Evolucion reciente
de la economia
espanola

1. EVOLUCION DEL SECTOR REAL
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Los datos de la CNTR (1) publicados recien-
temente indican que en el tercer trimestre de
1999 la economia espafiola siguié creciendo
con una fortaleza notable, como ya se anticipa-
ba en el dltimo «Informe trimestral de la econo-
mia espafiola» (2). ElI PIB aumentd un 3,7 %, en
relacion con el mismo trimestre de 1998, una
décima mas que en el periodo inmediatamente
anterior. Esta aceleracion se sustentd en una
aportacion del sector exterior al crecimiento del
PIB menos negativa que en la primera mitad
del afio (de —1,1 puntos porcentuales, frente a
—1,5 puntos en el primer semestre), como con-
secuencia de la clara recuperacion de las ex-
portaciones y del leve recorte experimentado
por la tasa de crecimiento de las compras al ex-
terior. Por el contrario, la demanda nacional re-
dujo algo su notable dinamismo (quedando en
una tasa interanual del 4,8 %), al haberse mo-
derado el crecimiento de la inversion en bienes
de equipo y del gasto en construccién —que, no
obstante, crecen a ritmos notables—, asi como
el del gasto en consumo final de las AAPP,
mientras que el consumo privado mantuvo un
ritmo de avance similar al de trimestres anterio-
res (4,2 %). Por ramas de actividad cabe desta-
car la recuperacion del valor afiadido industrial
y la estabilidad, dentro de tasas elevadas, de la
actividad en los servicios de mercado. El em-
pleo ha mantenido la suave tendencia a la de-
saceleracion observada desde el comienzo del
afio, lo que ha dado lugar a una cierta recupe-
racion de las ganancias de productividad. Ade-
mas, la remuneracion por asalariado ha seguido
registrando incrementos relativamente modera-
dos, de forma que los costes laborales unitarios
han seguido desacelerandose.

Entre la nueva informacion recibida sobre la
evolucién del consumo privado, referida, en su
mayor parte, al cuarto trimestre del afio, cabe
destacar el buen comportamiento de los indica-
dores de confianza. Las opiniones de los con-
sumidores, que registraron una mejora intensa
en octubre, ratificaron en noviembre ese mayor
optimismo, especialmente en lo relativo a la
oportunidad de realizar compras de bienes du-
raderos y a la valoracion de la situacién econo-
mica del pais. El elevado nivel de confianza de
los consumidores se ha trasladado a las activi-
dades productivas directamente relacionadas
con el consumo, de forma que tanto el indica-
dor de confianza del comercio al por menor

(1) En este articulo se hara referencia a los datos ciclo-
tendencia de la CNTR siempre que no se indique otra cosa.
Cuando se mencione el empleo, se estara haciendo alusion
a los puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

(2) Véase el Boletin econémico de octubre de 1999.
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GRAFICO 1
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Fuentes: Comisién de la Unién Europea, Instituto Nacional.
de Estadistica, Ministerio de Industria, OFICEMEN, Departamento de
Aduanas y Banco de Espafia.
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Trabajo

y Banco de Espafia.

(a) Series ciclo-tendencia de puestos de trabajo equivalentes a
tiempo completo.

(b) Series EPA corregidas del efecto del cambio censal 1995-96.

(c) Cuarto trimestre de 1999; se corresponde con el crecimiento
medio de octubre y noviembre.

(d) Sin incluir clausula de salvaguarda. Para el afio 1999, el dato
corresponde a los convenios registrados hasta el 31 de octubre.

como las opiniones de los productores de bie-
nes de consumo experimentaron ganancias im-
portantes, segun los datos mas recientes (no-
viembre y octubre, respectivamente). Los indi-
cadores con una relacién mas préxima con el
gasto de los hogares han tendido, sin embargo,
a frenar sus procesos expansivos en los meses
mas recientes. El indicador de disponibilidades
de bienes de consumo, con informaciéon muy
escasa para el cuarto trimestre, apunta en esa
direccion, destacando el tono retraido del con-
sumo de alimentos, en tanto que el consumo
no alimenticio y, dentro de este, de los produc-
tos duraderos registran una mayor pujanza. Si-
guiendo estas pautas, la encuesta de comercio
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al por menor interrumpié en octubre la senda
de recuperacién iniciada en junio. En octubre,
el indice general de ventas registré un creci-
miento interanual del 2 %, en términos reales;
las compras alimenticias mostraron una evolu-
cion mas desfavorable, mientras que las ventas
de los restantes productos crecieron a ritmos
cercanos al 3 %, destacando los bienes de
equipo para el hogar, que mantuvieron el ma-
yor dinamismo (4,1 %). Por su parte, las matricu-
laciones de automoviles, estimadas a partir del
avance de ANFAC, aumentaron un 13 % en
noviembre, respecto al mismo mes de 1998,
prosiguiendo su paulatina desaceleracion den-
tro de tasas de crecimiento elevadas.

La suave moderacion mostrada por la inver-
sion en bienes de equipo en el tercer trimestre,
segun la CNTR, también quedé reflejada en el
indice de disponibilidades de estos bienes.
Para el cuarto trimestre de 1999, la informacion
disponible es muy escasa. Por un lado, la pro-
duccién interior de bienes de equipo experi-
mento una variacion interanual negativa en oc-
tubre, que ha dejado el incremento acumulado
en los diez primeros meses del afio en el
3,2 %, significativamente por debajo del regis-
tro alcanzado hasta el tercer trimestre; cabe
destacar, sin embargo, la fortaleza de la pro-
duccidon de material de transporte. Por otro
lado, el indicador de clima industrial referido a
los productores de bienes de equipo —publica-
do por el MINER— volvi6 a registrar un aumen-
to en octubre, que consolid6 la mejora de sep-
tiembre, destacando el alza de la cartera de
pedidos y el del valor de la produccion.

Los ultimos datos de la CNTR han modifica-
do sustancialmente la evolucion estimada de la
inversidn en construccion, que ahora presenta
un perfil de la desaceleracién a lo largo de los
tres primeros trimestres de 1999, semejante al
gue muestra el valor de los trabajos realizados
segun la encuesta coyuntural de la industria de
la construccién. La informacién proporcionada
por esta encuesta indica que, en el tercer tri-
mestre, la pérdida de empuje fue mas intensa
en el componente de obra civil, mientras que la
edificacion siguié creciendo a buen ritmo
(9,6 %, en tasa interanual). Los indicadores
contemporaneos de la actividad constructora
sefialan que la ralentizacion continué en la par-
te final del afio. El consumo aparente de ce-
mento alcanzé en octubre una variacion inter-
anual negativa, consolidando el proceso de de-
saceleracion que venian mostrando los datos
anteriores. Entre los indicadores referidos al
empleo, la pérdida de impulso esta siendo mas
lenta, presentando aln tasas de variacion in-
teranual considerables —las afiliaciones a la
Seguridad Social aumentaron en octubre un
15,8 %, y el paro registrado descendié en no-

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

viembre un 12,6 %—. Por su parte, tanto la lici-
tacion oficial como las licencias y visados de
edificacion, indicadores adelantados del gasto,
redujeron su ritmo de crecimiento a comienzos
del verano (Gltimos datos publicados), espe-
cialmente en obra civil y en edificacién no resi-
dencial.

Como ya se ha sefialado, la demanda exte-
rior neta tuvo una aportacion al crecimiento del
PIB menos negativa en el tercer trimestre que
en los trimestres precedentes, como conse-
cuencia de la recuperacion de las exportacio-
nes de bienes, que experimentaron un incre-
mento interanual del 3,9 %, en términos reales,
en el conjunto de los nueve primeros meses del
afio (un 5,8 % en el tercer trimestre), segun da-
tos del departamento de Aduanas. Las importa-
ciones han registrado un incremento acumula-
do del 12,6 % hasta septiembre, y del 11,5 %
en el tercer trimestre, también segin datos de-
flactados de Aduanas. La fortaleza de las im-
portaciones es perceptible en todos los grupos
de bienes, pero especialmente en los bienes de
consumo duradero y en los bienes de equipo.
El diferencial en los ritmos de crecimiento de
estos agregados, que se reproduce en términos
nominales, condujo a un nuevo incremento del
déficit comercial a lo largo del tercer trimestre.
Teniendo en cuenta el deterioro observado en
el saldo negativo de las rentas, y pese a la me-
jora de los ingresos netos por turismo, el déficit
por cuenta corriente se elevo hasta los 5.040
millones de euros (838,6 mm de pesetas) entre
enero y septiembre de 1999, frente al superavit
de 1.582 millones de euros (263,2 mm de pese-
tas) contabilizado en el mismo periodo de 1998.
La balanza de capital presenté un saldo positi-
vo de 3.996,8 millones de euros (665 mm de
pesetas), en los primeros nueve meses de
1999, ligeramente por debajo del obtenido hace
un afo.
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GRAFICO 4
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(a) Tasa de variacién interanual de la tendencia.

El VAB de las ramas industriales aumentd
un 2,3 % en el tercer trimestre de 1999, segun
la informacion de la CNTR, por encima del in-
cremento registrado en la primera mitad del
afo. Este perfil de moderada recuperacién se
observé también en el IPI, que experimentd un
incremento interanual del 3,7 % entre julio y
septiembre, y se prolongd, aunque con menor
intensidad, hasta octubre. En este Ultimo mes, la
produccién industrial registré una tasa del 0,2 %,
con respecto al dato de octubre de 1998, que
se transforma en un aumento del 1,8 %, segun
la estimacion del INE, si se tiene en cuenta el
calendario laboral efectivo de cada mes. Tanto
en el tercer trimestre del afio como en octubre,
la produccién de bienes destinados al consumo
avanz6 en menor medida, por la atonia del
componente alimenticio, mientras que la pro-
duccién de bienes de equipo siguié mostrando
mayor dinamismo, a pesar del retroceso de
octubre, y la de bienes intermedios mantuvo un
crecimiento estable. Por su parte, el indicador
de clima industrial ha mostrado una evolucion
al alza en los meses mas recientes, que se ha
confirmado con en el dato de noviembre. En
ese mes ha destacado el avance de la cartera
de pedidos, especialmente de la cartera ex-

tranjera, y la disminucion del nivel de existen-
cias.

En cuanto a los indicadores del mercado la-
boral, la ligera pérdida de ritmo del empleo en
el tercer trimestre, segln la CNTR, con un in-
cremento de los ocupados del 3,2 %, habia
sido anticipada por la evolucién de las afiliacio-
nes a la Seguridad Social, si se exceptua el
dato anémalo de julio (3). En noviembre, este
indicador experimenté un aumento interanual
del 5,2 %, en linea con el crecimiento medio de
los meses de agosto y septiembre, que no ha
convalidado el repunte esporadico de octubre.
Resulta destacable la reactivacidon que se ha
observado desde principios del verano en las
afiliaciones al régimen general en la industria
(segun datos desagregados, disponibles hasta
octubre), en linea con la evolucién de la pro-
duccion. Por otra parte, el ritmo de descenso
del paro registrado continu6 perdiendo fuerza
en noviembre, mes en el que el numero de pa-
rados experimentd una disminucién interanual
del 10 %, inferior a las registradas en el tercer
trimestre (12,6 %) y en octubre (-11,8 %). Los
datos de la Encuesta de Salarios correspon-
dientes al periodo estival han corroborado el
cambio de tendencia iniciado el trimestre ante-
rior, al producirse una nueva aceleracién tanto
de los pagos por persona y mes como de los
pagos ordinarios por trabajador y hora, que au-
mentaron un 2,4 %, en tasa interanual, en el
tercer trimestre; el ritmo de aumento de los pa-
gos totales por trabajador y hora permanecio
en el 2,5 %. En la construccidn, Unico sector
donde los salarios estan creciendo a un ritmo
superior a los precios de consumo (4,1 % inte-
ranual en el concepto de pagos totales por tra-
bajador y hora), se observd una aceleracion
salarial en el tercer trimestre. En los servicios
las ganancias también se aceleraron en ese
periodo (2,3 %), mientras que los pagos por
hora recibidos por los trabajadores en la in-
dustria experimentaron una reduccion de su
ritmo de crecimiento (2,3 %).

La ejecucioén del presupuesto del Estado
hasta el mes de noviembre se saldé con un dé-
ficit de 313 mm de pesetas, algo superior al re-
gistrado en el mismo periodo del afio 1998, de-
bido a un incremento del 4,9 % en los pagos,
mas alto que el de los ingresos, que fue del
3,9 %. En cualquier caso, los resultados globa-
les de la ejecucién presupuestaria hasta no-
viembre son compatibles con las previsiones
oficiales del Avance de Liquidacién para el con-
junto del afio, que estiman un descenso del dé-
ficit de caja del 10,7 %. En noviembre, tanto los

(3) Debido a la incidencia de ese dato, la desacelera-
cién no se aprecia en el grafico 2.
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ingresos como los pagos redujeron su creci-
miento, destacando la fuerte desaceleracion de
los pagos por intereses, al haberse corregido
gran parte del efecto debido al diferente calen-
dario de vencimientos de la deuda publica en
1998 y 1999. Por el lado de los ingresos, la
peor evolucion, respecto al Avance de Liquida-
cion, del IRPF y de las transferencias recibidas
se compensg, en parte, con un mayor creci-
miento en la recaudacién del Impuesto sobre
Sociedades. En cuanto a los pagos, la expan-
sion de las transferencias corrientes se vio con-
trarrestada por la moderacion de los gastos de
consumo y capital.

2. PRECIOS

El indice de precios de consumo (IPC) expe-
rimentd un incremento interanual del 2,7 % en
noviembre, frente al 2,5 % de octubre, mientras
que el IPSEBENE —agregado que excluye los
alimentos no elaborados y los productos ener-
géticos— conservo el mismo ritmo de crecimien-
to que en los dos meses precedentes (2,3 %).
Esta nueva aceleracion del indice general ha
sido consecuencia de la observada en los ali-
mentos frescos y, en menor medida, en los pro-
ductos energéticos.

Los precios de los productos alimenticios
volvieron a sufrir un repunte significativo, como
resultado de la aceleracion de los precios de
los productos frescos, cuya tasa interanual se
situé en el 2,2 % en noviembre, y de un ligero
aumento de la tasa de variacion de los elabora-
dos (2,5 %). Entre los primeros, destaca el au-
mento del precio de algunas carnes, que fue
mayor gue el registrado en las mismas fechas
de afios anteriores. Los precios de los bienes
industriales experimentaron una aceleracion
de 3 décimas porcentuales, quedando su tasa
interanual en el 2,7 % en noviembre, debido al
incremento de los precios de la energia, que
ascendid al 9 %, en términos interanuales,
mientras que los productos no energéticos
mantuvieron el ritmo de aumento en el 1,3 %.
Al contrario que el conjunto de los bienes, los
servicios mostraron el mismo crecimiento que
el mes anterior (3,2 %), pese a la rebaja de las
tarifas telefonicas locales, provinciales e inter-
provinciales, que tuvo un impacto moderado
sobre la rabrica correspondiente del IPC
(-1,5 %).

El indice armonizado de precios de consu-
mo (IAPC) registr6é en noviembre la misma tasa
interanual que el IPC (2,7 %), lo que implica un
incremento de tres décimas en relaciéon con oc-
tubre. El ritmo de variacion interanual del IAPC
en la UEM experimentd también un nuevo
avance de dos décimas, situandose en el 1,6 %

en noviembre, lo que condujo a un ligero incre-
mento del diferencial de inflacidon entre Espafia
y la zona del euro, hasta quedar en 1,1 puntos
porcentuales.

Los precios al por mayor de los productos
industriales, recogidos en el indice de precios
industriales (IPRI), situaron su tasa de creci-
miento interanual en el 2,7 % en octubre, lo que
ha supuesto una nueva aceleracion, aunque
mas moderada que la observada en meses
precedentes. El buen comportamiento de los
precios de los bienes alimenticios, protagoniza-
do por los mismos productos que habian regis-
trado alzas importantes en los dos meses ante-
riores, compenso el deterioro mas o menos
acusado del resto de componentes, entre los
gue destacan los productos intermedios no
energéticos. Los precios percibidos por los agri-
cultores aumentaron en septiembre en mayor
medida que en el mismo mes de 1998, por lo
gue su ritmo de descenso interanual se modero
notablemente, hasta el -0,8 %. En cuanto a los
precios de las importaciones, aunque en sep-
tiembre se observé un crecimiento interanual
inferior al de agosto, experimentaron un au-
mento del 2,7 %, en el conjunto del tercer tri-
mestre, frente a los descensos de la primera
mitad del afio. La escalada de los precios ener-
géticos ha continuado en ese periodo, viniendo
acompafiada de un empeoramiento generaliza-
do del resto de productos, reflejo de la evolu-
cion inflacionista de las materias primas en los
mercados internacionales y de la depreciacion
del euro frente al dolar. También se ha produci-
do una minoracién del ritmo de caida, en rela-
cion con el mismo periodo del afio anterior, del
IVU de las exportaciones.

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

En lineas generales, el entorno exterior del
area del euro se ha caracterizado por el mante-
nimiento de los signos positivos en el conjunto
de la economia mundial y por la relativa estabi-
lidad de los mercados financieros internaciona-
les. En particular, debe destacarse la continua-
da fortaleza de la economia estadounidense,
acompafada de un crecimiento moderado de
los precios. En cambio, se ha producido un
cierto debilitamiento de la economia japonesa,
derivado de la desaparicion de los efectos ex-
pansivos de los sucesivos paquetes de medi-
das de estimulo a la inversién. En el area del
euro, el proceso de recuperacion econémica ha
cobrado un vigor adicional en un contexto de
inflacién reducida; sin embargo, como elemento
de preocupacion, persiste el elevado precio del
barril de petréleo, que junto con la relativa debi-
lidad del euro y la mencionada aceleracion de
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CUADRO 1
Situacion econdémica, financiera y monetaria en la UEM
1999
JUL AGO SEP OCT NOV DIC (c)
ACTIVIDAD Y PRECIOS (a):
indice de Produccién Industrial 0,4 2,6 1,4
Comercio al por menor 3,0 2,5 15
Matriculaciones de turismos nuevos 10,4 5.3 1,9 2,9
Confianza de los consumidores -3 —4 -4 -2 -1
Confianza empresarial -7 -7 -5 -3 -1
IAPC 11 1,2 1,2 1,4 1,6
VARIABLES MONETARIAS Y FINANCIERAS (b):

M3 5,8 5,8 6,2 6,0
M1 13,9 12,9 13,1 13,0
Crédito a los sectores residentes

Total 7,7 7,9 8,0 8,1

AAPP 0,2 -0,2 1,0 1,7

Otros sectores residentes 10,6 11,0 10,6 10,5
EONIA 2,52 % 2,44 % 2,43 % 2,49 % 2,94 % 3,04 %
EURIBOR a tres meses 2,68 % 2,70 % 2,73 % 3,38 % 3,47 % 3,46 %
Rendimiento bonos a diez afios 4,86 % 5,06 % 5,24 % 5,47 % 5,19 % 5,24 %
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM 1,02 0,97 0,76 0,72 0,94 1,05
Tipo de cambio dodlar/euro 1,035 1,060 1,058 1,071 1,034 1,014

Fuentes: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

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

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

la actividad, implica, en términos netos, un ries-
go alcista para el nivel de los precios.

En EEUU, el mantenimiento del ciclo de cre-
cimiento no inflacionista se ha visto facilitado,
en gran medida, por el elevado ritmo de au-
mento de la productividad, cuyo crecimiento en
el tercer trimestre ha alcanzado el 3,1 %, en tér-
minos interanuales. Esto ha permitido que, a
pesar del fuerte incremento de la remuneracion
por asalariado (4,6 %), se produzca un aumen-
to muy moderado de los costes laborales unita-
rios. Asi, pese a la evolucion adversa de los
precios de las importaciones —debida funda-
mentalmente a la evolucién de los productos
energéticos—, el crecimiento del IPC alcanzé en
noviembre el 2,6 %, en tasa interanual (2,1 %,
excluidos los alimentos y la energia). La contra-
partida del dinamismo de la economia norte-
americana es la acentuacion del desequilibrio
ahorro-inversion, que se ha visto reflejado en
un aumento del déficit por cuenta corriente en
el tercer trimestre del afio, hasta alcanzar la ci-
fra de 90 mil millones de doélares (casi un 3,9 %
del PIB).

En Japdn, la Agencia de Planificacion Eco-
némica dio a conocer los datos de contabilidad

nacional del tercer trimestre, que ponen de ma-
nifiesto la debilidad del sector privado de la
economia, una vez agotados los efectos de los
programas publicos de estimulo a la inversion.
Segun estos datos, el PIB disminuy6 un 1 %,
en tasa intertrimestral, después de haber crecido
un 1,5 % en el primer trimestre del afio y un 1 %
en el segundo, aunque conviene matizar que, en
términos interanuales, el crecimiento es todavia
positivo (1 %), y superior al del segundo trimes-
tre (0,7 %). Estos resultados han reforzado la
necesidad de acometer nuevas medidas de ex-
pansion del gasto publico, que el Gobierno pla-
nea incorporar en su presupuesto para el proxi-
mo afio fiscal, que comienza en abril. El nuevo
paquete programado tendra un coste aproxima-
do de ochenta y cuatro mil millones de yenes,
cuya financiacion requerird un apreciable au-
mento del ya elevado endeudamiento publico.

Los mercados financieros y cambiarios inter-
nacionales han mantenido una ténica de relati-
va estabilidad. No obstante, el euro se mantuvo
en los niveles mas bajos del afio y fluctuo entre
1y 1,03 délares/euro, como consecuencia, en
gran medida, de los buenos resultados apareci-
dos sobre la economia de Estados Unidos. Por
su parte, el yen japonés se depreci6 frente al
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ddlar y al euro, a raiz de los datos de contabili-
dad nacional del tercer trimestre. Paralelamen-
te, el indice Dow-Jones aumenté un 2,4 % en-
tre el 1y el 19 de diciembre, mientras que el
indice Nikkei cay6 un 2,2 % en dicho periodo.
Finalmente, en las Ultimas semanas, los rendi-
mientos de la deuda publica a diez afios mos-
traron escasa variacién, manteniéndose en
EEUU en torno al 5,2 % - 5,3 %, mientras que
en Japon se situaron alrededor del 1,8 %.

En el area del euro, la primera estimacion
de Eurostat (4) de la contabilidad nacional del
area referida al tercer trimestre confirma el im-
pulso que esta cobrando la recuperacion de la
actividad. Asi, el crecimiento del PIB alcanzé el
2,3 %, en tasa interanual, frente al 1,8 % del tri-
mestre anterior. Por componentes, sobresale la
importante aceleracion de las exportaciones
(3,9 %, frente al 0,8 % del segundo trimestre),
aunque también se aprecia el mantenimiento
del dinamismo de la demanda interna. Por pai-
ses, merecen especial atencién los datos de
contabilidad nacional de Alemania, que aunque
reflejan el aumento de la actividad de esta eco-
nomia (1,3 % de crecimiento interanual del PIB
en el tercer trimestre, frente al 0,8 % del segun-
do), este sigue siendo inferior al del conjunto
del &rea.

Los indicadores referidos a la evolucién del
area del euro en el cuarto trimestre subrayan
las tendencias que se observan en la contabili-
dad nacional. Asi, las encuestas de confianza
de la UE de noviembre muestran una mejora
generalizada: continGa el aumento de la con-
fianza industrial, visible en todos los componen-
tes de la encuesta; la confianza de los consu-
midores se ha situado de nuevo practicamente
en el maximo histérico, de la mano de la mejo-
ria en la valoracién de la situacion econémica
presente y futura, asi como de la disposicién a
efectuar compras importantes en los préximos
meses; Yy, ademas, la confianza del sector de la
construccion ha aumentado sustancialmente,
gracias al aumento de pedidos. Por dltimo, la
encuesta de confianza empresarial del instituto
Ifo de Alemania, correspondiente a noviembre,
ha mostrado un aumento notable de la valora-
cién de las condiciones econ6micas en dicho
pais, lo que refuerza las expectativas de con-
vergencia del crecimiento aleman el afio proxi-
mo hacia valores méas cercanos a la media del
area.

Siguiendo la tendencia iniciada en meses
recientes, la inflacion en el area del euro, medi-
da en términos de la variaciéon interanual del

(4) Basada, de momento, en datos cerrados de conta-
bilidad nacional de Alemania, Francia y Holanda.
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IAPC, se ha incrementado de nuevo, a raiz, en
buena medida, de la evolucion del componente
de bienes energéticos. Asi, la tasa interanual
alcanzo, en noviembre, el 1,6 %, lo que supone
un repunte de dos décimas respecto a la de oc-
tubre. La aceleracion de los precios se produjo
en una cuantia similar en la casi totalidad de
los paises del area. Francia y Austria contindan
siendo los paises con menor tasa de inflacién
(1 %), mientras que en Irlanda se registré un
crecimiento de los precios del 3 %.

Desde mediados de noviembre, el precio del
petroleo fluctud en torno a los 25 dolares por
barril, lo que supone un incremento acumulado
del 153 % en lo que va de afio. Asimismo, el in-
dice de precios de produccién del area en octu-
bre se aceleré significativamente en términos
interanuales (2 %, frente al 1,3 % de septiem-
bre), reflejando ya el fuerte incremento de los
precios de los inputs energéticos.

La evolucion monetaria reciente en el area
del euro ha estado presidida por la decision
adoptada por el Consejo de Gobierno del BCE,
el 4 de noviembre, de elevar 50 puntos basicos
el tipo de interés de las operaciones principales
de financiacién, que se situé en el 3 %, y una
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GRAFICO 6

Tipos de interés en la zona del euro
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(a) Implicitos hasta 6 meses en los tipos EURIBOR y estimados con la
curva cupén cero para horizontes mayores.

(b) Los tipos esperados con horizonte entre 1 y 2 meses se ven
afectados por distorsiones asociadas al efecto 2000.

GRAFICO 7
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subida simultdnea de los tipos de las facilida-
des permanentes de crédito y de depésito, que
se establecieron en el 4 % y el 2 %, respectiva-
mente (véase gréfico 6). El Eurosistema instru-
mentd esta medida con el fin de neutralizar los
riesgos alcistas para la estabilidad de precios,
en un contexto de fortalecimiento de la deman-
da en la UEM y de unas condiciones moneta-
rias relativamente holgadas.

De acuerdo con los indicadores disponibles,
estas decisiones fueron acogidas favorable-
mente por los mercados, que, en parte, habian
ya anticipado las subidas en los tipos de inter-
vencion. Asi, los tipos de interés de los mercados
monetarios se mantuvieron bastante estables
con posterioridad a las medidas adoptadas.
En efecto, el tipo EONIA se situé en niveles li-
geramente inferiores al 3 % durante la primera
parte de noviembre, para colocarse después
en niveles ligeramente superiores al tipo de
las operaciones principales de financiacién. El
tipo interbancario a tres meses aumentd, en
media, entre el mes de octubre y el 13 de di-
ciembre, alrededor de 8 puntos basicos, man-
teniéndose el resto de los tipos interbancarios
a mas largo plazo bastante estables (véase
gréafico 6).
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CUADRO 2
Tipos de interés y mercados financieros nacionales
1997 1998 1999
DIC DIC SEP OoCT NOV DIC (a)
BANCARIOS:
Tipo sintético pasivo 3,2 2,1 1,7 1,8 1,9
Tipo sintético activo 6,5 5,2 4,7 4,9 50
TESORO:
Subasta de letras a doce meses (b) 4,5 3,0 3,2 3,5 3,6 3,7
Subasta de bonos a tres afios 4,9 3,5 4,3 4,6 4,6 4,6
Subasta de obligaciones a diez afios 5,8 4,3 53 55 5,4 54
MERCADOS SECUNDARIOS (c):
Letras del Tesoro a seis-doce meses 4,5 2,9 3,0 3,3 34 3,6
Deuda publica a diez afios 5,6 4,1 53 5,6 53 5,3
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,31 0,20 0,26 0,25 0,23 0,2
indice General de la Bolsa de Madrid (d) 42,2 37,2 -1,2 0,3 10,4 15,9
Pagarés de empresa 4,9 3,4 3,2 3,6 3,7
Obligaciones privadas b5 4,3 51 55 51

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Media de datos diarios, hasta el 17 de diciembre.
(b) Tipo de interés marginal.

(c) Medias mensuales.

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

Por su parte, los tipos de interés de los mer-
cados de deuda del area disminuyeron durante
la primera parte del mes de noviembre, aunque
posteriormente este movimiento se revirtio du-
rante los Ultimos dias de dicho mes. El aumen-
to de los tipos a largo plazo fue consecuencia
tanto de los efectos de contagio del mercado
de bonos estadounidense como, probablemen-
te, de los sintomas de debilidad que afectaron
al euro en algunos momentos y del mayor vigor
mostrado por la recuperaciéon econémica en la
UEM. Sin embargo, en términos acumulados,
los tipos a més largo plazo disminuyeron en tor-
no a 20 puntos basicos entre finales de octubre
y el 13 de diciembre.

Como resultado de estos movimientos, la
curva de rendimientos se ha mantenido préacti-
camente inalterada respecto a meses anterio-
res (véase grafico 6). Conviene sefialar, sin
embargo, que los tipos de la financiacion ban-
caria a mas largo plazo, segun la ultima infor-
macion disponible correspondiente al mes de
octubre, continuaron manifestando aumentos
significativos, que los sitan, en el caso de los
préstamos para compra de vivienda, en niveles
superiores en aproximadamente 90 puntos ba-
sicos a los observados en el mes de mayo.

El diferencial de tipos de interés a diez afios
de la deuda publica norteamericana frente a la

europea experimentd desde el mes de octubre
ascensos, situandose en niveles ligeramente
superiores a los 100 puntos basicos en los pri-
meros dias de diciembre. En los Ultimos meses
se viene observando que, cuanto mayor es el
diferencial de tipos de interés de la deuda entre
Estados Unidos y la UEM, mas fuerte se mues-
tra el délar frente al euro. Asi, el dia 13 de di-
ciembre el euro cotizaba a 1,01 dodlares, frente
a un cambio medio de 1,07 en el mes de octu-
bre. Aunque el tipo de cambio efectivo nominal
del euro se deprecio, en media, entre el mes de
octubre y el 13 de diciembre alrededor de un
4 % (véase grafico 7), a lo largo del mes de di-
ciembre el tipo de cambio del euro frente al d6-
lar parece haberse estabilizado. Ello puede de-
berse al clima de menor incertidumbre con la
gue se desenvuelven los mercados financieros
europeos tras la subida de los tipos del Euro-
sistema, clima al que, sin duda, ha contribuido
la favorable evolucién de los indicadores sobre la
marcha de las economias europeas.

Los mercados de renta variable en el area
también parecen haberse visto favorablemente
influidos por este clima de mayor estabilidad fi-
nanciera. Asi, el nivel medio del indice general
EURO STOXX experimentd ascensos de alre-
dedor del 9 % en noviembre y de un 6 % adi-
cional en la primera parte de diciembre.
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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
OCT (b) DIC DIC AGO SEP oCcT
1. Activos financieros liquidos (2 + 3) = (4 + 7) 542,1 7,1 54 3,8 4,3 3,9
2. Medios de pago 256,3 11,6 14,8 17,0 17,4 17,2
3. Otros activos financieros 285,8 4,2 -1,1 -5,6 -5,1 -5,7
4. Familias (5 + 6) 446,8 6,5 3,6 0,8 1,2 1,3
5. Medios de pago 193,9 7,0 8,9 13,8 14,2 14,7
6. Otros activos financieros 252,8 6,2 0,4 -7,3 -6,9 -7,0
7. Empresas no financieras (8 + 9) 95,4 10,7 15,3 20,4 21,0 17,9
8. Medios de pago 62,4 32,9 36,7 28,3 28,2 25,6
9. Otros activos financieros 33,0 -9,7 -13,5 8,5 10,0 5,8
PRO MEMORIA:

10. Fondos de inversion (11 a 13) (c) 190,6 48,4 39,3 12,7 10,8 3,2
11. FIAMM 41,2 4,2 -10,3 -10,1 -10,1 -10,8
12. FIM de renta fija 88,3 31,6 25,6 -11,4 -12,5 -16,1
13. Resto de fondos de inversién 61,1 12,5 24,1 34,2 33,4 30,1

Fuente: Banco de Espafia.

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

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

Con relacion a los agregados monetarios y
crediticios, estos mantuvieron unas pautas de
comportamiento bastante estables respecto a
meses anteriores. Asi, en octubre, dltimo mes
para el que se dispone de informacién, el agre-
gado monetario M3 crecio, en términos inter-
anuales, un 6 %, frente a una tasa del 6,2 % en
septiembre, manteniéndose la media maovil de
tres meses de dicho crecimiento en el 6 %. Con
relacion a M3, cabe sefialar que el Consejo de
Gobierno del BCE decidio, en su reunion del 2
de diciembre, mantener en el 4,5 % el valor de
referencia para el crecimiento de este agregado
monetario, anunciando que dicho valor se re-
considerard anualmente a partir de este afio.

Por su parte, el agregado M1 mantuvo un
ritmo de expansién interanual del 13 % en di-
cho mes, que resulté similar al registrado en
septiembre. Las contribuciones por instrumen-
tos al crecimiento monetario se comportaron,
en términos relativos, de forma parecida a me-
ses anteriores, destacando el fuerte dinamismo
de los depdsitos a la vista, cuyo crecimiento in-
teranual ha venido oscilando en torno al 15 %
durante el periodo transcurrido de 1999.

Por el lado de las contrapartidas, el crédito a
los residentes en la zona del euro mostré, en
octubre, una tasa de crecimiento interanual del
8,1 %, practicamente igual a la mantenida en

septiembre, destacando, como en meses ante-
riores, el fuerte crecimiento de la financiacion
dirigida al sector privado, que fue del 10,5 %,
en términos interanuales. Aunque el crédito a
las AAPP mantuvo en octubre la evolucion mode-
rada que le viene caracterizando, su crecimien-
to experimentd un ascenso respecto al mes an-
terior, situandose su tasa interanual en el 1,7 %
(1 % en el mes de septiembre). Por su parte, la
posicién de las IFM frente al exterior se deterio-
ré en octubre en alrededor de 35 mm de euros,
mientras que los pasivos a mas largo plazo de
dichas instituciones mostraron un comporta-
miento bastante estable respecto a meses an-
teriores.

4. FLUJOS Y MERCADOS FINANCIEROS
EN ESPANA

La subida del tipo de intervencién del Euro-
sistema el dia 4 de noviembre ha sido el princi-
pal elemento que ha incidido en el comporta-
miento reciente de los mercados financieros
nacionales, que siguen mostrando una evolu-
cién paralela a la de los mercados europeos.
Tras la disminucién observada en noviembre,
los tipos de interés de la deuda publica se man-
tuvieron relativamente estables en la primera
parte del mes de diciembre. El diferencial a
diez afios de la deuda espafiola respecto al
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GRAFICO 8

Activos financieros liquidos (AFL)
de las familias y empresas no financieras
Tasas interanuales

20 ¢ % TOTAL % o 20
15 J1s
10 {10
5 is
0 Jo
TOTAL ]
5 F MEDIOS DE PAGO ]
OTROS ACTIVOS FINANCIEROS LIQUIDOS ]
-10 . . . J 10
FAMILIAS
20 . - 20
15 f { 15
10 p 4 10
5| ls
0 0
5 5
-10 . . . -10

EMPRESAS NO FINANCIERAS

50 p 1 50
40 b 4 40
30 F 1 30
20 F 1 20

10 F /\/\-10
0\/ g

VAV

-20 L L L -20
1996 1997 1998 1999
Fuente: Banco de Espafia.

bono aleméan ha experimentado un ligero des-
censo, alcanzando niveles similares a los regis-
trados a finales de 1998, en torno a 20 puntos
béasicos, segun la informacion disponible hasta
el dia 17 de diciembre. En los mercados prima-
rios, los tipos marginales de las emisiones de
deuda publica correspondientes al periodo de ana-
lisis permanecieron alineados con las rentabili-
dades negociadas en los mercados secunda-
rios. En el caso de las letras a un afio, el tipo
marginal de las subastas celebradas durante
este mes de diciembre se ha situado en el
3,7 %, y los de la subasta de bonos a tres afios

GRAFICO 9

Financiacion de las familias, empresas no
financieras y AAPP
Tasas interanuales
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y obligaciones a 10 afios, en el 4,6 % y en el
5,4 %, respectivamente (véase cuadro 2).

Respecto a los tipos de interés bancarios,
durante el mes de noviembre las entidades de
crédito han continuado un proceso gradual de
traslacion del aumento experimentado por los
tipos de interés en los mercados monetarios y
financieros en los dltimos meses. El tipo de in-
terés sintético de las operaciones activas se
incrementd 15 puntos basicos en noviembre,
hasta situarse en el 5 %, mientras que el de las
operaciones pasivas aumentd 10 puntos basicos,
hasta el 1,9 %. En el caso de los tipos activos,
la rentabilidad de las operaciones de crédito a
tipo variable se ha situado en el 4,6 %, mien-
tras que en las operaciones a tipo fijo la renta-
bilidad obtenida por las entidades bancarias se
ha elevado hasta el 5,4 %. Desde el minimo
alcanzado en julio de este afio, el tipo de inte-
rés sintético del crédito bancario ha aumentado
ya medio punto porcentual.

Los mercados bursatiles nacionales han
mantenido una evolucién muy favorable en las
Gltimas semanas, alcanzando maximos anua-
les, tras la trayectoria fuertemente alcista ob-
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CUADRO 4
Financiacion de las familias, empresas no financieras y Administraciones Publicas (a)
Crecimiento interanual (T1, 12)

1999 1997 1998 1999
OCT (b) DIC DIC AGO SEP ocT
1. Financiacion total (2 + 5) 869,0 9,1 10,5 12,1 12,3 10,9
2. Empresas no financieras y familias (3 + 4) 577,2 11,9 16,2 18,9 19,0 18,4
3. Familias 256,5 13,9 18,3 18,2 18,4 18,6
4. Empresas no financieras 320,6 10,3 14,7 19,4 19,5 18,4
5. Administraciones Publicas 291,9 53 2,2 15 1,7 -1,5

Fuente: Banco de Espafia.

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

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

servada a partir de los primeros dias de no-
viembre y la recuperacion de los volimenes de
contratacion. Este comportamiento se ajusta al
patrén mostrado por otras bolsas internaciona-
les, si bien los movimientos en las bolsas espa-
flolas han sido mas acusados, tanto en la fase
actual de recuperacion como en la evolucién
mas modesta mostrada hasta el mes de octu-
bre. Con todo, la revalorizacion acumulada del
indice General de la Bolsa de Madrid desde fi-
nales de 1998 alcanzg casi el 16 % el dia 17 de
diciembre (véase cuadro 2).

La evolucién y distribucion de las carteras
de activos financieros liquidos de los agentes
privados no financieros nacionales se ha carac-
terizado en octubre por el mantenimiento de las
pautas de los Ultimos meses: elevados avances
de las posiciones mas liquidas, frente a caidas
en el resto de activos financieros liquidos. Tal
como se observa en el cuadro 3 y en el grafi-
co 8, las posiciones activas liquidas de las
familias y empresas no financieras experimen-
taron durante el mes de octubre un ritmo de
crecimiento interanual del 3,9 %, que se des-
glosa en un avance del 17,2 % de los activos
denominados «medios de pago» (esto es, efec-
tivo y depdsitos a la vista y de ahorro) y del
-5,7 % para el resto de activos financieros
liquidos (depdsitos a plazo, cesiones, valores
emitidos por el sistema crediticio, fondos mone-
tarios y fondos de inversion en renta fija).

Por lo que se refiere a los medios de pago,
son los depdsitos a la vista los que han conti-
nuado mostrando una mayor fortaleza, con
ritmos de avance interanual estables y sosteni-
dos desde principios de afio, con tasas cerca-
nas al 25 %. Los depdsitos de ahorro experi-
mentaron en octubre una tasa interanual del
16,2 %, un punto inferior a la de septiembre, si

bien se mantiene en torno a ese nivel desde el
segundo trimestre del afio. Finalmente, el efec-
tivo en manos de las familias y empresas no fi-
nancieras ha aumentado un 6 % en octubre, de
forma que parece que se consolida la tenden-
cia creciente que viene observandose desde
comienzos de afio. La evolucion tan expansiva
de los componentes mas liquidos de los activos
financieros hay que ponerla en relaciéon con el
dinamismo del gasto de los hogares, animado,
ademas, por el entorno de favorables expectati-
vas economicas.

En cuanto al resto de activos liquidos en po-
der de las familias y empresas no financieras,
son las participaciones en fondos monetarios y
de renta fija las que explican, al igual que en
meses anteriores, su reducida tasa de avance,
pues ambos instrumentos han continuado sus
respectivos procesos de desaceleracion, inicia-
dos ya en 1998. Observando la evolucién mas
reciente, en el contexto actual de reducidos ni-
veles de los tipos de interés, parece que se
confirma el proceso de sustitucion en las carte-
ras de estos agentes, desde participaciones en
estos fondos de inversion hacia depdésitos a
plazo y hacia el resto de fondos de inversiéon no
incluidos en la agrupacién «Activos financieros
liguidos de familias», que son, basicamente,
fondos de renta variable e internacionales. De
hecho, los dep6ésitos a plazo presentan una
senda de avance interanual creciente, alcan-
zando en octubre una tasa del 5,4 % (como re-
ferencia, la correspondiente al mes de enero
fue del —8,6 %), y el resto de fondos de inver-
sion continla mostrando ritmos de avance inter-
anual elevados y sostenidos. A este buen com-
portamiento de los depdsitos bancarios han
contribuido tanto la mejora en su fiscalidad
como el reciente aumento de los tipos de inte-
rés a corto plazo. En el caso de las familias, la
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evolucién tan moderada de los activos financie-
ros liquidos se explica porque son estos agen-
tes los que muestran una marcada preferencia
por los fondos de renta mixta y variable, en los
gue, asociados al mayor riesgo que soportan,
pueden alcanzarse rentabilidades superiores.

El analisis desagregado por sectores del
mes de octubre no aporta ninguna novedad
respecto a lo observado el mes anterior: los ac-
tivos financieros liquidos de las familias crecie-
ron a una tasa muy baja (1,3 %), mientras que
los correspondientes a las empresas no finan-
cieras alcanzaron casi el 18 %. Este comporta-
miento, como puede observarse en el cuadro 3,
es algo menos expansivo que el trimestre ante-
rior. Por grupos de activos, los medios de pago
han sido los instrumentos mas dinamicos en las
carteras de ambos agentes; asi, en el caso de
las familias aumentaron un 14,7 %, mientras
que en el de las empresas alcanzaron un
25,6 %. Por su parte, los otros activos liquidos
registraron crecimientos del -7 % y 5,8 %, res-
pectivamente. Para interpretar estas tasas de
expansion, es conveniente recordar que el vo-
lumen de activos liquidos de las familias es cin-
co veces superior al de las empresas y que el
grado de volatilidad de esta agrupacion de acti-
vos es mucho mas elevado en el caso de las
empresas.

La informacién provisional disponible al cie-
rre de este boletin referida al mes de noviem-
bre pone de manifiesto que, si bien los activos
financieros liquidos en su conjunto mantienen
la pauta de crecimiento del mes de octubre, se
observa un efecto aparentemente contrapuesto
en sus dos principales componentes. En con-
creto, los medios de pago de empresas no fi-
nancieras y familias que han mantenido a lo lar-
go de todo el afio un gran dinamismo, impulsa-
do por el comportamiento de los depdsitos a la
vista, han mostrado una importante desacelera-
cién en su evolucion hasta tasas préximas al
15 %, a la vez que los otros activos financieros
liguidos registran una intensificacion en la recu-
peracion de sus saldos. Esta evolucion refleja
la reversion, en términos de la tasa de creci-
miento interanual, de un episodio de fuerte ex-
pansién de los depdsitos bancarios ocurrido
hace un afio como consecuencia fundamental
de una mejora de su fiscalidad. Esto se mate-
rializé en un escaldn al alza muy relevante en
las tasas interanuales de los depdsitos en el
mes de noviembre de 1998, que se ha neutrali-
zado doce meses después.

La financiacién recibida por el conjunto de
los sectores residentes se ha desacelerado en
el mes de octubre en comparacion con los ulti-
mos datos observados, situandose en el
10,9 % en tasa interanual, nivel cercano al de

diciembre de 1998. Su desglose por agentes
permite observar que continda el proceso de
sustitucion de financiacioén publica por privada.
La financiacion al sector privado siguié expan-
diéndose a un ritmo elevado en octubre, con un
crecimiento del 18,4 %, en términos interanua-
les, mientras que la concedida a las Administra-
ciones Publicas se desaceler6 adicionalmente
hasta el —1,5 %. La tasa de crecimiento de la fi-
nanciacion otorgada a las familias y la recibida
por las empresas no financieras fue muy simi-
lar, en torno al 18,5 % (véase grafico 9). No
obstante, mientras que la financiacion a las fa-
milias (que incorpora los créditos concedidos
por entidades de crédito residentes en Espafa
y por otras no residentes) ha acelerado su ritmo
de avance, la correspondiente a las empresas
no financieras (donde se incluyen, ademas de
los componentes sefialados para las familias, los
valores de renta fija emitidos) ha reducido en un
punto su crecimiento interanual en octubre.

La informacion provisional referente al mes
de noviembre muestra por primera vez en mu-
chos meses una desaceleracion en el ritmo de
avance de la financiacién obtenida por las em-
presas no financieras y las familias, cuya tasa
pudo haber descendido en algo mas de un pun-
to porcentual. Esta evolucién ha venido deter-
minada en su totalidad por el comportamiento
menos expansivo en noviembre del crédito
otorgado por el sistema bancario residente.

Atendiendo al destino de la financiacion
otorgada al sector privado no financiero por las
instituciones bancarias, y segun la informacion
correspondiente al tercer trimestre de 1999, ha
tenido lugar una ligera moderacién respecto al
segundo trimestre en los ritmos de expansion
del crédito concedido a las actividades produc-
tivas, que, en cualquier caso, crecié a una tasa
interanual del 15 %. Esta evolucidn algo mas
moderada se debhid, en parte, a la disminucién
del crédito otorgado al sector industrial y a los
servicios, mientras que, por el contrario, el cré-
dito concedido a la construccion ha descrito
una trayectoria ascendente a lo largo del afio.
Por su parte, la financiacion crediticia otorgada
a las personas fisicas mantiene el elevado rit-
mo de avance de trimestres anteriores, en tor-
no al 17 %, motivado por el fuerte dinamismo
del crédito destinado a la adquisicion de vivien-
da. El Gnico destino de la financiacion bancaria
a este sector que muestra un menor vigor es el
correspondiente al crédito otorgado a la adqui-
sicién de bienes duraderos, que se ha modera-
do de forma notable, hasta alcanzar una tasa
interanual del 11 %, tras mas de dos afios de
ritmos de expansion muy altos. Sin embargo,
esta evolucidn puede venir influida por los cam-
bios en los criterios que las entidades utilizan
para clasificar el crédito por finalidades.
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Finalmente, las necesidades de financiacion
de las Administraciones Publicas contindan
mostrando una tendencia decreciente. En el
mes de octubre, y en términos interanuales, ha
continuado la disminucién del crédito bancario,
la contraccion del saldo de valores a corto
plazo y el aumento de la colocacién neta de va-
lores a medio y largo plazo. En términos inter-
mensuales, el saldo vivo de los valores del
Estado experiment6 también una evolucién dis-
tinta por plazos: mientras que se contabilizo
una colocacion neta positiva de letras del Teso-
ro por unos importes de 959 y 1.221 millones
de euros en octubre y noviembre, respectiva-

mente, el saldo de deuda a medio y largo plazo
se redujo en 1.832 millones de euros en octu-
bre, aunque aumentd en noviembre en 3.398
millones de euros. Durante las subastas cele-
bradas en el mes de diciembre, se ha manteni-
do una tonica similar a la del mes anterior, con
emisiones netas positivas, tanto en las letras
del Tesoro —por un importe de 1.160 millones
de euros— como en la deuda a medio y largo
plazo, donde las colocaciones netas han sido
superiores a 2.400 millones de euros.

23.12.1999.
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