Evolucion reciente
de la economia
espanola

1. EVOLUCION DEL SECTOR REAL
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Segun las cifras de la Contabilidad Nacional
Trimestral (CNTR) correspondientes al tercer
trimestre de 2000, la economia espafiola se ha
desacelerado ligeramente en ese periodo,
manteniendo, en cualquier caso, un ritmo de
crecimiento elevado. Tras aumentar un 4,2 %
en el primero y segundo trimestres, el producto
interior bruto (PIB) real crecié un 4,1 % en
el tercero, todavia por encima de la tasa media
de variacién alcanzada en 1999 (4 %). Detras de
esta cifra se encuentra un menor dinamismo
de la demanda nacional, debido a un avance
mas moderado tanto del consumo final como
de la formacién de capital, que, no obstante, se
ha visto parcialmente compensado por una
menor aportacién negativa del saldo exterior
neto al crecimiento del PIB: —0,1 puntos por-
centuales, frente a los —0,3 puntos del segundo
trimestre. Por ramas de actividad, cabe sefalar
la contencion en el ritmo de crecimiento experi-
mentada por la actividad en la industria y los
servicios, y el avance mas decidido de la pro-
duccion energética y de la construccion. El em-
pleo también suaviz6 muy levemente su ritmo
de expansién, manteniéndose la tasa de creci-
miento de la productividad aparente del trabajo
en niveles similares a los del segundo trimes-
tre. Por ultimo, el deflactor de la demanda final
aumenté un 4,8 %, igual que en el trimestre an-
terior, al desacelerarse el deflactor de las ex-
portaciones, compensando asi el mayor creci-
miento del deflactor del consumo.

La mayor parte de los indicadores referidos
al consumo privado, con informacién relativa en
su mayor parte al cuarto trimestre, mantienen
un perfil de desaceleracion. En este sentido, el
indice general de ventas del comercio al por
menor registrd una caida del 0,1 %, en térmi-
nos reales, en octubre, en relacidon con el
mismo mes del afio anterior. El indicador de
confianza del comercio minorista continudé su
senda descendente en noviembre, tanto en lo
relativo a las opiniones sobre compras a prove-
edores como, en menor medida, al volumen de
negocios. En ese mismo mes, el indicador
de confianza de los consumidores experimenté
un retroceso (véase grafico 1), debido, funda-
mentalmente, a una menor inclinacion hacia la
compra de bienes de consumo duradero, y, en
menor medida, a un ligero empeoramiento en
cuanto a la percepcién de la situacion actual y
futura de los hogares. Estos datos se mantienen
en linea con la evolucion del indice de disponi-
bilidades de bienes de consumo, que en el ter-
cer trimestre crecié tan solo un 0,3 % en tasa
interanual. En ese periodo, el consumo de bienes
alimenticios consolidé la tendencia de recupe-
racion que habian iniciado en el segundo tri-
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GRAFICO 1 mestre, aunque manteniendo un ritmo de avan-
ce muy modesto, mientras que los no alimenti-
cios prolongaron su perfil de desaceleracion,
siendo lo mas relevante el notable debilitamien-
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el 3,9 % en noviembre. En sentido contrario, el
consumo aparente de cemento ha experimen-
tado un incremento acumulado en torno al
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los indicadores adelantados, la superficie a
construir, segun los visados de edificacién resi-
dencial, ha descendido de forma importante en

2 I"ﬁ'jg&gi;ifg‘zgjfgggg) ] el primer semestre, aunque este descenso ha
' sido parcialmente compensado por el aumento

0 = A = -10 . g .z . .
1997 1998 1999 2000 en los visados de edificacion no residencial.

También la licitacion de obra civil ha sufrido un
Fuentes: Comision de la Unién Europea, Instituto Nacional de fuerte retroceso segL'm los Ultimos datos diSpO-
Estadistica, OFICEMEN, Departamento de Aduanas y Banco de . >
nibles correspondientes al mes de mayo.

Espafa.
(a) Tasas interanuales sin centrar, calculadas sobre la tendencia del Los f|ujos de comercio con el exterior se re-
pCcaton cuperaron en el mes de octubre, respecto a lo
(b) Nivel de la serie original. observado en septiembre. En términos reales,

las exportaciones de mercancias se incremen-
taron un 12,5 %, en tasa interanual, lo que su-
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pone el retorno a la senda de crecimiento sos-
tenido mostrada desde finales de 1999, a la vez
que las importaciones aumentaron en un 9,4 %,
tasa que, si bien implica una cierta recupera-
cién respecto al mes anterior, confirma el perfil
de desaceleracion que habian apuntado desde
principios de afio. En términos nominales, las
importaciones, influidas por el encarecimiento
de los productos petroliferos, siguieron regis-
trando un crecimiento superior al de las expor-
taciones (23,3 % en el periodo transcurrido del
afo, frente al 19,1 %), de forma que el déficit
comercial volvié a ampliarse en octubre: en los
primeros diez meses del afio el incremento del
déficit ha sido del 37,2 %. El déficit acumulado
hasta septiembre en la balanza por cuenta co-
rriente ascendi6é a 12.804 millones de euros,
mas del doble del registrado en el mismo perio-
do de 1999. La balanza de servicios obtuvo un
superavit de 18.186 millones de euros, superior
al registrado hace un afio, debido al aumento
del saldo turistico, pero se vio compensado por
el deterioro de los saldos por rentas y transfe-
rencias (en 550 y 900 millones de euros, res-
pectivamente). Por su parte, el excedente de la
balanza de capital fue de 4.173 millones de eu-
ros, superior al obtenido en los primeros nueve
meses de 1999.

Segun la informacion de la CNTR, el VAB
de las ramas industriales aumenté un 3,9 %
en el tercer trimestre de 2000, por debajo del
incremento registrado en la primera mitad del
afio, del 4,4 %. Este perfil de moderada desa-
celeracion se observd también en el indice de
produccién industrial, que en octubre crecié un
2,6 %, en tasa de variacion interanual, equiva-
lente a un modesto crecimiento del 0,8 % una
vez corregidos los efectos de calendario. Este,
no obstante, debe analizarse con cautela, ya
gue en ese mes se produjeron problemas de
suministros de materias primas en algunas ac-
tividades, como consecuencia de las protestas
del sector del transporte ante los aumentos
experimentados por los precios de los com-
bustibles. Entre sus componentes, el mayor
crecimiento se observd en los bienes de equi-
po, con una tasa del 5,9 %, y en los bienes in-
termedios, mientras que en los bienes de con-
sumo el aumento fue del 1,6 %. Por su parte,
el indicador de clima industrial ha mostrado
una moderada evolucion a la baja en los me-
ses mas recientes, que se ha confirmado con
el dato de noviembre, mes en el que se ha
producido un retroceso en la tendencia de la
produccién y un aumento en el nivel de exis-
tencias.

En cuanto a los indicadores del mercado de
trabajo, segun datos del INEM, el nimero de
parados aumentd en el mes de noviembre en
26.700 personas, de forma que el ritmo de va-

GRAFICO 2

Empleo y salarios
Tasas de variacion interanuales

% %

m— OCUPADOS CNTR (a)
OCUPADOS EPA
OCUPADOS EPA (b)
AFILIADOS SS (c)

2 " " " 2
1997 1998 1999 2000

CONVENIOS COLECTIVOS (d)
=== PAGOS POR HORA

1997 1998 1999 2000
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y Asuntos Sociales.

(a) Serie de datos brutos. Personas.

(b) Serie correspondiente a la muestra no actualizada en el primer
trimestre de 2000.

(c) Medias trimestrales de datos mensuales. El Gltimo dato
corresponde a la media de octubre y noviembre.

(d) Sin incluir clausula de salvaguarda. Para el afio 2000 el dato
corresponde a los convenios registrados hasta el 30 de noviembre.

riacién interanual del paro registrado fue del
—-4,1 %, similar a la tasa media observada en el
tercer trimestre. El aumento del numero de pa-
rados se produjo en su mayoria dentro del co-
lectivo no agricola, especialmente en el sector
de los servicios. En ese mismo mes, el nimero
de afiliaciones a la Seguridad Social aumenté
en unas 99.000 personas, con lo que su tasa
de variacion interanual se elevo hasta el 4,8 %
(véase grafico 2); a pesar de ello, dada la erra-
ticidad de este indicador y el mal dato registra-
do en octubre, es probable que, en el conjunto
del cuarto trimestre, se prolongue la desacele-
racion que ya se venia registrando.
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GRAFICO 3
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Fuentes: Ministerio de Hacienda y Banco de Espafia.

Segun la encuesta de salarios correspon-
diente al tercer trimestre, el crecimiento inter-
anual de las ganancias medias por persona y
hora, en concepto de pagos totales, se situ6 en
el 2,5 %, en ese periodo, tres décimas mas que
en el trimestre anterior. Sin embargo, en el con-
cepto de ganancia por trabajador y por mes se
produjo una desaceleracién de una décima,
con una tasa de variacion interanual del 2,4 %.
Cabe sefialar que, en cualquier caso, los incre-
mentos de las ganancias en las diferentes ra-
mas de actividad se mantienen por encima del
total (2,9 % en la industria, 3,4 % en la cons-
truccion y 3 % en los servicios), ya que el dato
agregado se ha visto afectado, como se ha se-
flalado en otras ocasiones, por un cambio en
las ponderaciones de la encuesta. Por otra par-
te, los convenios colectivos firmados hasta el
30 de noviembre incorporan un incremento sa-
larial medio del 3 %, mientras que en los con-
venios de nueva firma el incremento pactado es
del 3,1 %.

Como se recordard, con la metodologia de
la Contabilidad Nacional, la ejecucion del Esta-
do hasta octubre de 2000 se saldé con un su-
peravit de 774 mm de pesetas (0,8 % del PIB),
lo que suponia una importante mejora respecto
al superavit de 297 mm de pesetas (0,3 % del
PIB) registrado en el periodo enero-octubre de
1999. Los ingresos experimentaron una acele-
racion y crecieron un 8,8 % hasta octubre, fren-
te al 8 % acumulado hasta septiembre, mien-
tras que los gastos también elevaron su ritmo
de crecimiento, con una tasa del 5,9 %, frente
al 5,2 % hasta septiembre. La informacion dis-
ponible en términos de caja proporciona un su-
peravit del Estado de 122 mm de pesetas hasta
noviembre de 2000, frente al déficit de 313 mm
de pesetas registrado en el mismo periodo del
afio anterior, lo que representa una mejora ma-

yor que la registrada hasta el mes de octubre.
Los ingresos se aceleraron hasta el 6,2 %
(5,7 % hasta octubre), como resultado de la
evolucion de los ingresos patrimoniales, que
atenuaron sustancialmente en noviembre su rit-
mo de caida acumulada. Por el contrario, la re-
caudacion tributaria registré una cierta desa-
celeracion, que se extendié a la casi totalidad
de las figuras impositivas. Por su parte, los gas-
tos también se desaceleraron de forma casi
generalizada y situaron su ritmo de crecimiento
en el 3,6 % (5,3 % hasta octubre). Destaca la
evolucién de los pagos por intereses, que inten-
sificaron su caida hasta el 8,8 % (3,4 % hasta
octubre).

2. PRECIOS Y COSTES

En el mes de noviembre, el indice de pre-
cios de consumo (IPC) aument6 dos décimas
respecto a octubre, con lo que su tasa de creci-
miento interanual quedé situada en el 4,1 %,
frente al 4 % registrado en el mes anterior (véa-
se gréfico 4). El componente de precios de los
servicios y bienes elaborados no energéticos
(IPSEBENE) experimentd un deterioro mensual
de una décima, alcanzando un incremento inter-
anual del 2,9 %, frente al 2,8 % de octubre.

Por componentes, los precios de los servi-
cios registraron un crecimiento mensual nulo,
aunque en términos interanuales su tasa de va-
riacion ascendid en dos décimas, al situarse en
el 4,3 %. Dentro de este componente cabe re-
saltar la aceleracion registrada por las rubricas
de servicios turisticos y de algunos servicios de
transporte, probablemente influidos por el enca-
recimiento de la energia. Respecto a los pre-
cios de los bienes, el aumento de su ritmo de
crecimiento hasta el 4 %, desde el 3,9 % en oc-
tubre, volvié a tener su origen, fundamental-
mente, en los productos energéticos, cuyos
precios mantuvieron el fuerte ritmo de avance
de meses precedentes, alcanzando una tasa
de variacion interanual del 14,6 %, frente al
13,8 % registrado el mes anterior. El descenso
registrado en los precios de los combustibles
como consecuencia de la evolucién del precio
del crudo y de la cotizacién del euro, no ha sido
recogido, aun, por el indice de precios corres-
pondiente. Los precios de los bienes industria-
les no energéticos se aceleraron en una déci-
ma, hasta situarse en el 2,6 %. En cuanto a los
precios alimenticios, su tasa de crecimiento in-
teranual se redujo hasta el 2,9 %, desde el 3 %,
por el menor crecimiento de los precios de los
alimentos no elaborados. Aunque los precios
de los alimentos frescos volvieron a experimen-
tar un elevado aumento, del 6 %, este fue cinco
décimas inferior a la tasa interanual registrada
en octubre.
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El indice armonizado de precios de consu-
mo (IAPC) aument6 en tres décimas en el mes
de noviembre, situando su tasa interanual en el
4,1 %. Asimismo, en la UEM, el IAPC registro
una aceleracion de tres décimas, hasta el
2,9 %, por lo que el diferencial de inflacion con
la zona euro se redujo hasta 1,2 puntos porcen-
tuales. Destacan, como en meses anteriores,
los diferenciales que se aprecian en los compo-
nentes de bienes industriales no energéticos y
de servicios, de 1,4 y 2,4 puntos porcentuales,
respectivamente.

En cuanto a los restantes indicadores de
precios, el indice de precios industriales (IPRI)
se incrementd en un 5,9 % en octubre, con res-
pecto al mismo mes del afio anterior, retoman-
do asi el perfil alcista mostrado en los primeros
meses del afio. Aunque el repunte se debié
fundamentalmente al encarecimiento del precio
del crudo, descontando el precio de la energia,
los precios industriales también incrementaron
su ritmo de aumento hasta el 3,5 %, tasa supe-
rior al 3,2 % registrado en agosto y septiembre.
Dentro de los productos no energéticos, los bie-
nes intermedios fueron los mas inflacionistas.
Los precios de los bienes de equipo mantuvie-
ron un ritmo de crecimiento similar al de octu-
bre, mientras que los de bienes de consumo,
impulsados principalmente por los de consumo
alimenticio, incrementaron su tasa interanual en
0,9 puntos porcentuales, si bien se mantienen
en registros mucho mas reducidos. En relaciéon
con los precios agrarios, el indice de precios
percibidos por el agricultor correspondiente al
mes de agosto registré un crecimiento del
3,3 %; la cesta de productos que replica, aproxi-
madamente, el IPC de alimentos no elaborados
aument6 en los ultimos doce meses un 5,8 %.
Finalmente, los precios de importacion, medi-
dos por los indices de valor unitario (IVU), con-
tinuaron moderando su ritmo de crecimiento en
el mes de septiembre, registrando una tasa de
variacion del 9,7 % respecto al mismo mes del
afio anterior. Asimismo, los precios de las ex-
portaciones se desaceleraron, hasta alcanzar el
6,5 % en tasa interanual.

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

En las Ultimas semanas se han producido
diversos acontecimientos que han modificado
algunos determinantes fundamentales de la
evolucién econdmica de la zona del Euro. Aun-
gue los riesgos sobre la evolucion de los pre-
cios continan siendo al alza, el fuerte recorte
del precio del petréleo y la correccion de las co-
tizaciones de las principales divisas en una di-
reccion mas consistente con sus determinantes
fundamentales podrian mitigar, de consolidar-

GRAFICO 4
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
(a) Tasa de variacion interanual de la tendencia.

se, las presiones inflacionistas en la zona del
euro. En cuanto a la actividad, lo ultimos datos
disponibles confirman la solidez del crecimiento
en el area del euro, aunque su evolucion en el
futuro proximo estara condicionada por la inten-
sidad de la desaceleracion de la economia de
Estados Unidos, que, en el tercer trimestre, ha
sido algo mayor de lo esperado.

Desde los meses centrales del afio, la eco-
nomia de Estados Unidos muestra signos de
pérdida de dinamismo. Segun la estimacion fi-
nal, la tasa intertrimestral del crecimiento del
PIB en el tercer trimestre se ha situado en el
0,5 %, una décima por debajo de la estimacion
provisional y dos del avance. Con respecto al
mismo trimestre del afio anterior, el producto ha
aumentado un 5,2 %. Por otra parte, el déficit
por cuenta corriente en el tercer trimestre se
deterioré hasta el 4,5 % del PIB, desde el 4,2 %
registrado en los primeros seis meses del afio,
como resultado del incremento del déficit de la
balanza de bienes y de la disminucion del su-
peravit de la de servicios. Con respecto a la
evolucién de la economia en los Ultimos meses
del afo, los Ultimos datos disponibles sefialan
la prolongacién de los sintomas de desacelera-
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GRAFICO 5
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cion en este periodo. En este sentido apuntan
la mayor parte de los indicadores de actividad,
empleo y demanda en los meses de octubre y
noviembre, que, en parte, pueden estar reco-
giendo el deterioro de las condiciones financie-
ras, debido a la correccion bursétil, concentra-
da en los valores tecnolégicos, y al aumento de
la rentabilidad de buena parte de los instrumen-
tos privados de renta fija. En cuanto a los pre-
cios, el IPC de noviembre mantuvo la tasa de
crecimiento del mes anterior (3,4 %), aunque el
indice que excluye alimentos y energia se ace-
leré tres décimas, hasta el 2,6 %. Por Gltimo,
los indicios de desaceleracion de la economia
de Estados Unidos han propiciado una modera-
cion de los tipos de interés, especialmente los
de largo plazo, y una depreciacién del doélar con
respecto al euro (grafico 7) y a la libra. En este
contexto, la Reserva Federal decidi6 mantener
el tipo de interés objetivo de los Fondos Fede-
rales en su reunién del 19 de diciembre, reco-
nociendo que aunque todavia persisten algu-
nos focos inflacionistas, resalté que existen
riesgos predominantemente a la baja sobre la
evolucion futura de la actividad.

El pasado 4 de diciembre, la Agencia de
Planificacion Econdémica de Japon ofrecio la es-

timacién del crecimiento del PIB en el tercer tri-
mestre elaborada segun la metodologia del Sis-
tema de Cuentas Nacionales de 1993 de
Naciones Unidas, asi como una revision de las
series de Contabilidad Nacional correspondien-
tes a los trimestres previos. La nueva informa-
cion disponible confirma que el proceso de re-
cuperacion de la economia japonesa continlia
vacilante. El PIB creci6 en el tercer trimestre de
2000 un 0,2 % en relacion con el trimestre an-
terior, que, en términos interanuales, supone un
1,4 %, ligeramente por debajo del crecimiento
del primer semestre (1,7 %). Como viene suce-
diendo desde finales de 1999, el principal factor
impulsor del crecimiento en el tercer trimestre
fue la inversion privada en bienes de equipo.
Por el contrario, el consumo privado y la inver-
sion residencial registraron tasas interanuales
de variacién negativas, en consonancia con el
bajo nivel de los indicadores de confianza y
de renta de los hogares. La contribucion de la
demanda exterior al crecimiento del PIB fue de
0,44 p.p, dos décimas menos que en el segun-
do trimestre, en un contexto de desaceleracion
de las exportaciones y, en menor medida, de
las importaciones. Entre los indicadores referi-
dos al cuarto trimestre, destaca el empeora-
miento de las perspectivas del sector manufac-
turero, segun se desprende de la encuesta tri-
mestral que realiza el Banco de Japon (TAN-
KAN), como reflejo, posiblemente, de la evolu-
cion mas moderada de las exportaciones, debi-
do, en gran medida, a la desaceleracion de Es-
tados Unidos y a la fortaleza que mantiene el
yen, a pesar de su reciente depreciacion. Los
precios de consumo, por su parte, se redujeron
en octubre una décima mas que en el mes an-
terior (-0,9 % en tasa interanual), mientras que
los precios al por mayor siguen creciendo a ta-
sas positivas (0,3 % en noviembre, frente al
0,2 % de octubre).

Con respecto a la economia del Reino Uni-
do, los escasos indicadores de actividad dispo-
nibles muestran cierta contencién en el cuarto
trimestre, que contrasta con la benigna evolu-
cién de los indicadores de consumo. En un
contexto de ligera desaceleracion salarial y de
debilitamiento de la libra, el indice de precios al
consumo que excluye los intereses hipotecarios
crecié un 2,2 % en noviembre, dos décimas
mas que en octubre, debido, en gran parte, a la
desfavorable evolucion de los alimentos esta-
cionales.

En la zona del euro, segun la primera esti-
macion de la contabilidad nacional del tercer
trimestre, el PIB ha aumentado un 0,7 % con
respecto al trimestre anterior, prolongando la
tendencia de ligera desaceleracion del pro-
ducto iniciada a principios de afio. En térmi-
nos interanuales, el PIB creci6é un 3,4 %, tres
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CUADRO 1
Situacion econ6émica, financiera y monetaria en la UEM
2000
JUL AGO SEP OCT NOV DIC (c)
ACTIVIDAD Y PRECIOS (a):
indice de Produccién Industrial 54 6,5 5,6
Comercio al por menor 2,4 2,5 34
Matriculaciones de turismos nuevos -14,5 -4,3 -0,9
Indicador de confianza de los consumidores 0 1 -3 -3 -3
Indicador de clima industrial 7 6 6 6 5
IAPC 2,4 2,3 2,8 2,7 2,9
VARIABLES MONETARIAS Y FINANCIERAS (b):

M3 52 5,6 54 53
M1 6,9 7,1 6,3 58
Crédito a los sectores residentes

Total 7,0 6,9 7,0 6,4

AAPP -1,3 -2,5 -4,4 -6,5

Otros sectores residentes 9,8 10,1 10,8 10,8
EONIA 4,31 4,42 4,59 4,76 4,83 4,81
EURIBOR a tres meses 4,58 4,78 4,85 5,04 5,09 4,98
Rendimiento bonos a diez afios 5,45 5,40 5,47 5,42 5,34 511
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM 0,69 0,52 0,41 0,41 0,46 0,41
Tipo de cambio délar/euro 0,940 0,904 0,872 0,855 0,856 0,883
indice Dow Jones EURO STOXX amplio (d) 2,5 4,4 -1,2 -0,6 -2,9 -3,0

Fuentes: Eurostat, Comisién Europea, Banco Central Europeo y Banco de Espafia.
(a) Tasa de variacion interanual, excepto en los indicadores de confianza.
(b) Tasa de variacion interanual para los agregados monetarios y crediticios. La informacion sobre tipos de interés y tipo de cambio se

representa en términos medios mensuales.
(c) Media del mes hasta el dia 14 de diciembre de 2000.

(d) Variacion porcentual acumulada en el afia Datos a fin de mes. En el Gltimo mes, dia 13 de diciembre de 2000.

décimas por debajo de la tasa correspondiente
al segundo trimestre, debido al notable dete-
rioro de la aportacion de la demanda exterior
neta, ya que la demanda interna intensifico su
crecimiento. No obstante, si se descuenta la
contribucién de la variacién de existencias, la
demanda interna crecié cuatro décimas me-
nos que en el segundo trimestre, ya que todos
sus componentes experimentaron disminucio-
nes en sus ritmos interanuales de avance con
respecto a los del periodo previo. Por otro
lado, tanto la ligera desaceleracion de las ex-
portaciones como el fuerte aumento de las im-
portaciones explican el deterioro de los inter-
cambios con el exterior. Los escasos indica-
dores disponibles del cuarto trimestre reflejan
la prolongacién de esta suave desaceleracion
en los dltimos meses del afio. En esta direc-
cién apunta la evolucién de los indicadores de
confianza de la Comision Europea y de direc-
tores de compra de Reuters en los meses de
octubre y noviembre. En cuanto al mercado
de trabajo, la tasa de paro de octubre fue del
8,9 %, una décima menos que la tasa de sep-
tiembre.

En lo que concierne a la inflacién, la tasa
de variacién interanual del IAPC aumentd en
dos décimas en el mes de noviembre, situan-
dose en el 2,9 % (véanse cuadro 1 y grafi-
co 5). El indice que excluye la energia y los
alimentos no elaborados elevé su tasa de va-
riacion en una décima, hasta el 1,5 %. Por
componentes, los precios de los servicios
mantuvieron su tasa de variacion en el 1,9 %
mientras que los bienes se incrementaron en
dos décimas, hasta el 3,4 %, debido a la evo-
lucién de todos sus integrantes. Destaca, en
particular, la aceleracion experimentada por
los componentes mas volatiles, como los ali-
mentos sin elaborar (3,5 %) y la energia
(15,3 %). Por paises, la diferencia entre el
maximo, correspondiente a Irlanda, y el mini-
mo, correspondiente a Francia (6 % y 2,2 %,
respectivamente), se redujo en una décima en
relacion con la existente el mes anterior, hasta
los 3,8 puntos porcentuales. El indice de pre-
cios industriales, por su parte, se aceleré dos
décimas en octubre, hasta el 6,3 % en tasa in-
teranual, resultado de la evolucién de los bie-
nes intermedios y de consumo. En cuanto a
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GRAFICO 6

Tipos de interés en la zona del euro
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las perspectivas para el futuro préximo, aun-
que los riesgos inflacionistas son todavia signi-
ficativos, la correccién del tipo de cambio del
euro y del precio del petréleo desde finales de
noviembre podrian, si se consolidan, facilitar
una disminucién gradual de la inflacién a lo
largo del proximo afio, con una intensidad que
dependera del grado de transmision de las
presiones inflacionistas acumuladas en los
precios de produccién a los precios de consu-
mo vy, sobre todo, de la evolucion de los sa-
larios.

De acuerdo con la informacion disponible
sobre la ejecucion presupuestaria, el saldo
presupuestario de las Administraciones Publi-
cas alcanzara o mejorara los objetivos fijados
para el afio 2000 en casi todos los paises de
la zona. Una vez excluidos los ingresos por la
venta de licencias de telefonia movil de terce-
ra generacion, la Comision Europea estima,
en sus previsiones de otofio, que el déficit
agregado se situaria en el 0,8 % del PIB, fren-
te al 1,2 % que preveia un afio antes. Esta
evoluciéon es consecuencia de la fortaleza ci-
clica de la recaudacion impositiva, ya que, en
algunos paises, el gasto excedera probable-
mente las previsiones iniciales. Los planes
presupuestarios para el proximo ejercicio in-
cluyen disminuciones de la presion fiscal en
gran parte de los paises miembros, que recaen
principalmente en los impuestos sobre las ren-
tas del trabajo y las cotizaciones sociales,
aunque, en algunos casos, afectan también a
la imposicion indirecta y sobre sociedades. En
varios paises, el coste recaudatorio de estas
reformas no se vera plenamente compensado
por una contencién paralela del gasto, de
modo que el superavit primario ajustado del
ciclo se veria reducido, segin la Comisién
Europea, en un 0,3 % del PIB en 2001 en re-
lacion con el afio en curso, reflejando, de este
modo, una relajacion efectiva del tono de la
politica fiscal.

A lo largo del periodo analizado, la evolu-
cion de los indicadores monetarios y financie-
ros de la UEM ha empezado a mostrar una
cierta reduccion de la holgura monetaria res-
pecto a meses anteriores. En este contexto, el
BCE decidi6 mantener inalterados los tipos de
interés oficiales: en el 4,75 % el tipo de las ope-
raciones principales de financiacion, y en el
3,75 % y 5,75 %, los de las facilidades de depo-
sito y crédito, respectivamente. Por otra parte,
en la reunién del Consejo de Gobierno celebra-
da el dia 14 de diciembre, el BCE decidio con-
firmar, para el afio 2001, el valor de referencia
a medio plazo del crecimiento monetario del
agregado M3 en el 4,5 %.

16
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A lo largo del mes de noviembre y los dias
transcurridos de diciembre ha tenido lugar un
descenso en los tipos de interés, tanto en los
mercados monetarios como de deuda. Este
proceso ha venido determinado, principalmen-
te, por una cierta mejora en las perspectivas
inflacionistas, como consecuencia de la evolu-
cion reciente del euro, el descenso de los pre-
cios del petréleo y las expectativas menos opti-
mistas sobre el crecimiento econémico en la
zona del euro. De esta forma, en los mercados
interbancarios se ha configurado una curva de
rendimientos por plazos practicamente plana, a
partir del plazo de un mes (véase grafico 6). A
mediados del mes de diciembre, los tipos de in-
terés se encontraban entre el 4,8 % del EONIA
(European Overnight Index Average), y el
4,9 % del EURIBOR a todos los plazos, con
descensos de, aproximadamente, 20 puntos
basicos en el EURIBOR a doce meses respec-
to del mes de octubre. Los tipos a corto plazo
esperados calculados a partir de la curva cupén
cero muestran expectativas, por primera vez en
el aflo, de mantenimiento o, incluso, de dismi-
nucién, aunque marginal, en los tipos de interés
para los plazos mas largos. Esto se refleja en

que el diferencial que presentan los tipos for -

ward a un mes entre el plazo de un mes y el de
doce meses tiene un valor negativo de 15 pun-
tos basicos, frente a los diferenciales positivos
de los meses anteriores.

En los mercados secundarios de deuda pu-
blica, el tipo de interés a diez afios se ha redu-
cido ligeramente en la UEM desde finales del
mes de noviembre, situAndose a mediados de
diciembre en el 5,1 %. Por otra parte, la confir-
macion del menor crecimiento de la economia
estadounidense favorecié una caida de la ren-
tabilidad del bono americano, lo que ha hecho
gue el diferencial de intereses a largo plazo con
la UEM se reduzca hasta los 30 puntos basi-
cos, lo que representa el nivel mas bajo desde
el comienzo de la tercera fase de la Unién Mo-
netaria.

Por lo que respecta a los mercados de divi-
sas, en las Ultimas semanas se ha revertido la
trayectoria de depreciacion del euro. En con-
creto, entre el 1 de noviembre y el 14 de di-
ciembre, el euro se ha apreciado un 5 % frente
al ddlar y un 8,3 % frente al yen (véase grafi-
co 7). Por su parte, el indice del tipo de cambio
efectivo nominal del euro frente a los paises
desarrollados se situaba, a mediados de di-
ciembre, un 4,2 % por encima del nivel de fina-
les de octubre.

Los mercados de renta variable europeos
han seguido mostrando una elevada volatilidad,
como consecuencia de las perspectivas de me-
nor crecimiento econémico en Estados Unidos

GRAFICO 7

Tipos de cambio nominales del euro
frente al délar y al yen
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Fuente: Banco de Espafia.

y Europa, y de las expectativas de beneficios
menos optimistas en algunos sectores producti-
vos. En este contexto, el indice Dow Jones
EURO STOXX amplio presentaba a mediados
de diciembre una pérdida acumulada en el con-
junto del afio del 3 %.

Por lo que se refiere a la evolucién de los
agregados monetarios en el area del euro, los
datos disponibles mas recientes, correspon-
dientes al mes de octubre, confirman la mode-
racion de la tasa de crecimiento interanual de
M3, que se situd en el 5,3 % (véase cuadro 1).
Como ya se ha sefialado, el BCE ha confirma-
do el valor de referencia del crecimiento mone-
tario en el 4,5 %, sobre la base de las expecta-
tivas de mantenimiento de sus determinantes
fundamentales: crecimiento tendencial del pro-
ducto y trayectoria de la velocidad de circula-
cion de M3.

En octubre, como en los dltimos meses, la
evolucién de M3 ha venido caracterizada por la
desaceleracion de los componentes mas liqui-
dos, que puede explicarse, por un lado, por el
contexto de tipos de interés mas altos, que ani-
ma los procesos de sustitucidon con otros acti-
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CUADRO 2

Tipos de interés y mercados financieros nacionales

1997
DIC
BANCARIOS:
Tipo sintético pasivo 3,22
Tipo sintético activo 6,54
TESORO:
Subasta de letras a doce meses (b) 4,47
Subasta de bonos a tres afios 4,90
Subasta de obligaciones a diez afios 5,78
MERCADOS SECUNDARIOS (c):
Letras del Tesoro a seis-doce meses 4,50
Deuda publica a diez afios 5,64
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,31
indice General de la Bolsa de Madrid (d) 42,22
Diferencial renta fija privada
con letras del Tesoro a doce meses 0,54
Diferencial renta fija privada
con deuda publica a diez afios 0,15

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Media de datos diarios hasta el 18 de diciembre de 2000.
(b) Tipo de interés marginal.

(c) Medias mensuales.

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

vos que ofrezcan una mayor remuneracion,
tanto dentro como fuera del agregado M3. Por
otro lado, es posible que el menor ritmo de acti-
vidad observado en la zona euro en los Ultimos
meses haya empezado a traducirse en una me-
nor demanda de los agregados monetarios. El
crecimiento interanual del agregado mas estre-
cho, M1, se situé durante el mes de octubre en
el 5,8 %, frente a los niveles méas elevados de
la primera mitad del afio. Por el contrario, el
resto de instrumentos negociables incluidos
dentro de M3 continu6 mostrando en ese mes
un elevado dinamismo.

El crédito concedido por las Instituciones Fi-
nancieras Monetarias (IFM) a los sectores resi-
dentes en la zona del euro alcanz6 en octubre
un crecimiento del 6,4 %, con una evolucion di-
vergente entre el crédito al sector privado y a las
Administraciones Publicas. Asi, continud la fuer-
te moderacion del crédito al sector publico, que
cay6 un 6,5 % en tasa interanual, mientras que
el crédito concedido al sector privado siguié
manteniendo un comportamiento expansivo, con
una tasa interanual del 10,8 % en octubre. Final-
mente, del resto de contrapartidas de M3, cabe
destacar que la posicion acreedora neta de las
IFM frente al exterior disminuy6 en dicho mes en
12 mm de euros, lo que supone una reduccién
de 116 mm en el conjunto del afio.

1998

37,19

1999
DIC DIC

2000

AGO SEP  OCT NOV  DIC (a)

2,06 1,98 2,66 2,77 2,93 3,01
5,15 5,03 6,43 6,33 6,35 6,40

2,95 3,75 5,10 5,08 5,10 5,03 4,83
3,54 4,56 5,31 5,42 5,24 5,19 4,81
4,32 5,38 5,47 5,58 5,58 5,53 5,24

2,88 3,60 4,98 5,02 5,01 5,00 4,78
4,08 5,37 5,50 5,56 5,49 5,45 5,23
0,20 0,19 0,29 0,29 0,27 0,27 0,29
16,22 0,52 1,02 -3)55 -12,04 -13,54

0,40 0,24 0,31 0,29 0,27 0,26 0,30

0,36 0,41 0,64 0,65 0,65 0,64 0,67

4. FLUJOS Y MERCADOS FINANCIEROS
EN ESPANA

Durante el mes de noviembre, los tipos de
interés en los mercados financieros nacionales
se mantuvieron estables en los niveles en que
se habian situado en los Gltimos meses. Sin
embargo, en los ultimos dias de dicho mes y la
parte transcurrida de diciembre, se produjo un
descenso de las rentabilidades negociadas en
todos los mercados financieros europeos y la
casi total desaparicién de las expectativas al-
cistas existentes. Los tipos de interés negocia-
dos en los mercados secundarios de letras del
Tesoro y de deuda publica a diez afios han
descendido, en el periodo analizado, mas de
20 puntos basicos, y se han situado en el 4,8 %
y 5,2 %, respectivamente (véase cuadro 2). El
diferencial de la deuda espafiola con el bono
aleman ha permanecido estable, ligeramente
por debajo de 30 puntos basicos.

La evolucién reciente de los tipos de interés
de los mercados monetarios se ha reflejado en
los tipos de interés activos aplicados por las en-
tidades a su clientela, que, tras aumentar des-
de mediados de 1999, han mostrado una gran
estabilidad en los ultimos meses. Por el contra-
rio, los tipos aplicados a los productos de pasi-
vo han seguido aumentando, como consecuen-

18

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / DICIEMBRE 2000



EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

SCEIOIEE

Activos financieros liquidos (2 + 3)
Medios de pago

Efectivo

Depositos a la vista

Depésitos de ahorro

Otros activos financieros

Depésitos a plazo + cesiones temporales
Valores bancarios

FIAMM + FIM de renta fija

PRO MEMORIA:

Fondos de inversion (5a7) (c)
FIAMM
FIM de renta fija

CUADRO 3
Activos financieros liquidos (AFL) de las sociedades no financieras y los hogares e ISFL (a)
Crecimiento interanual (T1, 12)
2000 1998 1999 2000
OCT (b) DIC DIC AGO SEP OCT
544,1 4,0 15 15 2,5 2,2
263,7 12,1 12,7 6,8 7,6 57
53,3 0,7 8,3 4,4 4,2 2,7
105,3 19,5 14,1 8,3 11,4 8,9
105,2 12,4 13,8 6,6 5,6 4,1
280,4 -1,3 -6,9 -3,0 -1,9 -0,8
185,6 -11,2 6,3 25,0 26,2 25,2
9,0 -7,8 54,5 31 7,7 -7,2
85,8 11,1 -22,9 3315 -33,8 -31,2
167,3 39,2 -2,4 -25,9 -25,4 -22,0
31,8 -10,3 -8,4 -9,3 -9,8 -9,4
54,0 25,6 -26,5 -35,8 -34,5 -29,5
81,5 23,9 32,5 19,2 18,8 16,9

Resto de fondos de inversion

Fuente: Banco de Espafia.
(a) Lainformacion contenida en este cuadro tiene caracter provisional, pudiendo estar sujeta a alguna revisién, debida a modificaciones en las

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

cia de la traslacion mas lenta de los pasados
incrementos de los tipos de interés a corto pla-
z0. Con la informacién correspondiente al mes
de noviembre, el tipo sintético de las operacio-
nes activas se sitta en el 6,4 % y el de las ope-
raciones pasivas, en el 3 %, con lo que los
aumentos acumulados desde el inicio del afio
ascienden a 138 puntos basicos y 103 puntos
basicos, respectivamente.

Los mercados bursatiles nacionales han
mostrado, durante el periodo analizado, una
elevada volatilidad, con pérdidas muy acusadas
gue han situado los indices en minimos anua-
les. Asi, en la fecha de cierre de este articulo,
el Indice General de la Bolsa de Madrid mues-
tra unas pérdidas acumuladas desde comien-
zos de afio superiores al 13 %. El mayor des-
censo experimentado, a lo largo del afio 2000,
en los mercados bursatiles espafioles en com-
paracién con otros mercados europeos puede
estar relacionado, en parte, con el elevado volu-
men de emisiones de acciones realizadas en
Espafia, asi como con el mayor impacto en los
mercados nacionales de la incertidumbre sobre
la evolucion de algunas economias emergentes.

Los activos financieros liquidos (AFL) del
sector sociedades no financieras y hogares cre-
cieron muy moderadamente en octubre, con ta-
sas interanuales préximas al 2 % (véase grafi-
co 8). Como viene ocurriendo desde el primer
trimestre de 2000, la evoluciéon de esta magni-

tud viene explicada por dos hechos: en primer
lugar, la continuacion del proceso de recupera-
cion del componente menos liquido del agrega-
do, que ha pasado de tener unas tasas negati-
vas en torno al 9 %, a principios de afio, a pre-
sentar un crecimiento negativo cercano al 1 %,
segun la dltima informacién disponible; y, en
segundo lugar, la moderacion de los ritmos de
expansion de los medios de pago, que han re-
ducido, a lo largo del afio, su tasa interanual a
la mitad, quedando situada ligeramente por de-
bajo del 6 %. Los datos provisionales corres-
pondientes al mes de noviembre apuntan al
mantenimiento de estas tendencias.

La reduccion continuada en la tasa de creci-
miento de los medios de pago en los Ultimos
meses, que se ha manifestado en todos sus
componentes, puede estar indicando un menor
crecimiento en el volumen de transacciones re-
lacionadas con el gasto. Asi, el efectivo y los
depobsitos a la vista y de ahorro han mostrado
en el mes de octubre unos ritmos de expansion
sensiblemente inferiores a los observados a co-
mienzos de afio (véase cuadro 3). Por otra par-
te, de forma similar a lo ocurrido en meses pre-
cedentes, los crecimientos negativos del com-
ponente de los otros activos liquidos han segui-
do atenuandose. Esta evolucion ha venido expli-
cada, en parte, por el comportamiento de los
depdsitos a plazo mas las cesiones temporales,
gue han mantenido unos ritmos de expansion
muy elevados, en torno al 25 %, y también por
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GRAFICO 8

Activos financieros liquidos (AFL)
de las sociedades no financieras
y los hogares e ISFL
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la ligera moderacién en el descenso del patri-
monio de los fondos de inversién FIAMM y FIM
de renta fija, aunque siguen mostrando tasas de
variacion negativas superiores al 30 %. La evo-
lucién de este grupo de fondos de inversion ha
venido condicionada por el elevado volumen de
reembolsos netos que se ha producido a lo lar-
go del afio 2000, cercano a los 23 mm de euros,
a pesar del ligero aumento experimentado en la
rentabilidad obtenida por este tipo de inversio-
nes en el ultimo trimestre. Por lo que respecta al
resto de fondos de inversion —internacionales y
de renta variable—, contindan mostrando incre-
mentos interanuales de su patrimonio superio-
res al 20 %. Las suscripciones netas de este
tipo de fondos —que alcanzan, en la parte
transcurrida del afio, 10 mm de euros— mues-
tran la mayor preferencia de los inversores por
fondos que invierten su patrimonio en renta va-
riable y en instrumentos denominados en mone-
da extranjera, ante las mayores rentabilidades
gue estan obteniendo. En este sentido, es des-
tacable que mas del 90 % de las suscripciones
netas se ha concentrado en los FIM internacio-
nales, como consecuencia de la mejor evolucion
de los mercados bursétiles internacionales y del
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Fuente: Banco de Espafia.

comportamiento del délar. Si se analiza un agre-
gado que contenga la totalidad de los fondos de
inversion, lo que permitiria internalizar los posi-
bles trasvases desde instrumentos integrados
dentro de los activos financieros liquidos, este
presenta unos crecimientos interanuales en tor-
no al 5 % a lo largo del afio 2000.

Respecto a la financiacion obtenida por el
conjunto de los sectores residentes no financie-
ros, la informacion del mes de octubre muestra
un ligero repunte en la tasa de crecimiento
interanual de esta variable, hasta el 12,4 % (véa-
se cuadro 4). Este incremento ha venido expli-
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CUADRO 4

Financiacion a las sociedades no financieras, los hogares e ISFL y Administraciones Publicas (a)
Crecimiento interanual (T1, 12)

2000 1998 1999 2000

OCT (b) DIC DIC AGO SEP OCT

1. Financiacion total (2 + 3) 964,9 11,0 11,8 11,1 12,1 12,4

2. Sociedades no financieras, hogares e ISFL 660,1 16,8 18,5 16,6 18,2 17,4

Del cual:

Crédito de entidades de crédito residentes 526,3 16,0 16,1 16,4 17,3 16,2
Valores de renta fija + financiacion intermediada

por fondos de titulizacion 39,2 17,5 24,7 145 8,0 7,8

3. Administraciones Publicas 304,8 31 1,3 1,6 1,5 31

Valores a corto plazo 46,7 -16,2 -11,0 -2,4 -6,1 -8,4

Valores a largo plazo 264,0 13,0 10,9 7,8 8,0 9,9

Créditos - depositos (c) -6,0 -4,6 -13,4 -12,5 -11,8 -10,3

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Lainformacion contenida en este cuadro tiene caracter provisional, pudiendo estar sujeta a alguna revisién, debida a modificaciones en las

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

cado, fundamentalmente, por el aumento de la
financiacién obtenida por las Administraciones
Puablicas, mientras que el crédito concedido a
las sociedades no financieras y hogares se
ha mantenido en niveles similares a los obser-
vados en meses anteriores (véase gréafico 9).

En cuanto al sector privado, los datos co-
rrespondientes al mes de octubre muestran una
cierta estabilizacion de los ritmos de crecimiento
de la financiacion recibida, en torno a una tasa
interanual del 17 %. La evolucion reciente esta
influida por los créditos recibidos en los dltimos
meses por empresas de telecomunicaciones
para hacer frente a la adquisicion de licencias
de UMTS en distintos paises y, en general, para
financiar su expansion internacional. La tasa de
crecimiento del componente mas importante de
la financiacidn obtenida por el sector privado no
financiero —los préstamos de las entidades de
crédito residentes— se ha situado en octubre li-
geramente por encima del 16 %. Del resto de
componentes, el crédito exterior ha mostrado un
repunte en sus ritmos de expansién, posible-
mente asociado al hecho comentado anterior-

mente, mientras que la tasa de incremento de
los recursos obtenidos mediante la emision de
valores se ha desacelerado en los Ultimos me-
ses. En noviembre, de acuerdo con la informa-
cién provisional disponible, la financiacion al
sector privado mantuvo estas altas tasas de
crecimiento, aunque ha variado la contribucion
relativa de cada instrumento, con un mayor di-
namismo del crédito bancario concedido por las
entidades residentes

Finalmente, la financiacion obtenida por las
Administraciones Publicas experiment6, en el
mes de octubre, un importante crecimiento,
hasta situarse su tasa interanual por encima del
3 %. Esta evolucién ha venido determinada por
el importante aumento del saldo de valores a
largo plazo, relacionado con la estabilidad de
los tipos de interés a largo plazo, que ha permi-
tido confirmar el proceso de aumento de la vida
media de la deuda emitida. El resto de compo-
nentes mantuvo un comportamiento similar al
observado en meses anteriores.

28.12.2000.
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