Evolucion reciente
de la economia
espanola

1. EVOLUCION DEL SECTOR REAL
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

La informacién coyuntural aparecida en el
ultimo mes, relativa en su mayor parte al cierre
del tercer trimestre de 1999, es coherente con
un comportamiento del sector real como el des-
crito en el dltimo «Informe trimestral de la eco-
nomia espafiola» (1). Los distintos indicadores
disponibles tienden a confirmar que la deman-
da interna mantuvo en ese periodo un ritmo de
variacion similar, al menos, al registrado en la
primera parte del afio, mientras que las expor-
taciones siguieron reanimandose, permitiendo
una aportacién algo menos negativa de la de-
manda exterior neta al crecimiento del produc-
to. Desde la 6ptica de la actividad productiva, la
informacién recibida refleja la recuperacion de
la actividad industrial, mientras que se observa
una cierta estabilidad en las tasas de creci-
miento del empleo. La evolucién de los salarios
en 1999 no ofrece novedades, permaneciendo en
el 2,3 % el incremento medio pactado de las ta-
rifas salariales.

La mayor parte de los indicadores de consu-
mo han elevado su ritmo de crecimiento en los
ultimos meses. El indice general de ventas del
comercio al por menor mantuvo en septiembre
el dinamismo ganado a partir del mes de junio,
y cerrd el tercer trimestre con un crecimiento in-
teranual del 4,7 %, por encima del registrado
en el primer semestre del afio. Las ventas de
alimentos mostraron un tono algo mas bajo que
el resto de los bienes de consumo, aunque
también se han recuperado, tras el retroceso
observado en primavera. El indice de disponibi-
lidades de bienes de consumo registrd, asimis-
mo, un perfil ascendente en el tercer trimestre,
destacando, como en el caso del indicador de
ventas, un avance mas moderado de las dispo-
nibilidades alimenticias. Dentro del consumo no
alimenticio, las disponibilidades de material de
transporte experimentaron, sin embargo, una
desaceleracion en los meses de verano que
también se ha observado en la evolucién de las
matriculaciones de automéviles. La desacelera-
cion de las matriculaciones se ha prolongado
en el mes de octubre, ultimo dato publicado,
aunque su incremento acumulado en los diez
primeros meses del afio es todavia del 19,6 %.
El indicador de confianza de los consumidores,
que en los meses de verano recuperd el nivel
medio alcanzado al inicio del afio, registré un
nuevo avance en el mes de octubre, alcanzan-
do un méximo histérico. La mejora se ha exten-
dido a las series de expectativas de gasto para
los proximos meses. Aunque de forma menos
marcada, el indicador de confianza del comer-

(1) Véase el Boletin econémico de octubre de 1999.
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Fuente: Comisién de la Unién Europea, Instituto Nacional
de Estadistica, Ministerio de Industria, OFICEMEN, Departamento de
Aduanas y Banco de Espana.

(a) Tasas interanuales sin centrar, calculadas sobre la tendencia
del indicador.

(b) Nivel serie original.

(c) Serie del Ministerio de Industria. Nivel serie ajustada de
estacionalidad.
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(a) Series de la EPA corregidas del efecto del cambio censal.

(b) Para el afo 1999 el dato corresponde a los convenios
registrados hasta el 31 de octubre.

cio al por menor mantiene una tendencia al
alza desde que registrara un ligero retroceso al
inicio del afo; sin embargo, el indicador de cli-
ma industrial correspondiente a los productores
de bienes de consumo solo ha mostrado una ti-
mida recuperacion en septiembre.

El indice de disponibilidades de bienes de
equipo, elaborado con informacién practica-
mente completa para el tercer trimestre, ha ex-
perimentado un crecimiento acumulado del
11 % en el periodo enero-septiembre. Aunque
en términos de tasas interanuales este indica-
dor ha mostrado una ralentizacién de su creci-
miento en los meses mas recientes, su tenden-
cia es de moderada recuperacion a partir de las
tasas ya elevadas, cercanas al 10 %, que viene
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registrando desde 1998. A nivel desagregado,
continda destacando el aumento significativa-
mente mayor de las disponibilidades de mate-
rial de transporte, frente al resto de bienes de
equipo. Por su parte, el indicador de clima in-
dustrial del sector —publicado por el MINER—
mostré una ostensible mejora en septiembre,
como consecuencia de las favorables expecta-
tivas sobre produccioén y cartera de pedidos.

La informacién sobre el gasto en construc-
cién apunta hacia una moderacion de los altos
ritmos de crecimiento registrados en la primera
mitad del afo. Entre los indicadores contempo-
raneos, el consumo aparente de cemento au-
menté un 4,9 % en el tercer trimestre, frente al
incremento del 13,3 % acumulado en el periodo
transcurrido del afio, como consecuencia de la
fuerte desaceleracion que viene sufriendo desde
el segundo trimestre. Por su parte, la produc-
ciéon de materiales para la construccién conti-
nué creciendo a un ritmo del 4,9 % en septiem-
bre, similar al acumulado en el afio, mientras
que los indicadores de empleo en el sector han
mostrado evoluciones dispares en el periodo
de verano —un crecimiento sustancial, segun
la EPA, y un comportamiento mas en linea con
los indicadores de actividad, las afiliaciones y el
paro registrado—. Aunque el indicador de con-
fianza del sector de la construccién se recuperé
algo en octubre del fuerte deterioro sufrido en
agosto, su nivel actual es sustancialmente infe-
rior al registrado al inicio del afio. En cualquier
caso, las opiniones relativas a la contratacion
siguen mostrando saldos positivos y los indica-
dores adelantados del gasto en construccion
han frenado, en el segundo trimestre, el dete-
rioro que venian sufriendo desde mediados de
1998.

Con los datos de comercio exterior disponi-
bles hasta el mes de septiembre, las exporta-
ciones han seguido la senda de moderada re-
cuperacion iniciada en el segundo trimestre,
como consecuencia de las mejoras registradas
en el contexto econémico internacional. El creci-
miento real de las exportaciones acumulado has-
ta el mes de septiembre se situé en el 3,9 %,
muy inferior al 12,6 % registrado por las importa-
ciones, que, por su parte, han consolidado los
avances logrados en los meses anteriores. Sin
embargo, los distintos ritmos de crecimiento de
las exportaciones y las importaciones han pro-
piciado un aumento del déficit comercial, de for-
ma que, aunque ha mejorado el saldo de ingre-
sos por turismo, la balanza por cuenta corriente
presentd un saldo deficitario de 3.245 millones
de euros (540 mm de pesetas) en los ocho pri-
meros meses del afio, frente al superavit de
2.620 millones de euros (436 mm de pesetas)
obtenido en el mismo periodo del afio anterior.
Por su parte, el saldo de la balanza de capital
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Fuentes: Ministerio de Economia y Hacienda, y Banco de Espafa.

registré un superavit de 3.663 millones de eu-
ros (609 mm de pesetas), algo inferior al obte-
nido en los ocho primeros meses de 1998.

Entre los indicadores de actividad, el indice
de produccién industrial registré una tasa de
variacion interanual del 3,7 % en septiembre,
que se transforma en un 3,2 % cuando se tie-
nen en cuenta los efectos calendario. Aunque
este dato ha corregido algo a la baja la acelera-
cion sufrida por este indicador en agosto, ha
venido a confirmar también que la actividad in-
dustrial se mantiene en una senda de recupera-
cion sostenida. Por componentes, ha sido pre-
cisamente la produccién de bienes intermedios
y de bienes de consumo —la que més se ace-
lerd en agosto— la que mayor correccién expe-
rimentd en septiembre, aunque la pauta de re-
cuperacioén es clara en todos ellos. La encuesta
de coyuntura industrial publicada por la CE ha
recogido una elevacion del indicador de con-
fianza industrial en los meses de septiembre y
octubre, como consecuencia de la mejora de
las expectativas de produccion. Sin embargo,
en el tercer trimestre todavia tuvo lugar una re-
duccion del grado de utilizacién de la capacidad
productiva en la industria, que los empresarios
del sector esperan que se revierta en el ultimo
trimestre del afio.

Segun la Encuesta de Poblacion Activa
(EPA), en el tercer trimestre de 1999 el empleo
crecié un 4,7 %, en relacién con el mismo
periodo del afo anterior, tasa que coincide con
la registrada en el segundo trimestre (2). El em-
pleo ha continuado avanzando a ritmos eleva-
dos con posterioridad, segun se desprende del
incremento de las afiliaciones totales a la Segu-

(2) En otro articulo de este Boletin se comentan con
mayor detalle los resultados de la EPA del tercer trimestre.
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ridad Social del mes de octubre (un 5,7 %), tasa
superior a la media del tercer trimestre (5,5 %).
Sin embargo, debido al fuerte aumento de la
poblacion activa, la EPA ha contabilizado en el
tercer trimestre un descenso en el nimero de
desempleados muy inferior al de trimestres an-
teriores. En consecuencia, el recorte de la tasa
de paro fue de solo dos décimas, en relacién
con el trimestre anterior, hasta quedar situada
en el 15,4 %. Por su parte, el nimero de para-
dos registrados en el INEM aumenté en octubre
con mayor intensidad que hace un aio, por lo
que, pese a la reduccion del paro en todos los
sectores, dicho proceso mantiene su progresiva
ralentizacion.

En relacién con los salarios, los convenios
colectivos firmados hasta el 31 de octubre in-
corporan un incremento salarial medio del
2,3 %, similar al dato de septiembre, sin que se
haya producido tampoco un avance importante
en el numero de trabajadores afectados. Dos
aspectos merecen ser destacados. En primer
lugar, las escasas divergencias que se apre-
cian tanto entre los incrementos pactados en
los convenios de nueva firma y en los revisados
como entre las distintas ramas de actividad,

pues tan solo el sector agricola mantiene una
desviacién significativa respecto a la media,
con un incremento del 2,6 %. En segundo lu-
gar, cabe reiterar que las clausulas de salva-
guardia, que afectan al 65 % de los trabajado-
res sometidos a convenio en 1999, pueden te-
ner un efecto significativo sobre el crecimiento
de las remuneraciones en el primer trimestre del
proximo afio.

La ejecucion del presupuesto del Estado has-
ta el mes de octubre se sald6é con un déficit de
solo 92 mm de pesetas, ligeramente superior al
registrado en el mismo periodo del afio 1998.
Este resultado contrasta con el aumento de
335 mm de pesetas que se registraba hasta el
pasado mes de septiembre. Por el lado de los in-
gresos, se ha corregido el efecto del adelanto de
las devoluciones del IRPF en 1999, y su ritmo de
crecimiento se ha elevado hasta el 5,2 %, tasa
similar a la prevista en el Avance de Liquidacion
incluido en el Proyecto de Presupuestos Gene-
rales del Estado para el préximo afio. En el caso
de los gastos, aungue su tasa de crecimiento se
ha reducido hasta el 5,7 %, todavia se observa
un ritmo superior al 4,3 % previsto en el Avance,
debido a los diferentes calendarios de pagos por
intereses que se derivan de los vencimientos de
la deuda publica en 1998 y 1999.

2. PRECIOS

Tanto el indice general de precios de consu-
mo (IPC) como el IPSEBENE —agregado que
excluye los componentes del IPC con mayor
variabilidad— mantuvieron sus ritmos de creci-
miento interanual en el 2,5 % y 2,3 %, en el
mes de octubre, respectivamente. A pesar de la
estabilidad que recogen estas cifras, el compor-
tamiento de los diferentes componentes del
IPC no fue homogéneo.

Dentro del conjunto de bienes de consumo,
los precios de los bienes industriales redujeron
su tasa de variacién interanual hasta el 2,4 %,
como consecuencia de la desaceleracion de los
precios energéticos, que moderaron su ritmo de
avance interanual hasta el 7,8 %, desde el
9,4 % registrado en septiembre; el origen de este
recorte fue el descenso del precio de la bombo-
na de butano, que el gobierno aprobé en octu-
bre. Los precios de los bienes industriales no
energéticos también moderaron ligeramente su
ritmo de crecimiento interanual en ese mes,
hasta el 1,3 %. Por su parte, los precios de los
productos alimenticios registraron un repunte,
debido a la aceleracion de los precios de los
alimentos no elaborados, que, tras tres meses
de registros negativos, situaron su tasa inter-
anual en el 0,8 %; mientras, los precios de los
alimentos elaborados han mantenido un creci-
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miento practicamente estabilizado entre el
2,3 %y el 2,4 % en los siete ultimos meses.
Por ultimo, los precios de los servicios incluidos
en el IPC redujeron su tasa de variacién inter-
anual en una décima, en el mes de octubre,
guedando situada en el 3,2 %. Cabe destacar
la reduccion experimentada por los precios de
los servicios turisticos y por los del transporte
aéreo y maritimo.

El indice armonizado de precios de consu-
mo (IAPC) redujo su tasa de crecimiento inter-
anual hasta el 2,4 % en el mes de octubre, si
bien los distintos componentes mostraron com-
portamientos proximos a los del IPC nacional.
Puesto que la tasa de variacion interanual de
dicho indice en la UEM se elevd hasta el 1,4 %,
el diferencial de inflaciéon entre Espafa y la
zona del euro se redujo en tres décimas, hasta
un punto porcentual. Por componentes, la re-
duccién del diferencial ha descansado, princi-
palmente, en el mejor comportamiento relativo
de los precios de los productos energéticos en
dicho mes, asi como en los servicios y en los
bienes industriales no energéticos.

En cuanto a los precios al por mayor, el indi-
ce de precios industriales (IPRI) correspondien-
te al mes de septiembre registré un crecimiento
del 2,4 % respecto al mismo mes del afio ante-
rior. Ademéds de la aceleracién que vienen su-
friendo los precios de los productos intermedios
energéticos, a lo largo de todo el afo, cabe
destacar el repunte de precios en la produccién
y tratamiento de derivados de las carnes, que,
unido al fuerte ritmo de avance de los precios
del aceite, explica la aceleracién del compo-
nente de bienes de consumo alimenticio. El
indice de precios percibidos por el agricultor re-
cogid en agosto los recortes de precios habi-
tuales en los meses centrales del afio, y acre-
cento ligeramente su ritmo de descenso inter-
anual hasta el 5,4 %. En el &mbito exterior, la
tasa de variacién interanual de los precios de
las importaciones, en el mes de agosto, ha con-
firmado el repunte iniciado en junio, destacando
el aumento de los precios de los bienes inter-
medios energéticos. Por su parte, la reduccién
de los precios de los bienes exportados vino
fuertemente inducida por el andmalo descenso
experimentado por los precios de los bienes de
equipo.

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

El entorno exterior de la zona del euro ha
seguido mostrando sefiales, en general, positi-
vas. En Estados Unidos, ha continuado el fuer-
te ritmo de expansién de la actividad econémi-
ca (el PIB aumentd un 4,2 % en tasa interanual

y un 5,5 % en tasa intertrimestral anualizada,
durante el tercer trimestre), si bien los compo-
nentes de la demanda interna mas sensibles a
la evolucién de los tipos de interés han comen-
zado a mostrar sintomas incipientes de desa-
celeracion, en tanto que las exportaciones han
manifestado un comportamiento mas expansi-
vo. La inflacién, aunque ha repuntado ligera-
mente en los Ultimos meses, se mantiene en
tasas moderadas: en octubre, el incremento in-
teranual de los precios de consumo fue del
2,6 %, que se reduce al 2,1 % si se excluyen
los precios de los alimentos y de la energia.
Asimismo, los diversos indicadores de costes
laborales tienden a confirmar que el persisten-
te tensionamiento del mercado de trabajo —en
octubre, la tasa de paro se redujo nuevamente
hasta el 4,1 %— ha ejercido, por el momento,
un impacto limitado sobre los precios de con-
sumo, como consecuencia, fundamentalmen-
te, de las ganancias de productividad registra-
das. No obstante, ante el fuerte crecimiento de
la demanda y la presion que esta ejerce sobre
la capacidad instalada, la Reserva Federal
decidid, el 16 de noviembre, elevar en un
cuarto de punto el tipo de interés objetivo de
los fondos federales hasta el 5,5 %, nivel en
el que se encontraba a finales de septiembre
de 1998, cuando los mercados financieros in-
ternacionales acusaban el recrudecimiento de
la crisis financiera de las economias emer-
gentes.

En Japén, el dato de crecimiento interanual
del PIB en el segundo trimestre ha sido revisa-
do a la baja, desde el 1,1 % estimado previa-
mente hasta el 0,9 %. Aunque la revisién ha
afectado ligeramente a la demanda interna pri-
vada, esta se debe, en su mayor parte, a la
correccion al alza de la tasa de expansion de
las importaciones. Recientemente, el gobierno
ha anunciado un nuevo conjunto de medidas
de estimulo a la actividad, consistente basica-
mente en aumentos del gasto publico en infra-
estructuras y de las subvenciones a la pequefa
empresa. En septiembre, los precios de consu-
mo han vuelto a registrar un incremento inter-
anual negativo (-0,2 %). En cuanto al Reino
Unido, la recuperacién de la actividad esta te-
niendo lugar a un ritmo mas intenso del antici-
pado con anterioridad. Aunque la inflacién per-
manece estabilizada en tasas cercanas al 2 %,
las condiciones del mercado de trabajo y la
fuerte revalorizacion de los activos inmobiliarios
indujeron al Banco de Inglaterra a elevar su tipo
de interés basico, el pasado 4 de noviembre,
en un cuarto de punto, hasta el 5,5 %.

En los mercados financieros, la confirmacion
del mantenimiento de un crecimiento de la pro-
duccion sostenido en ausencia de presiones in-
flacionistas significativas en Estados Unidos
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CUADRO 1
Situacion economica, financiera y monetaria en la UEM
1999
JUN JUL AGO SEP OoCT NOV (c)
ACTIVIDAD Y PRECIOS (a):
indice de Produccién Industrial 1,0 0,4 2,6
Comercio al por menor 4,3 2,7 2,4
Matriculaciones de turismos nuevos 7,8 10,4 5,3 1,8
Confianza de los consumidores -5 -3 -4 -4 -2
Confianza industrial -9 -7 -7 -5 -3
IAPC 0,9 1,1 1,2 1,2 1,4
VARIABLES MONETARIAS Y FINANCIERAS (b):

M3 5,3 5,8 57 6,1
M1 11,4 13,9 12,8 13,0
Crédito a los sectores residentes

Total 7,8 7,7 7,9 7,9

AAPP 0,0 02 0,2 1,3

Otros sectores residentes 10,9 10,6 10,8 10,5
EONIA 256 % 2,52 % 2,44 % 2,43 % 2,49 % 2,89 %
EURIBOR a tres meses 263 % 2,68 % 2,70 % 2,73 % 3,38 % 3,48 %
Rendimiento bonos a diez anos 4,53 % 4,86 % 5,06 % 5,24 % 5,47 % 5,18 %
Diferencial bonos a diez ahos EEUU-UEM 1,44 1,02 0,97 0,76 0,72 0,91
Tipo de cambio ddlar/euro 1,038 1,035 1,060 1,058 1,071 1,041

Fuentes: Banco Central Europeo y Banco de Espafa.

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

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

parece haber impulsado la recuperacion del dé-
lar y de los mercados bursatiles desde media-
dos de octubre, asi como el descenso de los ti-
pos de interés a largo plazo que tuvo lugar a
continuacién. En concreto, entre el 15 de octu-
bre y el 18 de noviembre, el indice Dow Jones
aumenté un 10,2 %, el ddlar se aprecid casi un
5 % frente al euro —frente al yen ha permane-
cido estabilizado— y los rendimientos de la
deuda publica a diez anos, tras alcanzar el
6,33 % el 25 de octubre, llegaron a situarse
muy proximos al 6 %, aunque tras la subida de
los tipos de interés oficiales de la Reserva Fe-
deral han repuntado ligeramente.

En la zona del euro, de acuerdo con los indi-
cadores mas recientes, la actividad econémica
ha continuado fortaleci ndose en los meses
transcurridos del segundo semestre de 1999.
Las tasas de variacion de la produccién indus-
trial experimentaron aumentos apreciables du-
rante los meses de verano en todos los compo-
nentes, con la excepcion de los bienes de capi-
tal, cuya evolucién suele, no obstante, seguir a
la del resto de bienes con un cierto retraso. La
mejora de los resultados de la encuesta de
confianza industrial en octubre, que confirma
los progresos de los dos meses precedentes,

es tanto mas significativa si se tiene en cuenta
que los avances de este indicador han sido
mas intensos en los componentes que tienen
tradicionalmente una mayor capacidad informa-
tiva acerca de las tendencias futuras. Asimis-
mo, el comportamiento del componente referido
a los pedidos procedentes del exterior del area
confirma la recuperacién de las exportaciones
ya reflejada en los datos de contabilidad nacio-
nal del segundo trimestre. Por ultimo, el indice
de directores de compras ha progresado igual-
mente de modo sostenido hasta el mes de oc-
tubre, lo que constituye un aval adicional de la
mejora del clima empresarial. Por su parte, los
indicadores referidos a la evolucién del consu-
mo privado mantienen una evolucién favorable.
Entre ellos destaca muy especialmente la con-
fianza de los consumidores, que, tras haber ex-
perimentado un cierto retroceso en los meses
centrales del afio, ha aumentado de forma
apreciable en octubre. En el mercado de traba-
jo, la tasa de paro de la zona del euro perma-
necio, entre julio y septiembre, en el 10 % de la
poblacion activa. Finalmente, los superavit de
la balanza por cuenta corriente y de la balanza
de bienes acumulados en los ocho primeros
meses del afio ascendieron a 36,4 y 66,7 mm
de euros, respectivamente; en comparacién
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con idéntico periodo de 1998, ambos saldos
positivos sufrieron un descenso, que cabe atri-
buir, principalmente, a la disminucién del valor
de las exportaciones.

La inflacién de la zona del euro continta
siendo muy moderada, si bien el ritmo de creci-
miento de los precios de consumo ha mostrado
en meses recientes una suave aceleracion,
como consecuencia del encarecimiento del
componente de bienes energéticos y, en menor
medida, de la atenuacion del ritmo de descenso
de los precios de los alimentos no elaborados.
De este modo, la tasa interanual de crecimiento
del IAPC se situd, en octubre, en el 1,4 % (cin-
co décimas por encima del minimo alcanzado
en el mes de junio). La diferencia maxima entre
las tasas de inflacién nacionales sigue siendo
de dos puntos porcentuales: en octubre, Fran-
cia y Austria fueron los paises con menor creci-
miento de los precios (0,8 % de incremento in-
teranual), mientras que la mayor tasa la registré
Irlanda (2,8 %). Por su parte, los precios de
produccidn industrial han reflejado también el
alza del coste de la energia, aumentando en
septiembre un 1,7 %, en tasa interanual, lo que
supone un incremento de 4,5 puntos porcen-
tuales desde principios de afio.

Tras el moderado descenso observado en el
mes de octubre, el precio del petréleo en los
mercados internacionales ha repuntado con in-
tensidad en noviembre. Este encarecimiento,
unido a la posibilidad de que no se haya com-
pletado todavia la repercusién de las elevacio-
nes del precio del crudo observadas en los ulti-
mos meses sobre los diferentes componentes
del IAPC, podria suponer nuevos repuntes de
la inflacidn en la zona del euro a lo largo de los
préximos meses.

En el contexto descrito, continuaron en octu-
bre las expectativas de subidas de tipos de in-
terés a corto plazo en la zona del euro, que se
habian venido manifestando desde el mes de
mayo. El 4 de noviembre, el Consejo de Go-
bierno del BCE anuncié una subida de 50 pun-
tos basicos del tipo de interés de las operacio-
nes principales de financiacion, que se situd en
el 3 %, y una elevacion simultanea de los tipos
de las facilidades permanentes de crédito y de-
poésito, que se establecieron en el 4 % y el 2 %,
respectivamente, manteniéndose asi la ampli-
tud del corredor definido para los tipos de inte-
rés a corto plazo alrededor del tipo central de
intervencién (véase gréafico 6). Con la adopcion
de esta medida, el BCE pretende atajar los po-
sibles riesgos para la estabilidad de precios en
un marco de fortalecimiento de la recuperacion
econdmica y de condiciones monetarias relati-
vamente holgadas en el area del euro.

GRAFICO 5
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Fuente: Eurostat.

Por lo que respecta a estas condiciones, en
el mes de septiembre, ultimo mes para el que
se dispone de informacion, los agregados mo-
netarios y crediticios del area mostraron pautas
de comportamiento similares a las observadas
en meses anteriores. El agregado monetario
M3 registré un crecimiento anual en dicho mes
del 6,1 %, con lo que la media mévil de tres
meses de la tasa de crecimiento interanual de
este agregado se situé en el 5,9 %, casi 1,5
puntos porcentuales por encima de su valor de
referencia (4,5 %). Si bien al dinamismo del
crecimiento monetario en el mes de septiembre
contribuyeron ciertos factores de naturaleza
transitoria, relacionados con desplazamientos
en las carteras de los agentes, las favorables
perspectivas de crecimiento y los relativamente
bajos tipos de interés continuaron siendo sus
determinantes fundamentales. Entre los com-
ponentes de M3, sigue destacando la fuerte ex-
pansion de los depdsitos a la vista, con tasas
interanuales en torno al 15 %, lo que determi-
na que el agregado M1 presente incrementos
interanuales del 13 %.

Por el lado de las contrapartidas de M3, en
septiembre la expansién del crédito a los resi-
dentes en la zona fue consecuencia, funda-
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GRAFICO 6 GRAFICO 7
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guieron incrementandose hasta el dia 4 de no-
viembre, fecha del movimiento en los tipos de
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CUADRO 2
Tipos de interés y mercados financieros nacionales
1997 1998 1999
DIC DIC AGO SEP ocT NOV (a)
BANCARIOS:
Tipo sintético pasivo 3,2 2,1 1,6 1,7 1,7
Tipo sintético activo 6,5 5,2 4,7 4,7 4,9
TESORO:
Subasta de letras a doce meses (b) 4,5 3,0 3,1 3,2 3,5 3,5
Subasta de bonos a tres afos 4,9 3,5 4,3 4,3 4,6 4,6
Subasta de obligaciones a diez afos 5,8 4,3 53 53 5¥5 54
MERCADOS SECUNDARIOS (c):
Letras del Tesoro a seis-doce meses 4,5 2,9 2,9 3,0 3,3 3,3
Deuda publica a diez afos 5,6 4,1 5,2 5,3 5,6 5,3
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,31 0,20 0,28 0,26 0,25 0,23
indice General de la Bolsa de Madrid (d) 422 37,2 1,5 -1,2 0,3 8,1
Pagarés de empresa 4,9 3,4 3,2 3,2 3,6
Obligaciones privadas 5,5 4,3 5,0 5,1 515

Fuente: Banco de Espafa.

(@) Media de datos diarios, hasta el 24 de noviembre.
(b) Tipo de interés marginal.

(c) Medias mensuales.

(d) Variacion porcentual acumulada del éndice a lo largo del afio.

intervencion, los tipos a mas largo plazo pasa-
ron a experimentar descensos significativos.
Este movimiento en los tipos a largo plazo pudo
deberse tanto a una reduccion de la incertidum-
bre sobre el tono que la politica monetaria del
Eurosistema iba a mantener —al publicarse, el
dia 27 de octubre, los datos de crecimiento mo-
netario del mes de septiembre— como al con-
tagio de las disminuciones mostradas por los ti-
pos de interés de los bonos estadounidenses,
como consecuencia de la publicacién, el dia 28
de octubre, de datos mas positivos de lo espe-
rado sobre la evolucion de los precios en aque-
lla economia.

Por lo que respecta a los mercados moneta-
rios, el tipo EONIA se mantuvo, como es habitual
en los ultimos meses, en niveles ligeramente
superiores al tipo de interés de las operaciones
principales de financiacién, para descender por
debajo de este en los ultimos dias del periodo
de mantenimiento del coeficiente de caja. El
tipo interbancario a tres meses aumentd, por su
parte, desde finales de septiembre y hasta el 4
de noviembre algo mas de 40 puntos basicos,
para despu s mostrar una suave tendencia a la
baja, hasta situarse, el dia 16 de noviembre, en
el 3,5 %, aproximadamente 0,75 puntos por en-
cima del nivel medio registrado en septiembre.
Por lo que se refiere a los mercados a largo
plazo, los tipos de interés de las obligaciones a

diez afos —que alcanzaron niveles del 5,6 % a
mediados de octubre—, a partir del dia 27 de
octubre mostraron una trayectoria descenden-
te, situandose en el 5,1 % el dia 11 de noviem-
bre. No obstante, este movimiento a la baja de
los tipos de interés a largo plazo se ha revertido
en los Ultimos dias, como consecuencia de la
informacién recibida sobre la continuada pujan-
za de la economia estadounidense, el asenta-
miento de unas expectativas mas favorables
para el crecimiento econémico en la UEM y el
nivel mas elevado que estan alcanzando los
precios del petréleo. Como resultado de los
movimientos descritos, se ha producido una re-
duccion de la pendiente de la curva de rendi-
mientos, y el diferencial a largo plazo frente a
Estados Unidos, que fluctué en torno a los 70
puntos basicos durante el mes de octubre, ha
aumentado alrededor de 20 puntos basicos, si-
tuandose en torno a los 90 puntos basicos en la
media de los dias transcurridos de noviembre.

Los movimientos en los tipos de interven-
cion del Eurosistema fueron acompanados de
una revision a la baja de los tipos de interés es-
perados por los mercados, que se reflejé en un
desplazamiento hacia abajo de la curva de ren-
dimientos (véase grafico 6), lo que puede inter-
pretarse como un reconocimiento de la efectivi-
dad de este endurecimiento de la politica mo-
netaria en términos de la evolucién futura de la
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CUADRO 3
Activos financieros liquidos (AFL) de las familias y empresas no financieras (a)
Crecimiento interanual (T1, 12)
1999 1997 1998 1999
SEP (b) DIC DIC JuL AGO SEP
1. Activos financieros liquidos (2 + 3) = (4 + 7) 545,1 7,1 5,4 3,2 3,8 4,3
2. Medios de pago 257,1 11,6 14,8 17,4 17,0 17,4
3. Otros activos financieros 288,1 4,2 -1,1 -7,0 -5,6 -5,1
4. Familias (5 + 6) 447,0 6,5 3,6 0,3 0,8 1,2
5. Medios de pago 194,0 7,0 8,9 13,9 13,8 14,2
6. Otros activos financieros 253,1 6,2 0,4 -8,2 -7,3 -6,9
7. Empresas no financieras (8 + 9) 98,1 10,7 15,3 18,7 20,4 21,0
8. Medios de pago 63,1 32,9 36,7 29,8 28,3 28,2
9. Otros activos financieros 35,0 -9,7 -18,5 2,7 8,5 10,0
PRO MEMORIA:
10. Fondos de inversién (11 a 13) (c) 194,0 48,4 39,3 71 12,7 10,8
11. FIAMM 41,9 4,2 -10,3 -10,1 -10,1 -10,1
12. FIM de renta fija 91,1 31,6 25,6 -12,0 -11,4 -12,5
13. Resto de fondos de inversion 60,9 12,5 241 29,2 34,2 33,4

Fuente: Banco de Espafa.

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

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

inflacién. Por otro lado, las medidas adoptadas
se vieron acompafiadas de una reduccion de la
volatilidad de los precios en los mercados de
renta variable del area, que también se produjo,
aungue en menor medida, en Estados Unidos.
El indice general Dow Jones EURO STOXX se
situd, el 15 de noviembre, un 8,8 % por encima
del nivel medio mantenido en septiembre.

Por su parte, durante la mayor parte del mes
de octubre el euro mostré una suave tendencia
a la apreciacién respecto al délar, situandose
por encima de 1,05 délares por euro, si bien,
desde entonces, se ha depreciado, registrando
a mediados de noviembre un nivel alrededor de
1,02. El tipo de cambio frente al yen experimen-
té una trayectoria similar, de forma que el tipo
efectivo nominal del euro frente a los paises
desarrollados presentaba, el 15 de noviembre,
una depreciacién del 2,6 % respecto al nivel
medio mantenido en septiembre.

4. FLUJOS Y MERCADOS FINANCIEROS
EN ESPANA

Durante el mes de octubre, la ténica domi-
nante en los mercados financieros nacionales
fue la continuacién del proceso de aumentos
generalizados de los tipos de interés, en un en-
torno de expectativas alcistas en los Estados

Unidos y Europa (véase cuadro 2). Sin embar-
go, desde finales de octubre los tipos de interés
a largo plazo han experimentado descensos sig-
nificativos, hasta alcanzar niveles similares a los
del mes de agosto, mientras que la trayectoria
de los tipos a corto plazo se ha estabilizado.

Por lo que se refiere a los tipos de interés
bancarios, la ultima informacién disponible, que
corresponde al mes de octubre, pone de mani-
fiesto que las entidades financieras contindan
trasladando la subida de los tipos de inter s de
los mercados financieros tanto a los tipos de las
operaciones pasivas como, sobre todo, a los de
las operaciones activas. Los tipos sintéticos de las
operaciones de crédito y de depdsito aplicados
por los bancos a su clientela aumentaron, res-
pectivamente, 15 y 5 puntos basicos en octu-
bre, en comparacion con el mes anterior, con lo
que el diferencial entre esos tipos sintéticos ha
aumentado ligeramente en relacion con el mini-
mo histérico que se alcanzé en los meses cen-
trales del ano. En el caso de los cr ditos, tanto
los concedidos a tipo variable —cuya evolucién
viene automaticamente ligada a la evolucién de
los mercados monetarios— como los otorgados
a tipo fijo han experimentado aumentos en su
coste de alrededor de 30-40 puntos basicos en
el ultimo trimestre. Los tipos pasivos, por su
parte, solo han mostrado incrementos muy mo-
destos.

18
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GRAFICO 8
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Fuente: Banco de Espana.

Las tendencias sefialadas anteriormente
afectaron a los mercados bursatiles nacionales,
que mostraron un comportamiento desigual a lo
largo del mes de octubre, con considerables
caidas en la primera parte del mes e importan-
tes revalorizaciones posteriormente. Asi, la Bol-
sa finaliz6 el mes de octubre con ligeras ganan-
cias, que se ampliaron a lo largo de la parte
transcurrida de noviembre, de forma que el éndi
ce General de la Bolsa de Madrid alcanzaba el
dia 24 una revalorizacién acumulada en lo que
va de afio del 8,1 % (véase cuadro 2). Con
todo, la rentabilidad acumulada a lo largo del

GRAFICO 9
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Fuente: Banco de Espafa.

afo en el mercado espafiol de renta variable es
inferior a la de las principales bolsas internacio-
nales.

En este contexto, los activos financieros li-

quidos experimentaron un crecimiento inter-
anual, en el mes de septiembre, del 4,3 %, algo
superior al del mes anterior. Como se puede
observar en el grafico 8, el desglose de este
agregado en «medios de pago» y en «otros ac-
tivos financieros liquidos» ha mantenido en
septiembre las tendencias apuntadas en ante-
riores informes: crecimientos altos y sostenidos
de los medios de pago, en torno al 17,5 %, v rit-
mos de avance negativos, en torno al 5 %, en
el caso del resto de activos liquidos.

Por instrumentos, los depdsitos a la vista

son los que presentan un comportamiento mas
dinamico, con tasas interanuales de expansion
del 25 %, mientras que los depdsitos de ahorro,
que desde primeros de aiio han venido crecien-
do a tasas cada vez més elevadas, alcanzan ya
un ritmo del 17 %. Por su parte, el efectivo ha
crecido un 5,7 % a lo largo de los ultimos doce
meses en las carteras de las empresas no fi-
nancieras y familias.
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CUADRO 4
Financiacion de las familias, empresas no financieras y las Administraciones Publicas (a)
Crecimiento interanual (T1, 12)
1999 1997 1998 1999
SEP (b) DIC DIC JUL AGO SEP
1. Financiacion total (2 + 5) 876,3 9,1 10,5 11,7 12,1 12,5
2. Empresas no financieras y familias (3 + 4) 572,8 11,9 16,2 18,3 19,2 19,8
3. Familias 2521 13,9 18,3 17,5 18,2 18,3
4. Empresas no financieras 320,7 10,3 14,7 19,0 20,0 21,0
5. Administraciones Publicas 303,6 5,3 2,2 1,3 1,1 0,8

Fuente: Banco de Espafa.

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

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

La evolucion descendente de los otros acti-
vos liquidos es el resultado de una menor de-
manda de participaciones en fondos de inver-
sion, tanto FIAMM como FIM de renta fija, y de
un desplazamiento hacia otros activos. Entre
estos, hay que destacar la mayor preferencia
que parecen mostrar las empresas y familias
por los depésitos a plazo, que, desde el mes de
julio, muestran avances interanuales positivos y
crecientes, alcanzando una tasa del 4,1 % en el
mes de septiembre. Al contrario que en los me-
ses anteriores, la demanda de fondos de renta
variable e internacionales permanecié estanca-
da en septiembre, pese al todavia relativamen-
te reducido nivel de los tipos de interés y a las
buenas perspectivas empresariales.

Por sectores, del analisis de los activos fi-
nancieros liquidos de las familias, tal como
puede observarse en el cuadro 3 y el gréfico 8,
se deriva una tendencia similar a la del sector
privado no financiero en su conjunto, aunque
con tasas mas suavizadas (hay que tener en
cuenta que las tenencias de las familias en este
tipo de activos representan un 82 % del total
del sector privado). Asi, se observa un elevado
avance de los medios de pago, de un 14 %
—algo superior al de meses anteriores—, y un
crecimiento negativo del resto de activos liqui-
dos, de casi el 7 %, que, en su conjunto, deter-
minan un aumento de la tasa de crecimiento in-
teranual en septiembre del 1,3 %.

Por lo que respecta a las empresas no fi-
nancieras, su cartera de activos financieros li-
quidos ha seguido aumentando en septiembre
a un intenso ritmo interanual (21 %). Por instru-
mentos, son los medios de pago (con un avan-
ce interanual del 28 %) los componentes mas
dinamicos en este periodo. Por su parte, los
otros activos liquidos parecen haber recupera-

do un alto ritmo de crecimiento, alcanzando en
este mes una tasa interanual del 10 %.

Por su parte, la financiacién obtenida por los
sectores residentes de la economia ha mante-
nido, durante el mes de septiembre, el ritmo de
expansién moderadamente acelerado de los ul-
timos meses, situdndose en el 12,5 % en tasa
interanual. Esta evolucidn fue resultado del cre-
cimiento elevado y sostenido de la financiacién
concedida a empresas no financieras y familias
(casi un 20 %, en términos interanuales, en
septiembre) y, en contraposicién, de avances
practicamente nulos de la financiacion obtenida
por las Administraciones Publicas (véanse cua-
dro 4 y grafico 9).

Un analisis mas pormenorizado del sector
privado permite observar que, en este mes, la
financiacién otorgada a las familias por parte
de las entidades financieras (que recoge los
créditos intermediados por entidades de crédi-
to, tanto residentes como no residentes) man-
tuvo un elevado crecimiento, de algo mas del
18 %, tasa sobre la que parece haberse estabi-
lizado el avance de este agregado, mientras
que la obtenida por las empresas no financie-
ras (que, ademas del crédito bancario, incluye
la emisidn de valores de renta fija) continué
creciendo a ritmos cada vez mayores, alcan-
zando un 21 %.

Finalmente, la financiacién recibida por las
Administraciones Publicas ha estabilizado su
ritmo de crecimiento a lo largo del afio 1999 en-
tre el 0,5 % y el 1,5 % en términos interanuales,
situandose, en el mes de septiembre, en el
0,8 %. Este comportamiento se refleja en una
contraccion del saldo en términos interanuales
de los valores a corto plazo y del crédito banca-
rio, y en un incremento en las colocaciones ne-
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tas de valores a medio y largo plazo. Respecto
a la evolucién mas reciente en los mercados de
deuda, en los meses de octubre y noviembre
las emisiones brutas de deuda a medio y largo
plazo fueron muy similares a las amortizacio-
nes realizadas. Sin embargo, la continuacion
del proceso de canjes permitié emitir mas de
3 mm de euros en bonos a tres y cinco afios en

los procesos de renovacion de la deuda anti-
gua. Asimismo, durante el mes de octubre y el
periodo transcurrido de noviembre se han pro-
ducido emisiones netas positivas de letras del
Tesoro, especialmente en el segmento de 18
meses.

24.11.1999.
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