Informe trimestral
de la economia
espanola

1. Rasgos basicos

La economia espafiola mantiene al comien-
zo del afio 2000 un ritmo de crecimiento eleva-
do. La consolidacion de la expansion de los
mercados exteriores y el dinamismo que con-
serva la demanda interna han situado la tasa de
variacion interanual del producto interior bruto
(PIB) real del primer trimestre en el 4 %, seguin
la estimacion del Banco de Espafia, ligeramente
por encima de la tasa avanzada por el Instituto
Nacional de Estadistica (INE) para el dltimo tri-
mestre de 1999. El resto de las economias de
la Unién Econémica y Monetaria (UEM) partici-
pan también de este clima de crecimiento, se-
gun los indicadores disponibles para los prime-
ros meses del afio. La tasa de aumento del indi-
ce armonizado de precios de consumo (IAPC)
del area ha seguido acelerandose, hasta alcan-
zar el 2,1 % en el pasado mes de marzo —3 %
en la economia espafola—, debido, en ambos
casos, basicamente, a la incidencia de los in-
crementos registrados por los precios energéti-
cos, que, en los dltimos meses, alcanzaron su
maximo impacto.

En los gréaficos 1 y 3 se aprecia que el dife-
rencial entre el ritmo de crecimiento de la eco-
nomia espafiola y el del conjunto de paises de
la UEM tiende a atenuarse, mientras que las dife-
rencias entre las tasas de crecimiento de los pre-
cios de consumo —medidas a través de los indi-
ces armonizados— se han acortado ligeramen-
te. Detras de la notable recuperacién de las
economias del area se encuentra, por una par-
te, el impacto expansivo del entorno exterior,
asi como la recuperacion, cada vez mas firme,
aunque todavia con desigual intensidad entre
los distintos paises, de la demanda interna; en
la economia espafiola, sin embargo, aunque la
mejora en la contribucién de la demanda exte-
rior neta alcanza una relevancia similar, la de-
manda interna, tras cuatro afios de notable vi-
gor, tiende a moderar su ya elevada tasa de
crecimiento.

En concreto, para el primer trimestre de 2000
se estima que la demanda nacional real de la
economia espafiola pudo alcanzar una tasa de
variacion interanual del orden del 4,5 %, siendo
la aportacién negativa de la demanda exterior
neta de medio punto porcentual, aproxima-
damente. La valoracion de estos datos, al com-
pararlos con los del ultimo trimestre de 1999,
debe hacerse con cautela, ya que las cifras del
INE podrian modificarse cuando se incorpore la
informacion que no estuvo disponible en el mo-
mento de su publicacién. La tendencia que se
aprecia en los indicadores que sustentan estas
estimaciones es hacia una estabilizacién o mo-
derada pérdida de ritmo en la tasa de crecimien-
to interanual de la demanda interna en los prime-
ros meses del afio actual, y hacia una mejora en
la aportacion negativa del saldo neto exterior.
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Fuentes: Banco Central Europeo, Instituto Nacional de Estadistica
y Banco de Espafia.

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

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

La continuidad de la fase de crecimiento
en la economia de los Estados Unidos ha de-
sempefiado un papel fundamental en la ex-
tension de un clima expansivo a, practica-
mente, la totalidad de las principales areas
economicas mundiales, con la destacada ex-
cepcién de Japon. La estabilidad macroeco-
némica y financiera alcanzada en muchos de
estos paises —o los avances realizados para
su consecucion— ha sido un factor funda-
mental para la generalizacidn de este entorno
favorable, tras el cual se encuentra también la
difusion de los importantes avances tecnoldgi-
cos que estan teniendo lugar en sectores cla-
ve de las economias. El fuerte aumento expe-
rimentado por los precios de los productos
energéticos desde mediados del pasado afio
ha supuesto una amenaza para el manteni-
miento de la estabilidad con la que transcurre
este proceso, y aunque los Ultimos aconteci-
mientos registrados en el mercado del crudo
de petroleo tienden a aliviar las tensiones crea-
das, el impacto de las alzas registradas no se
ha agotado aun, y a él habria que afadir el
rebrote que se esta produciendo en los pre-
cios de otras materias primas y de algunos
productos manufacturados. Estos efectos se
dejan sentir con mayor intensidad en las eco-
nomias cuyas monedas se han depreciado, o
que se encuentran en fases de crecimiento
mas avanzadas.

La tasa de variacion interanual del IAPC de
las economias de la UEM alcanz6 el pasado
mes de marzo un 2,1 %, como ya se ha dicho,
gue supera en un punto porcentual, aproxima-
damente, a la que se registraba a mediados del
afio pasado. El fuerte aumento experimentado
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Fuente: Comision Europea.

por los precios de los productos energéticos en
los mercados internacionales, amplificado a tra-
vés de los precios de importacién por la depre-
ciacion del euro, es el factor que explica, en
gran medida, este fendmeno. El cambio en el
panorama sobre la evolucién futura de los
precios, la consolidacion de la recuperacion de la
tasa de actividad econdémica del conjunto de
la zona y la persistencia de ritmos de creci-
miento elevado en los agregados monetarios y
crediticios —cuya valoracién trasciende ya de
la incidencia de los factores de caracter pasaje-
ro que tuvieron lugar durante el primer afio de
andadura dentro de la Union Monetaria— lleva-
ron al Banco Central Europeo (BCE) a prose-
guir, en los meses de febrero y marzo, la pauta
de elevar gradualmente el tipo de interés de re-
ferencia iniciada en noviembre del pasado afio,
hasta situarlo en el 3,5 %. Estos movimientos
en los tipos de interés ya habian sido anticipa-
dos por los mercados monetarios, que adelan-
taron, a su vez, las expectativas sobre futuros
movimientos al alza. La evolucion de los mer-
cados financieros —y, en especial, de los
mercados bursatiles— estuvo también influida
por la variabilidad que trasmitian los mercados
norteamericanos.
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El tono de las politicas fiscales instrumenta-
das por la mayoria de las economias del area
permitié reducir el déficit de las cuentas publi-
cas agregadas hasta el 1,2 % del PIB en 1999,
esperandose nuevos recortes para el actual
ejercicio que deberian incidir, sobre todo, en un
control efectivo del gasto. Las negociaciones
salariales para el afio no han confirmado los te-
mores que las elevadas reivindicaciones en
Alemania habian suscitado; esto, unido a las
expectativas positivas sobre la evolucién del
precio del crudo y a la reaccién de las autorida-
des monetarias, conforma un entorno mas pro-
picio para que se vayan atenuando las presio-
nes sobre los precios de consumo en la segun-
da mitad del afio.

Las condiciones monetarias y financieras
holgadas que siguen prevaleciendo en el con-
junto de la UEM se trasmiten a la economia es-
pafiola con las peculiaridades que determina
su posicidn ciclica mas avanzada. Asi, son los
agregados mas estrechos —los que guardan
una relacion mas directa con las decisiones
de gasto— los que registraron mayores tasas de
aumento en los primeros meses del afio, y el
crecimiento de la financiacién al sector privado
siguié siendo muy elevado —en torno al
19 %—, excediendo ampliamente al que se re-
gistra en el conjunto del area (véase grafico 4).
En cuanto a la politica fiscal, el afio 1999 se
cerrd con un déficit para el conjunto de las Ad-
ministraciones Publicas (AAPP) del 1,1 % del
PIB, un resultado mejor que el esperado. Los
datos sobre la ejecucion del presupuesto del
Estado en el primer trimestre del afio muestran
también una evolucion favorable. Por el lado
de los ingresos, destaca el rendimiento
gue siguen aportando los impuestos indirectos,
estrechamente relacionados con el dinamismo
de la actividad econdmica,; el fuerte aumento de
los gastos se explica, a su vez, por la concen-
tracién en estos meses de fuertes pagos de
intereses. De hecho, cuando la periodificacion
de estos pagos se realiza de acuerdo con los
criterios de la Contabilidad Nacional los resulta-
dos son muy positivos, habiéndose registrado,
durante el primer trimestre, un ligero déficit en
las cuentas del Estado, similar al del mismo pe-
riodo del afio pasado.

En este marco, en el que a los factores im-
pulsores del gasto interno se ha afadido un
mayor dinamismo de la exportacién, se estima
gque la demanda final de la economia alcanzé
una tasa de variacion interanual del orden del
6 %, en términos reales, durante el primer tri-
mestre del afio, superando a la registrada a lo
largo de 1999; la aceleracion del producto fue,
como ya se ha dicho, menos intensa, debido a
que dos puntos, aproximadamente, del creci-
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Fuentes: Eurostat y Banco Central Europeo.

miento de la demanda se filtraron hacia el exte-
rior, a través del aumento de las importaciones.

Entre los componentes de la demanda na-
cional destaca el vigor del consumo privado,
tal como muestra la mayoria de los indicadores
publicados. Los factores que explican la per-
sistencia, por tercer afio consecutivo, de tasas
de crecimiento del consumo real elevadas si-
guen siendo, basicamente: el aumento de la
renta real disponible, los bajos tipos de interés
reales, las ganancias de riqueza y las expecta-
tivas favorables de los consumidores. Resulta
especialmente relevante en estos primeros
meses del afio el impacto expansivo que estan
teniendo sobre las rentas de las familias los
mecanismos compensatorios que a través de
las clausulas de revision salarial y de pensio-
nes trasladan a los ingresos del afio corriente
las diferencias entre el crecimiento previsto
para los precios de consumo y el efectivamen-
te registrado durante el pasado afio; diferen-
cias que, en gran medida, tuvieron su origen
en el aumento experimentado por los precios
de los productos energéticos. Los intentos de
evitar las pérdidas de renta real que se derivan
de los shocks de origen externo resultan, a
medio plazo, infructuosos y pueden tener con-
secuencias no deseadas sobre la tasa de infla-
cion. El aumento del gasto de consumo y el
notable dinamismo de la inversién en vivienda
—donde se aprecian solo los primeros sinto-
mas de desaceleracion— estan reduciendo la
capacidad de financiacion de las familias, y asi
lo confirma la estimacién de su ahorro financie-
ro neto, que a finales del pasado afio se situé
en unos niveles histéricamente bajos.

La desaceleracién que se aprecia en la in-
versién en construcciéon —inferior a la que se
esperaba hace unos meses, posiblemente por
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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.

la firmeza de la inversién en vivienda— se
debe, por tanto, a la evolucién de la obra publi-
ca, que ya comenzé a disminuir su tasa de cre-
cimiento a mediados del afio pasado. En cuan-
to a la inversién en equipo, mantiene un tono
similar al del cuarto trimestre de 1999, afio en
el que se fue desacelerando paulatinamente. El
vigor que experimenta la demanda final de la
economia y las condiciones favorables que pre-
valecen en las empresas se reflejan en las ex-
pectativas favorables que sobre la evolucién fu-
tura de la inversién recoge la mayoria de las
encuestas.

Como ya se ha dicho, la recuperacion de las
exportaciones de bienes esta siendo un factor
fundamental en la intensificacion del ritmo de
crecimiento de la economia espafiola en los pri-
meros meses del afio, igual que en el resto de
economias de la UEM. Al tir6bn experimentado
por los mercados de fuera del area y a la debili-
dad del euro se afiade el impulso que propor-
ciona el creciente dinamismo del comercio in-
tracomunitario, al incorporarse a este proceso
algunas de las economias mas rezagadas de la
zona. La persistencia de altas tasas de creci-
miento real de las importaciones, acentuadas
por el notable rebrote que han experimentado
los precios de importacion, aumenta el desequi-
librio acumulado por las cuentas exteriores, a
pesar de que otros componentes de las mis-
mas —el turismo Yy las transferencias, especial-
mente— contribuyen a su contencion.

La evolucion del empleo en los primeros
meses del afio 2000 corrobora el vigor que esta
experimentando la actividad econémica, exten-
sivo a practicamente la totalidad de las ramas
productivas. La moderada desaceleracién que
se arrastraba desde el pasado ejercicio en el
ritmo de creacion de nuevos puestos de trabajo
netos no parece que se haya intensificado, y
esta permitiendo una paulatina recuperacion en
la productividad aparente del trabajo. Esta, a su
vez, impide que el rebrote que se aprecia en
los salarios, como consecuencia, hasta el mo-
mento, de la incidencia de las clausulas de revi-
sion y de los convenios plurianuales —la infor-
macion sobre los nuevos convenios es todavia
poco relevante—, se traslade plenamente a los
costes unitarios laborales, cuyo ritmo de creci-
miento no difiere sustancialmente del registrado
en el pasado ejercicio, superior al de la mayoria
de paises de la UEM.

En cuanto al comportamiento de los precios,
el indice de precios de consumo (IPC) ha esta-
bilizado su tasa de variacién interanual muy
cerca del 3 % en el primer trimestre, debido,
fundamentalmente, a la incidencia de las alzas
experimentadas por los precios energéticos.
Los precios de los alimentos estan teniendo, en
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lineas generales, un desarrollo favorable, mien-
tras que los bienes industriales no energéticos
estan acentuando considerablemente su tasa de
avance, abriéndose el diferencial con los paises
de la UEM, medido a través de los IAPC. El di-
ferencial de los servicios, sin embargo, se esta
reduciendo ligeramente, ya que se ha acelera-
do su ritmo de crecimiento en el conjunto del
area del euro, mientras que en la economia es-
pafiola permanece estabilizado.

La economia espafiola ha iniciado el afio
2000, por tanto, en unas circunstancias que
no difieren sustancialmente de las que preva-
lecian al final del pasado ejercicio: el entorno

exterior afianza su recuperacion y las expec-
tativas de crecimiento de la economia mun-
dial se estan revisando al alza; persisten las
tensiones de precios en algunos mercados de
materias primas que, en el caso de los pro-
ductos energéticos, tienden a atenuarse; las
condiciones monetarias y financieras son par-
ticularmente holgadas, aunque, en los Ultimos
meses, se ha producido un giro en el tono de
la politica monetaria del conjunto del area del
euro; y, en fin, contintia reduciéndose el de-
sequilibrio de las cuentas publicas, favoreci-
das por los aumentos en la recaudacion que
trae consigo el dinamismo de la actividad eco-
némica.
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i En el primer trimestre de 2000 se han refor-
2' El entorno exterior zado las tendencias observadas en los ultimos
de la zona del euro meses de 1999 relativas al crecimiento econo-

mico del entorno exterior del area del euro. Los
indicadores disponibles sefialan la prolongacion
de la vigorosa expansion del crecimiento en los
Estados Unidos, la aceleracién de la actividad
en el resto de los paises de la Uni6n Europea
(UE) y en las economias emergentes del su-
deste asiatico, asi como la consolidacion de la
recuperacion de Latinoamérica. Menos favora-
ble resulta la evolucién de Japon, si bien han
aparecido recientemente algunos signos alen-
tadores que podrian justificar la vuelta a tasas
de crecimiento positivas. Los avances generali-
zados en la actividad mundial coinciden con el
empeoramiento de la situacion inflacionista,
como consecuencia, fundamentalmente, de la
elevacion de los precios del petroleo. No obs-
tante, a finales de marzo, la Organizacién de
Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) al-
canz6 un acuerdo para aumentar la produccion
del crudo, que contribuira a estabilizar los pre-
cios del petréleo en los proximos meses, aun-
gue todavia seguiran sintiéndose los efectos
desfasados de las alzas acumuladas en el pa-
sado.

Segun los datos definitivos de la contabili-
dad nacional de Estados Unidos, el PIB registro
una tasa interanual de crecimiento del 4,6 % en
el cuarto trimestre de 1999 (7,3 % en tasa inter-
trimestral anualizada), superior en tres décimas
a la tasa del trimestre anterior, como resultado
de un avance adicional de la demanda interna
gue compenso el mayor deterioro de la deman-
da exterior neta. Estos datos sitdan el creci-
miento medio del afio 1999 en el 4,2 %, solo
una décima inferior a la tasa correspondiente a
1998, siendo el tercer afio consecutivo en que
el PIB presenta una tasa de aumento superior
al 4 % (véase grafico 5). La fortaleza de la acti-
vidad ha sido compatible con una evolucion fa-
vorable de los costes interiores, aproximados
por el deflactor implicito del PIB, que experi-
mentaron un aumento medio del 1,5 % (1,2 % en
1998), a pesar de haberse alcanzado una posi-
cion proxima al pleno empleo, debido a la favo-
rable evolucion de la productividad del trabajo.
Este patrén de crecimiento parece cada vez
mas dificilmente explicable como resultado, tan
solo, de la interaccion de una serie de elemen-
tos coyunturales favorables y de la combina-
cion de politicas orientadas a la estabilidad ma-
croeconomica. La extension del periodo de cre-
cimiento no inflacionario en este pais y el fuerte
incremento de la productividad del trabajo su-
gieren la existencia de cambios en la estructura
de la economia que pueden estar incidiendo
positivamente sobre su crecimiento potencial,
Y, que, segun la evidencia disponible, estarian
relacionadas con la incorporacion del progreso
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técnico derivado del desarrollo de la tecnologia
de la informacion y de las comunicaciones.

Los indicadores econdmicos referidos al pri-
mer trimestre de 2000 sefialan el mantenimien-
to del dinamismo de la demanda y una agudi-
zacion adicional de los desequilibrios existen-
tes. En efecto, los indicadores de consumo
reflejan, en los dos primeros meses, la continui-
dad del elevado crecimiento del gasto, desta-
cando el nuevo minimo alcanzado por la tasa
de ahorro de las familias, que, tras registrar un
incremento medio en el cuarto trimestre de
1999 de 1,9 %, ha descendido hasta el 0,8 %
en el mes de febrero. Por su parte, los indica-
dores de produccion también han mostrado una
evolucion expansiva, mientras que el empleo
ha continuado aumentando en el primer trimes-
tre del afio. Los indicadores mensuales de sala-
rios no sefialan ninguna aceleracién respecto a
meses recientes, por lo que, dado el fuerte cre-
cimiento previsto de la productividad en el pri-
mer trimestre de 2000, los costes laborales uni-
tarios siguen contenidos. No obstante, los precios
de consumo crecieron, en marzo, a una tasa
interanual del 3,7 %, lo que constituye una fuer-
te aceleracién sobre el 2,7 % de enero y el
3,2 % de febrero; una vez detraidos los compo-
nentes alimenticios y energéticos, la inflacién
subyacente registro un avance del 2,4 %, lo
gue representa también un considerable incre-
mento respecto al 1,8 % de eneroy el 2,1 % de
febrero. Por ultimo, el deterioro de la relacion
real de intercambio continda aumentando el dé-
ficit de la balanza comercial, lo que puede su-
poner una erosion adicional del saldo por cuen-
ta corriente a lo largo del presente afio.

En Japén, el PIB registrd en el cuarto tri-
mestre de 1999 un descenso intertrimestral, por
segunda vez consecutiva, que Supuso una va-
riacion interanual nula, con lo que el afio 1999
se cerrd con un crecimiento medio del 0,3 %,
muy inferior a las previsiones, aunque clara-
mente superior al —2,3 % de 1998. El empeora-
miento econémico registrado en la segunda
parte del afio ha venido afectado por el agota-
miento de los estimulos del anterior paquete
fiscal, el deteriorado clima de confianza, espe-
cialmente de los consumidores, y la apreciacion
del yen en términos efectivos. El Unico compo-
nente de la demanda interna que mostré una
evolucion favorable en el cuarto trimestre del
afio fue la inversion privada, en linea con la
mejoria gradual de la confianza empresarial y
con los avances emprendidos en la reestructu-
racion de la industria. La atonia del consumo
privado en los dos ultimos trimestres de 1999
pareci6 acusar la evolucion negativa del merca-
do de trabajo en ese periodo y la reduccion de
los salarios, aunque, sobre todo, responde a la
persistencia de las expectativas deflacionistas.
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Por su parte, la contribucién negativa de la de-
manda externa fue resultado, en gran medida,
de la evolucién del tipo de cambio.

Los indicadores disponibles del primer tri-
mestre del afio 2000 parecen apuntar una cier-
ta mejoria del ritmo de actividad, por lo que el
deterioro econdmico habido en la Ultima parte
del afio podria resultar una fase transitoria den-
tro de la irregular evolucion de esta economia.
Dentro de la demanda interna, el adelanto del
indicador de gasto de los hogares en febrero
apunta la posibilidad de una recuperacion del
consumo privado. Por su parte, el avance regis-
trado en el indice sintético de clima de actividad
de la encuesta empresarial Tankan de abril y
del indice de produccion industrial en los dos
primeros meses del afio podrian anticipar una
ligera recuperacion de la inversion privada, que
permitiria reforzar los efectos expansivos sobre
la formacién bruta de capital del Gltimo paquete
fiscal aprobado. Por ultimo, cabe destacar la ra-
lentizacién de la caida de los precios de consu-
mo en los primeros meses del afio y, especial-
mente, el aumento en febrero de los precios al
por mayor, en términos interanuales, por prime-
ra vez en mas de dos afos. No obstante, el li-
mitado margen de las politicas expansivas de
demanda y las pérdidas acumuladas de com-
petitividad dificultan la consolidacion de una
senda de crecimiento en los préximos trimes-
tres. Solo a medio plazo, cuando las reformas
estructurales emprendidas comiencen a ofrecer
resultados, se espera una recuperacion mas
sostenida de la economia japonesa.

En cuanto a las economias de la UE que no
forman parte de la UEM, el Reino Unido mostré
una tasa de variacion del PIB en el cuarto tri-
mestre de 1999 del 3 %, en términos interanua-
les, superior al 2,2 % alcanzado en el trimestre
anterior, lo que ha elevado el crecimiento me-
dio en 1999 al 2,1 % (2,2 % en 1998). El avan-
ce experimentado por el producto en el cuarto
trimestre de 1999 se debe, principalmente, al
dinamismo de la demanda interna, en especial
del consumo privado, que avanzo un 4,5 % res-
pecto al mismo periodo del afio anterior, ya que
la contribucion del sector exterior registré un re-
troceso después de tres trimestres de mejora,
debido a la fortaleza de la libra esterlina y a la
pujanza de la demanda final. Los indicadores
disponibles para el primer trimestre de 2000 su-
gieren la continuidad de la fortaleza de la de-
manda interior, si bien parecen anticipar una
composicion del crecimiento en el primer tri-
mestre del afio algo mas equilibrada que en el
periodo anterior.

Con respecto a la inflacion, el indice de pre-
cios al por menor excluidos los intereses de hi-
potecas (utilizado por el Banco de Inglaterra

para fijar sus objetivos) crecié en febrero un
2,2 % en tasa interanual, manteniéndose, por
tanto, la inflacién en los niveles vigentes desde
mediados del pasado afio. No obstante, a lo
largo de este periodo se ha ampliado el diferen-
cial entre los precios de los servicios y los de
los bienes, llegando los primeros a crecer a rit-
mos préximos al 4 %, muy superiores a las ta-
sas de aumento, cercanas a cero, de los bienes
mas expuestos al comercio internacional. Adi-
cionalmente, desde los Ultimos meses de 1999,
se han intensificado los signos de tensiones in-
flacionistas existentes tanto en el mercado la-
boral, como consecuencia de la reduccién del
paro, como en el mercado de inmuebles resi-
denciales.

El PIB del &rea del sudeste de Asia crecié
en 1999 algo mas del 4,5 %, lo que supone una
notable aceleracién con respecto al afio ante-
rior, favorecido por el clima de estabilidad de
los mercados financieros y cambiarios a lo lar-
go del afo. Los datos del cuarto trimestre de
1999 confirmaron, en la gran mayoria de los
paises, la aceleracion de la actividad ya inicia-
da en los meses anteriores. El crecimiento del
producto fue muy elevado en Corea del Sury
Malasia, y, en menor medida, en Hong Kong,
Singapur y China. El resto de economias del
area afectadas por la crisis de 1997 —Filipinas,
Indonesia y Tailandia— creci6 a tasas cercanas
al 5 %.

Latinoamérica mostrd, en el Gltimo trimes-
tre de 1999, los primeros signos de recupera-
cion econdmica, tras la crisis en que venia su-
mida desde mediados de 1998, favorecida por
las mejoras de la actividad en el resto del
mundo, en un clima de estabilidad de los mer-
cados financieros y por el aumento del precio
de algunas de las materias primas exportadas.
El crecimiento medio del PIB en 1999 fue del
0,1 %, algo mayor del previsto, aunque supo-
ne la menor tasa registrada en toda la década.
En los mercados cambiarios, la mayoria de las
monedas ha experimentado apreciaciones sig-
nificativas, mientras que, en los mercados mo-
netarios y de deuda, los tipos de interés se
han reducido de forma apreciable. Las bolsas
del area, sin embargo, han seguido tenden-
cias divergentes, destacando, por un lado, los
fuertes incrementos de los indices en Méjico,
Brasil y Venezuela, frente a la estabilidad o li-
geros descensos observados en Argentina,
Colombia y Chile.

Por paises, Brasil crecié un 0,8 % en 1999,
gracias a un fuerte repunte de la tasa de au-
mento del PIB en el dltimo trimestre (3,1 %
interanual, frente al —0,2 % del trimestre ante-
rior). La tasa de inflacién aument6 de forma no-
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RECUADRO 1

El plan de saneamiento de la banca japonesa

A lo largo de la década de los afios noventa, la
prolongada fase de bajo crecimiento econémico vy,
principalmente, la intensa caida de los precios de los

Rentabilidad comparada del sector bancario
en Japon (a)

activos financieros y reales produjeron un fuerte em- BANCA COMERCIAL

peoramiento de la calidad de la cartera de activos de 150 ¢ % (Medias del perfodo) % 150
los bancos japoneses y, en particular, un enorme cre- ' ] ’
cimiento del volumen de impagos, que tuvieron por 125 [ EUS E=0F =K &= F 1,25
consecuencia un continuado descenso de la rentabili- aaw |b 409
dad de estas instituciones (véase grafico). Asi, segin ' '
estimaciones oficiales, los préstamos dudosos (non 075 | 0,75
performing loans) del sector bancario representaban,

a comienzos de 1999, el 11,7 % del total, o bien el 050 B2
13 %, aproximadamente, del PIB. Esta situacién, 0,25 | 0,25
agravada desde finales de 1997 a raiz del empeora- |_| O

miento de la coyuntura econdmica, forzé a las autori- 0,00 * * 0,00
dades a desistir en 1998 de la aplicacion de medidas 55 | 87 e 025
parciales —tal y como habia ocurrido en los afios pre-

cedentes— y a poner en marcha un plan global de sa- 0,50 + 4 -050

neamiento del sector. Fuente: OCDE, Bank profitability (1999).

. (a) Beneficios después de impuestos en porcentaje de los activos
Este plan —encuadrado en los principios de la re- totales.

forma financiera (big bang) proclamados oficialmente

en 1997— pretendia un doble objetivo: evitar de inme-

diato la posibilidad de un colapso del sector y orientar

en mayor grado su regulaciéon y funcionamiento hacia

criterios de mercado. Para ello, se abordd, por un lado, la reduccién sustancial, a corto plazo, del enorme volumen de
préstamos dudosos mediante un programa de ayudas publicas para recapitalizar los bancos, mientras que, por otra
parte, se adopté un conjunto de medidas legislativas y cambios regulatorios, al objeto de impulsar a medio plazo la me-
jora de los niveles de rentabilidad y de solvencia de las entidades.

Para la consecucion del primer objetivo, las autoridades econémicas aprobaron, en marzo de 1999, la aportacion
de fondos publicos (adicionales a los concedidos en marzo de 1998) dirigida, inicialmente, a las mayores entidades del
sector y complementada con posterioridad, de forma gradual en el curso de 1999, por actuaciones similares en otros
bancos de menor dimension. El gobierno establecié que la cuantia de las ayudas fuese determinada por las solicitudes
de las propias instituciones, exigiendo como contrapartida la presentacion de planes de ajuste con un horizonte de cua-
tro afios (por tanto, hasta marzo de 2003). De esta forma, las quince entidades bancarias de mayor tamafio (con ex-
cepcioén de la de mayor dimensién de todas ellas) presentaron peticiones de ayudas publicas por un valor total de 7,5
billones de yenes (el 1,5 % del PIB). De dicho importe, desembolsado a finales del mes de marzo de 1999, 6,2 billones
de yenes se canalizaron en forma de adquisicién por el Estado de acciones preferentes, y los 1,3 billones restantes,
mediante la compra de deuda subordinada. Por su parte, las entidades se comprometieron, en sus planes de reestruc-
turacion, a dar de baja en sus balances préstamos fallidos por un total de nueve billones de yenes —el 1,8 % del PIB—
a finales de marzo de 1999 (fecha de cierre del ejercicio contable), y a introducir medidas de ajuste que, al término del
periodo de cuatro afios de vigencia del plan, deberian producir un incremento estimado de los resultados netos del
11,5 % y sendos descensos de los gastos generales y de los niveles de empleo del 7,9 % y el 11,6 %, respectivamen-
te. Segun algunas valoraciones realizadas por expertos, el programa de ayudas merece un juicio positivo en cuanto
que ha contribuido a evitar la quiebra de varios de los mayores bancos. Sin embargo, subsisten dudas acerca de su
posible insuficiencia para resolver por completo el problema en los plazos y términos planteados.

En cuanto a los cambios de regulacion que definen el nuevo marco de funcionamiento del sector bancario, cabe
destacar el establecimiento, en abril de 1998, de un nuevo sistema de clasificacion oficial del riesgo de los préstamos
concedidos por las instituciones, mas acorde con los criterios aplicados internacionalmente, y la aprobacién, en octubre
de 1998, de las leyes de reconstruccion financiera (que autoriza al gobierno a nacionalizar temporalmente instituciones
en quiebra y a intervenir bancos en situacién de dificultad grave) y de normalizacién financiera (que establece el es-
guema general para la recapitalizacién de bancos mediante fondos publicos). Todo ello se plasmé en una asignacion
total de fondos puestos a disposicién de la Corporacion de Garantia de Depdésitos para ayuda a los bancos de 60 billo-
nes de yenes (0, su equivalente, el 12,1 % del PIB). Ese importe se destinaria a la recapitalizacién, la compra de
acciones por nacionalizacion y liquidacion, y la proteccion de los depositantes de entidades en quiebra en cuantias res-
pectivas de 25, 18 y 17 billones de yenes. Adicionalmente, se creé el Comité de Reconstruccion Financiera, estableci-
do como Unica entidad supervisora de la banca, con poderes de inspeccion fortalecidos en relacion con las institucio-
nes preexistentes.

Ademas de facilitar la salida de la crisis, las modificaciones legales han puesto en marcha un proceso de cambio
sustancial, con una orientacion basicamente liberalizadora, del anterior sistema bancario, caracterizado por un elevado
grado de intervencion administrativa en el sector. En este sentido, debe resaltarse, ademas, que las autoridades eco-
némicas han sefialado, en fechas recientes, que no se prolongara la vigente garantia general de proteccién a los de-
positantes en las entidades bancarias méas alla de la fecha inicialmente acordada (marzo de 2001).
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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.

table desde julio de 1999, como consecuencia,
fundamentalmente, de la fuerte devaluacién
acontecida a principios de 1999, aunque no im-
pidi6 el logro del objetivo fijado por el Banco
Central para diciembre. No obstante, las mejo-
res perspectivas inflacionistas en los primeros
meses del afio han permitido a la autoridad mo-
netaria recortar a finales de marzo el tipo de
interés oficial. Por su parte, Argentina experi-
ment6 una tasa de variacion del PIB del -3 %
en 1999, aunque también con un claro perfil de
recuperacién en la dltima parte del afio. Méjico
sigui6 siendo la economia del area que presen-
t6 mejores resultados macroeconémicos, con
una tasa de crecimiento interanual del PIB del
5,2 % en el Gltimo trimestre. A pesar de que en
1999 tuvo una tasa de inflaciébn media superior
a la del afio anterior, en los dltimos meses logré
avances sustanciales en la moderacion de los
precios, que se mantienen al comienzo de
2000. La creciente confianza de los inversores
internacionales sobre la economia mejicana se
plasmg, a finales de febrero, en la elevacion de

GRAFICO 7
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Fuentes: Banco de Espafia, Banco de Pagos Internacionales 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) Lalinea «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 ratings otorgados a las emisiones de deu-
da publica por las empresas de calificacion.

En cuanto a las politicas econémicas de los
principales paises, hay que destacar los supe-
ravit fiscales con que se cerraron los ejercicios
correspondientes a 1999 en Estados Unidos y
Reino Unido, que supusieron, respectivamente,
un 0,5 % y un 1,2 % del PIB. Estas cifras mejo-
raran, probablemente, en el afio 2000 en el
caso de Estados Unidos, y se mantendran,
aunque mas reducidas, en el Reino Unido. En
Japon, el déficit pablico alcanzé en 1999 el 7 %
del PIB, y, en el primer trimestre de 2000, ha
entrado en vigor el Ultimo paguete expansivo
suplementario (18 billones de yenes en total)
instrumentado el pasado ejercicio fiscal. Para el
actual ejercicio, el presupuesto aprobado re-
cientemente recoge un déficit total situado en-
tre el 7 % y el 8 % del PIB. Por otra parte, la
politica monetaria de Estados Unidos y del
Reino Unido ha tomado en los Ultimos meses
una direccion decididamente restrictiva para
contrarrestar presiones inflacionistas. Desde
comienzos del afio, la Reserva Federal aumen-
té dos veces en un cuarto de punto el tipo de
interés de los fondos federales, hasta el 6 %. El
Banco de Inglaterra también elevo dos veces su
tipo oficial, hasta el 6 % actual. Por udltimo, Ja-
pon, siguié manteniendo su estrategia de «tipos
de interés cero», aunque el Banco de Japén ha
anunciado la posibilidad de abandonar esta
practica si se consolida la mejora de la activi-
dad o desaparecen los signos deflacionistas.

La evolucion de los mercados financieros de
los paises desarrollados se ha caracterizado
en los meses recientes por la reduccién de los
tipos de interés de largo plazo y por la elevada
volatilidad de los mercados bursatiles. La bue-
na acogida en los mercados de la rapida reac-
cion de las autoridades monetarias de Estados

Unidos y del Reino Unido para hacer frente a
las presiones inflacionistas se ha reflejado en
un incremento de los tipos de interés a corto
plazo y un descenso de los tipos a largo, duran-
te el primer trimestre del afio (véase grafico 6).
En Japodn, el rendimiento de la deuda a diez
afos se estabilizé en torno al 1,8 % en los me-
ses de febrero y marzo.

En la bolsa de Nueva York, los valores tec-
noldgicos detuvieron su marcada tendencia as-
cendente, de forma que el indice NASDAQ, que
se habia revalorizado entre principios de afio y
el 9 de marzo un 24 %, ha experimentado una
fuerte caida desde entonces, amplificada al co-
nocerse los datos de inflacién correspondientes
al mes de marzo, el dia 14 de abril. Al cierre de
esta fecha, dicho indicador se sitlla un 34 %y
un 18 %, respectivamente, por debajo de su
nivel maximo y de comienzo del afio. Por su
parte, los valores mas tradicionales recogidos
en el indice Dow-Jones, que habian mostrado
un comportamiento volatil en los primeros me-
ses del ejercicio, sufrieron también una fuerte
caida el 14 de abril, que situd a este indicador
en niveles en torno a un 10 % inferiores a los del
cierre de 1999. El fuerte descenso del mercado
de renta variable neoyorkino se reflejé también
con caracter inmediato en el indice Nikkei de la
bolsa de Tokio, que, en su sesion del 17 de
abril, perdi6 las ganancias aproximadas del 8 %
gue habia acumulado en el conjunto del afio. En
cuanto a los mercados cambiarios, hasta media-
dos de abiril, y respecto a diciembre de 1999, el
dolar se aprecié un 5,4 % frente al euro, y un
2,5 % con respecto al yen; en términos efectivos
nominales, el dolar se aprecié un 2,4 % —un
3,2 % en términos reales— (véase grafico 7). La
libra esterlina, en el mismo periodo, se ha apre-
ciado en términos efectivos nominales y reales
(un 2,5 % nominal y un 1,7 % real), si bien se ha
depreciado frente al ddlar (un 1,5 %).
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3.

El area del euro

y la politica monetaria
del Banco Central
Europeo

3.1. Evolucién econdmica

Los ultimos datos publicados sobre la evo-
lucién del area del euro dibujan un panorama
de recuperacion econdmica liderada por el
fortalecimiento de las exportaciones netas,
una vez superados los efectos contractivos
sobre el sector exterior de la crisis de las
economias emergentes en los afos anteriores.
A su vez, la relativa holgura de las condiciones
monetarias y financieras y la mejora del clima
de confianza estan favoreciendo el manteni-
miento de un crecimiento robusto de la de-
manda interna, que, de acuerdo con las ulti-
mas previsiones publicadas de organismos
oficiales, podria ser mas pronunciado en los
proximos meses. En este contexto, los pre-
cios han continuado aumentando a tasas mo-
deradas, aunque con un perfil de marcada
aceleracién como consecuencia del incremen-
to del precio del petréleo y de la depreciacion
del euro. Actualmente, las perspectivas sobre
la evolucion del precio del crudo y de los cos-
tes salariales son mas favorables de lo que lo
eran el trimestre anterior, aunque la presién
de la demanda y la posible manifestacion de
los efectos indirectos derivados del aumento
acumulado del precio del petréleo constituyen
elementos de riesgo para el mantenimiento
de la estabilidad de precios.

De acuerdo con la Gltima estimacion de la
contabilidad nacional del area del euro corres-
pondiente al cuarto trimestre de 1999 (véase
gréfico 8), el PIB present6 en ese periodo una
tasa de variacion interanual del 3 %, seis déci-
mas por encima de la correspondiente al perio-
do precedente, prolongando el perfil de acele-
racién que inicié en el segundo trimestre de
1999. La expansion del producto en el cuarto
trimestre estuvo sustentada en la mayor contri-
bucion de la demanda exterior neta (0,3 puntos
porcentuales, frente a —0,4 puntos en el trimes-
tre anterior), reflejo de la intensa recuperacion
de las exportaciones. Por su parte, la demanda
interna mantuvo su solidez, aumentando un
2,8 %, sin incorporar ningun cambio sustancial
en su ritmo de avance ni en su composicion, ya
gue tanto el consumo privado como la forma-
cion bruta de capital fijo evolucionaron a tasas
muy similares a las de los dos trimestres pre-
vios. El crecimiento medio del afio fue del
2,3 %, cinco décimas por debajo del de 1998,
debido a la desaceleracion de la demanda in-
terna, ya que la contribucién de la demanda
exterior neta al producto fue en ambos afios
igual, de —0,5 puntos porcentuales.

Dentro de esta pauta agregada, los ritmos
de crecimiento de las distintas economias del
area han sido relativamente dispares. Asi, pai-
ses como Irlanda y, en menor medida, Espafia
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han experimentado un aumento de la actividad
superior a la media, como consecuencia de su
mayor crecimiento potencial, su menor exposi-
cién comercial a las economias del sudeste
asiatico y el mayor efecto que sobre las condi-
ciones monetarias y financieras domésticas ha
ocasionado la adopcién de la politica monetaria
comun, al suponer esta tipos de interés nomi-
nales y reales muy inferiores a los prevalecien-
tes en estos paises en el periodo previo al co-
mienzo de la UEM. Por otra parte, Alemania e
Italia han crecido sensiblemente por debajo de
la media, como resultado de sus mayores lazos
comerciales con las economias en crisis. Ade-
mas, mientras que en Alemania el impacto ex-
pansivo de la politica monetaria Unica ha sido
relativamente reducido, Italia ha soportado el
efecto contractivo de la fuerte consolidacion fis-
cal requerida para el ingreso en la UEM. No
obstante, el perfil de la evolucion del PIB a lo
largo del afio ha sido similar en la practica tota-
lidad de los paises, mostrando una tendencia
alcista a lo largo del afio, ligada a la progresiva
recuperacion de las exportaciones.

La evolucion de los indicadores del area del
euro relativos al primer trimestre de 2000 (véa-
se grafico 9) avala la continuidad de las tenden-
cias observadas en el periodo precedente, si
bien parecen apuntar una cierta aceleracion de la
demanda interna. Asi, los indicadores de con-
sumo —confianza de los consumidores, indica-
dor de opinién del comercio al por menor, ma-
triculacion de automoviles y ventas al por me-
nor— muestran signos de fortaleza notorios.
De forma similar, las encuestas de opinion de
los empresarios de la industria y los indicado-
res de actividad, entre los que destaca el indice
de produccion industrial, mantienen una pro-
nunciada senda ascendente.

El empleo tuvo un crecimiento del 1,3 % en
el cuarto trimestre de 1999, prolongando su
suave desaceleracion a lo largo del afio. En el
conjunto de los doce meses, la variacion media
del empleo se situd en el 1,5 %, lo que ha su-
puesto una desaceleracién del crecimiento de
la productividad del trabajo hasta el 0,8 %, aun-
gue con un marcado perfil de recuperacién en
la dltima parte de 1999. Respecto a los prime-
ros meses del afio en curso, la tasa de paro al-
canzé el 9,5 % en febrero, valor similar al de
los dos meses anteriores. Por el momento, los
primeros datos sobre el resultado de las nego-
ciaciones colectivas de 2000 sefialan una cierta
moderacion en las revisiones salariales acorda-
das. De este modo, en la medida en que el cre-
cimiento de la productividad aparente prolongue
su pauta de recuperacién a lo largo de 2000,
una vez superado el bache ciclico de 1999, la
evolucidén de los costes laborales unitarios en
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No se incluyen Bélgica, Irlanda, Luxemburgo, Austria y Portugal,

por no disponerse de contabilidad nacional trimestral.
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GRAFICO 9
UEM. Indicadores reales
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Fuentes: Eurostat y Comision Europea.

trimestral de la serie ajustada de estacionalidad.

los proximos meses podria resultar compatible
con la estabilidad de precios.

Segln la estimacién del BCE, la balanza
corriente del area del euro registro en enero
un déficit de 6,6 mm de euros, lo que supuso un
incremento de 4,2 mm de euros respecto al
mismo mes de 1999. Ello se debid a la consi-
derable caida del superavit de bienes (0,9 mm
de euros, frente a 4,8 mm de euros en enero de
1999) y a un aumento del déficit de la cuenta
de renta, tan solo parcialmente compensados
por reducciones en los déficit de servicios y de
transferencias corrientes. Detras del aumento
del déficit de bienes estuvo el aumento de valor
de las importaciones, superior al de las expor-
taciones, como consecuencia del fuerte incre-
mento de los precios de importacion derivado
del aumento en los precios del petréleo y del
debilitamiento del euro.

La inflacién en el area del euro ha continua-
do deteriorandose en los primeros meses de
2000, como resultado del encarecimiento del
petréleo, cuyo precio crecié un 9,2 % adicional
entre enero y marzo, y de la depreciacién del
euro: un 5 % frente al délar en el primer trimes-
tre. En marzo, la tasa de variacion interanual
del IAPC se elevo al 2,1 % (véase grafico 10),
cuatro décimas por encima del registro de di-
ciembre de 1999, reflejo del fuerte incremento
del componente energético, dado que el indice
que incluye los bienes y servicios no energéti-
cos creci6 tan solo un 0,9 %, cifra similar a la
correspondiente al ultimo mes del pasado afio.
Los precios de los servicios evolucionaron con
una gran estabilidad, a pesar del impacto del
crecimiento del precio de los carburantes sobre
el coste del transporte, en un contexto de ma-
yor dinamismo de la actividad. Por paises, en el
mes de marzo ha tenido lugar una ampliacion
del rango en el que se sittan las tasas de infla-
cién nacionales, debido a la evolucion de los
componentes de alimentos elaborados, de
energia y servicios. En lo que concierne a los
precios industriales, en febrero registraron una
tasa de variacion interanual del 5,7 %, seis dé-
cimas superior a la de enero, continuando con
la fase de aceleracién que se viene observando
desde el afio pasado. Por componentes, los
precios de los bienes intermedios crecieron un
9,2 %, en tasa interanual, frente al 8,1 % de
enero, y los de consumo y equipo, aunque to-
davia aumentan a tasas moderadas, llevan al-
gunos meses experimentando la misma ten-
dencia.

La evolucién de la inflacion en los proximos
meses esta muy condicionada por la trayectoria
gue sigan los precios del petrdleo, que, depen-
dera, en gran medida, del grado de cumpli-
miento de las nuevas restricciones de oferta
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adoptadas recientemente por los paises de la GRAFICO 10
OPEP. A fmales_ ,de marzo, estos degdmrgn indices armonizados de precios de consumo
elevar la produccion en un 7 %, con la intencion TRERS 6B verfeE e inerenveles

de estabilizar el precio del crudo en una banda de

20-25 délares/barril. Desde entonces, los pre- % VEM %
cios del petréleo han caido un 15 %, hasta si- 30 7 30
tuarse en torno a los 22 délares/barril. El au-
mento de la produccidn, en un contexto de re- 25 | | 25
duccion estacional de la demanda, puede ser

. . - . SERVICIOS
suficiente para estabilizar el precio del crudo al-

rededor de este nuevo registro, durante el se- 20 12°
gundo trimestre del afio, aunque, si se mantu- \

viese el nivel de cumplimiento de los recortes 15 b {15
cercano a la cifra alcanzada en febrero (del \ T

74 %, frente al 91 % experimentado en julio de

1999), el precio se podria situar en torno a los YT

20 dolares/barril. A patir del tercer trimestre del
afo, la recuperacion estacional de la demanda 05
podria causar un nuevo aumento de los precios
del crudo, salvo que la oferta vuelva a ser revi- 00 , A . 6.0
sada al alza en la reunién que la OPEP tiene 1997 1998 1999 2000
previsto celebrar en junio.

BIENES

GENERAL

et (Marzo 2000)
Por lo que respecta a la politica presupues-

taria, en 1999 continué el descenso del déficit
publico agregado del conjunto de paises de la
UEM, hasta situarse en el 1,2 % del PIB, ocho
décimas por debajo del correspondiente a
1998. No obstante, la correccion de los dese-
quilibrios presupuestarios en 1999 tuvo menor 3 {3
alcance del que se desprende de la evolucion
del saldo total, ya que esta mejora resultd atri- UEM
buible, en una proporcion elevada, a la dismi- 2 {2
nucién de los pagos por intereses. El superavit
primario aumento tan solo en tres décimas del
PIB, debido al comportamiento muy favorable 1 1°
de los ingresos, mientras que el gasto corrien-
te experimentd un incremento del 0,3 % del
PIB.

IE FI ES LU IT BE AL AT FR NL PT

En cuanto a los resultados por paises, nin- SIERUICeE

A P (Marzo 2000) %
guno de ellos presentd en 1999 un déficit supe-
rior al 2 % del PIB, y todos mejoraron los resul-
tados de 1998, excepto Irlanda y Luxemburgo,
gue, no obstante, mantienen amplios superavit.
Los cambios de mayor magnitud en el saldo il |4
presupuestario tuvieron lugar en Espafia, Fran-
cia, ltalia, Paises Bajos y Finlandia (véase cua-

dro 1). 3T 13
Todos los paises han presentado ya las ver- .1 )

siones revisadas de sus programas de estabili- VE

dad, segun las cuales tanto el déficit del conjun-

to del area como el de cada uno de los Estados 1f {1

miembros se situaria muy préximo al equilibrio

presupuestario hacia el afio 2003. Entre las

medidas fiscales anunciadas en los Ultimos me- 0 g

ses, cabe destacar las presentadas por el = PTFES T BELUCAT NCOAL R

gobierno francés tras la revisién al alza, en Fuente: Eurostat.

consonancia con las mejores perspectivas de
crecimiento econdmico, de sus previsiones
de ingresos para el presente ejercicio. Estos in-
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CUADRO 1
Saldo de las Administraciones Publicas de los paises del area de la UEM (a)
(en % del PIB)
1996 1997 1998 1999 2000 (b)
Bélgica -3,7 -2,0 -1,0 -0,9 -0,5
Alemania -3,4 -2,6 -1,7 -1,1 -1,0
Espafia -5,0 -3,2 -2,6 -1,1 -0,7
Francia —4,2 -3,0 2,7 -1,8 -1,5
Irlanda -0,6 0,8 2,1 2,0 1,7
Italia -7,1 2,7 -2,8 -1,9 -1,5
Luxemburgo 2,7 3,6 3,2 2,4 2,6
Paises Bajos -1,8 -1,2 -0,8 0,5 1,0
Austria -3,8 -1,9 -2,5 -2,0 -1,7
Portugal -3,8 -2,6 -2,1 -2,0 -1,5
Finlandia -3,2 -1,5 1,3 2,3 4,1
PRO MEMORIA:

UEM

Saldo primario 1,4 2,7 2,8 31 31
Saldo total -4,2 -2,6 -2,0 -1,2 -0,9
Deuda publica 74,7 74,5 73,1 72,3 70,5

Fuente: Comisién Europea.

(a) Déficit (—) / superavit (+).
(b) Prevision.

gresos excedentarios seran aplicados solo par-
cialmente a la reduccién del déficit, mientras
gue el resto sera dedicado a incrementar el
gasto en educacién y sanidad (en torno al
0,1 %) y a disminuir la presion fiscal, mediante
el descenso de un punto porcentual del tipo
principal del impuesto sobre el valor afiadido
(IVA) y la bajada de los tipos del impuesto so-
bre la renta de las familias en los tramos infe-
riores y medios de la escala.

3.2. Condiciones monetarias y financieras
en la zona del euro y en Espafa

Durante el primer trimestre de este afio, se
han mantenido unas condiciones monetarias y
financieras relativamente holgadas en la zona
del euro. Esta situacion, a la vista de las sefia-
les emitidas por otros indicadores de actividad
y de precios, ha propiciado crecientes expecta-
tivas de subidas de tipos de interés a lo largo
de todo el periodo. En efecto, la consolidacion de
unas perspectivas de crecimiento mas favora-
bles y el caracter expansivo de los indicadores
monetarios y financieros mas relevantes han
apuntado hacia un posible riesgo de deterioro
en el comportamiento de los precios a medio
plazo. Asi, ha persistido el debilitamiento del
euro frente al doélar, lo que se ha sumado a la
significativa depreciaciéon acumulada a lo largo
de 1999 y ha situado el indice del tipo de cam-
bio efectivo real del euro frente a los paises de-

sarrollados por debajo de su nivel medio en los
altimos afos. A su vez, los tipos de interés rea-
les a corto plazo han continuado en niveles
muy reducidos, por debajo del 2 %. Por dltimo,
los ritmos de crecimiento de los agregados mo-
netarios y crediticios han seguido siendo eleva-
dos, y los datos mas recientes han mostrado
que persiste, asimismo, una expansion signifi-
cativa de los componentes mas liquidos de M3.
Todo ello ha conducido a que el BCE elevara
sus tipos de intervencién en dos ocasiones re-
lativamente cercanas en el tiempo, el 3 de fe-
brero y el 16 de marzo, en 25 puntos basicos
en ambos casos, de tal forma que, al final del
periodo que se analiza, el tipo de las opera-
ciones principales de financiacion se situaba
en el 3,5 % y los tipos de interés de las facili-
dades permanentes de crédito y de depdsito,
enel 4,5 %y el 2,5 %, respectivamente (véase
el gréafico 11).

En Espafia, la situacion monetaria y finan-
ciera ha venido mostrando rasgos mas expan-
sivos que los del conjunto de la zona del euro,
especialmente antes de que el BCE decidiera
adoptar un tono menos acomodante en su po-
litica monetaria. En particular, los activos fi-
nancieros mas liquidos y el crédito al sector
privado han venido manteniendo en nuestro
pais elevados ritmos de crecimiento, al tiempo
gue el diferencial de inflacién respecto al con-
junto de la UEM ha hecho que los tipos de in-
terés reales a corto plazo estén en Espafia
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por debajo de los tipos reales de la zona del
euro.

Por otra parte, los tipos de interés en los
mercados monetarios del area han evoluciona-
do de acuerdo con las expectativas de aumen-
tos de los tipos de intervencién que han predo-
minado en este periodo. Asi, el tipo de interés a
un dia, medido por el EONIA (European Over -
night Index Average), se ha situado por encima
del tipo de interés aplicado a las operaciones
principales de financiacién durante gran parte
del periodo, colocandose, en los dias previos a
la celebracién de las subastas en las que se
suponia que podian ser elevados los tipos ofi-
ciales, en niveles que anticipaban sustancial-
mente esos movimientos. Los tipos de los de-
positos interbancarios siguieron una evolucion
ascendente similar, de forma que, al final del
periodo que se analiza, se situaban entre el
3,8 %y el 4,3 % en los plazos entre uno y doce
meses, respectivamente, lo que representa au-
mentos entre 30 y 50 puntos basicos en relacion
con los niveles medios alcanzados en diciem-
bre. A su vez, los tipos negociados en el merca-
do de futuros y los tipos implicitos en el mercado
de contado han mostrado en este periodo una
revision al alza de los niveles de tipos de inte-
rés a corto plazo esperados a lo largo del afio
en curso; en particular, el tipo forward a un mes
mostraba, al final del periodo que se analiza,
que, tras las elevaciones de tipos de interés de-
cididas por el Eurosistema, se han mantenido
las expectativas del mercado relativas a huevos
movimientos en los tipos de intervencion en los
proximos meses (véase la parte inferior del gra-
fico 12).

En los mercados de deuda del &rea, en la
parte transcurrida del afio se ha interrumpido
la tendencia creciente que, casi de forma conti-
nuada, venian mostrando los tipos de interés
desde comienzos de 1999. Esta evolucion ha
sido resultado del efecto amortiguador ejercido
por el comportamiento de los mercados de
deuda estadounidenses en este periodo (en los
gue se ha observado un aumento de la volatili-
dad, junto a una reduccion de los tipos de inte-
rés), que ha frenado la tendencia alcista propi-
ciada por las expectativas favorables de creci-
miento econdmico en la UEM. Al final del perio-
do que se analiza, el tipo de interés a diez afios
en la UEM se situaba en torno al 5,4 %, algo
inferior al nivel alcanzado a finales de diciem-
bre del pasado afio. Como resultado de la evo-
lucién reciente, se ha producido una ligera re-
duccién de la pendiente de la curva de rendi-
mientos, y el diferencial de tipos a largo plazo
frente a Estados Unidos ha disminuido, situan-
dose en abril, en términos medios mensuales,
alrededor de 70 puntos basicos. Por lo que se
refiere a los mercados de deuda espafioles, el

GRAFICO 11
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Fuentes: Banco de Espafia y Banco Central Europeo.
(a) Tipo de cambio délar/euro y yen/euro.

comportamiento de los precios ha sido paralelo
al de los principales mercados nacionales de la
zona del euro, manteniéndose el diferencial del
tipo de interés a diez afios con los bonos ale-
manes en torno a 20 puntos basicos (véase
cuadro 2).

A pesar de la reduccién experimentada en
este periodo por los diferenciales de tipos de
interés a corto y largo plazo entre Estados Uni-
dos y la UEM, el euro ha experimentado una
nueva depreciacion frente al délar, siguiendo la
tendencia que venia mostrando desde el inicio
de 1999: la depreciacion acumulada en la parte
transcurrida del afio ha sido de casi un 5 % en
términos de medias mensuales, lo que ha de-
terminado que el indice del tipo de cambio
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CUADRO 2
Situacion monetaria y financiera en la UEM y en Espafia
1999 2000
MAR JUN SEP DIC ENE FEB MAR  ABR (c)
MAGNITUDES MONETARIAS (a):
UEM
M3 54 55 5,9 6,2 52 6,2
M1 11,7 11,5 12,8 9,8 9,0 10,4
Crédito al sector privado 10,1 111 10,6 10,4 9,5 10,5
ESPANA
Activos financieros liquidos 4,3 4,1 4,2 3,6 2,5 2,9
Medios de pago 15,0 17,5 17,4 11,9 10,5 12,2
Financiacion al sector privado 15,9 19,2 19,3 19,0 19,0 18,8
MERCADOS FINANCIEROS (b):
EONIA 2,93 2,56 2,43 3,04 3,04 328% 3,51 % 3,61%
EURIBOR a tres meses 3,05 2,63 2,73 3,45 3,34 354% 3,75 % 3,87 %
Deuda Publica
Rendimiento bonos a diez afios UEM 4,18 4,53 5,24 5,30 570 5,66 % 5,49 % 5,34 %
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM 1,12 1,44 0,76 1,06 1,08 0,97 0,88 0,66
Diferencial bonos a diez afios Espafia-Alemania 0,22 0,24 0,27 0,22 0,22 0,22 0,22 0,23
Tipos de interés bancario en Espafia
Tipo sintético pasivo 190% 1.66 % 1.69% 198 % 198 % 2.06 % 2,17 %
Tipo sintético activo 5.02% 454 % 4.71% 5.02% 5.10% 5.33% 5,55%
Tipo de cambio délar/euro 1,088 1,038 1,050 1,011 1,014 0,983 0,964 0,958
Renta variable (d)
indice Dow Jones EURO STOXX amplio 3,4 8,9 6,8 39,5 -4,1 6,8 6,0 3,5
indice General Bolsa de Madrid -0,1 4,2 -1,2 16,2 -3,4 11,4 7,5 2,9

Fuentes: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

(a) Tasas de variacion interanual.
(b) Medias mensuales.
(c) Media del mes hasta la ultima informacién disponible.

(d) Datos fin de mes. En abril, datos hasta el dia 14 del mes. Variacion porcentual acumulada en el afio.

efectivo nominal frente a los paises desarrolla-
dos se situara, a mediados de abril, mas de un
2 % por debajo del nivel medio mensual alcan-
zado en diciembre (véase gréfico 11).

La transmision de los movimientos al alza
de los tipos de interés de mercado sobre los ti-
pos de interés aplicados por los bancos en sus
operaciones activas y pasivas, que se viene
produciendo desde mediados de 1999, ha con-
tinuado en los dos primeros meses del afio en
curso para los que se dispone de informacion.
Asi, se observa que han tenido lugar nuevos
ascensos de los tipos bancarios mas represen-
tativos, habiendo sido mas significativos en los
casos de la financiacion a empresas a mas lar-
go plazo y de los préstamos hipotecarios, que
en el caso de la financiacidon a mas corto plazo
(véase gréfico 13). Por lo que se refiere a los
bancos espafioles, los tipos aplicados a sus
operaciones han evolucionado en estos dos

primeros meses de forma similar a los del
area, si bien en lo relativo a los tipos activos el
incremento acumulado desde julio del pasado
afio ha sido mas reducido que en el conjunto
del area, donde estos tipos dependen en ma-
yor medida de los tipos de mercado a largo
plazo.

Los mercados de renta variable de la zona
del euro han mostrado en el primer trimestre del
afio una mayor volatilidad que en los tres
meses anteriores y se ha frenado la tendencia
alcista que comenz6 con notable intensidad en
octubre del pasado afio. La evolucién de los
precios en estos mercados se ha producido en
un entorno de aumentos de los tipos de interés
en la zona del euro y de alta volatilidad en los
mercados de renta variable estadounidenses,
donde los precios tendieron a disminuir. En fe-
brero y en la primera mitad de marzo predomi-
no la influencia de las expectativas de crecien-
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tes beneficios empresariales, en un contexto de
avance de la recuperacién econémica y de re-
estructuracion de algunos sectores en la UEM,
especialmente en el dmbito de las telecomuni-
caciones. Sin embargo, a mediados de abril las
expectativas de que la Reserva Federal de Es-
tados Unidos llevara a cabo una politica mone-
taria mas restrictiva provocaron una intensa ca-
ida de las cotizaciones bursétiles en ese pais,
gue se propago rapidamente a las bolsas eu-
ropeas. Esto ha reducido considerablemente
las ganancias que venia presentando en este
afio el indice Dow Jones EURO STOXX amplio,
gue incluye los principales valores europeos de
renta variable. En Espafia, donde los mercados
bursétiles venian mostrado una mayor volatili-
dad que en el trimestre anterior y una menor re-
valorizacion que en el conjunto de las bolsas
europeas, la caida de los precios de las accio-
nes hizo que el indice General de la bolsa de
Madrid retrocediera al nivel que alcanzaba a fi-
nales de 1999, aunque posteriormente se recu-
perd, al menos en parte.

Por lo que respecta a los agregados mone-
tarios y crediticios en la zona del euro, estos
han mostrado un comportamiento dispar en los
primeros meses del afio, de forma que la desa-
celeracion observada en enero no se ha conso-
lidado posteriormente. Asi, los Gltimos datos,
correspondientes a febrero, han mostrado rit-
mos de expansion elevados del agregado mo-
netario M3 —la media mavil de los crecimientos
interanuales de los tres ultimos meses se ha si-
tuado cerca del 6 %—, al tiempo que ha persis-
tido el dinamismo de los depdsitos a la vista,
con una tasa de aumento interanual del agre-
gado M1 por encima del 10 %. La valoracién de
los datos en estos primeros meses del afio se
ha de efectuar teniendo en cuenta que, a lo lar-
go de 1999, el crecimiento interanual observa-
do del agregado monetario M3 se situé de for-
ma continuada por encima del valor de referen-
cia y que existia una elevada incertidumbre en
cuanto a los factores que estaban provocando
esa desviacion. Una parte de este impulso
pudo estar asociada en los primeros meses de
1999 con algunos efectos especiales derivados
de la introduccion del euro y de la puesta en
funcionamiento de la Unién Monetaria, que po-
drian haber incrementado la demanda de dep6-
sitos a la vista. Sin embargo, la persistencia de
un ritmo elevado de avance de M3 en los me-
ses posteriores y la resistencia mostrada re-
cientemente a una moderacion de sus tasas de
crecimiento sugieren que la pauta de comporta-
miento de ese agregado monetario ha obedeci-
do, no tanto a aquellos factores especiales,
sino, sobre todo, a un proceso de genuina ex-
pansién de la liquidez.

En Espafia, el andlisis de las variables que
permiten valorar las condiciones de liquidez de
la economia espafiola muestra, como en el
caso del agregado monetario europeo, un ele-
vado dinamismo de los activos mas liquidos.
Asi, los medios de pago (que incluyen el efecti-
Vo en circulacion, los depdsitos a la vista y los
depdsitos de ahorro), tras la tendencia a la baja
que venian manteniendo desde el daltimo tri-
mestre de 1999, han reflejado en febrero una
expansion significativa, con un crecimiento
interanual en torno al 12 %. También se ha ob-
servado un creciente y acentuado dinamismo
de los depdésitos a plazo. Sin embargo, el acu-
sado descenso de las participaciones en fon-
dos de inversion FIM durante estos dos prime-
ros meses del afio ha hecho que el ritmo de
crecimiento de los activos financieros liquidos
en su conjunto se haya desacelerado, hasta si-
tuarse su tasa interanual por debajo del 3 % en
febrero (véase cuadro 2).

Por lo que se refiere a los agregados crediti-
cios, la financiacion concedida por las Institu-
ciones Financieras Monetarias a los residentes
en la zona del euro mostraba en febrero un rit-
mo de expansién similar al observado a lo largo
del pasado afio, en torno al 8 % en términos in-
teranuales. Esta evolucion recoge unos perfiles
de comportamiento diferentes por sectores:
frente a la moderacion del crédito concedido a
las AAPP, que experimentaba en febrero un
aumento interanual del 1 %, la financiacion
otorgada al sector privado volvia a mostrar en
ese mes, tras la desaceleracion que se observo
en enero, un dinamismo similar al reflejado en
1999, con una tasa superior al 10 %. Por su
parte, la posicidn externa neta de las IFM ha
continuado disminuyendo en el conjunto de es-
tos dos primeros meses, como resultado de un
aumento de los pasivos frente al exterior mayor
que el experimentado por los activos exteriores,
de forma que, en febrero, esta posicion se ha-
bia reducido en 123 mm de euros respecto al
mismo mes de 1999. Como se ha sefialado en
informes anteriores, esta brecha esta financian-
do un ritmo de expansién del crédito mas rapido
gue el crecimiento de los pasivos frente a los re-
sidentes de la zona del euro.

En Espafia, los ritmos de crecimiento de las
magnitudes crediticias representativas han
continuado siendo elevados, en un entorno
economico expansivo y de favorables condicio-
nes de financiacién. Los datos mas recientes
relativos a la financiacién concedida al sector
privado residente —empresas no financieras y
familias— muestran un mantenimiento de las
tasas de expansion, en torno al 19 %, alcanza-
das a mediados de 1999. Esta trayectoria es el
resultado de una cierta aceleracion de la finan-
ciacion captada por las empresas, que esta
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creciendo por encima del 20 %, y de una pe-
quefia moderacién del crédito concedido a las
familias. El ritmo de avance de la financiacién
otorgada a las AAPP ha crecido ligeramente a
comienzos de este afio, si bien esto ha venido
influido, en parte, por el perfil especifico del

déficit del Estado en estos primeros meses
de 2000. En cualquier caso, en el epigrafe 5 de
este «Informe trimestral» se realiza un andli-
sis méas detallado de los flujos financieros de
los principales sectores de la economia espa-
fiola.
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4. La economia espaiiola

La economia espafiola se ha beneficiado
del entorno de recuperacion que ha caracteri-
zado a la economia mundial a lo largo del pa-
sado afio y, especialmente, del impulso expan-
sivo que dicha recuperacion ha inducido en la
zona del euro en la segunda mitad del ejerci-
cio. El ritmo de crecimiento de la actividad en
Espafia, que se habia visto afectado negativa-
mente por la crisis econdmica internacional a
finales de 1998 y en el inicio de 1999, recobré
una tendencia ascendente y terminé el afio con
un incremento interanual, en términos reales,
del 3,9 % en el cuarto trimestre. A lo largo de
todo ese periodo, la demanda interna ha man-
tenido tasas de crecimiento elevadas, aunque
dentro de una suave tendencia a la modera-
cion, apoyada en unas condiciones monetarias
y financieras holgadas, como se ha descrito en
el epigrafe anterior, y en una politica fiscal que
ha combinado un fuerte incremento de la re-
caudacién impositiva con una actuacién favo-
recedora del gasto de otros sectores. La infor-
macion disponible sobre la evolucion de la acti-
vidad y la demanda en los primeros meses del
afio 2000 parece indicar que el proceso de re-
cuperacién del producto se ha mantenido en
ese periodo, apoyado en una mejora adicional
de la demanda exterior neta, mientras que la
demanda interna ha registrado una tasa de va-
riacion interanual en torno al 4,5 %, en térmi-
nos reales, préxima a la experimentada a fina-
les de 1999.

Al igual que en otras economias europeas,
la tasa de inflacién espafiola finalizé 1999 con
una tendencia ascendente, determinada por el
encarecimiento de los precios de la energia.
Las altas tasas de crecimiento de los precios se
han mantenido al inicio del presente afio y cabe
esperar que reviertan a medida que el precio
del petrdleo retorne a cotas mas moderadas. El
diferencial de inflacién con la zona del euro,
tras mantenerse en torno a un punto porcentual
en 1999, se ha reducido unas décimas al inicio
del afio 2000. En cualquier caso, los salarios
han seguido teniendo una contribucién positiva
a la moderacion de los precios, lo que ha per-
mitido no solo que la tasa de inflacién no se
haya acelerado adicionalmente, sino que la crea-
cion de empleo haya sido elevada en 1999 y
gue, segun la informacion disponible, lo conti-
nde siendo en la actualidad.

4.1. Demanda

De acuerdo con las estimaciones de la Con-
tabilidad Nacional Trimestral (CNTR), en el
cuarto trimestre de 1999 la demanda nacional,
en términos reales, registré un crecimiento inter-
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anual elevado, del 4,2 % (1), aunque inferior a
las tasas cercanas al 5 % estimadas para los
trimestres anteriores (véase grafico 14). Este
menor crecimiento fue consecuencia de una
contencion en el ritmo de avance de todos los
componentes del gasto, puesto que tanto el
gasto en consumo final de los hogares y de las
AAPP como la formacion bruta de capital fijo en
bienes de equipo y en construccion habrian fre-
nado sus tasas de crecimiento en el ultimo tri-
mestre del afio. A pesar de la menor pujanza
de la demanda nacional, el PIB se acelero lige-
ramente, hasta alcanzar una tasa interanual de
variacion real del 3,9 %, ya que la demanda
exterior neta redujo significativamente su contri-
bucién negativa al crecimiento del producto,
situandola en 0,4 puntos porcentuales, frente a
los 1,1 puntos del tercer trimestre. Este resulta-
do fue debido a un mayor impulso de las expor-
taciones, que aumentaron un 10,7 % en el
cuarto trimestre, dos puntos porcentuales mas
que en el trimestre precedente, y a una menor
expansion de las importaciones, que, no obs-
tante, se incrementaron un 11,7 %.

Tras la publicacién por el INE de las estima-
ciones que se acaban de comentar, se ha reci-
bido informacion adicional sobre el cierre de
1999, que, en conjunto, parece indicar que la
desaceleracion de la demanda nacional en el
cuarto trimestre ese afio podria haber sido algo
menos intensa que la estimada inicialmente,
mientras que la contribucién de la demanda ex-
terior neta habria sido algo més contractiva.
Por su parte, los indicadores coyunturales refe-
ridos a los primeros meses del afio 2000, toda-
via muy incompletos, reflejan el mantenimiento
de ritmos de avance elevados de la demanda
interna, en tasas no muy alejadas del 4,5 %.
Segun esta informacion, el gasto en consumo
final de las familias habria crecido en el primer
trimestre a tasas similares a las del trimestre
precedente, la inversion en bienes de equipo
habria aumentado su dinamismo y el gasto en
construccion podria haber atenuado la desace-
leracién que mantiene desde el primer trimestre
de 1999. En cuanto a los flujos de comercio
con el exterior, las exportaciones de bienes han
continuado recuperandose y las importaciones
se han estabilizado en torno a tasas de creci-
miento elevadas, lo que apunta hacia una con-
tribucion de la demanda exterior neta menos
contractiva que la experimentada en 1999. En
conjunto, el PIB podria haberse incrementado
en el primer trimestre del afio a una tasa inter-

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

GRAFICO 14

Principales agregados macroeconémicos (a)

6 % DEMANDA % 2 6
NACIONAL

2 F APORTACION 12
SECTOR EXTERIOR

1997 1998 1999 2000

CONSUMO FINAL

FAMILIAS E
ISFLSH (b)

NACIONAL

1997 1998 1999 2000

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
15 o - 15

EQUIPO

10 1 10

CONSTRUCCION

1997 1998 1999 2000

20 . COMERCIO EXTERIOR _ 20

IMPORTACIONES DE

15 BIENES Y SERVICIOS

4 15

10 f 1 10

EXPORTACIONES DE
BIENES Y SERVICIOS 15

1997 1998 1999 2000

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

(a) Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre componentes
ciclo-tendencia.

(b) Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / ABRL 2000

43



INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

15

10

-10

10 .

30

20

10

GRAFICO 15
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, Comisién Europea,
Direccion General de Traficoy Banco de Espafia.
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Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre la

tendencia del indicador.

(b)

Deflactado por el IPC.

anual del 4 %, ligeramente mas elevada que la
del trimestre anterior.

Segun la CNTR, durante el cuarto trimestre
de 1999 el gasto en consumo final de los hoga-
res, en términos reales, registré una variacion
interanual del 4,2 %, tres décimas menos que
en el trimestre precedente. Este perfil de desa-
celeracion ha venido recogido por algunos indi-
cadores, como las disponibilidades de bienes
de consumo o las matriculaciones de automovi-
les, mientras que otros indicadores, como el in-
dice de ventas del comercio al por menor o el
gasto total de los hogares, estimado por la En-
cuesta Continua de Presupuestos Familiares,
han mostrado una evolucién mas sostenida y
mas acorde con la recuperacion experimentada
por el indice de confianza de los consumidores
en ese periodo (véase grafico 15). De hecho, la
escasa informacion disponible sobre el consu-
mo en el primer trimestre del afio 2000 indica-
ria, en general, que este agregado ha detenido
su proceso de desaceleracion, de acuerdo tam-
bién con los niveles elevados que ha seguido
mostrando el indicador de confianza de los con-
sumidores en los primeros meses del afio. El
indicador de ventas del comercio minorista, de-
flactado por los precios de consumo, registro
un crecimiento interanual del 9,5 % en enero y
febrero, considerablemente por encima del
4,5 % observado en el cuarto trimestre. Las
matriculaciones de automéviles crecieron fuer-
temente en esos mismos meses, y su debilita-
miento en marzo podria estar ligado a la locali-
zacion de la Semana Santa; en cualquier caso,
el consumo de bienes duraderos, segln se
desprende del indice de disponibilidades corres-
pondiente, tenderia a estabilizar sus tasas de
crecimiento. Finalmente, aunque el indicador
agregado de disponibilidades de bienes de con-
sumo, elaborado con informacidn parcial para
el primer trimestre, parece haber prolongado su
desaceleracion en ese periodo, ello se ha debi-
do al mal comportamiento del componente ali-
menticio, puesto que el resto de bienes de con-
sumo experimentd un crecimiento similar al del
cuarto trimestre.

La fortaleza del consumo de los hogares en
los primeros meses del afio 2000 estéa funda-
mentada en la evolucion positiva de sus princi-
pales factores determinantes. Asi, se estima
gue la renta disponible de las familias, en térmi-
nos reales, se incrementara en el conjunto del
afio a un ritmo similar al de 1999. En el caso de
la remuneracion de asalariados, el mayor creci-
miento de la remuneracion por asalariado, a la
gue contribuiran los pagos derivados de la acti-
vacion de las clausulas de salvaguardia de los
convenios de 1999 que estan siendo percibidos
en los primeros meses del presente afio, com-
pensard la ligera desaceleracién del empleo.
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Las transferencias netas del sector publico tam-
bién contribuiran a sostener la renta disponible:
las prestaciones sociales que reciben las fami-
lias se han visto impulsadas por los incremen-
tos de las pensiones derivados del aumento de
su cuantia minima y de la compensacioén por la
desviacion de la inflacién en 1999, sustituyen-
do, en parte, al impulso expansivo que tuvo la
reforma del impuesto sobre la renta de las per-
sonas fisicas (IRPF) durante el afio pasado. La
evolucion relativamente expansiva de la renta
disponible se complementa con la mejora de
las expectativas de los hogares y con la revalo-
rizacion de su patrimonio inmobiliario, elemen-
tos que favorecen que el avance del consumo
sea algo mas intenso que el de la renta. Como
ya se ha mencionado, el indice de confianza de
los consumidores mejoré significativamente en
febrero y marzo, y ha recuperado niveles proxi-
mos a su maximo histérico, a lo que ha contri-
buido la rapida reduccion de la tasa de desem-
pleo. Ademas, las condiciones financieras con-
tindan siendo favorables para la expansion del
gasto de los hogares.

En 1999, el gasto en consumo final de las
AAPP registrdé un crecimiento del 1,8 %, en tér-
minos reales, con un perfil de progresiva desa-
celeracion a lo largo del afio, segun los datos
de la CNTR. La informacion disponible para los
primeros meses del afio 2000, correspondiente
al Estado Unicamente, esta distorsionada por
los traspasos de competencias a las Comuni-
dades Auténomas, pero, en general, los planes
presupuestarios para el presente afio llevan a
estimar una interrupcién de la tendencia a la
desaceleracién en el gasto en consumo final
de las Administraciones Publicas, que podria
registrar en el 2000 un incremento similar al ob-
servado en el conjunto de 1999.

La CNTR estimé que en el cuarto trimestre
de 1999 la formacién bruta de capital fijo acen-
tuo la desaceleracion iniciada en los trimestres
precedentes, situando su crecimiento interanual
real en el 7 %, un punto porcentual por debajo
del registrado en el trimestre previo. La menor
pujanza del proceso inversor fue consecuencia
del debilitamiento que experimentaron tanto el
gasto en construccién como la inversion en bie-
nes de equipo. En el caso de la inversién en
bienes de equipo, las estimaciones de la CNTR
situaron su crecimiento, en términos reales, en
el 6,8 %, con respecto al cuarto trimestre del
afio anterior, algo mas de un punto por debajo
del avance registrado en el tercer trimestre y
significativamente por debajo del 10 % del pri-
mer trimestre del afio. Cabe sefalar que la in-
formacion disponible sobre el cierre de 1999,
en particular la correspondiente al indicador de
disponibilidades de estos hienes, elaborado
con informacién completa para dicho afio, pare-

ce sefialar que la desaceleracién de este com-
ponente del gasto a lo largo del pasado afio po-
dria haber sido menos intensa, tal y como se
recoge en el grafico 16. Ello ha llevado a esti-
mar para el primer trimestre del afio 2000 un in-
cremento interanual de la inversidn en bienes
de equipo cercano al 8 %, en sintonia con el
crecimiento que sefiala el indicador de disponi-
bilidades para ese periodo, aunque elaborado
con informacion todavia incompleta. Cabe se-
flalar que las Gltimas cifras de produccién in-
dustrial de bienes de equipo, correspondientes
al mes de febrero, reflejaron una recuperacion
de este agregado, si bien la encuesta de co-
yuntura industrial, elaborada por el Ministerio
de Industria y Energia, con informacion hasta
febrero, ha tendido a reflejar una situacion algo
menos optimista en las ramas productoras de
bienes de inversién. Por otra parte, los resulta-
dos de otofio de la encuesta semestral de in-
versiones dirigida a las empresas industriales
han reflejado, ademas de una revision al alza
de la inversion realizada en 1999, un crecimien-
to previsto de la inversion en el afio 2000 muy
préximo, en términos nominales, al alcanzado
en el ejercicio anterior.

En general, el dinamismo que se proyecta
para el gasto en bienes de equipo al comienzo
del afio 2000 esta en consonancia con la evolu-
cion expansiva de la demanda final y con la ex-
pectativa de que esa fortaleza se mantenga en
los préximos trimestres. De hecho, la cartera de
pedidos en la industria, una variable que aproxi-
ma la demanda esperada, ha tenido un com-
portamiento marcadamente ascendente desde
finales de 1998, como se recoge en el grafi-
co 16. Ademas, la situacion financiera de las
empresas, reflejada en los resultados de la
Central de Balances Trimestral (CBT) disponi-
bles hasta el cuarto trimestre de 1999, continda
siendo muy holgada, con unos niveles de en-
deudamiento reducidos y una rentabilidad del
activo muy elevada. Dado que los costes de la
financiacion ajena han seguido reduciéndose
hasta finales de 1999, el diferencial entre este
coste y la rentabilidad ha continuado amplian-
dose, favoreciendo, en principio, la realizacion
de nuevos planes de inversion.

La inversiéon en construccién mantuvo un
elevado dinamismo en el cuarto trimestre
de 1999, creciendo un 7,1 % en tasa interanual,
aunque acentu6 el perfil de ralentizacion que le
caracterizé a lo largo del afio. En el conjunto de
1999, el crecimiento de la inversion en cons-
truccion fue, en cualquier caso, notable, debido
al buen comportamiento de la edificacién, mien-
tras que la obra civil comenz6 a mostrar signos
de estancamiento a partir del segundo semes-
tre del ejercicio. Dentro de la edificacion, cabe
destacar el avance de la inversion residencial,
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GRAFICO 16 en un contexto de crecimiento del empleo y de
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Como se sefial6 al inicio de este epigrafe,
las estimaciones provisionales de la CNTR se-
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del desequilibrio exterior. No obstante, las ci-
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fras de comercio de bienes correspondientes al
mes de diciembre, conocidas con posterioridad
a la publicacién de la CNTR, si bien han confir-
mado que la demanda exterior neta tuvo una
menor aportacion negativa al crecimiento del
PIB en el cuarto trimestre, parecen sefialar que
la correccién fue menos intensa que la estima-
da inicialmente por el INE. En efecto, esas ci-
fras muestran que las exportaciones se acele-
raron notablemente en el Gltimo trimestre de
1999, impulsadas por la fuerte mejora de la
economia mundial y por la depreciacién del
euro frente al délar, pero indican que las impor-
taciones mostraron también un elevado dina-
mismo, creciendo a tasas incluso superiores a
las del trimestre anterior. La informacion, aun
muy escasa, correspondiente al primer trimes-
tre del afio en curso indica que la recuperacion
del comercio mundial y la continuada deprecia-
cién del euro frente al délar han seguido pro-
porcionando fortaleza a las exportaciones,
mientras que las importaciones han mantenido
un ritmo de avance elevado, impulsadas por el
avance de la demanda final y la reactivacion de
la produccién industrial.

Las exportaciones de bienes mostraron un
perfil de recuperacion a lo largo de 1999, que
se afianzo a lo largo del tercer trimestre, ante la
mejora de las economias europeas y la recupe-
racion de los mercados asiaticos, y se intensifi-
c6 en el cuarto trimestre del afio, al generalizar-
se la reactivacion a todos los mercados de ex-
portacion espafioles. En este Ultimo periodo,
las exportaciones alcanzaron un crecimiento
real del 10,3 %, en tasa interanual. Las cifras
de Aduanas correspondientes al mes de enero de
2000 muestran que las exportaciones han
iniciado el afio prolongando su senda de recu-
peracion, fruto del comportamiento expansivo
de las ventas a la UE y del fuerte avance de las
destinadas a terceros mercados (véase
grafico 17). Por tipos de productos, destaca el
abultado crecimiento que han continuado mos-
trando los bienes de equipo, en un contexto de
fuerte caida de sus precios, y el tono elevado
de las ventas de bienes intermedios no energé-
ticos, impulsadas por la recuperacion de la acti-
vidad mundial. Por su parte, las ventas de con-
sumo no alimenticio han cobrado un nuevo
vigor, debido al avance de las semimanufactu-
ras y de los automoviles, mientras que las ex-
portaciones de consumo alimenticio registraron
un crecimiento mas moderado. En cuanto a la
evolucidn de las exportaciones de servicios, los
ingresos por turismo mostraron una fortaleza
notable a lo largo de 1999, superando los exce-
lentes resultados del ejercicio anterior. La pro-
gresiva mejora de las economias europeas, de
las cuales procede la mayor parte de nuestro
turismo, y la recuperacion de los paises afecta-
dos por la crisis internacional, unido a la depre-

GRAFICO 17
Comercio exterior (a)
COMERCIO DE BIENES (b)
16 % % . 16
14 | 4 14
—
12 IMPORTACIONES 4 12
10 } 4 10
8 [ 48
6 F 416
4F EXPORTACIONES 14
2 2
1997 1998 1999 2000
INGRESOS POR TURISMO
16 . - 16
14 F 4 14
~—
12 ¢ 4 12
10 ¢ 4 10
8 F 4138
6 | 46
4 L 4 4
2 . . . >
1997 1998 1999 2000

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

(a) Tasas de variacion interanual, sin centrar, calculadas sobre
la tendencia del indicador.

(b) Estas series se encuentran deflactadas por los indices de
valor unitario correspondientes.

ciacion del euro frente al ddlar y frente a la libra
esterlina, propiciaron este comportamiento tan
positivo del turismo. El Gnico dato disponible
para el afio 2000, correspondiente al mes de
enero, ha recogido una ralentizacién de los in-
gresos por turismo, en relacion con las tasas
tan elevadas con las que finaliz6 el afio 1999.
Por ultimo, los servicios no turisticos mantuvie-
ron un tono muy elevado durante 1999, desta-
cando el dinamismo de los ingresos ligados a
los servicios financieros, los seguros y los ser-
vicios informaticos.

Las importaciones de bienes, en términos
reales, experimentaron ritmos de crecimiento
notablemente elevados a lo largo de 1999,
como consecuencia del firme avance de la de-
manda final, muy por encima de las tasas de
crecimiento registradas por las exportaciones.
No obstante, en el tercer trimestre del afio ini-
ciaron una ligera ralentizacion, que, segun las
estimaciones de la CNTR, se extendi6 al cuarto
trimestre, periodo en el que habrian crecido un
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GRAFICO 18

Valor afiadido bruto y empleo,
por ramas de actividad (a)
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
(a) Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre las series ciclo-
endencia del INE. En el caso de empleo, se refiere a puestos de trabajo

11,7 %, en tasa interanual. Como se ha comen-
tado en los parrafos anteriores, los datos com-
pletos del Departamento de Aduanas corres-
pondientes al dltimo trimestre de 1999 parecen
apuntar, sin embargo, hacia un fortalecimiento
de las importaciones en ese periodo, en linea
con la recuperacién de la demanda final. La in-
formacién relativa al mes de enero, por su par-
te, sefialaria hacia una estabilizacion de las
compras exteriores en tasas de crecimiento
real elevadas, en un contexto de fuertes subi-
das de sus precios, aunque, dada la volatilidad
gue caracteriza a estos flujos, habra que espe-
rar a la recepcién de nuevos datos para confir-
mar esta estabilizacién. Por grupos de produc-
tos, las compras energéticas registraron un no-
table vigor en el mes de enero, mientras que
los componentes no energéticos ralentizaron su
ritmo de avance, especialmente los bienes de
equipo y los de consumo no alimenticio. Final-
mente, las importaciones de servicios registra-
ron un crecimiento elevado en 1999. Los pagos
por turismo se aceleraron notablemente en el
segundo semestre del ejercicio, alcanzando un
ritmo de crecimiento real muy superior al obser-
vado el afio anterior, en sintonia con el elevado
nivel de confianza de los consumidores. Este
fuerte ritmo de avance se ha moderado en el
mes de enero de 2000. Por otra parte, los pagos
por servicios no turisticos también registraron
un tono elevado en 1999, especialmente los re-
lacionados con servicios financieros, acorde
con la fuerte actividad inversora en el exterior
gue se generé a lo largo del afio.

4.2. Producciéon y empleo

Desde la 6ptica de las ramas productivas, la
ligera aceleracion del PIB observada en el
cuarto trimestre de 1999 —del 3,8 % al 3,9 %,
en tasa de variacion interanual— se correspon-
dié con un mayor dinamismo de las ramas in-
dustriales y una menor aportacion negativa de
la agricultura al crecimiento del producto, mien-
tras que los servicios destinados al mercado
mantuvieron un ritmo de expansion elevado y la
construcciéon moderd su ritmo de crecimiento,
aungue continu6 siendo la actividad mas ex-
pansiva (véase gréafico 18). La informacién co-
yuntural disponible indica que, en general, es-
tas tendencias se han prolongado en los prime-
ros meses del afio actual, periodo en el que se
estima que el PIB ha podido registrar una ace-
leracién adicional. En este contexto, el proceso
de generacion de empleo ha seguido mostran-
do un vigor notable. El nUmero de puestos de
trabajo equivalentes a tiempo completo aumen-
t6 en un 3,2 % en el Gltimo trimestre de 1999,
con respecto al mismo periodo del afio anterior,
tasa similar a la estimada en el tercer trimestre.
Este avance estable del empleo dio lugar a que
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la productividad aparente del trabajo continuara
recuperandose, hasta alcanzar una tasa inter-
anual del 0,7 %, todavia algo reducida en com-
paracion con la media de la Ultima década; la
recuperacion de la productividad fue especial-
mente en la industria, donde el empleo se de-
sacelerd. En los meses iniciales de 2000, los
indicadores de empleo han continuado mos-
trando un notable vigor, aunque se estima que
su ritmo de crecimiento ha sido ligeramente in-
ferior al de los trimestres finales del ejercicio
precedente, permitiendo una recuperacion adi-
cional de la productividad aparente del trabajo.

En el cuarto trimestre de 1999, el valor afia-
dido bruto real en la agricultura se redujo en un
1,3 % en tasa interanual, casi un punto menos
gue en el trimestre precedente. La reduccién de
la produccion vegetal vino condicionada por la
escasa pluviosidad que registré el territorio na-
cional durante el pasado afio, si bien el hecho
de que las condiciones climatolégicas desfavo-
rables no afectasen por igual a todas las regio-
nes explica que algunos cultivos, como las hor-
talizas y, especialmente, las frutas, registrasen
aumentos en su produccién. Por su parte, el
crecimiento de la produccién ganadera mitigé
parcialmente el fuerte descenso de la produc-
cion vegetal, habiéndose registrado una mayor
pujanza tanto en la produccion de carne
como en la de leche y huevos. La persistente
ausencia de lluvias en los primeros meses
del afio 2000 habia configurado un escenario
potencialmente desfavorable para la produccion
agraria en el presente afio, que parece ha -
ber cambiado en las dltimas semanas.

En los meses finales de 1999, la actividad
de las ramas industriales recibi6 el impulso de-
rivado de la progresiva recuperacién de las
economias europeas, sudamericanas y asiati-
cas, asi como de la dilatada expansion de la
economia americana, en un contexto de depre-
ciacion del euro. El valor afadido bruto del con-
junto de la industria aumenté un 2,9 % en el
cuarto trimestre, respecto al mismo periodo del
afo anterior, nueve décimas mas que en el pe-
riodo precedente. La informacién coyuntural
mas reciente coincide en sefialar la continuidad
del crecimiento acelerado del valor afadido in-
dustrial: en el mes de febrero, el IPI exhibié, al
igual que en meses anteriores, un caracter ex-
pansivo, alcanzando un crecimiento interanual
del 10,2 % en dicho mes, que ha situado su
crecimiento tendencial en tasas cercanas al
5 %. Asimismo, las afiliaciones a la Seguridad
Social en la industria experimentaron una sus-
tancial recuperacion en el primer trimestre del
afio 2000, al incrementarse un 3,8 % en tasa
interanual, frente al 3,1 % observado en el
cuarto trimestre de 1999. Los resultados de las
encuestas de opinién dirigidas a los empresa-

rios industriales han evolucionado en el mismo
sentido: el indicador de clima industrial se situ6
en el mes de marzo tres puntos por encima del
nivel alcanzado en diciembre, al incorporar una
mejora de las expectativas tanto en relacion
con la produccién como con la cartera de pedi-
dos. Desde un punto de vista desagregado, el
proceso expansivo de la actividad industrial ha
sido bastante generalizado en el periodo mas
reciente, si bien una nota discordante la pon-
dria la desaceleracion de las otras industrias
manufactureras.

Como quedo6 implicito al analizar la inversién
en construccién, la actividad en esta rama con-
tinué mostrando un elevado dinamismo en el
cuarto trimestre de 1999, aunque se desacelerd
respecto al trimestre precedente, registrando
un crecimiento interanual del 6,9 % en términos
reales. Segun el avance de la encuesta coyun-
tural de la industria de la construccion, la menor
pujanza de la actividad en el cuarto trimestre
afectd tanto al componente de obra civil como
al de edificacién, aunque en el primer caso la
pérdida de vigor fue mucho mas intensa. Por
otra parte, algunos indicadores contemporaneos
de la actividad constructora, principalmente re-
lacionados con la evolucién de los consumos
intermedios, han tendido a frenar su desacele-
racion en el primer trimestre de 2000.

El valor afiadido en los servicios registré una
ligera desaceleracion en el cuarto trimestre de
1999, al situarse su tasa de crecimiento inter-
anual en el 3,4 %, una décima menos que en el
trimestre anterior. Esta pérdida de ritmo fue
consecuencia de la evolucidn de los servicios
no de mercado, que se desaceleraron ocho dé-
cimas, en tanto que los servicios de mercado
mantuvieron su suave tendencia de acelera-
cién, e incrementaron su ritmo de avance hasta
el 4,4 %. Esta expansion no tuvo un caracter
generalizado, sino que se concentrd, esencial-
mente, en la rama de las telecomunicaciones vy,
en menor medida, en los servicios empresaria-
les, personales y de transporte aéreo. La esca-
sa informacion coyuntural disponible para el pri-
mer trimestre del afio actual muestra una recu-
peracion del comercio, acompafiada de una
menor pujanza de la actividad hostelera.

Como se ha indicado con anterioridad, los
datos de la CNTR confirmaron que en el cuarto
trimestre de 1999 la economia espafiola conti-
nué generando empleo con gran intensidad. En
términos de numero de puestos de trabajo
equivalentes a tiempo completo, variable que
permite una medicién homogénea del empleo
en cuanto a la duracion de la jornada, el em-
pleo experimentd un aumento interanual del
3,2 % en relacion con el mismo periodo del afio
anterior, lo que permitié una recuperacién de la
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productividad aparente del trabajo (véase grafi-
co 18). Los indicadores que ofrecen informa-
cion relativa a los meses iniciales del afio 2000
presentan, dentro de un tono adn vigoroso,
unos ritmos de crecimiento del empleo ligera-
mente inferiores a los registrados a finales de
1999, de forma que el proceso de recuperacion
de la productividad habria continuado en ese
periodo. En concreto, el niumero de afiliaciones
a la Seguridad Social se increment6 un 5,4 %
en el primer trimestre de 2000, tasa que implica
una moderada desaceleracion en relacion con
el cuarto trimestre de 1999.

Por ramas de actividad, el crecimiento del
empleo en el cuarto trimestre del afio pasado
resulté ser, en términos relativos, acorde con el
diferente vigor de la produccion. Asi, tanto en la
construcciéon como en los servicios se registra-
ron ritmos de variacion interanual mas elevados
(11 % y 3 %, respectivamente, seguin la CNTR)
gue en la industria (1,9 %), mientras que en la
agricultura el empleo continué disminuyendo.
Esto permitié que, con la excepcion de los ser-
vicios no de mercado, la productividad aparente
del trabajo se recuperase en todas las ramas.
Segun la informacion procedente de las afilia-
ciones, en el primer trimestre de 2000 el em-
pleo siguio creciendo a ritmos elevados en la
construccion y en los servicios de mercado,
aunque desacelerandose suavemente, mien-
tras que se habria recuperado en la industria.

La creacion neta de puestos de trabajo se
ha concentrado en el colectivo de asalariados,
ya que los trabajadores por cuenta propia han
tendido a reducirse. Este rasgo es comun a los
datos de la CNTR y a los de la Encuesta de Po-
blacién Activa (EPA). Como ya se ha comenta-
do en informes anteriores, la informacion pro-
porcionada por esta Encuesta para 1999 debe
ser interpretada con cautela, al haber sufrido
esta estadistica ciertas modificaciones, enmar-
cadas en el proceso europeo de armonizacion
de estadisticas laborales, que, aunque han re-
dundado en una estimacién mas exacta del ni-
vel de empleo de la economia espafiola, han
afectado a la comparabilidad con los datos his-
téricos. Estas modificaciones pueden explicar
que el crecimiento del empleo seguin la EPA
fuese del 5,2 % al finalizar el afio 1999, dos
puntos por encima de la estimacién de la Con-
tabilidad Nacional. Segun datos de la EPA y
atendiendo a la duracion del contrato, el creci-
miento interanual de los asalariados con con-
trato estable se increment6 en el cuarto trimes-
tre, si bien el ritmo de avance de los trabajado-
res temporales se recuperd en mayor medida;
en consecuencia, la ratio de temporalidad au-
mento ligeramente en relacion con el cuarto tri-
mestre del afio precedente y quedé situada en
el 32,6 %. Tanto en el cuarto trimestre como

en el conjunto del afio, el empleo a tiempo par-
cial aumenté por encima del empleo a tiempo
completo, aunque los resultados de la hueva
regulacion y del establecimiento de bonificacio-
nes a la contratacién estable a tiempo parcial
pueden considerarse modestos.

Seguln la EPA, la poblacién activa registré
una aceleracién en el cuarto trimestre de 1999,
aumentando un 1,8 % en tasa interanual, el do-
ble que en el periodo precedente, debido a un
incremento importante de la tasa de actividad,
que, para la poblacion entre 16 y 64 afios, se
situd en el 64,1 %. El aumento de la participa-
cion compenso6 el impulso del empleo, y la tasa
de paro se mantuvo en el 15,4 %, cifra idéntica
a la del tercer trimestre. De hecho, el nimero
de parados redujo nuevamente su ritmo de
descenso interanual, como también lo hizo el
paro registrado en el Instituto Nacional de Em-
pleo (INEM) en ese periodo; en el primer tri-
mestre de 2000, el descenso del paro registrado
ha vuelto a experimentar un recorte, en relacion
con el trimestre anterior, aunque se aprecian
signos de estabilizacion de este proceso. Aun-
gue la aceleracion de la poblacién activa en el
cuarto trimestre fue mas importante entre las
mujeres, el aumento del 8,8 % del empleo
femenino permitié que la tasa de paro de este
colectivo se redujera, mientras que la tasa de
paro masculina se increment6 levemente.

4.3. Precios y costes

De acuerdo con las estimaciones de la
CNTR, en el cuarto trimestre de 1999 el deflac-
tor implicito del PIB registr6 un crecimiento inter-
anual del 3,5 %, manteniendo la trayectoria al-
cista que habia mostrado a lo largo del afio,
que cerré con un incremento medio del 3,1 %.
Dado que los costes laborales unitarios se de-
saceleraron ligeramente en el cuarto trimestre,
y a pesar del empuje experimentado por los im-
puestos indirectos netos por unidad de produc-
to, la aceleracion del deflactor fue compatible
con un incremento significativo del excedente
bruto de explotacion por unidad de producto y
con una ampliacién de margenes.

Los costes laborales unitarios experimenta-
ron un avance interanual del 1,7 % en el cuarto
trimestre, una décima menos que en el trimes-
tre previo (véase grafico 19), ya que la recupe-
racion de la productividad aparente del trabajo
compensoé la débil aceleracion de la remunera-
cion por ocupado, cuyo aumento alcanzé el
2,4 %, frente al 2,3 % registrado en el trimestre
anterior. Segun la Encuesta de Salarios, en el
Ultimo trimestre del 1999 las ganancias medias
por persona y hora en el concepto de pagos to-
tales se incrementaron un 2,6 % respecto al
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mismo periodo del afio precedente, una décima
por encima de la tasa alcanzada en el trimestre
anterior. En términos de ganancia por persona
y mes, el aumento fue ligeramente inferior
(2,5 %), aunque la aceleracion fue algo mas in-
tensa. Por ramas de actividad, el mayor incre-
mento de las ganancias por persona y hora se
produjo en la construccion (4 %), mientras que
en la industria (2,6 %) y en los servicios (2,3 %)
los aumentos resultaron ser considerablemente
mas moderados. Si estos resultados se compa-
ran con los de la negociacién colectiva, se ob-
tiene una aproximacion a la deriva salarial, que,
como viene ocurriendo en los dltimos afios,
tampoco resultd ser significativa en 1999. En
efecto, el incremento medio de las tarifas sala-
riales negociado en 1999 fue del 2,4 %, sin in-
cluir el efecto de las clausulas de salvaguardia,
que entraron en vigor con posterioridad, al ver-
se desbordado el objetivo de inflacién tomado
como referencia en la negociacion.

El incremento medio de las tarifas salariales
negociadas para el afio 2000 en los convenios
colectivos registrados hasta el 31 de marzo fue
del 2,8 %, por encima del aumento pactado en
1999. Como es habitual en los primeros meses
del afio, la mayor parte de los convenios regis-
trados corresponden a convenios revisados,
gue hasta marzo incorporaban un incremento
de las tarifas del 2,7 %. Por su parte, el incre-
mento pactado en los convenios de nueva firma
era del 4,5 %, cifra muy poco representativa, ya
que los convenios de nueva firma registrados
hasta esa fecha eran muy escasos. Por ramas
de actividad, el incremento medio firmado en la
agricultura ha sido de un 3,5 %, superior al de
los servicios (2,8 %), la industria (2,7 %) y la
construccion (2,5 %).

En el grafico 20 se ha recogido el comporta-
miento de los deflactores del valor afiadido y de
los costes laborales unitarios en la economia
de mercado (excluidos los servicios no de mer-
cado), en la industria y en los servicios de merca-
do. En la industria, el deflactor del valor afiadido
se aceler6 significativamente en el cuarto tri-
mestre de 1999, mientras que los costes labo-
rales unitarios se moderaron, como consecuen-
cia del dinamismo de la productividad y de la
evolucion favorable de la remuneracion por
asalariado; en consecuencia, el margen bruto
de explotacion unitario mostré una cierta recu-
peracion en la parte final de 1999. Por su parte,
el deflactor de los servicios de mercado mantu-
vo el crecimiento del trimestre anterior, mien-
tras que los costes laborales unitarios aumenta-
ron dos décimas mas que durante el tercer tri-
mestre del afo; de esta forma, se produjo una
comprension de la brecha entre ambos creci-
mientos, si bien el margen unitario siguié am-
pliandose.

GRAFICO 19
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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) Incremento salarial medio para el afio en curso, acumulado
hasta el mes de referencia. Sin clausula de salvaguarda.

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

La trayectoria ascendente del deflactor del
PIB en 1999 vino acompafada de una acelera-
cion del deflactor de las importaciones, de for-
ma que el deflactor de la demanda final registré
una variacion interanual del 3,7 % en el cuarto
trimestre, ocho décimas méas que en el trimes-
tre previo. El deflactor de las importaciones de
bienes y servicios alcanzo en ese periodo un
incremento interanual del 4,6 %, intensificando
la aceleracion registrada a lo largo de 1999,
que, segun la informacién procedente de los
indices de valor unitario de importacién, ha
continuado acentuandose en enero de 2000. El
crecimiento de los precios de importacién se
encuentra fuertemente condicionado por los
precios de las importaciones energéticas, cuya
variacion interanual superé el 150 % en el cuar-
to trimestre del pasado afio, impulsados por la
trayectoria alcista del petroleo en los mercados
internacionales y, en menor medida, por la coti-
zacion del euro frente al délar. Por su parte, los
precios de las importaciones no energéticas
han acentuado en enero el crecimiento positivo
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GRAFICO 20

Precios y costes por ramas de actividad (a)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
(a) Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre series de ciclo-
tendencia de la CNTR.

alcanzado en el cuarto trimestre, que contrasta
con los descensos registrados en los trimestres
precedentes.

La evolucién de los principales indicadores
de precios en los primeros meses del afio 2000
ha seguido estando determinada, en buena
medida, por la trayectoria alcista del precio del
crudo en los mercados internacionales, combi-
nada con la depreciacion del tipo de cambio del
euro frente al ddlar. La tasa interanual del IPC
—yprincipal indicador de precios finales— se si-
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(a) Tasas interanuales sobre las series originales.
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tud en el 2,9 % en marzo, cifra similar a la corres-
pondiente al Ultimo mes del pasado afio (véase
gréfico 21), si bien el indice de precios de servi-
cios y bienes elaborados no energéticos (IPSE-
BENE) redujo su ritmo interanual de crecimien-
to hasta el 2,1 % en ese mes, frente al 2,4 %
del mes de diciembre anterior. Los principales
componentes del IPC tuvieron un comporta-
miento dispar en los primeros meses del pre-
sente afio, pues el fuerte aumento de los
precios energéticos y el avance de los bienes
industriales no energéticos han sido contrarres-
tados parcialmente por la favorable evolucién
de los precios alimenticios, mientras que los
precios de los servicios han permanecido aproxi-
madamente estables.

La tasa de variacion interanual del compo-
nente energético aumento6 desde el 11,5 % en
diciembre hasta un 15,9 % en el mes de marzo.
Dentro de los productos energéticos, se han pro-
ducido aumentos considerables de precios, tanto
de aquellos cuyo precio es libre, como el gaso-
leo y los carburantes, como en el caso del gas
natural, cuyo precio regulado aumenté en febre-
ro. Sin duda, la decisién de la OPEP de aumen-
tar la produccién de petréleo a partir del mes de
abril supondra un descenso de su precio en los
mercados internacionales, que aliviara las pre-
siones inflacionistas del componente energético
en los préximos meses. No obstante, los des-
censos del precio del barril de petréleo no se
trasladaran de forma inmediata a los precios de
consumo, que alin mantendran tasas elevadas
de crecimiento en términos interanuales. Los
precios de los bienes industriales no energéti-
cos aumentaron en cinco décimas su ritmo de
variacion interanual en los tres primeros meses
del afio, hasta alcanzar el 1,8 % en marzo. En
ese mismo periodo, los precios de los alimen-
tos han registrado, sin embargo, un comporta-
miento favorable. Los correspondientes a los
alimentos no elaborados redujeron en un punto
su tasa de crecimiento interanual, hasta situar-
se en el 1 % en marzo, mientras que los pre-
cios de los alimentos elaborados pasaron de
registrar una tasa del 2,6 % en diciembre hasta
un 1,1 % en marzo. Este importante descenso
ha venido determinado, fundamentalmente, por
el descuento de los notables aumentos de pre-
cios de los aceites que tuvieron lugar en los pri-
meros meses del pasado afio. Por altimo, los
precios de los servicios situaron su tasa de
variacion en el 3,1 % en marzo, favorecidos por
los descensos de precios de las telecomunica-
ciones.

La evolucién del IAPC en Espafiay en la
zona euro ha sido similar durante los meses ini-
ciales del afio (véase gréafico 22). En ambos ca-
sos se ha producido un ligero aumento del rit-
mo de variacion interanual, aunque este ha
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sido de mayor cuantia en la UEM, de forma que
el diferencial de inflacion se ha reducido en una
décima, hasta situarse en 0,9 puntos porcen-
tuales en el mes de marzo. Por componentes,
ha tenido lugar un estrechamiento del diferen-
cial en los alimentos y en la energia, ya que el
alza de los precios energéticos ha sido mas in-
tensa en la zona euro que en Espafia. En el
caso de los servicios, el diferencial se ha man-
tenido estable, mientras que en el de los bienes
industriales no energéticos se ha ampliado, al
coincidir una trayectoria alcista en Espafia con
una desaceleracion en la UEM.

El indice de precios industriales (IPRI) conti-
nuo acelerandose en los dos primeros meses
del afio, alcanzando en febrero un crecimiento del
5,1 % respecto al mismo mes del afio anterior,
frente al 3,8 % correspondiente al mes de di-
ciembre. Los crecimientos més elevados corres-
ponden a los bienes intermedios energéticos,
aunque también se ha producido cierto deterio-
ro en la evolucion de los precios de los restan-
tes bienes intermedios, asi como en los bienes
de equipo. Por el contrario, los bienes de con-
sumo, fundamentalmente los referidos al consu-
mo alimenticio, han registrado una desacelera-
cién, motivada, en buena medida, por el des-
cuento de las elevadas tasas de crecimiento
correspondientes a la fabricacion de aceite de
oliva en los primeros meses del pasado afio.
Por su parte, los precios percibidos por los agri-
cultores continuaron descendiendo en el cuarto
trimestre de 1999, y la informacion disponible
para los primeros meses del afio 2000 prove-
niente de los mercados mayoristas apunta, en
general, una evolucion favorable de estos pre-
cios.

4.4. La actuacion del Estado

La Actualizacién del Programa de Estabilidad
y Crecimiento fij6 el objetivo de déficit de las
AAPP para el afio 2000 en el 0,8 % del PIB, 0,5
puntos porcentuales por debajo del déficit es-
timado entonces para 1999 (1,3 % del PIB). Fi-
nalmente, el afio 1999 se cerrd con un déficit
publico del 1,1 % del PIB. El objetivo de déficit
para el conjunto de las AAPP en el afio 2000
resulta de una prevision de déficit del 0,8 % del
PIB en el Estado y del 0,1 % en las Administra-
ciones Territoriales, y de un superavit del 0,1 %
del PIB en la Seguridad Social.

Los primeros datos del afio 2000 en el mar-
co de la Contabilidad Nacional, disponibles
hasta el mes de marzo, resultan coherentes
con el cumplimiento de dicho objetivo. En los
tres primeros meses del afio, el Estado acumu-
|6 un déficit pr6ximo a 57 mm de pesetas
(0,1 % del PIB), cifra muy similar al déficit regis-

trado en el mismo periodo del afio anterior
(véase cuadro 3). Los ingresos aumentaron un
8 %, debido, basicamente, a la fortaleza de los
impuestos sobre el consumo, la produccién y
las importaciones, destacando, como en 1999,
el incremento del IVA, por encima de lo que ex-
plican sus determinantes. Por el contrario, los
impuestos directos crecieron débilmente, mien-
tras que el resto de ingresos sufrié una reduc-
ciéon sustancial, como consecuencia de los
menores ingresos por beneficios ordinarios del
Banco de Espafia. En cuanto a los gastos,
registraron en marzo un crecimiento del 8 %,
por encima del observado en el conjunto de
1999. Destacan la disminucion del gasto en
consumo final, asociada al traspaso de com-
petencias en educacién no universitaria a las
Comunidades Autonomas (CCAA), y el corres-
pondiente aumento de las transferencias
corrientes, asi como la reduccién de los inte-
reses devengados.

La informacién disponible en términos de
caja proporciona un déficit del Estado
de 1.000 mm de pesetas hasta marzo de 2000,
frente a los 673 mm de pesetas de déficit acu-
mulado en el mismo periodo de 1999. El incre-
mento del déficit de caja en el primer trimestre
de 2000 se debid a la reduccion de los ingresos
no financieros (2,7 %), en contraste con el mo-
derado crecimiento previsto en el Presupuesto,
y a un aumento de los pagos no financieros del
3,4 % en el primer trimestre, algo por encima
de lo presupuestado. A continuacion se comen-
ta el desglose de ingresos y gastos, utilizando
la informacion de caja.

Dentro de los ingresos, la recaudacién tri-
butaria experimentd, en conjunto, un creci-
miento en linea con la previsidn presupuesta-
ria. Sin embargo, este comportamiento agre-
gado esconde evoluciones opuestas de sus
componentes: frente al intenso dinamismo de
la imposicion indirecta, los impuestos directos
registraron una notable caida en el primer tri-
mestre. La reduccién de los ingresos por el
IRPF se debid, en gran medida, al descenso
de ingresos por retenciones de trabajo de
CCAA y Seguridad Social de ejercicios ante-
riores. Ademas, ha de tenerse en cuenta que
los ingresos por retenciones que tuvieron
lugar en los dos primeros meses de 1999
correspondieron a la aplicacién de la anterior
normativa del impuesto —y, por lo tanto, a
porcentajes de retencidon mas altos— y que en
2000 se ha reducido también el porcentaje de
retencién por dividendos. En cuanto al im-
puesto sobre sociedades, sus ingresos en el
primer trimestre son escasamente significati-
vos de su evolucidn para el conjunto del afio,
encontrandose muy afectados por un incre-
mento de las devoluciones y por el cambio en
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CUADRO 2

Estado. Ejecucién presupuestaria

mm de pesetas y %

Liquidacion Variacié Presupuesto Liquidacién
po?ggr?tﬁgl Variacic’;nI
porcentual 1999 2000 Variacion
1999 1999/1998 2000 ENE-MAR ENE-MAR porcentual
1 2 8 5 6

1. Ingresos no financieros 18.364 4,8 18.742 2,1 5.001 4.866 -2,7

Impuestos directos 7.817 4,8 8.008 2,4 1.861 1.738 -6,6

IRPF 5.098 2,1 5.149 1,0 1.678 1.589 -5,3

Sociedades 2.558 10,0 2.688 51 130 43 —66,9

Otros (a) 161 14,9 171 5,8 53 106 100,9

Impuestos indirectos 7.951 13,3 8.558 7,6 2.161 2.505 15,9

IVA 5.114 17,0 5.655 10,6 1.494 1.777 19,0

Especiales 2.567 7,4 2.630 2,5 603 657 9,0

Trafico exterior 144 9,2 143 -0,9 33 38 12,9

Otros 126 53 130 3,3 31 34 7,6

Otros ingresos 2.597 -14,8 2.176 -16,2 979 622 -36,4

2. Pagos no financieros (b) 19.421 4,2 19.769 1,8 5.674 5.866 34

Personal 2.979 -2,4 2.888 -3,0 656 628 -4,3

Compras 436 12,3 340 -22,0 133 133 0,2

Intereses 3.178 -4,7 2.806 -11,7 1.593 1.564 -1,8

Transferencias corrientes 10.809 9,1 11.664 7,9 2.665 2.930 9,9

Inversiones reales 957 2,6 1.012 5,8 409 SIS -8,8

Transferencias de capital 1.063 6,6 1.059 -0,3 218 238 9,2

3. Déficit de caja (3=1-2) -1.057 -5,1 -1.028 -2,8 —673 —1.000 48,6

PRO MEMORIA: CONTABILIDAD NACIONAL:

Ingresos no financieros 18.796 8,7 — — 4.573 4.937 8,0

Pagos no financieros 19.882 3,5 — — 4.623 4.994 8,0
Capacidad (+) o necesidad (-)

de financiacion (c) -1.087 -43,4 —788 -27,5 -51 -57 12,1

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

(a) Incluye los ingresos por el impuesto sobre la renta de no residentes.

(b) Incluye pagos sin clasificar.

(c) Las cifras anuales (columnas 1y 3) proceden de la contestacion del MEH al cuestionario de Protocolo sobre Déficit Excesivo (me-

todologia SEC/1995).

el tratamiento de la fiscalidad de no residentes
que tuvo lugar en marzo de 1999 (2).

Todas las figuras que componen la imposi-
cion indirecta presentaron, hasta marzo, tasas
de crecimiento muy superiores a las previstas
en el Presupuesto y a las registradas en el con-
junto de 1999. Destaca, como ya se ha mencio-
nado, la fortaleza del IVA, que aumentd un
19 % en el primer trimestre, intensificando su
ritmo de crecimiento como consecuencia, en
cierta medida, del encarecimiento de la ener-
gia. Entre los impuestos especiales, destaca el
incremento de los que gravan el tabaco y la
electricidad, asi como del impuesto sobre de-

(2) Los ingresos por retenciones sobre los intereses de
la deuda publica en poder de no residentes que tuvieron lu-
gar hasta febrero de 1999 aparecen incluidos en la recau-
dacion del impuesto sobre sociedades, introduciéndose los
realizados posteriormente en la del impuesto sobre la renta
de no residentes.

terminados medios de transporte, reflejo del no-
table aumento en la matriculacién de vehiculos.

Los capitulos presupuestarios que integran
el conjunto de otros ingresos, a excepciéon de
las transferencias de capital, que proceden en
su mayoria de operaciones con la UE, regis-
traron en el primer trimestre tasas de variacion
inferiores a las presupuestadas. Destacan la
reduccién de los ingresos patrimoniales proce-
dentes del Banco de Espafia, tanto de los de-
bidos a plusvalias como de los correspondien-
tes a beneficios ordinarios, y la caida en los
ingresos por primas positivas de emision de
deuda.

En cuanto a los gastos no financieros, los de
naturaleza corriente crecieron hasta marzo por
encima de lo presupuestado, aunque en linea
con el incremento registrado en el conjunto de
1999. El mayor crecimiento de los pagos res-
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CUADRO 4
Balanza de pagos: resumen (a)

Millones de euros

ENE 1999 ENE 2000

Ingresos Ingresos
Cuenta corriente 11.907 14.292
Mercancias 6.894 8.383
Servicios 3.008 3.431
Turismo 1.660 1.807
Otros servicios 1.348 1.625
Rentas 879 1.116
Transferencias corrientes 1.125 1.361
Cuenta de capital 1.559 726
Pagos Pagos
Cuenta corriente 13.579 16.116
Mercancias 8.373 10.649
Servicios 1.988 2.367
Turismo 316 352
Otros servicios 1.672 2.014
Rentas 1.780 1.766
Transferencias corrientes 1.438 1.334
Cuenta de capital 61 79
Saldos Saldos
Cuenta corriente -1.671 -1.823
Mercancias —1.479 -2.265
Servicios 1.021 1.065
Turismo 1.344 1.454
Otros servicios -324 -389
Rentas —900 —-650
Transferencias corrientes -313 27
Cuenta de capital 1.498 646

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

pecto a lo establecido en el Presupuesto se de-
bid, basicamente, a la concentracién de pagos
por intereses, y al aumento de las transferen-
cias corrientes a las Administraciones Territo-
riales en concepto de su participacion en los in-
gresos del Estado. Entre estas Ultimas, las diri-
gidas a las CCAA crecieron casi un 40 % hasta
marzo, como consecuencia de los menciona-
dos traspasos en materia de ensefianza no uni-
versitaria realizados durante 1999, junto al
efectuado en el presente afio a la Comunidad
Autonoma de Castilla y Ledn. Por el contrario,
la aportacion a la Seguridad Social para finan-
ciar las operaciones corrientes del INSALUD
aumenté un 6,4 %, en linea con lo presupues-
tado, en tanto que disminuyeron las entregas al
presupuesto comunitario. Respecto a las ope-
raciones de capital, las inversiones reales se
redujeron en el primer trimestre, debido al me-
nor volumen de pagos por obligaciones contrai-

das en ejercicios anteriores, compensando el
aumento de las transferencias de capital.

Finalmente, se comentan brevemente los
primeros datos referidos a la ejecucion presu-
puestaria de la Seguridad Social en 2000. Los
ingresos por cotizaciones del Sistema (sin in-
cluir recargos y multas) aumentaron un 9,5 %
en enero, muy por encima del 7,9 % previsto en
el Presupuesto y del 7,2 % de incremento en el
conjunto de 1999. El crecimiento de estos in-
gresos continué impulsado por el dinamismo
del numero de afiliados en alta, que aumentd
un 5,4 % en el primer trimestre de 2000, en li-
nea con lo observado en el conjunto de 1999.
Por el lado del gasto, el destinado a pensiones
contributivas crecié un 4,7 % en enero, muy por
debajo de lo presupuestado, aunque se espera
una aceleracién de esta partida a lo largo del
afio, como resultado del incremento en las
cuantias de las pensiones minimas y del pago,
en febrero de 2000, de la compensacion por
desviacion de la inflacion en 1999. El nimero
de pensiones contributivas crecié un 1,2 % has-
ta marzo, en linea con la previsién presupues-
taria y el incremento registrado en 1999. El nu-
mero de beneficiarios de prestaciones por de-
sempleo total disminuyd un 5 % en febrero,
frente al 9,4 % de reduccién media en 1999, re-
cogiendo el menor ritmo de caida del paro
registrado (un 7 % hasta febrero, frente al
12,6 % en el conjunto de 1999). En linea con lo
que sucedio durante 1999, la caida del nimero
de beneficiarios de prestaciones por desem-
pleo, en febrero, fue menor que la contraccién
del nimero de desempleados registrados, con
lo que la tasa de cobertura aumenté hasta el
65 % (64,5 % en febrero de 1999).

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

En el mes de enero de 2000, el saldo con-
junto de las balanzas por cuenta corriente y
de capital registro un déficit de 1.177 millones de
euros, lo que supone un deterioro de 1.003 mi-
llones de euros en relacién con el observado en
el mismo mes del afio anterior. Este resultado
refleja el intenso aumento (53,2 %) que ha con-
tinuado experimentado el déficit comercial en el
primer mes del ejercicio actual, ya que, a pesar
de que las exportaciones afianzaron en enero
la senda de fuerte recuperaciéon de los meses
recientes, y las importaciones se ralentizaron
levemente, la relacion real de intercambio re-
gistr6 un nuevo deterioro en este mes, derivado
fundamentalmente del notable ascenso de los
precios de los productos energéticos importa-
dos. Los restantes renglones de la cuenta
corriente, por el contrario, registraron una evo-
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lucién favorable: el superavit de turismo conti-
nu6é aumentando y el déficit de rentas registro
una correccion de 251 millones de euros, que
refleja el mejor comportamiento de los ingresos
del sistema crediticio y la disminucion de los
pagos realizados por las AAPP. Por su parte, el
saldo por transferencias corrientes también re-
gistré una mejora de 340 millones de euros,
como consecuencia del aumento de los flujos
procedentes de la UE en concepto de FEOGA-
Garantia y de Fondo Social Europeo. Finalmen-
te, el superavit de la cuenta de capital registro
un deterioro de 851 millones de euros en rela-
cion con el observado en enero del afio ante-

rior, derivado del menor dinamismo de los fon-
dos estructurales procedentes de la UE, que,
no obstante, en los primeros meses del afio
suelen mostrar retrasos.

La necesidad de financiacion de la nacion
que reflejan estos datos estaria indicando un
debilitamiento de los saldos sectoriales de
hogares y empresas derivado del dinamismo
de las inversiones residenciales y de la forta-
leza de la inversion productiva privada, en un
contexto de favorables perspectivas de creci-
miento y avances en la reduccion del déficit
publico.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / ABRIL 2000

57



INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

5.

Los flujos financieros
de la economia espafiola

5.1. Los flujos financieros del conjunto
de la economia

La informacion de las cuentas financieras
relativa al cuarto trimestre de 1999 pone de
manifiesto la consolidacion de las tendencias
gue se sefialaban en informes anteriores. Asi,
como se observa en el cuadro 5, prosiguié la
caida del ahorro financiero neto de la nacion,
que, en términos acumulados de cuatro tri-
mestres, se situé en el —0,9 % del PIB, lo que
supone que, por primera vez en los ultimos
afios, el ahorro de la nacién alcanza un nivel
negativo. Esta evolucion ha venido determina-
da, fundamentalmente, por la intensa desace-
leracién del ahorro de las familias, mientras
gue el ahorro financiero neto de las empresas
ha disminuido solo ligeramente y las AAPP
continuaron reduciendo sus necesidades de
financiacion.

En términos de la posicion financiera neta,
medida como la diferencia entre el saldo de ac-
tivos financieros y de pasivos, los datos del
cuarto trimestre de 1999 confirman el aumento
del saldo acreedor del sector de empresas no
financieras y familias que viene observandose
desde comienzos de los afios noventa. En el caso
de las empresas, este incremento de su posi-
cion financiera neta refleja, basicamente, el sig-
nificativo proceso de saneamiento que ha tenido
lugar en los Ultimos afios, gracias a las condi-
ciones financieras mas favorables y a los mejo-
res resultados empresariales. En cuanto a las
familias, la posicién financiera neta se ha visto
reforzada, mas que por el aumento de los acti-
vos adquiridos, por la notable revalorizacién de
la riqueza financiera y por el cambio de compo-
sicién en el ahorro en favor de los activos finan-
cieros que presentan una mayor capacidad de
generar plusvalias.

Por lo que se refiere a la evolucién de la
cuenta financiera de la Balanza de Pagos, en
1999, al igual que el afio anterior, se registraron
salidas netas de capital; esto es, la economia
espafiola invirtié en el exterior mas recursos fi-
nancieros de los que obtuvo de los no residen-
tes, de forma que los activos netos frente al ex-
terior (excluidas las reservas) aumentaron en
12 mm de euros (véase cuadro 6). Este signifi-
cativo incremento de las salidas netas de capi-
tal se explica, principalmente, por el fuerte dina-
mismo de las inversiones esparfiolas en el exte-
rior, directas y de cartera, que se elevaron a
76 mm de euros, lo que equivale a un 14 % del
PIB. Durante el afio, el hecho mas destacable
lo constituye, sin duda, la extraordinaria expan-
sion de las inversiones directas en el exterior,
cuyo montante, tras duplicar el del ejercicio an-
terior, se elevd a 33 mm de euros.
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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 TR WMTR IVTR ITR NITR TR IVTR
Ahorro financiero de la nacién -2,7 0,5 15 1,3 1,0 11 0,9 0,9 0,7 0,2 -0,9
Empresas no financieras y familias -02 49 31 26 20 21 17 16 12 09 -03
Empresas no financieras -40 -07 -08 -03 -10 -09 -10 -08 -06 -10 -1,2
Familias 38 56 39 29 3,0 29 27 24 18 1,9 0,9
Instituciones de crédito (a) 14 o7 06 07 0,8 o6 06 05 04 04 04
Inversores institucionales (b) -0,2 0,1 02 02 02 0,1 01 0.1 01 01 0,1
Administraciones Publicas -38 -54 -24 -22 -20 -17 -17 -14 -11 -12 -11
POSICION FINANCIERA EN % DEL PIB (c)
(Datos del cuarto trimestre)
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Posicion financiera de la nacion -16,7 -19,2 -19,4 -18,0 -17,7 -18,1 -19,2 -20,4
Empresas no financieras y familias 39,8 48,1 53,2 59,2 68,5 77,2 86,2 95,9
Empresas no financieras (d) -17,3 -16,4 -13,6 -10,9 -6,7 -4,8 -0,3 54
Familias 57,1 64,5 66,8 70,1 75,2 82,0 86,5 90,6
Instituciones de crédito (a) (d) 12,5 14,1 13,0 12,1 12,8 14,2 14,2 14,2
Inversores institucionales (b) -1,1 -1,2 -1,0 -0,9 -0,6 -0,5 -0,6 -0,6
Administraciones Publicas -35,2 -42,3 -46,5 -50,3 -52,6 -52,0 49,7 —47,5

Fuente: Banco de Espafia.

(a)
(b)
(¢
(d)

Definido segun la 12 Directiva bancaria.

Excluidas las acciones del pasivo.

Por lo que se refiere al capitulo de otras in-
versiones, en el transcurso de 1999 ha tenido
lugar un cambio en la composicion de los acti-
vos frente al exterior, observandose una nota-
ble disminucion de los depositos del sector pri-
vado no financiero en bancos no residentes, lo
que sugiere que los agentes, en un entorno de
sistemas de pagos unificados en la UEM, han
optado por liquidar una parte de las posiciones
constituidas anteriormente. A su vez, los acti-
vos exteriores del sistema crediticio experimen-
taron un fuerte incremento, que es, principal-
mente, el resultado del aumento de los activos
intrasistema en poder del Banco de Espafia, y
cuyo origen esta ligado a las operaciones inter-
bancarias realizadas a través del sistema
TARGET. En cuanto a los activos de reserva, la
caida que se observa responde a la transferen-
cia de reservas del Banco de Espafa al BCE a
comienzos del afio y al vencimiento de swaps
de divisas contratados previamente.

Respecto a la adquisicion de pasivos exte-
riores (entradas de capital), el hecho mas des-
tacable es el notable incremento de las inversio-
nes de cartera de no residentes, cuya cifra se
elevé a 41 mm de euros. A diferencia del afio

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

anterior, en que mas de la mitad del total de es-
tas inversiones se materializ6 en la compra de
valores de renta variable, la atonia mostrada
por las bolsas nacionales durante buena parte
de 1999 desplazo el interés de los inversores
hacia los valores de deuda publica. En relaciéon
con el resto de pasivos exteriores incluidos en
el capitulo de otras inversiones, destacan, por
un lado, el elevado endeudamiento exterior del
sector privado no financiero —que, en parte, ha
podido financiar las operaciones de inversién
directa de las empresas espafolas en el exte-
rior—y, por otro, el incremento que, de nuevo,
han mostrado los pasivos de las entidades de
crédito frente al exterior, aunque el ritmo de en-
deudamiento fue menor que el de 1998.

En cuanto a la estructura sectorial de los flu-
jos financieros, las salidas netas de capital con-
tabilizadas durante 1999 han venido determi-
nadas, en su mayor parte, por la adquisicién
neta de activos exteriores por parte del sector
privado no financiero, lo que se ha financiado
mediante el endeudamiento del sistema crediti-
cio (excluyendo el Banco de Espafia) y la
adquisicion de deuda publica por parte de los
inversores no residentes.
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CUADRO 6

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.

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

Respecto al afio 2000, solo existe informa-
cion de la balanza de pagos correspondiente al
mes de enero, por lo que puede no resultar
muy relevante acerca de las posibles pautas
gue van a observarse este afio. En cualquier
caso, lo méas destacable de ese mes es que se
ha producido una entrada neta de capitales,
una parte de los cuales se explica por un flujo
de inversién directa del exterior en Espafia rela-
tivamente elevado y superior al de la inversion
directa de Espafia en otros paises.

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

Segun se ha comentado en el apartado an-
terior, el ahorro financiero neto del sector priva-
do no financiero se redujo notablemente en el
ultimo trimestre de 1999, alcanzando un —0,3 %
del PIB (en términos acumulados de los cuatro
ultimos trimestres). Esta evolucion general, que
resulta, sobre todo, de la fuerte caida del ahorro
de las familias, viene explicada por un creci-

Millones de euros

ENE-DIC
1997
1998 1999

2,775 -991 9,098
34,479 65,678 88,157
5,621 10,151 8,819
11,068 15,353 41,419
9,952 4,125 23,812
1,183 8,469 9,348
—67 2,759 8,259
17,790 40,174 37,919
21 866 -356
544 4,318 13,846
17,226 34,990 24,429
37,255 66,669 79,059
10,970 16,507 32,658
9,844 14,756 33,199
1,126 1,751 541
14,377 40,787 43,170
10,049 29,873 29,302
4,328 10,914 13,868
1,555 21,623 24,202
331 388 213
12,392 17,668 -8,853
-11,168 3,567 32,842
10,352 —12,248 —20,971

miento mas rapido de los pasivos que de los
activos financieros. De acuerdo con las estima-
ciones realizadas sobre la base de la infor-
macién provisional disponible para algunas par-
tidas de activos financieros y pasivos, esta
tendencia podria mantenerse en el primer tri-
mestre del presente afio.

Por el lado de los activos financieros, como
se observa en el cuadro 7 y en el gréafico 23,
entre los meses de enero y marzo de 2000 las
inversiones financieras del sector privado podrian
haber mantenido un ritmo de crecimiento esta-
ble, con una tasa interanual en torno al 14 %,
practicamente idéntica a la del Gltimo semestre
de 1999. En cambio, se estima que el compo-
nente de los activos financieros liquidos —que
se componen del efectivo, los depdsitos banca-
rios, cesiones temporales, valores bancarios y
participaciones en fondos de inversion de renta
fija— ha continuado creciendo a un ritmo mu-
cho mas moderado que el del conjunto de los
activos financieros totales, con una tasa de ex-
pansion interanual estable, alrededor del 3 %.
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CUADRO 7
Activos y pasivos financieros de las familias y las empresas no financieras
Tasas T1,4
Saldo
ultimo
e 1998 1999 2000 (b)
(@) (b)
IVTR I TR II'TR TR IVTR ITR
FAMILIAS Y EMPRESAS NO FINANCIERAS:
Total activos financieros 1.423,6 14,3 10,9 12,0 14,2 14,2 14,6
Activos financieros liquidos 549,5 5,4 4,3 4,2 4,3 2,8 2,5
Medios de pago 271,8 14,6 14,9 17,5 17,5 11,9 12,5
Otros activos financieros liquidos 2776 -1.1 -3,1 -5,5 -5,4 -4,7 -5,7
Resto de activos financieros 874,2 22,6 16,6 18,5 22,4 23,3 23,8
Total pasivos 938,0 132 14,4 16,3 16,4 15,8 16,2
Financiacion bancaria mas valores de renta fija 618,4 16,2 15,9 19,2 19,3 19,0 20,0
Crédito de entidades de crédito residentes 481,8 15,7 14,8 16,6 15,9 15,6 16,5
Resto de pasivos financieros 319,6 8,3 12,0 11,4 11,4 10,2 9,4
FAMILIAS:
Total activos financieros 905,2 12,8 8,5 8,9 11,3 11,6 12,0
Activos financieros liquidos 446,8 3,6 2,2 1,6 1,1 0,7 0,3
Medios de pago 204,9 8,9 10,6 14,2 15,4 13,9 12,7
Otros activos financieros liquidos 2419 0,4 -2,8 -6,3 -7,9 -8,2 -8,3
Resto de activos financieros 458,4 274 17,2 18,8 26,2 25,8 26,3
Total pasivos 380,0 13,2 15,4 15,1 15,3 14,6 12,7
Financiacion bancaria mas valores de renta fija 272,7 18,3 18,5 18,3 18,3 17,7 16,0
Crédito de entidades de crédito residentes 246,9 19,1 19,3 19,0 18,9 18,2 16,3
Resto de pasivos financieros 107,3 3,0 8,8 8,2 8,8 7.4 5,2
EMPRESAS NO FINANCIERAS:
Total activos financieros 518,4 17,3 15,8 18,0 19,4 19,0 19,5
Activos financieros liquidos 102,7 148 15,5 17,7 21,3 13,0 13,5
Medios de pago 67,0 354 30,2 28,8 24,6 6,1 11,7
Otros activos financieros liquidos 35,7 -13,5 -5,4 14 16,2 27,8 16,8
Resto de activos financieros 415,7 18,0 15,9 18,1 18,9 20,7 211
Del cual: Activos frente a empresas no
financieras y familias 192,6 8,3 8,5 9,0 8,1 8,9 13,9
Activos frente al resto del mundo 126,7 48,4 37,3 41,7 39,9 38,1 38,3
Total pasivos 558,0 13,2 13,8 17,2 17,2 16,7 18,6
Financiacion bancaria mas valores de renta fija 345,7 145 13,7 19,9 20,2 20,0 23,3
Crédito de entidades de crédito residentes 2350 12,5 10,4 14,2 13,0 13,0 16,7
Resto de pasivos financieros 212,3 11,3 13,9 13,1 12,8 11,7 11,7

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

(b) Los datos correspondientes al primer trimestre de 2000 son estimaciones provisionales.

Por su parte, en el Gltimo trimestre de 1999 los
medios de pago moderaron sensiblemente su
expansion, de forma que, al acabar dicho afio,
su tasa interanual de crecimiento se situ6 en el
12 %, frente al 17 % de trimestres anteriores; di-
cha evolucion se ha mantenido, previsiblemen-
te, en el periodo enero-marzo de 2000. Esta re-
lativa moderacion de los medios de pago —que
esta, probablemente, asociada al mayor coste
de oportunidad de mantener dichos activos, en
un entorno alcista de tipos de interés— podria
interpretarse como un signo de la menor dispo-
sicion de los agentes para adoptar decisiones
de gasto inmediatas. Sin embargo, las tasas de

expansion siguen siendo muy elevadas y, ade-
mas, la mayor desaceleracidn parece observar-
se en el caso de las empresas, mientras que es
menos significativa para las familias, en las que
la relacion entre medios de pago y decisiones
de gasto puede ser mas directa.

En cuanto a la evolucién de los pasivos fi-
nancieros del sector privado, se aprecia el
mantenimiento de la evolucion expansiva de tri-
mestres anteriores, con un crecimiento en torno
al 16 %. Dicha tasa recoge la consolidacion de
unos elevados ritmos de aumento de la finan-
ciacién concedida al sector privado: de hecho,
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GRAFICO 23

Empresas no financieras y familias (a)

ACTIVOS FINANCIEROS
Crecimiento interanual
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PASIVOS (b)
Crecimiento interanual
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Fuente: Banco de Espafia.

(a) Los datos del primer trimestre de 2000 son estimaciones
provisionales.

(b) Excluidas las acciones.

(c) Noincluye el crédito comercial.

se estima que el agregado de endeudamiento
compuesto por el crédito bancario y los valores
de renta fija ha crecido a una tasa interanual
del 20 % en el primer trimestre de 2000, un
punto porcentual superior a la de finales del
afo anterior.

5.2.1. Flujos financieros de las familias

El hecho mas significativo en la evolucion fi-
nanciera de las familias durante el cuarto tri-
mestre de 1999 es que su ahorro financiero
neto disminuyé drasticamente, hasta situarse

en el 0,9 % del PIB, lo que representa el nivel
mas bajo de las dos Ultimas décadas. Este
comportamiento ha venido determinado por un
conjunto de factores incentivadores del gasto y
del endeudamiento, en detrimento del ahorro,
entre los que cabria apuntar el aumento de la
rigueza financiera del sector, sostenida, sobre
todo, por la subida de las cotizaciones bursati-
les; las buenas condiciones de financiacion,
gue han propiciado que las familias mantengan
un ritmo de endeudamiento crediticio notable;
y, finalmente, las favorables perspectivas eco-
némicas, que hacen disminuir el ahorro por mo-
tivos precautorios.

Como se observa en el gréafico 24, en el pri-
mer trimestre de 2000, en linea con los dltimos
trimestres, se ha acelerado ligeramente el cre-
cimiento de los activos, mientras que el ritmo
de expansion de los pasivos se ha moderado.
Se estima que en dicho periodo los activos fi-
nancieros totales han crecido a una tasa inter-
anual del 12 % (similar a la de finales de 1999),
con una composicion en la que, de nuevo, los
activos financieros liquidos han mantenido una
contribucion muy moderada, con una tasa de
expansion practicamente nula (0,3 %). Tanto
los medios de pago como el resto de los acti-
vos liquidos parecen haber mantenido un ritmo
de crecimiento estable, en comparacién con
1999. Asi, los primeros registraron una tasa de
avance interanual cercana al 13 %, mientras
gue los otros activos liquidos tuvieron una ex-
pansion negativa del 8 %. En este sentido, el
aspecto mas sobresaliente de los Gltimos me-
ses es el desplazamiento del ahorro que ha te-
nido lugar desde los fondos de inversion de
renta fija hacia otros activos financieros, como
depdsitos a plazo, fondos de inversién de renta
variable e internacionales y productos de segu-
ro. Entre estos Ultimos, la demanda parece es-
tar concentrandose en los denominados unit
linked, que ofrecen una rentabilidad financiero-
fiscal muy atractiva.

La expansion de los pasivos financieros de
las familias, que a lo largo de 1999 habian veni-
do mostrando un ritmo de crecimiento muy ele-
vado (15 %), podria haberse moderado en el
primer trimestre de 2000, con una tasa de ex-
pansién interanual por debajo del 13 %. El
avance de la financiacion obtenida a través de
las entidades de crédito residentes, principal
canal de financiacion de este sector, se ha re-
ducido hasta una tasa interanual del 16 %, dos
puntos inferior a la de finales del pasado afio.
Segun se desprende de la informacién sobre el
destino del crédito en el daltimo trimestre de
1999, el otorgado a la adquisicion de vivienda
se mantiene en tasas elevadas, con una expan-
sion del 19 %, mientras que el concedido para
financiar la adquisicién de bienes duraderos, en
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linea con lo observado a lo largo del afio, se ha
moderado sensiblemente, hasta situarse en
una tasa del 8 % en términos interanuales.

5.2.2. Flujos financieros de las empresas
no financieras

Los flujos financieros de las empresas
muestran una evolucién mas equilibrada entre
el crecimiento de los activos financieros y de los
pasivos que en el caso de las familias, lo que
se traduce en el mantenimiento de un ahorro fi-
nanciero neto estable, que, en el cuarto trimes-
tre de 1999, se situaba en el —1,2 % del PIB. Di-
cho nivel, similar al que se viene observando en
los dltimos afios, pone de manifiesto que las
empresas estan financiando la actual fase de
crecimiento econdmico sin necesidad de en-
deudarse significativamente en términos netos.
Esto revela que el sector esta generando un vo-
lumen elevado de recursos propios para finan-
ciar sus inversiones y, ademas, es un sintoma
de la mayor orientacion inversora de las empre-
sas espafiolas en el exterior. En efecto: con in-
dependencia de que se financie a través de en-
deudamiento o de ampliaciones de capital, la
expansion exterior de la actividad empresarial
no afecta al ahorro financiero neto, puesto que
representa paralelamente un incremento de los
activos financieros en poder de las empresas.

En relacién con la evolucién reciente de los
activos financieros, en el primer trimestre del
afio 2000 se observa un dinamismo similar al
de periodos anteriores, con un crecimiento
interanual para el total de los activos financie-
ros que podria estar cercano al 20 %. Como se
aprecia en el gréfico 25, al igual que en perio-
dos anteriores, los activos financieros menos li-
qguidos son los que mantienen las contribucio-
nes mas elevadas, y entre ellos destacan los
activos frente a familias y empresas (el denomi-
nado crédito interempresarial) y los mantenidos
frente al resto del mundo.

De forma paralela al crecimiento de los acti-
vos financieros, se estima que los pasivos fi-
nancieros de las empresas experimentaron en
el primer trimestre del presente afio un incre-
mento notable, hasta alcanzar una tasa de ex-
pansion interanual cercana al 19 %, dos puntos
superior a la registrada al finalizar 1999. Este
repunte se explica por el incremento del crédito
obtenido, tanto del sistema bancario residente
como de otras empresas y familias, cuyas ta-
sas de expansion interanual aumentaron en
ambos casos en torno a cuatro puntos en rela-
cién con el trimestre precedente.

En cuanto al destino final de la financiacién
bancaria, la informacioén relativa al cuarto tri-

GRAFICO 24
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Fuente: Banco de Espafia.

(a) Los datos del primer trimestre de 2000 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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Fuente: Banco de Espafia.

(a) Los datos del primer trimestre de 2000 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) No se incluyen las acciones en el pasivo. Calculada con una
estimacion del activo para aproximarlo a una valoracién a precios de
mercado.

GRAFICO 26

Crecimiento de los pasivos
de las Administraciones Publicas
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Fuente: Banco de Espafia.

mestre de 1999 evidencia una moderacion no-
table del crédito concedido a las actividades
productivas, con una tasa de crecimiento del
12 %, cuatro puntos por debajo de la observa-
da en el trimestre precedente. Dicha modera-
cion se debid a la disminucion del crédito otor-
gado al sector industrial y a los servicios, que
terminé el afio expandiéndose a unas tasas del
9 % y 11 %, respectivamente, en ambos casos
seis puntos porcentuales por debajo de las re-
gistradas en el trimestre anterior. Sin embargo,
el crédito concedido a la construccion mantuvo
su trayectoria ascendente, con una tasa de
avance interanual del 20 %, cinco puntos por
encima de la correspondiente al trimestre pre-
cedente.

5.3. Los flujos financieros
de las Administraciones Publicas

En el cuarto trimestre de 1999, las necesida-
des de financiacién de las Administraciones
Publicas —calculadas acumulando los cifras
correspondientes a los cuatro Gltimos trimes-
tres— disminuyeron hasta el 1,1 % del PIB, tres
décimas por debajo del objetivo presupuestario
establecido a comienzos del afio. La informa-
cién disponible para el primer trimestre del pre-
sente afio apunta a que esta mejora ha conti-
nuado, estimandose un ahorro financiero neto
para el conjunto del sector en linea con el pre-
supuestado para el conjunto del ejercicio.

Como se aprecia en el gréfico 26, a diferen-
cia de la evolucion observada en trimestres an-
teriores, los pasivos financieros han seguido re-
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cientemente una trayectoria ascendente, con
una tasa de variacion interanual en el cuarto tri-
mestre de 1999 del 3 %, muy similar a la que
se prevé para el primer trimestre de 2000. Esto
no contradice los datos sobre la trayectoria del
ahorro financiero neto, puesto que este depen-
de también de la evolucion de los activos finan-
cieros. Ademas, debe destacarse que el perfil
de los pagos por intereses en los primeros me-
ses del afio ha hecho que las necesidades de
financiacion en dicho periodo hayan sido supe-
riores a las de afios anteriores, sin que esto in-
fluya en los objetivos anuales fijados.

En cuanto a la composicion del saldo de
pasivos financieros, hay que destacar que du-
rante todo el afio 1999 hubo emisiones netas
positivas de los pasivos a largo plazo, mientras
gue disminuy0 drasticamente el saldo de ins-
trumentos a corto plazo. Esto hizo que, al fina-
lizar 1999, la vida media de la deuda del Esta-

do en moneda nacional se situara en 5,3 afios,
frente a los 5 afios al cierre de 1998. Entre los
meses de enero y abril de 2000, las emisiones
netas de valores publicos han sido negativas
por importe de 1,7 mm de euros, fruto de una
amortizacion de financiacion, tanto a largo
como a corto plazo, de 0,6 y 1,1 mm de euros,
respectivamente. Sin embargo, en el caso de
la deuda a medio y largo plazo esta cifra viene
muy influida por la elevada amortizacion de
bonos a tres afios que tuvo lugar a mediados
de abril, por lo que es posible que esos fondos
se reinviertan, de nuevo, en bonos y obligacio-
nes en las subastas correspondientes al mes
de mayo. En el caso de las letras del Tesoro,
ha tenido lugar una reduccién del saldo vivo
de las letras a seis y doce meses, mientras
gue el saldo de letras a dieciocho meses ha
aumentado.

26.4.2000.
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