam-
bién han evolucionado favorablemente: la ocu-
paciéon se aceleré suavemente en el cuarto tri-

BANCO DE ESPANA/ BOLETIN ECONOMICO/ FEBRERO 2000

11



EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA
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mestre de 1999 y las afiliaciones a la Seguridad
Social han mantenido su trayectoria ascendente
en enero. La utilizacién de la capacidad produc-
tiva instalada en la industria alcanzé a finales
del afio pasado un nivel del 80,8 %, en un con-
texto de progresiva mejora de la confianza em-
presarial, fundamentada en las buenas expec-
tativas de la cartera de pedidos.

En relacién con el mercado de trabajo, en
los dltimos meses de 1999 continud creandose
empleo a un ritmo elevado. Segun la Encuesta
de Poblacién Activa (EPA) (2), en el cuarto tri-
mestre de 1999 los ocupados aumentaron su
ritmo de avance hasta el 5,2 %, gracias al di-
namismo de los asalariados, que crecieron un
7,6 % en este periodo, mientras que los no
asalariados se redujeron un 2,8 %. Como se
ha sefialado al inicio de este articulo, la CNTR
también ha recogido un crecimiento del empleo
significativo en el cuarto trimestre de 1999,
aunque menos intenso que el de la EPA. Por
otra parte, segun esta Encuesta la tasa de paro
se estabilizé en el 15,4 % en el cuarto trimes-

(2) En otro articulo de este Boletin se comentan con
detalle los resultados de la EPA en el cuarto trimestre.

tre y el ritmo de caida del desempleo se ami-
nord, debido al fuerte avance de la poblacién
activa en ese periodo. Los indicadores del
mercado de trabajo referidos al comienzo
del afio en curso proyectan, en conjunto, una
suave tendencia a la desaceleraciéon del empleo.
En el mes de enero, las afiliaciones a la Segu-
ridad Social registraron un crecimiento inter-
anual del 5,3 %, lo que supone una ligera desa-
celeracion, en relacion con el ritmo sostenido
gue mantuvieron a lo largo del ejercicio ante-
rior. La moderacién se extendié a todas las ra-
mas de actividad, con excepcion de la industria,
gue prosiguio la reactivacion iniciada a media-
dos de 1999. En esta misma linea, el paro re-
gistrado continué reduciendo su tasa de caida
interanual hasta el 7,4 %, en el mes de enero,
apreciandose este comportamiento en todas
las ramas de actividad, aunque, de forma mas
intensa, en los servicios. También el nUmero
de contratos registrados perdié dinamismo en
el mes de enero, con una tasa de variacién in-
teranual del 6,6 %, como consecuencia del
menor avance que mostraron todas las modali-
dades de contratacidn, excepto la de contratos
indefinidos de caracter ordinario.

En cuanto a la negociacion colectiva, el
ejercicio de 1999 se cerré con un aumento sa-
larial del 2,4 %, si bien cuando se tiene en
cuenta el efecto de la activacion de las clausu-
las de salvaguardia, como consecuencia de la
desviacion de la inflacion respecto a la referen-
cia utilizada en los convenios, el aumento de
las tarifas salariales se eleva hasta el 2,8 %.
Por otra parte, el incremento salarial pactado
en los primeros convenios registrados para el
afo 2000 es del 2,8 %. Este incremento corres-
ponde practicamente en su totalidad a conve-
nios revisados, que afectan a 1,6 millones de
trabajadores. Por ramas de actividad, cabe
destacar el elevado incremento pactado en los
servicios (2,9 %).

En cuanto a la ejecucion del presupuesto del
Estado, la informacion disponible se refiere al
mes de enero, por lo que no puede tomarse
como indicador de su posible evolucidn posterior,
en la medida en que cualquier comportamiento
andmalo en los dos meses de comparacion re-
percute sensiblemente tanto en las tasas de va-
riacién de los ingresos y pagos no financieros
como en el saldo presupuestario. Asi, en enero
los ingresos aumentaron a una tasa del 6,2 %
y los gastos del 49,7 %, con lo que el déficit de
caja no financiero del Estado se situ6 en 723 mm
de pesetas, frente a 63 mm de pesetas en enero
del afio anterior. Este aumento se debid, princi-
palmente, a una concentracion de pagos por in-
tereses en este mes, cuyo importe superé en
unos 720 mm de pesetas el correspondiente a
enero de 1999. También destaca el elevado cre-
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cimiento de los ingresos impositivos y de los gas-
tos de capital, mientras que los otros ingresos
netos y los demas capitulos de gasto se reduje-
ron respecto al mismo mes del afio anterior.

2. EVOLUCION DE LOS PRECIOS

En el mes de enero, el indice de precios de
consumo (IPC) estabilizé su tasa de variacion
interanual en el 2,9 %, tasa que habia alcanza-
do en el mes de diciembre anterior, mientras
gue el indice de precios de los servicios y los
bienes elaborados no energéticos (IPSEBENE)
redujo una décima su tasa de variacion, hasta
situarse en el 2,3 %.

Dentro del IPSEBENE, cabe destacar el
buen comportamiento que mostraron los pre-
cios de los alimentos elaborados en enero, con
un crecimiento interanual del 1,9 %, siete déci-
mas inferior al observado en diciembre, como
consecuencia principalmente de la evolucién
del precio del aceite de oliva. Por su parte, la
tasa de inflacién en los servicios se mantuvo
estabilizada en el 3,2 %, resultado que combina
una evolucion descendente de los precios de
las telecomunicaciones con incrementos signifi-
cativos en otras rabricas, como las de servicios
médicos y transporte. El crecimiento interanual
de los precios de los bienes industriales no
energéticos aument6 en dos décimas, hasta si-
tuarse en el 1,5 %.

En cuanto a los restantes componentes del
indice general, la energia aumento tres déci-
mas su tasa de variacion interanual, hasta al-
canzar el 11,8 % en el mes de enero, a pesar
de la ligera caida observada en la tasa inter-
mensual, como consecuencia del descenso de
las tarifas eléctricas y del precio del gaséleo
de calefaccion. Los precios de los alimentos no
elaborados registraron también una evolucion
alcista en este mes, con una tasa de crecimien-
to interanual del 2,2 %, dos décimas superior a
la observada en diciembre, influidos por las al-
zas en los precios del pescado.

Al igual que el IPC, el indice armonizado de
precios de consumo (IAPC) también registr6 un
aumento interanual del 2,9 % en enero, frente
al 2,8 % del mes anterior. Debe tenerse en
cuenta, sin embargo, que esta tasa puede estar
afectada por la ampliacion en la cobertura del
indice, que se ha producido en el mes de ene-
ro, y que ha supuesto la inclusiéon de nuevos
productos en la cesta analizada, asi como la
consideracion del gasto realizado por los turis-
tas en territorio nacional. Con datos hasta el
mes de diciembre, Ultimo dato disponible para
el conjunto de la UEM, el diferencial de infla-
cion con la zona del euro se redujo, hasta que-
dar situado en un punto porcentual. La reduc-

cion del diferencial se extendi6 tanto a los bie-
nes como a los servicios y fue mas acusada en
el componente energético.

El indice de precios industriales (IPRI) inten-
sific6 en diciembre el perfil de aceleracién de
los dltimos meses, situando su tasa de varia-
cion interanual en el 3,8 %, debido al fuerte
avance de los precios de los bienes interme-
dios energéticos y, en menor medida, de los no
energeéticos, que tuvo lugar en dicho mes,
mientras que el resto de los componentes re-
gistraron crecimientos mas moderados. En el
promedio del afio, el IPRI crecié un 0,7 %, fren-
te a la caida del 0,7 % registrada en el ejercicio
anterior, debido al comportamiento alcista de
los precios energéticos (2,8 %) y de los bienes
de consumo alimenticio (2,1 %), mientras que
los de consumo no alimenticio y los de bienes
de equipo registraron crecimientos mas mode-
rados —del 1 % y 0,7 %, respectivamente—, y
los de los bienes intermedios no energéticos
cayeron un 0,9 %.

Finalmente, el indice de valor unitario (IVU)
de las exportaciones registré un repunte en
noviembre, en linea con el perfil de acelera-
cién que mostré en los dos meses preceden-
tes, aunque en el periodo enero-noviembre
descendid un 1 %, en relacion con los mismos
meses del afio anterior. Por su parte, los pre-
cios de las importaciones totales acentuaron
en noviembre la trayectoria alcista que inicia-
ron en el segundo semestre de 1999, como
consecuencia de la fuerte escalada de los pre-
cios energéticos. En el periodo enero-noviem-
bre, los IVU de las importaciones no energéti-
cas cayeron un 1,8 %, mientras que el IVU de
energia registré6 un aumento del 19,2 %.

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

El entorno exterior de la zona del euro si-
gue caracterizandose por la manifestacién de
signos positivos en el conjunto de la economia
mundial y por la relativa estabilidad de los mer-
cados financieros internacionales. La actividad
econdmica de Estados Unidos mantiene un
fuerte ritmo de expansion, sin aflorar tensiones
inflacionistas. Asi, en el cuarto trimestre el PIB
estadounidense creci6 un 4,5 % interanual
(6,9 % en tasa intertrimestral anualizada), con
una contribucion de la demanda interna algo
mas expansiva y de la demanda exterior neta
ligeramente mas negativa con respecto a las
estimadas para el trimestre anterior. En el con-
junto del afio 1999, el PIB se incrementé un
4,1 %, dos décimas menos que la tasa de va-
riacion registrada un afio antes. Los indicado-
res referidos al mes de enero del afio 2000
muestran la prolongacion del dinamismo de la
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CUADRO 1
Situacion econdémica, financiera y monetaria en la UEM
1999 2000
SEP OCT NOV DIC ENE FEB (c)
ACTIVIDAD Y PRECIOS (a):
indice de Produccion Industrial 2,3 2,1 3,0
Comercio al por menor 11 3,7 1,7
Matriculaciones de turismos nuevos 1,8 2,7 -1,3 -4,1
Confianza de los consumidores -4 -2 -1 -1 -1
Confianza industrial -5 -3 -1 0 1
IAPC 1,2 1,4 1,5 1,7 2,0
VARIABLES MONETARIAS Y FINANCIERAS (b):

M3 6,1 5,8 6,1 6,2 5,0
M1 13,1 13,0 11,7 9,8 9,0
Crédito a los sectores residentes

Total 7,9 8,0 8,5 8,2 7,4

AAPP 0,7 1,3 1,9 1,8 1,6

Otros sectores residentes 10,6 10,5 11,0 10,5 9,5
EONIA 2,43 % 2,49 % 2,94 % 3,05 % 3,05 % 3,25 %
EURIBOR a tres meses 2,73 % 3,38 % 3,47 % 3,44 % 3,34 % 3,52 %
Rendimiento bonos a diez afios 5,24 % 5,47 % 5,19 % 5,31 % 5,70 % 5,68 %
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM 0,76 0,72 0,94 1,06 1,08 1,00
Tipo de cambio délar/euro 1,058 1,071 1,034 1,011 1,014 0,985

Fuentes: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

(a) Tasas de variacion interanual, excepto en los indicadores de confianza.
(b) Tasas de variacion interanual para los agregados monetarios y crediticios. La informacion sobre tipos de interés y tipo de cambio

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

demanda interna. No obstante, a lo largo de los
ultimos meses se ha producido una intensifica-
cién de los desequilibrios de la economia norte-
americana: deterioro adicional de la tasa de
ahorro, que en diciembre alcanz6 un nuevo mi-
nimo sobre la renta disponible (1,5 %), amplia-
cion en el mismo mes del déficit del saldo exte-
rior de bienes y servicios —habiéndose concluido
el afio 1999 con un déficit de 347,1 mm de do-
lares, superior en un 51 % superior al de
1998— y tensionamiento del mercado de trabajo.
El dinamismo de la demanda sigue sin traducir-
se en presiones inflacionistas, en buena parte
gracias al comportamiento de la productividad.
Por su parte, el IPC de enero situd la inflacién
interanual en el 2,7 %, que se reduce al 1,9 %
si se excluyen los precios de los alimentos y de
la energia. El continuo descenso del paro, que
alcanz6 en enero un 4 %, es el argumento prin-
cipal esgrimido por la Reserva Federal para
mantener el tono restrictivo de la politica mone-
taria. Asi, el 2 de febrero, el tipo de interés de
los fondos federales se elevé en un cuarto de
punto, hasta el 5,75 %.

En Japon se prevé que el crecimiento inter-
trimestral del PIB haya sido negativo en el cuar-
to trimestre del pasado afio (el dato final se co-
nocera a principios de marzo), como conse-

cuencia, fundamentalmente, del mal comporta-
miento del consumo privado. No obstante, es
probable que esta situacién tenga un caracter
transitorio, ya que los ultimos datos del mercado
de trabajo muestran una evolucion favorable y
siguen mejorando los resultados empresariales.
Por otra parte, los ultimos indicadores referidos
al sector industrial mantienen su fortaleza, pro-
longando el proceso de crecimiento dual de la
economia japonesa entre la atonia del gasto en
consumo e inversion y la fortaleza del sector in-
dustrial y de las exportaciones. La economia del
Reino Unido crecio en el cuarto trimestre de
1999 un 2,9 % en tasa interanual, casi un punto
superior a latasa estimada para el tercer trimes-
tre. Desde principios de afio, el Banco de Ingla-
terra elevd en dos ocasiones su tipo de inter-
vencion, desde el 5,5 % al 6 %, con el fin de
atajar potenciales tensiones inflacionistas mani-
festadas en el dinamismo de los salarios (5,5 %
interanual en diciembre) y en la aceleracién de
los precios de la vivienda. No obstante, estas
tensiones no se han trasladado por el momento
a los precios de consumo, que aumentaron en
enero un 0,8 %, en términos de variacion inter-
anual del IAPC.

La rapida reaccién de las autoridades mone-
tarias de Estados Unidos y del Reino Unido
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para hacer frente a las presiones inflacionistas
se reflej6 en un incremento de los tipos de inte-
rés a corto plazo y en un descenso de los tipos a
largo. Por su parte, los mercados bursétiles han
registrado una elevada volatilidad. Asi, tanto el
indice de la Bolsa de Nueva York como el de
Londres mostraron una fuerte tendencia bajista
a partir de la segunda semana de enero, que se
acentuo en febrero, de modo que el descenso
acumulado desde comienzos de afio hasta el
22 de febrero se sitta en el 9,3 % y el 9,7 %, res-
pectivamente. El reconocimiento del presidente
de la Reserva Federal de la necesidad de man-
tener el actual sesgo de la politica monetaria
puede haber afectado a la evolucion descrita.
Por el contrario, el indice Nikkei de la Bolsa de
Tokio ha mantenido, en la primera parte del
afno, la tendencia alcista que mostraba desde
mayo de 1999, registrando un aumento acumu-
lado, hasta el 22 de febrero, del 2,7 %. En los
mercados de divisas, la nota mas destacada en
el primer trimestre de 2000 ha sido la deprecia-
cion del yen frente al ddlar y la apreciacion de
este respecto al euro. Asi, entre el mes de fe-
brero de 2000 y diciembre de 1999, el yen se
depreci6 un 3,4 %, quebrando la tendencia que
mantenia desde junio de 1998. El euro, por su
parte, que se habia apreciado en las dos prime-
ras semanas de enero (véase gréafico 7),
comenzé a perder valor frente a la divisa norte-
americana a partir de esa fecha, llegando a
situarse, el 27 de enero, por debajo de la pari-
dad. En las siguientes semanas, tras un episo-
dio transitorio de recuperacion en torno al dia
22 de febrero, el euro ha mantenido su cotiza-
cion por debajo de la paridad.

A diferencia de lo ocurrido en ocasiones ante-
riores, la estimacion definitiva de la tasa de creci-
miento del PIB del &rea del euro referida al ter-
cer trimestre de 1999 apenas ha variado con
respecto a la disponible anteriormente, 2,2 %
frente a 2,3 % de la estimacion previa en tasa in-
teranual. En cambio, la revision ha afectado de
forma significativa a la composicion del creci-
miento, que se basa més en la demanda interna
y en menor medida en las exportaciones netas,
aunque, debido a la revitalizacion de las ventas
al exterior, la contribucion de la demanda exte-
rior neta al producto sigue mostrando un perfil de
marcada recuperacion en el transcurso de 1999,
pasando de detraer 0,9 puntos porcentuales (pp)
en el primer trimestre a ser casi neutral en el
tercero (0,1 pp).

Los indicadores econdmicos del area del
euro mantienen una clara tendencia positiva. En
este sentido, la confianza de los empresarios
(véase cuadro 1) mostro un avance adicional en
enero, debido al continuado aumento de las car-
teras de pedidos, tanto interna como externa.
Por su parte, la produccién industrial experimen-

GRAFICO 5
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té en noviembre un crecimiento interanual del
3% (2,1 % en octubre), indicando que ha empe-
zado a responder al aumento de los pedidos. En
el mismo mes, la confianza de las empresas del
sector de la construccion aumenté notablemen-
te y el indicador de confianza de los consumido-
res se mantuvo en el nivel alcanzado en no-
viembre, muy cercano al maximo historico. Se-
gun el BCE, en diciembre de 1999 el superavit
corriente del area del euro se redujo hasta 2,6
mm de euros (6,1 mm de ecus en diciembre de
1998), debido a la desfavorable evolucion del
saldo de bienes y servicios y transferencias co-
rrientes. En términos acumulados se alcanz6 un
superavit de 43,2 mm de euros en 1999, frente
a 60,3 mm de ecus en 1998.

Respecto a los precios de consumo, el ulti-
mo dato disponible del IAPC se refiere a di-
ciembre (véanse cuadro 1y gréafico 5), cuya
tasa interanual aumenté dos décimas, hasta el
1,7 %, debido, fundamentalmente, a la desfavo-
rable evoluciéon del componente energético.
Aunqgue todavia no se conoce el IAPC del area
del euro referido a enero (3), los indices de pre-

(3) Estando este Boletin en imprenta, Eurostat ha publi-
cado el dato del IAPC de la UEM del mes de enero, que ha
supuesto un aumento de su tasa interanual hasta el 2 %.
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cios nacionales publicados en las ultimas se-
manas y los principales determinantes de su
evolucion reciente sugieren que las tensiones
inflacionistas han persistido durante el primer
mes del presente afio. Los precios industriales,
por su parte, experimentaron una nueva acele-
racion en diciembre, Gltimo dato conocido, si-
tuandose en el 4 % en tasa interanual, frente al
3,1 % de noviembre. En cuanto a los principa-
les factores que vienen impulsando al alza la
inflacion del area en los Gltimos meses, la evo-
lucidon mas reciente de los precios del petrdleo
y del tipo de cambio del euro frente al doélar no
ha mostrado sintomas de correccion. Asi, los
precios del petréleo se situaron, en enero, en
25,3 délares por barril, casi la misma cotiza-
cion del mes anterior. En las semanas trans-
curridas de febrero, dichos precios han experi-
mentado un nuevo repunte, situandose alrede-
dor de los 28 délares por barril, en un contexto
de gran incertidumbre sobre la decision que los
paises productores puedan adoptar, a finales
de marzo, respecto al mantenimiento de las
restricciones de oferta.

Las perspectivas de crecimiento econémico
mas favorables para el conjunto de la UEM,
gue vienen confirmando los indicadores de acti-
vidad, se manifiestan en un entorno monetario
y financiero que continda siendo relativamente
holgado. En particular, los agregados moneta-
rios y el crédito al sector privado han seguido
mostrando un notable dinamismo, los tipos de
interés en términos reales han permanecido a
unos niveles relativamente bajos y, como se ha
sefialado en los péarrafos anteriores, el tipo de
cambio del euro frente al délar ha experimenta-
do una significativa depreciaciéon en un entorno,
ademas, de persistentes incrementos de los
precios del petréleo. Este escenario incrementé
los riesgos de que la inflacién aumentara por
encima del objetivo a medio plazo definido en
la estrategia de politica monetaria del BCE, vy,
en consecuencia, el Consejo de Gobierno del
BCE decidid, el dia 3 de febrero, elevar en 25
puntos béasicos el tipo de interés de las opera-
ciones principales de financiacion, situdndolo
en el 3,25 %, y subir simultdneamente los tipos
de las facilidades permanentes de crédito y de
depdsito, que se establecieron en el 4,25 % y el
2,25 %, respectivamente (véase gréfico 6).

Los tipos de interés del mercado monetario
se mantuvieron estables durante la mayor parte
del mes de enero y comenzaron a aumentar a
finales de mes, a medida que se intensificaron
las expectativas del mercado acerca de una
pronta elevacion de los tipos de interés por par-
te del Eurosistema. Una vez adoptada esta de-
cision, los tipos de interés a corto plazo se han
mantenido relativamente estables. El cambio
de expectativas relativas a la evolucion de los

tipos de interés a lo largo de este afio se ha re-
flejado en los niveles de los tipos negociados
en el mercado de futuros y de los tipos implici-
tos en el mercado de contado, que han sido re-
visados al alza —en torno a 10 puntos basi-
cos— en relacion con los niveles esperados a
finales del mes de diciembre (véase gréfico 6).
De acuerdo con lo sefialado, el tipo de interés
a un dia, medido por el EONIA (European
Overnight Index Average), no disté del tipo de
interés aplicado a las operaciones principales
de financiacion durante gran parte del mes de
enero, entonces el 3 %, colocandose desde fi-
nales de ese mes en niveles ligeramente supe-
riores al mismo. Los tipos interbancarios
siguieron una evolucién similar, con un com-
portamiento estable en enero y elevandose
posteriormente: a finales de febrero se situa-
ban entre el 3,4 % y el 4,2 % en los plazos de
uno a doce meses, lo que representa niveles
superiores entre 25 y 30 puntos basicos a los
de finales de diciembre.

Por su parte, los tipos de interés de los
mercados de deuda del &rea han evolucionado
a lo largo de este periodo de forma diferente a
los de los mercados monetarios, aumentando
en la primera mitad del mes de enero y mos-
trando un comportamiento estable desde en-
tonces. Al final del periodo que se analiza, el
tipo de interés a diez afios en la UEM se situa-
ba en el 5,6 %, en torno a 10 puntos béasicos
por encima del nivel alcanzado a finales de di-
ciembre, con lo que la pendiente de la curva
de rendimientos se ha mantenido practicamen-
te inalterada tras desplazarse hacia arriba. Por
otra parte, el diferencial de tipos a largo plazo
frente a Estados Unidos se ha mantenido en
niveles similares a los de diciembre, alrededor
de 100 puntos bésicos.

Aunque, como se ha mencionado, el tipo de
cambio del euro a lo largo del Ultimo mes y me-
dio se ha depreciado notablemente frente al d6-
lar, en torno a un 3 % en términos de medias
mensuales, la depreciacion del tipo efectivo no-
minal del euro frente a los paises desarrollados
fue inferior (en torno al 1 %), debido, entre
otros factores, a la apreciacién experimentada
frente al yen (2,7 % en términos medios men-
suales) (véase grafico 7).

En los mercados de renta variable, las coti-
zaciones de la zona euro mostraron una relati-
va volatilidad, en contraste con la clara ten-
dencia alcista de los meses precedentes. En
las primeras semanas del afio esa volatilidad
pudo ser debida tanto al contagio de las fluc-
tuaciones experimentadas por el mercado de
renta variable estadounidense como al au-
mento de los rendimientos en los mercados de
deuda publica del area. Posteriormente, la
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GRAFICO 6

Tipos de interés en la zona del euro
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GRAFICO 7
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mejora de las perspectivas de crecimiento
econémico en la UEM y las expectativas de
mayores beneficios asociadas al proceso
de reestructuracién de algunos sectores del
conjunto del area, especialmente en el ambito
de las telecomunicaciones, impulsaron las co-
tizaciones bursétiles. Esto ha permitido, en
contraste con la evolucion de los mercados de
renta variable norteamericanos, una recupera-
cion del indice general Dow Jones EURO
STOXX, que, a finales de febrero, se situaba
alrededor de un 3 % por encima del nivel al-
canzado al final de diciembre.

Por lo que se refiere a la evolucién de los
agregados monetarios y crediticios, los datos
definitivos correspondientes a diciembre se-
flalan que el afio 1999 se cerrd con una tasa
de crecimiento de M3 por encima del valor de
referencia definido por el BCE en su estrate-
gia de politica monetaria y con una elevada
tasa de crecimiento del crédito concedido al
sector privado. Asi, el agregado M3 creci6 en
diciembre, en términos interanuales, un
6,2 %, con lo que la media mévil de los incre-
mentos interanuales de los Ultimos tres me-
ses fue del 6, % en diciembre, similar a la de

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / FEBRERO 2000

17



EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

noviembre. Esta evolucién ha sido el resulta-
do del fuerte dinamismo del componente de
instrumentos negociables (cesiones tempora-
les y participaciones en fondos del mercado
monetario), en detrimento de los depdsitos a
corto plazo, sobre todo depésitos a la vista y
depobsitos con preaviso hasta tres meses. La
redistribucion descrita entre las distintas op-
ciones de liquidez puede haber sido propicia-
da, en parte, por la elevacion del coste de
oportunidad de mantener posiciones muy li-
quidas, tras los aumentos experimentados por
los tipos de interés de mercado en el cuarto
trimestre de 1999. Asi, aunque el ritmo de ex-
pansion del agregado M1 sigue siendo eleva-
do —con una tasa interanual del 9,8 % en di-
ciembre—, se ha moderado respecto a los
crecimientos experimentados durante gran
parte de 1999, que alcanzaban, por ejemplo,
el 13 % al final del tercer trimestre del pasado
afio. Los datos provisionales mas recientes
correspondientes a enero sefalan que se ha
mantenido el perfil de comportamiento descri-
to de los agregados monetarios, si bien los
datos interanuales muestran una reduccion
de las tasas de crecimiento, consecuencia de
un efecto base derivado del incremento ex-
cepcionalmente elevado de los depositos a la
vista en enero del afio anterior. Asi, la tasa de
crecimiento interanual de M3 en este ultimo
mes se ha estimado en un 5 %, con lo que la
media movil de los aumentos interanuales de
los tres Gltimos meses se situaria en el 5,7 %.
A su vez, el crecimiento interanual de M1 en
enero se ha estimado en un 9 %.

Por el lado de las contrapartidas de M3, la
expansion del crédito a los residentes de la zona
euro se ha mantenido en diciembre en una tasa
similar a la de noviembre, del 8,2 % en términos
interanuales. Tras esta evolucion subyace,
como en meses anteriores, un comportamiento
divergente por sectores, con un fuerte dinamis-
mo del crédito otorgado al sector privado, con
una tasa interanual del 10,5 % (10,9 % en no-
viembre), y una evolucién moderada de la finan-
ciacion concedida a las Administraciones Publi-
cas, con un crecimiento interanual del 1,8 %
(1,7 % en noviembre). Por lo que se refiere al
crédito al sector privado, se ha observado en la
Ultima parte del pasado afio una cierta conten-
cion de la aceleracion que venia mostrando este
agregado desde mediados de 1998, con lo que
quiza pueda estar ya reflejandose el efecto de
subida de los tipos de interés activos bancarios
que viene experimentandose desde los meses
centrales de 1999. Los datos provisionales mas
recientes correspondientes a enero parecen
apoyar esta valoracion, dado que el crecimiento
interanual en este Ultimo mes se ha estimado en
un 9,5 %, que situaria la tasa interanual del cré-
dito total a los residentes de la zona euro en el

7,4 %. En cuanto a las demas contrapartidas de
M3, la posicion acreedora de las IFM frente al
exterior no experimento una variacion significati-
va en diciembre, con una reduccién de los acti-
vos exteriores solo ligeramente superior a la ex-
perimentada por los pasivos; no obstante, en
términos anuales ha tenido lugar una disminu-
cion de la posicion neta de las IFM frente al ex-
terior de 185 mm, que ha financiado un ritmo de
crecimiento del crédito muy superior a la expan-
sién de los pasivos frente a los residentes del
area. Por ultimo, los pasivos financieros a mas
largo plazo de las IFM han continuado la dina-
mica de los meses precedentes, con ritmos de
expansion similares a los de M3, algo superio-
res al 6 % en términos interanuales.

4. FLUJOS Y MERCADOS FINANCIEROS
EN ESPANA

La evolucién reciente de los mercados finan-
cieros nacionales ha venido determinada por
las expectativas de aumento del tipo de interés
de las operaciones principales de financiacion
del Eurosistema, que se materializaron el dia
3 de febrero con la decisién del Consejo de Go-
bierno del BCE de elevar este tipo en 25 puntos
basicos. Previamente a esta decisioén, al igual
que en el resto de los mercados financieros de
la zona del euro, en Espafia tuvo lugar un re-
punte gradual de los tipos de interés, tanto a
corto como a largo plazo, que fue intensifican-
dose a medida que se consolidaban las expec-
tativas de elevacion de los tipos de interés ofi-
ciales del BCE. Una vez que se adoptd la de-
cisién de subir los tipos de interés por parte del
Eurosistema, los tipos de interés a corto plazo
se han mantenido relativamente estables. Com-
parando la media de tipos de interés vigente en
febrero, hasta el dia 22, con la del mes de di-
ciembre, se observa que los tipos de las letras
del Tesoro en el mercado secundario aumenta-
ron 20 puntos basicos, mientras que los rendi-
mientos de la deuda publica a diez afios se in-
crementaron en 38 puntos basicos en el mismo
periodo (véase cuadro 2). Dado que este au-
mento fue generalizado en otros paises eu-
ropeos, el diferencial de la deuda espafiola a
diez afos frente al bono aleméan apenas se vio
afectado, y permanecié en febrero en los nive-
les alcanzados en los Gltimos meses, en torno
a 20 puntos basicos. Pese a la mayor restric-
cion monetaria introducida, los tipos de interés
reales a corto plazo siguen situados en niveles
relativamente bajos en Espafa, como se anali-
za con detalle en el articulo titulado «Una eva-
luacion de la situacion monetaria y financiera
en Espafa a partir de un indice de condiciones
monetarias», que se incluye en este Boletin
econdmico.
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CUADRO 2
Tipos de interés y mercados financieros nacionales
1997 1998 1999 2000
DIC DIC OoCT NOV DIC ENE FEB (a)

BANCARIOS:
Tipo sintético pasivo 3,22 2,06 1,78 1,86 1,98 1,97
Tipo sintético activo 6,54 5,15 4,86 5,01 5,03 5,11

TESORO:
Subasta de letras a doce meses (b) 4,47 2,95 3,45 3,55 3,75 3,87 3,95
Subasta de bonos a tres afios 4,90 3,54 4,59 4,55 4,56 4,83 5,04
Subasta de obligaciones a diez afios 5,78 4,32 5,50 5,36 5,38 5,79 5,77

MERCADOS SECUNDARIOS (c):
Letras del Tesoro a seis-doce meses 4,50 2,88 3,31 3,36 3,60 3,58 3,80
Deuda publica a diez afios 5,64 4,08 5,56 5,28 5,37 5,76 5,7
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,31 0,20 0,25 0,23 0,19 0,20 0,22
indice General de la Bolsa de Madrid (d) 42,22 37,19 0,28 10,35 16,22 -3,36 6,92
Diferencial pagarés de empresa

con letras del Tesoro 0,15 0,33 0,26 0,33 0,17
Diferencial obligaciones privadas
con deuda publica a mas de dos afios 0,17 0,58 0,32 0,22 0,21 0,24

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Media de datos diarios, hasta el 22 de febrero.
(b) Tipo de interés marginal.

(c) Medias mensuales.

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

Respecto a la evolucion de los tipos banca-
rios, la ultima informacién disponible, corres-
pondiente al mes de enero, pone de manifiesto
la continuacion del proceso de subida de los ti-
pos de interés que las entidades de crédito es-
pafiolas aplican a su clientela en las nuevas
operaciones de crédito y de depdésito. Dicho
proceso, que refleja la evolucion de los tipos de
interés en los mercados financieros, ha supues-
to un aumento acumulado de los tipos de inte-
rés sintéticos de activo y de pasivo del 0,4 % y
del 0,3 %, respectivamente, desde el pasado
mes de agosto. En enero, estos tipos sintéticos
de activo y de pasivo se encontraban en el
51 %y en el 2 %, respectivamente.

En la parte transcurrida del mes de febrero,
los mercados bursétiles nacionales han mante-
nido una evolucion muy favorable, impulsados
por la fortaleza de la actividad econdémica y la
realizacion de ciertas operaciones de fusiones
y de adquisiciones empresariales en algunos
sectores. Con la informacién disponible hasta el
dia 22 de febrero, el indice General de la Bolsa
de Madrid acumulaba una revalorizacion, en lo
que va de afio, del 7 %, porcentaje similar al
alcanzado por las bolsas alemana e italiana y
muy superior al registrado por el resto de bol-
sas europeas.

En este entorno financiero, los activos fi-
nancieros liquidos de las empresas no finan-
cieras y las familias experimentaron un creci-
miento interanual del 4,3 % en el mes de
diciembre de 1999, un punto inferior al regis-
trado al concluir 1998. Como se observa en el
cuadro 3 y en el gréafico 8, en diciembre se
mantuvieron las tendencias observadas a lo
largo del afio, caracterizadas por crecimientos
altos y sostenidos de los medios de pago y dis-
minuciones del resto de activos financieros li-
quidos. No obstante, al igual que en el mes an-
terior, la evolucién de ambos componentes se
ha moderado considerablemente. Asi, los me-
dios de pago, que hasta octubre habian mos-
trado una tasa de crecimiento interanual del
17 %, terminaron el afio con un ritmo de expan-
sion del 12 %; por su parte, la caida neta del
saldo de los otros activos financieros liquidos
fue sensiblemente inferior a las observadas en
meses anteriores.

El analisis por instrumentos de ambos gru-
pos de activos revela una cierta recomposicion
de las carteras de los agentes privados nacio-
nales, inducida por una menor preferencia ha-
cia la toma de posiciones muy liquidas, en fa-
vor de otros activos financieros de mayor plazo
o riesgo, pero que ofrecen rentabilidades mas
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CUADRO 3
Activos financieros liquidos (AFL) de las familias y empresas no financieras (a)
Crecimiento interanual (T1, 12)
1999 1997 1998 1999

DIC (b) DIC DIC OoCT NOV DIC

1. Activos financieros liquidos (2 + 3) = (4 + 7) 561,6 7,0 54 4.4 4,1 4,3
2. Medios de pago 270,0 11,6 14,8 17,2 14,2 12,0
3. Otros activos financieros 291,6 4,0 -1,1 -4,8 -3,6 -2,0
4. Familias (5 + 6) 4577 6,4 3,6 1,0 1,2 1,9
5. Medios de pago 205,6 7,0 8,9 15,8 15,1 14,1
6. Otros activos financieros 252,1 6,0 0,4 -8,2 -7,6 -6,2
7. Empresas no financieras (8 + 9) 103,9 10,6 15,3 23,1 18,9 16,2
8. Medios de pago 64,5 32,9 36,7 22,0 11,3 59
9. Otros activos financieros 394 -9,8 -13,6 25,0 33,5 38,1

PRO MEMORIA:

10. Fondos de inversion (11 a 13) (c) 194,6 47,9 39,3 3,9 -0,3 -0,5
11. FIAMM 40,2 4,2 -10,3 -10,8 -11,1 -84
12. FIM de renta fija 81,8 31,2 25,5 -19,5 -19,4 -22,1
13. Resto de fondos de inversion 72,6 12,5 24,1 34,2 30,2 30,1

Fuente: Banco de Espafia.

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

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

altas. Como excepcidn a esta pauta, la incerti-
dumbre ligada a la transicion al afio 2000 hizo
gue aumentara la demanda de efectivo, cuya
tasa de crecimiento interanual pasé del 6 % en
noviembre, al 8 % en diciembre. En cuanto a
los depdésitos bancarios, la informacion relativa
a diciembre indica que se ha producido una de-
saceleracién de los depdésitos a la vista y, en
menor medida, de los de ahorro; en particular,
la expansién que venia manifestandose en sus
tasas de crecimiento desde un afio atras era
debida, especialmente, a que, en un contexto
de bajos tipos de interés en los mercados mo-
netarios, la aplicacion del nuevo régimen de re-
tenciones a las instituciones de inversién colec-
tiva incentivo importantes desplazamientos
desde estas ultimas hacia posiciones mas liqui-
das. Estos desplazamientos se analizan con
atencion en el articulo titulado «La nueva fisca-
lidad de los instrumentos financieros: primeros
efectos sobre el ahorro y los mercados finan-
cieros», que se publica en este mismo Boletin
econdémico.

En relacion con los otros activos financieros
liquidos, su evolucién ha venido determinada
por el avance significativo de los valores ban-
carios y de los depdsitos a plazo, como conse-
cuencia tanto de la mejora de su fiscalidad
como del incremento de los tipos de interés a
corto plazo. A su vez, los fondos de inversién

incluidos en los activos financieros liquidos
han continuado desacelerandose, si bien hay
que destacar la moderacion en el proceso de
disminucién del patrimonio de los FIAMM, en
relacion con el perfil que habian mantenido du-
rante todo el afio. Por el contrario, las partici-
paciones en FIM mantuvieron una pauta clara-
mente descendente, lo que podria reflejar las
caidas de precios en los mercados de deuda y,
con ello, el deseo de algunos participes de li-
guidar sus inversiones. En contraposicion,
como ocurrié a lo largo de 1999, los fondos de
inversion no incluidos en los activos financie-
ros liqguidos —basicamente, los fondos de ren-
ta variable y los internacionales— han mostra-
do un gran dinamismo. En el conjunto de 1999,
el patrimonio de los fondos de renta variable
nacionales ha aumentado casi 9 mm de euros,
y el correspondiente a los internacionales, en
mas de 23 mm de euros. La definicibn amplia-
da de los activos financieros liquidos, que in-
cluye la totalidad de las participaciones en fon-
dos de inversion, cerré el afio creciendo a una
tasa interanual del 9 %, mas acorde con el rit-
mo de expansiéon del gasto nominal de la eco-
nomia espafiola.

Analizando la evolucion de los activos fi-
nancieros liquidos por sectores, se observa
que en el caso de las familias sus activos fi-
nancieros liquidos crecieron en diciembre un
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GRAFICO 8

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

2 %, en tasa interanual, lo que supone un lige-
ro repunte, en relacién con los meses recien-
tes. Este crecimiento se desglosa en un avan-
ce del 14 % de los medios de pago y del -6 %
del resto de activos liquidos. Respecto a los
primeros, aunque registraron crecimientos al-
tos, tuvieron una contribucién al crecimiento to-
tal inferior a la de meses anteriores, como re-
sultado de los menores ritmos de crecimiento
de los depdsitos bancarios —vista y ahorro—.
El resto de activos liquidos en poder de las fa-
milias continué mostrando tasas de crecimien-
to negativas, como resultado de la significativa
reduccién de las participaciones en FIAMM y

GRAFICO 9

Financiacion de las familias, las empresas no
financieras y las AAPP
Tasas interanuales
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FIM, compensada, en parte, por el notable
avance de los valores bancarios y de los dep6-
sitos a plazo.

Por lo que respecta a las empresas no finan-
cieras, su cartera de activos financieros experi-
mentd en diciembre una desaceleracién de su
ritmo de crecimiento anual, en linea con los me-
ses precedentes, pasando del 19 % en noviem-
bre al 16 % en diciembre. Esta trayectoria vino
explicada por la menor expansién de los medios
de pago, hasta situar su tasa de variacion intera-
nual, en diciembre, en el 6 %, frente al 11 % del
mes anterior. Dicha desaceleracion se materia-
lizo, principalmente, en los depdsitos a la vista
—cuya tasa interanual disminuy0 en seis puntos
porcentuales respecto a noviembre, quedando
en el 5 %—. Por el contrario, el componente de
los otros activos liquidos mostré un dinamismo
extraordinario, alcanzandose en diciembre una
tasa interanual de crecimiento del 38 %, ante los
elevados incrementos de los depésitos a plazo y
valores bancarios, parcialmente contrarrestados
por las caidas del patrimonio de los fondos de in-
version incluidos en el agregado.

La evoluciéon descrita de las carteras de los
agentes privados no financieros nacionales
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CUADRO 4
Financiacion de las familias, empresas no financieras y las Administraciones Publicas (a)
Crecimiento interanual (T1, 12)

1999 1997 1998 1999

DIC (b) DIC DIC OoCT NOV DIC
1. Financiacion total (2 + 5) 897,6 9,1 10,4 11,4 11,0 111
2. Empresas no financieras y familias (3 + 4) 589,5 11,9 16,2 19,2 17,2 17,3
3. Familias 260,5 13,9 18,3 18,4 16,0 16,3
4. Empresas no financieras 328,9 10,3 14,5 19,8 18,2 18,1
5. Administraciones Publicas 308,2 53 2,2 -1,3 0,6 1,0

Fuente: Banco de Espafia.

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

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

pone de manifiesto el cambio en la toma de
decisiones de cartera ante la subida de los ti-
pos de interés y las modificaciones habidas en
la fiscalidad de los activos financieros y de las
rentas de capital. En este contexto, las prefe-
rencias de los agentes tienden a orientarse ha-
cia la toma de posiciones de mayor plazo,
exentas de riesgo y con rentabilidad superior a
la de otros activos financieros muy liquidos, asi
como hacia la adquisicion de otros instrumen-
tos, como la renta variable o activos reales,
gue, aunque comportan mayor riesgo, generan
rentabilidades superiores. Asimismo, y como ya
se ha comentado en anteriores informes de co-
yuntura de este Boletin, se observa una mayor
variabilidad de los activos financieros liquidos
de las empresas no financieras, en relacién con
los de las familias, fruto, por un lado, de la menor
vinculacién de los activos de las empresas con
las decisiones de gasto y, por otro, del menor
volumen de estos activos en comparacién con
el mantenido por las familias —los activos liqui-
dos de las empresas no financieras tan solo su-
ponen un 18 % de los activos totales del sector
privado—.

La informacién provisional disponible al cierre
de este Boletin referida al mes de enero apunta
al mantenimiento, en lineas generales, de las
tendencias antes comentadas. En concreto, ha
tenido lugar un nuevo descenso de la tasa de
crecimiento interanual de los activos financieros
liquidos, hasta situarse en el 3 %. Este descen-
so se explica, en parte, por un efecto base,
puesto que en enero de 1999 se produjo una
aceleracion en el crecimiento de los activos li-
guidos que hace que, al considerarse ahora
ese mes como referencia de la tasa interanual
de enero del afio 2000, esta muestre una cierta
disminucién. El menor crecimiento de la liquidez
en enero se percibe tanto en el componente de
medios de pago como en el de los otros activos

financieros liquidos. En el primer caso, a la con-
tinuacion del proceso de disminucion de los de-
positos a la visita y de ahorro, se ha sumado la
reduccion del efectivo, tras la mayor demanda
experimentada a finales de 1999. Por su parte,
la caida de los otros activos financieros liquidos
reflejd, fundamentalmente, la disminucion de las
participaciones en fondos de inversidn, que ha
compensado el sostenido incremento de los de-
poésitos a plazo desde que se produjo la modifi-
cacion en su tratamiento fiscal.

En diciembre, la financiacion total concedida
a los sectores residentes se expandio a una
tasa interanual del 11 % (véase cuadro 4). En li-
nea con lo ocurrido a lo largo del afio, esta evo-
lucion fue resultado del elevado crecimiento de
la financiacion concedida a las empresas no fi-
nancieras y a las familias (17 %, en términos in-
teranuales) y, en contraposicién, de avances
muy moderados de la financiacion otorgada a
las Administraciones Publicas (1 %, en términos
interanuales), si bien esta ultima creci6 por se-
gundo mes consecutivo. La financiacion conce-
dida a las familias y la recibida por las empresas
mostré un dinamismo similar, de forma que la
expansion interanual en diciembre se situé en el
16 % y 18 %, respectivamente (véase grafico 9).
Estos ritmos de crecimiento representan, en el
caso de las familias, una cierta desaceleracion,
en relacién con 1998, que podria asociarse al
cambio de tendencia de los tipos de interés. Por
su parte, la financiacion a empresas ha mostra-
do una aceleracion a lo largo de 1999, aunque
se ha moderado ligeramente en los Gltimos me-
ses, como resultado, fundamentalmente, de los
menores fondos obtenidos mediante la emision
de valores de renta fija a largo plazo, cuyo
saldo en el dltimo trimestre del afio aumenté tan
solo en 340 millones de euros, frente al incre-
mento de casi 4 mm de euros en el periodo julio-
septiembre. La informacion provisional referente
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al mes de enero sefiala un mantenimiento del
ritmo de crecimiento de la financiacion obtenida
por las empresas no financieras y las familias
en torno al 17 %.

Finalmente, la financiacion recibida por las
Administraciones Publicas mostré en diciembre

un crecimiento interanual del 1 %, explicado
por el aumento de las emisiones de valores
tanto a corto como a medio y largo plazo, mien-
tras que el crédito bancario, al igual que en me-
ses anteriores, siguio contrayéndose.

25.2.2000.
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