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Abreviaturas y signos mas utilizados

M1 Efectivo en manos del publico + Depésitos a la vista.

M2 M1 + Depositos disponibles con preaviso hasta tres meses + Depdsitos a plazo hasta dos afios.

M3 M2 + Cesiones temporales + Participaciones en fondos del mercado monetario e instrumentos del mer-
cado monetario + Valores distintos de acciones emitidos hasta dos afios.

mm Miles de millones.

a Avance

p Puesta detras de una fecha [enero (p)], indica que todas las cifras correspondientes son provisionales.
Puesta detras de una cifra, indica que Unicamente esta es provisional.

TJ.i Tasa de la media movil de i términos, con j de desfase, convertida a tasa anual.

m; Tasa de crecimiento basico de periodo j.

fE Referido a datos anuales (1970 /) o trimestrales, indica que estos son medias de los datos mensuales
del afio o trimestre, y referido a series de datos mensuales, decenales o semanales, que estos son me-
dias de los datos diarios de dichos periodos.
Dato no disponible.

— Cantidad igual a cero, inexistencia del fenomeno considerado o carencia de significado de una variacion
al expresarla en tasas de crecimiento.

» Cantidad inferior a la mitad del ultimo digito indicado en la serie.

* Indica que la serie se refiere a datos desestacionalizados.
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Informe trimestral
de la economia
espanola

1. Rasgos basicos

La economia espafiola alcanz6 un ritmo de
crecimiento sostenido de su producto interior
bruto (PIB) real, durante el segundo trimestre
1999, del 3,6 %, segun la estimacién provisio-
nal del Instituto Nacional de Estadistica (INE)
expresada en términos de la tasa de variacién
interanual de la serie de ciclo-tendencia. Esta
tasa, idéntica a la del trimestre precedente, fue
algo inferior a la del promedio del pasado ejer-
cicio, pero sigui6 superando ampliamente a la
del grupo de paises que forman la Unién Eco-
némica y Monetaria (UEM), tal como se aprecia
en el gréafico 1. La consolidacién de tasas de
crecimiento interanual elevadas en la demanda
nacional —del 5,3 % desde hace practicamente
un afio, con notables incrementos en casi todos
sus componentes— y la aportacion negativa de
la demanda exterior neta al aumento del pro-
ducto —hasta alcanzar un valor de 1,7 puntos
porcentuales— son dos de los rasgos caracte-
risticos de la evolucién reciente de la economia
espafiola. Los ultimos datos aportados por el
INE no muestran cambios significativos en la
evolucion de la demanda final en la primera mi-
tad de 1999, solo la constatacion de la pujanza
de la inversion en construccion, que ha pasado
a ser su componente mas dinamico, y algunos
sintomas de recuperacion en las exportaciones
de bienes y servicios, cuya tasa de aumento
real continu6 descansando, sin embargo, en los
excelentes resultados del sector turistico; las
importaciones, por su parte, acentuaron ligera-
mente su tono de firmeza, a tenor con el com-
portamiento del gasto interior.

En este contexto de crecimiento sostenido
—la tasa de variacion intertrimestral de la serie
de ciclo-tendencia del PIB real esta estabilizada
en el 0,9 % desde hace afio y medio, practica-
mente—, el aumento del empleo en el primer
semestre de 1999 fue considerable. Los mayo-
res registros tuvieron lugar en las ramas que li-
deran el crecimiento del producto: la construc-
cién y, en menor medida, los servicios de mer-
cado, mientras que en el resto de las ramas in-
dustriales el ritmo de aumento de la produccion
y el empleo se fue atenuando y en la agricultu-
ra fue negativo. En cuanto al comportamiento
de los precios, en el Ultimo «Informe trimestral»
se comentd el impacto alcista que estaban te-
niendo los precios de los productos energéticos
y los de algunos alimentos elaborados en la
evolucién del indice armonizado de precios de
consumo (IAPC), asi como la ampliacion del di-
ferencial con los paises de la UEM.

La situacién econémica internacional ha
mostrado sintomas de mejoria en los Gltimos
meses. A la continuidad del fuerte dinamismo
de la economia norteamericana se han unido la
recuperacion de la economia japonesa —que
ha registrado, por segundo semestre consecuti-
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INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

GRAFICO 1

Producto interior bruto

ESPARNA (a)

UEM (b)

Fuentes: BCE, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de
Espafia.

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

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

vo, cifras de crecimiento del PIB real positi-
vas— y la aceleracién de la actividad en el
Reino Unido y en las economias emergentes
del sudeste asiético. En Latinoamérica, la situa-
cion difiere sensiblemente entre paises, aunque
se observan signos positivos en la evolucién de
la economia brasilefia que, por su tamafio rela-
tivo y sus relaciones comerciales con el resto
del area, resultan particularmente relevantes.
En todo caso, el elevado nivel de las cotizacio-
nes bursatiles en Estados Unidos y los dese-
quilibrios comerciales que permanecen entre
las grandes areas constituyen elementos de
riesgo. Por el lado de los precios, aunque toda-
via las grandes economias contindian registran-
do tasas de inflacion moderadas, el fuerte au-
mento de los precios del petréleo de los Ultimos
meses, junto con las tensiones que se aprecian
en los mercados de trabajo en algunos paises,
ponen de manifiesto un cierto deterioro en las
perspectivas inflacionistas que ha motivado la
reaccion de las autoridades monetarias de Es-
tados Unidos y del Reino Unido. Por su parte,
los mercados financieros y cambiarios interna-
cionales han mantenido una relativa estabili-
dad, aunque se han registrado correcciones ge-
neralizadas a la baja en las cotizaciones de los
valores bursatiles y de renta fija publica, asi
como una significativa apreciacion del yen fren-
te al dolar.

En lo que respecta al area del euro, las ci-
fras de Contabilidad Nacional del segundo tri-
mestre reflejaron una ligera recuperacion de la
actividad, fundamentalmente asociada al incre-
mento de la demanda exterior. Aunque las ta-

GRAFICO 2
Indicadores de confianza
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Fuente: Comisién Europea.

sas de crecimiento del PIB en el conjunto del
area continuaron siendo modestas (1,6 % en
términos interanuales en los dos primeros tri-
mestres), las discrepancias entre paises son
notorias. En todo caso, los indicadores recien-
tes ofrecen sefiales coherentes con mejoras
adicionales en la actividad en la segunda parte
del afio (véase grafico 2), si bien las perspecti-
vas del area para el futuro préximo estan condi-
cionadas por el comportamiento de las econo-
mias alemana e italiana, que, aun habiendo
mostrado recientemente signos de mejoria,
contintan creciendo a tasas sensiblemente por
debajo de la media del area. En cuanto al com-
portamiento de los precios, la tasa de inflacion
del area permanecio en niveles relativamente
reducidos durante los Ultimos meses (véase
grafico 3), aunque el alza de los precios del
crudo ha provocado incrementos en las tasas
interanuales de crecimiento de los precios de
consumo, que, previsiblemente, tendran conti-
nuidad en los meses proximos.

Durante el tercer trimestre de 1999, el entor-
no econdmico en el que se desenvuelve la poli-
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INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

tica monetaria dentro de la UEM se ha alterado
en la medida en que el estancamiento de la ac-
tividad econémica que se detectaba a comien-
zos de afio en un buen nimero de los paises
del area ha ido dando paso a unas perspecti-
vas de crecimiento més favorables en el con-
junto de la zona. A esta mejora han contribuido
el mayor dinamismo de la economia mundial y
el aumento de la demanda y de la confianza en
los paises europeos, alentadas, entre otros fac-
tores, por unas condiciones financieras favora-
bles y por la depreciacion del tipo de cambio.
De este modo, aunque los tipos de interés ofi-
ciales no se han modificado durante el tercer
trimestre, el Eurosistema ha ido prestando pro-
gresivamente mas atencion a los riesgos que el
mayor crecimiento econdmico puede generar
para la estabilidad de precios. En este contex-
to, el alza significativa de los precios del petr6-
leo ha representado un motivo adicional de pre-
ocupacion.

Estas consideraciones han dado lugar a
unas expectativas de incrementos de los tipos
de interés, que se han reflejado en un significa-
tivo aumento de los rendimientos de la deuda a
medio y largo plazo, y también, aunque de me-
nor magnitud y de forma mas tardia, en un re-
punte de los tipos de interés de los mercados
monetarios.

Los tipos de interés mas elevados han con-
tribuido a que el euro se apreciara frente al do-
lar de forma notable en los Ultimos meses, re-
cuperando parte de la depreciacion acumulada
en la primera mitad del afio. Por otra parte, los
agregados monetarios y crediticios han mante-
nido durante el tercer trimestre las pautas de
comportamiento de la primera mitad del afio,
sin que, aparentemente, el cambio de tenden-
cia en los tipos de interés haya moderado su
trayectoria. En particular, M3 ha seguido cre-
ciendo a ritmos superiores a su nivel de refe-
rencia, de forma que la media de las tasas inter-
anuales de los ultimos tres meses, referida al
periodo julio-septiembre, alcanzé el 5,9 %, fren-
te al 5,6 % alcanzado en agosto. El agregado
mas estrecho, M1, que incluye los activos con
un grado mayor de liquidez, ha mostrado ritmos
de expansion mucho mas elevados, de casi el
13 %, en términos interanuales, en septiembre.
Por su parte, el crédito al sector privado ha
mantenido una trayectoria muy estable, con
una tasa de avance del 10,5 % en septiembre.

En este contexto, mas proclive al crecimiento
economico y al aumento de los precios —cir-
cunscrito este ultimo, hasta el momento, al im-
pacto de las alzas experimentadas por los precios
de los productos energéticos en los precios al
por mayor y de consumo—, la economia espa-
fiola acentud ligeramente su ritmo de creci-

GRAFICO 3
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Fuentes: Eurostaty Banco Central Europeo.

miento durante el tercer trimestre de 1999. Con
los datos disponibles al redactarse este Infor-
me, se estima que la tasa de variacién inter-
anual del PIB real —calculada para la serie de
ciclo-tendencia— fue del orden del 3,7 %, lo
gue supone una suave aceleracion, también,
en términos de las tasas intertrimestrales. Este
tono algo mas expansivo, si se confirma, sigue
estando basado, principalmente, en el compor-
tamiento de la demanda nacional, que podria
repetir, al menos, la tasa de crecimiento regis-
trada en el trimestre precedente. La cuantifica-
cion de la aportacion de la demanda externa re-
sulta mas incierta. Las exportaciones aumenta-
ron su tasa de variacion real en el periodo julio-
agosto y se espera que sigan haciéndolo en los
préximos meses, tal como anticipan las carte-
ras de pedidos y las expectativas de las empre-
sas exportadoras; su intensidad dependerd, en
gran medida, de la evolucién de la competitivi-
dad de la economia. Teniendo en cuenta que
las importaciones mantienen un notable dina-
mismo, la aportacion de la demanda neta real
al crecimiento del PIB en el tercer trimestre no
diferira mucho de la del trimestre anterior, aun-
gue con un valor algo menos negativo.

El tono expansivo de la economia durante
los meses del verano se extendio a todos los
componentes de la demanda interna, con la ex-
cepcidén del consumo publico, y asi lo confirman
la mayoria de los indicadores disponibles. Las
encuestas de opinion reflejaron este clima favo-
rable de los hogares (véase gréfico 2), cuyas
compras se estan viendo impulsadas por el cre-
cimiento de la renta real disponible y por el des-
censo acumulado por los tipos de interés en
términos reales. El crecimiento de la renta dis-
ponible, a su vez, se debe a la evolucién favo-
rable del empleo y a la influencia expansiva de
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INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

GRAFICO 4
Indicadores financieros
de la economia espafiola
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Fuente: Banco de Espafia.

(@) Las series son medias de datos diarios.

(b) La financiacion incluye el crédito bancario concedido
por entidades de crédito residentes y no residentes y los valo-
res de renta fija.

(c) Datos acumulados de cuatro trimestres.

la reforma del impuesto sobre la renta de las
personas fisicas (IRPF) sobre las rentas sala-
riales. Estos mismos factores —aumento de la
renta real y bajos tipos de interés— contribuyen
a explicar el notable dinamismo de la compra
de viviendas por parte de las familias, cuya ca-
pacidad de financiacion se esta viendo conside-
rablemente mermada por la continuidad en el
crecimiento de sus gastos de consumo e inver-
sién. El aumento de la inversién residencial,
junto con el impulso que arrastra la obra publi-
ca, determinan el tono expansivo que esta re-
gistrando la formacion bruta de capital fijo en
construccion, a lo que se une la persistencia de
tasas de crecimiento elevadas en la inversion
en equipo. La percepcion por parte de los em-
presarios de las expectativas favorables que
configuran el entorno internacional no se ha re-
flejado todavia en los indicadores de confianza
(véase el grafico 2 mencionado antes), pero los
buenos resultados de las empresas siguen sos-
teniendo los proyectos de inversion destinados
a la mejora del aparato productivo. Los ultimos
datos del indice de produccién industrial (IPI)
recogen ya una recuperacion en la actividad de
las ramas manufactureras, por lo que se espera
una mejora en su aportacién al crecimiento del
valor afiadido en el tercer trimestre de 1999.

Los indicadores sobre la evolucion del em-
pleo en el tercer trimestre han seguido dando
muestras de un notable dinamismo, aunque
compatible con una recuperacion en el creci-
miento de la productividad aparente del trabajo
desde los niveles anormalmente bajos alcanza-
dos en los trimestres precedentes. Este hecho,
y la relativa estabilidad que han mostrado los in-
dicadores salariales durante el periodo, han per-
mitido un ligero recorte en la tasa de aumento
de los costes laborales unitarios (CLV), que, sin
embargo, mantienen fuertes discrepancias entre
las distintas ramas productivas, siendo las de
servicios las que mas se estan beneficiando de
la favorable evolucion de los costes totales.

El rebrote que ha registrado el indice de pre-
cios de consumo (IPC) durante el tercer trimes-
tre de 1999 se ha debido al impacto de las al-
zas de los precios energéticos, ya que el resto
de los componentes, o0 ha estabilizado su ritmo
de variacion en niveles similares a los de junio,
o lo ha atenuado ligeramente, como los servi-
cios, que recortaron en dos décimas su tasa de
variacion interanual a lo largo de los meses del
verano. En cualquier caso, el diferencial entre
el ritmo de crecimiento de los precios de consu-
mo espafioles y el de los paises del &rea del
euro, medido a través de los indices armoniza-
dos, ha vuelto a situarse en el nivel alcanzado
en el pasado mes de junio: 1,3 puntos porcen-
tuales, el maximo desde finales de 1996 (véase
gréfico 3).
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INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

La puesta en marcha de las clausulas de re-
visién salarial al final del afio, si el crecimiento
de los precios de consumo resulta menos favo-
rable de lo que se habia previsto, vuelve a po-
ner de manifiesto el peligro de que aumentos
en los precios de consumo de caracter transito-
rio, que deberian ir cancelandose en las tasas
de crecimiento interanual del proximo afio, aca-
ben incorpordndose en las expectativas de
inflacion y afecten a la competitividad de la eco-
nomia. Es necesario, por tanto, que las nego-
ciaciones salariales del préximo afio tengan
especialmente en cuenta las pautas de estabili-
dad que rigen en la zona del euro y que el resto
de las politicas econdmicas contribuya activa-
mente al mantenimiento de la estabilidad ma-
croecondmica. En este sentido, los avances
gue se han producido en la reduccién del déficit
del Estado durante el afio actual han sido, sin
duda, importantes, y su continuidad queda
plasmada en el Proyecto de Presupuestos Ge-
nerales del Estado que se ha presentado al
Parlamento para el préximo ejercicio. Un con-
trol estricto del crecimiento del gasto publico
debe permitir que los aumentos adicionales de
recaudacion impositiva que pudieran obtener-
se, como consecuencia del dinamismo de la
economia, se traduzcan en una aceleracion del
proceso de consolidacion fiscal. De esta mane-
ra, la politica presupuestaria podria reforzar su
contribucién al mantenimiento de la estabilidad
a medio y largo plazo.

Las condiciones monetarias en las que se
ha desenvuelto la actividad de la economia es-
pafiola no han experimentado modificaciones
importantes en estos Ultimos meses. El cambio
de tendencia en los tipos de interés de los mer-
cados financieros apenas se ha reflejado en el
comportamiento de los agentes econémicos
durante el tercer trimestre. Esto se debe, en
parte, a que, pese al aumento de los tipos de
interés, su nivel se encuentra todavia en tasas
muy bajas en términos histéricos y a que el re-
punte de la tasa de aumento de los precios ha
supuesto un descenso de los mismos en térmi-
nos reales. Igualmente, la ausencia de una re-
percusién notoria de los aumentos de los tipos
de interés en los flujos financieros de la econo-

mia puede explicarse por el hecho de que el in-
cremento de los tipos negociados en los merca-
dos financieros solo se ha trasladado muy timi-
damente a los tipos de interés que las entida-
des financieras aplican en las operaciones con
su clientela, que son los mas relevantes para
determinar las decisiones de gasto y de ahorro
de las familias y de las empresas (véase gréfi-
co 4). De esta forma, persisten unas condiciones
crediticias muy holgadas, que han continuado
impulsando una fuerte demanda de crédito por
parte del sector privado, mientras que los in-
centivos financieros al ahorro siguen siendo es-
casos.

En particular, la financiacién concedida a las
empresas no financieras y a las familias me-
diante crédito bancario y la emision de valores
de renta fija ha continuado acelerandose en los
Gltimos meses, de forma que su tasa interanual
de crecimiento podria encontrarse a finales del
tercer trimestre en niveles cercanos al 20 %.
Por el lado de los activos financieros, la timida
recuperacion que se observa en el ritmo de cre-
cimiento de los activos financieros liquidos de
las empresas no financieras y de las familias
podria interpretarse como un resultado del au-
mento de la rentabilidad ofrecida en algunos de
esos instrumentos. En cualquier caso, el atrac-
tivo de los activos financieros en su conjunto
esta lejos de las cotas alcanzadas en los Ulti-
mos afios, lo que impulsa tanto el consumo
como la inversion en activos reales, y desincen-
tiva el ahorro.

Esta evolucidn reciente de los flujos finan-
cieros refleja la continuacién de un proceso
gue viene desarrollandose en los Ultimos afios,
segun el cual el fuerte crecimiento del endeu-
damiento bancario de las familias esta condu-
ciendo a una progresiva disminucién de su
ahorro financiero neto y, con ello, a una reduc-
cion del ahorro financiero neto de la nacion. En
este sentido, las menores necesidades de fi-
nanciacién de las Administraciones Publicas y
de las empresas solo permiten compensar par-
cialmente el efecto que el menor ahorro finan-
ciero neto de las familias tiene sobre el de la
nacion.
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i A lo largo del tercer trimestre de 1999 se
2. El entorno exterior han confirmado los indicios positivos sobre la
de la zona del euro evolucién de la actividad econémica mundial en

la primera mitad del afio. Los principales paises
industrializados han mostrado una mejoria ge-
neralizada, caracterizada, principalmente, por
el mantenimiento del fuerte dinamismo de la
economia en Estados Unidos, los sintomas de
salida de la recesién en Japon y la rapida reac-
tivacion econdmica del Reino Unido. Esta evo-
lucion favorable del entorno internacional ha te-
nido lugar en un contexto de inflacion modera-
da, a pesar de la fuerte subida del precio del
petréleo en lo que va de afio (mas del 100 %
entre enero y octubre) y el tensionamiento del
mercado de trabajo en algunos paises.

En los meses transcurridos de 1999, la acti-
vidad econdmica en Estados Unidos ha segui-
do mostrando el fuerte dinamismo que mantie-
ne desde hace varios afios (véase grafico 5).
Aunque la tasa de crecimiento intertrimestral
anualizada del PIB del segundo trimestre
(1,9 %, frente al 3,7 % del trimestre anterior) re-
flej6 una cierta desaceleracion, esta no ha teni-
do continuidad en los meses posteriores, a la
vista de los indicadores disponibles. Asi, la pro-
duccion industrial sefiala una ganancia de dina-
mismo en el sector manufacturero, asociada al
aumento de las exportaciones ocasionado por
el incremento de la demanda mundial. En el
mismo sentido, los indicadores de consumo su-
gieren que la desaceleracion de este compo-
nente de la demanda en el segundo trimestre
podria haber sido transitoria, manteniéndose,
en todo caso, el descenso continuado de la
tasa de ahorro. Sin embargo, el sector de la
construccién, especialmente sensible al au-
mento de los tipos de interés, mantiene un per-
fil poco dindmico (1).

A pesar del repunte de las exportaciones, la
fortaleza de la demanda interna en Estados
Unidos continlda expandiendo las importaciones
y generando incrementos continuados del défi-
cit comercial: en el periodo comprendido entre
enero y agosto, el déficit de la balanza comer-
cial supero los 200 mil millones de ddlares, un
36 % por encima del registrado en el mismo pe-
riodo del afio anterior. Las notorias diferencias
que todavia persisten en el dinamismo de la
demanda interna en Estados Unidos y en el
resto del mundo (véase grafico 5) no permiten
anticipar, para el futuro cercano, correcciones
significativas del desequilibrio comercial y por
cuenta corriente de la economia norteamerica-

(1) Estando ya cerrada la edicion de este Boletin, se
han publicado los datos de crecimiento del PIB del tercer
trimestre (4,8 % en tasa intertrimestral anualizada), que
confirman las tendencias sefialadas y el continuado dina-
mismo de esta economia.
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na, que, previsiblemente, alcanzaran este afio
el 3,5 % del PIB (2,7 % en 1998). Este deterio-
ro progresivo del saldo exterior y de la tasa de
ahorro del sector privado contindia representan-
do un elemento importante de vulnerabilidad
del patron de crecimiento de esta economia.

Por lo que se refiere a la evolucién de la in-
flacion, en el mes de septiembre, tanto los pre-
cios de consumo como los industriales experi-
mentaron repuntes significativos que han situado
sus tasas interanuales de crecimiento en el
2,6 %y 3,2 %, respectivamente (véase grafi-
co 5). El aumento de los precios del petréleo y
su impacto incipiente sobre los costes de pro-
duccion de las manufacturas son las causas
principales de esta evolucién. Por su parte, el
IPC, excluyendo el componente energético y los
alimentos, se ha acelerado ligeramente, hasta
el 2 % (1,9 % en agosto). En el mercado de tra-
bajo comienzan a manifestarse signos de esca-
sez de oferta, manteniéndose la tasa de paro
en niveles muy reducidos (4,2 %). Asi, en sep-
tiembre los salarios por hora registraron un
cierto repunte, si bien se mantienen creciendo
entre el 3,5 % y 3,8 % en tasa interanual, en un
contexto de crecimiento elevado de la producti-
vidad.

En Japon, los datos de Contabilidad Nacio-
nal del segundo trimestre confirmaron la mejoria
de la situacion economica: el PIB aumentd un
0,2 % en términos intertrimestrales, lo que supu-
so un avance del 1,1 % respecto al mismo pe-
riodo del afio anterior y el segundo trimestre
consecutivo de variacion positiva. El aumento
de la actividad se reflej6 tanto en la demanda in-
terna, muy especialmente en el consumo, como
en las exportaciones. Los indicadores mas re-
cientes, entre los que hay que destacar las en-
cuestas de confianza, sefialan que los signos de
recuperacion de la economia japonesa se habrian
mantenido en el tercer trimestre. Asimismo, los
datos de precios sefialan la interrupcién del pro-
ceso desinflacionista, como consecuencia del
comportamiento algo mas expansivo de las de-
cisiones de gasto: en agosto, el IPC tuvo, por
primera vez en muchos meses, una tasa de cre-
cimiento interanual positiva (0,3 %) (véase grafi-
€0 5). Sin duda, uno de los factores que mas ha
contribuido a la mejora de las perspectivas de la
economia japonesa en los Ultimos meses ha
sido el aumento de la demanda proveniente de
los paises asiaticos, que explica el 35 % del to-
tal de sus exportaciones. Asimismo, la decision
del Banco de Japo6n de proporcionar de forma
directa mayor liquidez y el anuncio de la instru-
mentacion de un nuevo paquete fiscal expansi-
vo en los préoximos meses han favorecido el for-
talecimiento de las expectativas de reactivacion
econdmica. No obstante, las deficiencias estruc-
turales de esta economia —en particular, de su

GRAFICO 5
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sistema financiero— y la trayectoria apreciatoria
del yen podrian limitar las posibilidades de que
se alcance, en el corto plazo, una senda de cre-
cimiento sostenido.

A partir del primer trimestre, la economia del
Reino Unido se ha recuperado con cierta inten-
sidad. El motor principal de esta nueva fase ex-
pansiva ha sido la demanda interna, aunque la
mejora global de la actividad ha permitido un
avance sensible de las exportaciones. En el ter-
cer trimestre, el PIB alcanz6 un crecimiento in-
tertrimestral del 0,9 % (1,8 % interanual), el ma-
yor registrado desde el tercer trimestre de
1997. Todo ello ha tenido lugar en un contexto
de cierto tensionamiento en el mercado de tra-
bajo: en agosto, la tasa de paro descendi6 y los
salarios aumentaron un 4,9 % en tasa inter-
anual. Estas presiones no se han trasladado
por el momento a los precios finales, pues el
IPC (neto de intereses hipotecarios) aumenté
en septiembre un 2,1 %, sensiblemente por de-
bajo del objetivo del gobierno del 2,5 %; no
obstante, el alza de otros precios, como los del
sector inmobiliario, refleja la existencia de pre-
siones inflacionistas latentes.

Por lo que respecta a los paises asiaticos
afectados por la crisis del verano de 1997, la
recuperacion econdémica que han mostrado en
los dltimos meses ha sido, en general, de una
intensidad mayor que la esperada. No obstan-
te, persisten diferencias importantes entre los
distintos paises. Asi, Corea, Tailandia y Singa-
pur registraran previsiblemente tasas de creci-
miento del PIB este afio entre el 4 % y el 6,5 %,
a las que han contribuido las ganancias de
competitividad derivadas de la depreciacion de
sus monedas y las politicas fiscales expansivas
adoptadas. El resto de los paises muestran to-
davia tasas de crecimiento reducidas, aunque
Indonesia es el Unico caso para el que se prevé
un incremento del PIB negativo en 1999.

En cuanto a las economias latinoamerica-
nas, aungue la evolucion del area esta siendo
globalmente positiva, la mejora observada en
los ultimos meses no ha sido generalizada. Por
un lado, la economia brasilefia —que represen-
ta cerca del 45 % del PIB de la zona— esta
mostrando sefales relativamente claras de re-
cuperacioén, esperandose que en el tercery
cuarto trimestres de este afio vuelva a registrar
tasas de crecimiento interanuales positivas. Del
mismo modo, la economia mejicana esta te-
niendo una evoluciéon econémica muy favorable
en 1999, que en gran medida descansa sobre
la fortaleza de la demanda de exportaciones
procedente de Estados Unidos. Por otro lado,
Argentina esté sufriendo los efectos contracti-
vos de las pérdidas de competitividad acumula-
das tras las devaluaciones de las monedas de

otros paises de la zona y del incremento de los
tipos de interés domésticos causado por las
tensiones cambiarias, situacion que ha venido
acompafiada de tasas de inflacidon negativas.
A la vista de los indicadores de actividad mas
recientes, la situacién recesiva parece haber
continuado en el tercer trimestre. No obstante,
en la medida en que Brasil consolide su recu-
peracidn, parece posible que esta impulse la
reactivacion del conjunto del area y de Argenti-
na en particular, dadas las estrechas relaciones
comerciales que les unen. En este sentido, re-
sulta destacable el fin de las disputas entre los
paises del Mercosur que tuvieron lugar en los
meses centrales del afio, y que llevaron a sus-
pender algunos acuerdos comerciales vigentes.

Asimismo, han de sefialarse los nuevos epi-
sodios de inestabilidad financiera por los que
han atravesado algunos paises pequefios del
area latinoamericana en los Ultimos meses, sin
afectar al conjunto del area. Los casos mas
destacados han sido el anuncio, por parte de
Ecuador, de la suspension del pago del servicio
de una parte de su deuda emitida a través de
bonos Brady colaterizados, y la decision de Co-
lombia de abandonar su anterior régimen cam-
biario —bandas deslizables frente al délar—
para dejar paso a la libre flotacién. Una deci-
sién similar fue adoptada por las autoridades
de Chile, cuya moneda fluctta libremente desde
principios de septiembre. De este modo, en el
continente tan solo Venezuela, Uruguay y Ar-
gentina mantienen tipos de cambio semifijos
—Ilos dos primeros— o fijos —el caso del curren -
cy board argentino— con la moneda estadouni-
dense.

Por lo que se refiere a las politicas fiscales,
en Estados Unidos, el dinamismo econémico
esta propiciando un incremento de los ingresos
sustancialmente superior a las previsiones, por
lo que, probablemente, el afio fiscal que finalizé
en septiembre se haya cerrado con un superavit
superior al habido en el periodo anterior (1,7 %).

En Japdn, los sucesivos programas presu-
puestarios expansivos adoptados han genera-
do incrementos sucesivos del déficit y de la
deuda publicos: las ultimas previsiones del FMI
apuntan a que en 1999 se alcanzara un déficit
préoximo al 10 % del PIB, con una deuda que
ascenderia hasta el 129 % del PIB. Por su par-
te, en el Reino Unido, el pasado mes de marzo
entré en vigor un presupuesto de caracter mo-
deradamente expansivo. No obstante, los datos
de su ejecucién hasta septiembre reflejan unos
resultados sensiblemente mas favorables que
los programados, que podrian extenderse al
conjunto del afio fiscal si la actividad econémi-
ca contindia avanzando por encima de las previ-
siones.
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Durante el tercer trimestre, las politicas mo-
netarias de Estados Unidos y el Reino Unido
han experimentado un cambio de orientacién.
La continuidad del fuerte dinamismo de la eco-
nomia estadounidense y la intensidad de la
reactivacion britanica, en un marco de tensiones
latentes en los mercados de trabajo y, sobre
todo, de aumentos persistentes del precio de las
materias primas energéticas, configura un esce-
nario de riesgo inflacionista, que ha propiciado
que los bancos centrales de ambos paises ha-
yan elevado sus tipos de interés oficiales. Asi,
desde finales de junio la Reserva Federal ha in-
crementado el tipo objetivo de los fondos fede-
rales en dos ocasiones, por un total de 50 pun-
tos basicos, situandolo en el 5,25 %; posterior-
mente, en su reunidn del 5 de octubre decidié
no alterar los tipos de interés, pero anuncio su
predisposicién a instrumentar subidas adiciona-
les en el futuro cercano, en funcién de la infor-
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dicador aproximado elaborado por el BIS a partir de los tipos
de cambio efectivos de los paises del area del euro.
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macién que suministren los indicadores de infla-
cion. El Banco de Inglaterra, por su parte, que-
bré la linea descendente que habia seguido su
tipo basico desde junio de 1998, elevandolo en
25 puntos basicos la primera semana de sep-
tiembre, hasta el 5,25 %. En Japdn, no se han
producido modificaciones de los tipos de interés
oficiales, si bien el banco central sigue suminis-
trando una oferta amplia de liquidez, que ha
sido especialmente notable en las Ultimas se-
manas, a fin de contrarrestar la apreciacion del
yen en los mercados cambiarios.

Los aumentos de los tipos de interés oficia-
les han determinado la evolucién de los tipos
de interés a corto plazo (véase grafico 6). No
obstante, en los Ultimos dias de septiembre se
ha observado un repunte de entre 0,2y 0,7
puntos porcentuales en los tipos de interés a
tres meses de las principales economias de-
sarrolladas, que parece deberse, principalmen-
te, a la anticipacion de un posible exceso de
demanda de liquidez como consecuencia del
llamado efecto del afio 2000. Los tipos de inte-
rés a largo plazo estadounidenses, por su par-
te, tras haber permanecido relativamente esta-
bles en torno al 6 % desde junio, se han incre-
mentado ligeramente a lo largo del mes de oc-
tubre, hasta situarse en el 6,2 % en la segunda
mitad de dicho mes. En el caso del Reino Uni-
do, los rendimientos de los bonos publicos a
diez afios han estado aumentando desde el

mes de abril, de forma que, a finales de octu-
bre, habian alcanzado niveles cercanos al 6 %.
Finalmente, en Japén los tipos a largo apenas
han variado, permaneciendo en torno al 1,7 %.
En lo que respecta a los mercados de renta va-
riable, la bolsa de Nueva York ha tenido, desde
finales de agosto, una cierta tendencia descen-
dente. Asi, entre el maximo alcanzado el 25 de
agosto y la segunda quincena de octubre, el in-
dice ha descendido un 10 %, aunque la revalo-
rizacion acumulada desde principios de afio es
del 15 %, permaneciendo todavia en niveles
muy elevados en relacién con la pauta histérica
de los beneficios empresariales.

En los mercados de cambios, el délar ha in-
terrumpido su anterior trayectoria alcista y des-
de el mes de julio se ha depreciado frente a las
principales monedas (véase grafico 7). La de-
preciacion de la moneda estadounidense ha
sido especialmente intensa frente al yen: tras
haber alcanzado en mayo un maximo de 122
yenes por dolar, en octubre se encontraba coti-
zando entre los 105 y 106 yenes por délar, lo
gue supone una depreciacion del 13 %. Frente
al euro, el ddlar se ha depreciado en el mismo
periodo en un 5,4 %. En términos efectivos no-
minales frente al conjunto de paises desarrolla-
dos, entre junio y octubre el dolar se ha depre-
ciado un 5 %, mientras que el yen se ha aprecia-
doun 12 %y un 0,4 % la libra esterlina.
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3. La zona del euro
y la politica monetaria
del Banco Central
Europeo

3.1. Evolucién econdmica

A lo largo del tercer trimestre, ha tendido a
confirmarse la reactivacion econdmica de la
zona del euro que empez6 a atisbarse en la pri-
mera mitad del afio. El aumento de la demanda
exterior, una vez superada la crisis de las eco-
nomias con mercados emergentes, y, en menor
medida, la ganancia de competitividad que ha
supuesto la depreciacién acumulada por el
euro desde su nacimiento, han contribuido al
significativo incremento de las exportaciones
del area, que estan siendo el motor principal de
la actividad en la etapa actual. Al mismo tiem-
po, el aumento del precio del petréleo se ha tra-
ducido en un repunte de la tasa de inflaciéon de
la zona del euro desde el mes de junio, si bien
el efecto parcialmente compensador derivado
de la evolucion de los precios de otros bienes
de consumo ha reducido la magnitud del im-
pacto.

Segun los dltimos datos de Contabilidad Na-
cional, el PIB del conjunto del area crecid un
1,6 % en tasa interanual durante los dos prime-
ros trimestres del afio (véase gréafico 8), tenien-
do lugar una aceleracion progresiva de las ta-
sas de variacion intertrimestral desde el 0,1 %
registrado en el cuarto trimestre de 1998 al
0,4 % y el 0,5 % de los trimestres posteriores.

El mayor pulso de la actividad econémica en
la primera mitad del afio estuvo acompafado
de un cierto cambio en la composicion del cre-
cimiento, con una demanda interna que, en el
segundo trimestre, tendio a desacelerarse,
mientras que las exportaciones se recuperaron
de forma notable. Tal evolucion se aprecia con
claridad en términos de las contribuciones de
los distintos componentes al incremento intertri-
mestral del PIB: en el segundo trimestre, el
sector exterior tuvo una aportacion ligeramente
positiva (0,1 puntos porcentuales), que contras-
ta con su contribucién negativa (0,2 puntos por-
centuales) en el primero, mientras que la de-
manda interna redujo su impulso de 0,6 a 0,4
puntos porcentuales, como consecuencia de la
mayor atonia del consumo y la inversién del
sector privado.

Estos resultados para el conjunto de la zona
del euro encubren un aumento de la dispersion
de las tasas de crecimiento entre los distintos
paises del area. Alemania e Italia han sido los
paises que han mostrado los incrementos del
PIB mas reducidos, con unas tasas interanua-
les constantes en los dos primeros trimestres
de 1999 del 0,6 y 0,8 %, respectivamente,
mientras que el resto de los paises ha experi-
mentado tasas de crecimiento superiores a la
media del area. Por tanto, la consolidacién de
la reactivacion econdmica de la UEM en los
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GRAFICO 8 proximos meses depende, en gran medida, de
1 0,
PIB en la UEM que estos dos paises, que representan el 51 %
del PIB de la zona, inicien una senda de creci-
miento sostenido.

TASAS DE VARIACION INTERANUAL (3) Los indicadores disponibles sobre la evolu-
o% Segundo trimestre de 1999 . -z ]

% cién econodmica de la zona del euro en el tercer
trimestre tienden a reflejar una cierta intensifi-
I cacion del proceso de reactivaciéon. Es muy
destacable la aparente mejora de la situacion
3 | L de Alemania, tal como apuntan los aumentos
de las carteras de pedidos y los indicadores de
i produccion y de confianza industrial. Asimismo,
las Ultimas encuestas elaboradas por la Comi-
sion Europea han mostrado un ligero ascenso
de la confianza industrial en el conjunto de la
zona del euro (véase cuadro 1), siendo espe-
b 1, cialmente apreciable el repunte de las expecta-
tivas de produccion futuras y de las carteras de
- pedidos, sobre todo los procedentes de fuera
del area. En linea con todo ello, el indice de
ES 3 5 = i a produccion industrial ha dado muestras de reacti-

CONTRIBUCIONES A LA TASA INTERANUAL DE LA U.E.M. (a) V_a_(:lon’ retornando a tasas de crecimiento pO'
Segundo trimestre de 1999 sitivas.

UEM

0,5 05

Por lo que se refiere a la confianza de los
consumidores, los Udltimos resultados muestran
04 [ 404 una estabilizacion de la misma en torno a los
niveles alcanzados en primavera, algo inferio-
res a los maximos historicos registrados en el
03 = 1% primer trimestre. Los indicadores disponibles
I sobre el comportamiento del consumo privado
en el conjunto del area en el tercer trimestre
proporcionan una evidencia mixta, pues al
5 mantenimiento de fuertes tasas de crecimiento
de las matriculaciones de automdviles se con-
trapone una menor fortaleza de las ventas mi-

01 = - 01

i noristas.
0 1 1 1 1 1 1 1 0 )
R ES AL Ho m R En el mercado de trabajo, la tasa de paro
TR AL RO rELRIR del conjunto de la UEM permanece estabilizada

en el 10,2 % de la poblacion activa desde abril.
No obstante, el empleo en la industria ha veni-
do reduciéndose desde el dltimo trimestre de
1998 como reflejo directo de la pérdida de dina-
I~ T mismo de la actividad en este sector. Por otro

2 lado, los datos disponibles de salarios apuntan
T una continuacion de la pauta de incremento
! moderado de los mismos observada en los dos
primeros trimestres del afio.

4 PIB 4

En el primer semestre del afio, a pesar de la

P = momermn & recupe,raci()_n de las exportaciones en los me-
- [ VARIACION DE EXISTENCIAS 1 ses mas recientes, la balanza por cuenta corrien-
2 E Zgéﬁmomuco L te del area present6 un superavit de 26,4 mm
- [ CONSUMO PRIVADO ; de euros, frente a Ips 298 mm del _mismo
2 U ' ! ! L L periodo de 1998. La disminucién del déficit con-

1998 1999

junto de las sub-balanzas de rentas y de trans-

ferencias corrientes (hasta 14,2 mm de euros,

Fuente: Eurostat _ _ frente a los 26 mm del primer semestre del pa-

(@) No se incluyen Bélgica, Irlanda, Luxemburgo, Austria y sado aﬁo) fue insuficiente para compensar p|e_
Portugal, por no disponerse de contabilidad nacional trimestral. ., L.

namente la reduccién del superavit de la balan-
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CUADRO 1

Area del euro. Indicadores cualitativos

1989- 1998 1999 1999

1998

1998
TR VTR ITR TR IITR ABR MAY JUN JUL AGO SEP

ENCUESTA MENSUAL (SALDOS DE RESPUESTAS):

Confianza industrial -8 -1 -1 -5 -11 -10 -6 -11 -11 -9 -7 -7 -5
Valoracion pedidos -18 -5 -4 -11 -20 -21 -17 -20 -22 -22 -18 -17 -15
Pedidos exteriores -20 -7 -5 -15 -24 -26 -20 -25 25 27 -22 21 -18
Valoracion stocks 11 9 8 10 14 13 10 14 13 11 11 10 10
Confianza construccion -22 -19 -13 -15 -9 -7 -7 -7 -8 —6 -5 -9 -8
Valoracion pedidos -30 -25 -19 -21 -17 -14 -14 -13 -16 -12 -13 -15 -|5
Confianza minoristas -7 -3 -1 -3 -3 -4 -7 -1 -3 -9 -6 -7 —7
Confianza consumidores 14 -5 -5 -2 0 -4 -4 -3 -4 -5 -3 -4 -4
indice de sentimiento
econémico
(base 1985 = 100) 101,2 103,9 104,4 103,7 104,21 103,6 103,7 103,8 103,5 103,5 104,0 103,5 103,7

ENCUESTA TRIMESTRAL:

Utilizacién cap. productiva
(grado en %) 81,8 83,2 83,7 82,8 819 819 817

Fuente: Comision Europea.

za de bienes (54,7 mm y 45,5 mm de euros en entre los principales paises exportadores para
los primeros seis meses de 1998 y 1999, res- establecer limites a sus producciones respecti-
pectivamente) y el empeoramiento del saldo de vas. En todo caso, el repunte de los precios de
la balanza de servicios, cuyos pagos superaron la energia no ha cobrado la misma intensidad
a los cobros en 4,9 mm de euros (frente al su- en todos los paises de la zona del euro, sino
peravit de 1,1 mm del primer semestre de gue, por el contrario, se aprecian diferencias
1998). Por su parte, la balanza por cuenta importantes. Asi, en septiembre, en Espafia,
de capital registré un superavit de 5,1 mm de Luxemburgo y Alemania el componente ener-
euros, ligeramente inferior al correspondiente al gético del IAPC aument6 en torno a un 9 % en
mismo periodo de 1998. tasa interanual, mientras que en Portugal ha
seguido disminuyendo (-1,9 %). Aunque tal dis-
La situacion inflacionista de la zona del euro paridad se debe a multiples factores, la varie-
ha mostrado un ligero deterioro en los Gltimos dad de los procesos de determinacién de los
meses, sin que se haya visto amenazado, en precios de los carburantes en los mercados na-
principio, el mantenimiento de la estabilidad de cionales constituye el elemento explicativo mas
precios en el futuro proximo. La tasa de creci- relevante.
miento interanual del IAPC repunt6 desde el
0,9 % en junio hasta el 1,2 % en septiembre La evolucion futura de la inflaciéon en el area
(véase grafico 9). En un contexto de marcada esta fuertemente condicionada por la forma en
estabilidad de los precios de los bienes indus- la que el incremento de los precios de la ener-
triales no energéticos, de los alimentos elabora- gia se manifieste en los costes de produccion
dos y de los servicios, la evolucién del IAPC ha de las empresas. En este sentido, cabe sefalar
venido determinada por el fuerte aumento de la aceleracion de los precios de produccion in-
los precios de los bienes de consumo energéti- dustrial, hasta registrar en agosto tasas de cre-
cos, que se ha visto compensada, en parte, por cimiento interanual positivas por primera vez
la caida de los precios de los alimentos no ela- desde abril de 1998. En un contexto de fortale-
borados. Desde que en diciembre de 1998 la cimiento de la actividad econ6émica del area,
tasa de crecimiento interanual de los precios de este factor, junto con la modesta intensidad del
los bienes energéticos registraran su maximo proceso de consolidacion fiscal, el alto creci-
descenso (—4,8 %), este componente ha mos- miento de los agregados monetarios y crediti-
trado un comportamiento marcadamente infla- cios y la depreciacion acumulada por el euro
cionista, hasta crecer un 6,4 % en septiembre. durante los meses transcurridos del afio (algo
Esta evolucidn es la consecuencia del fuerte més de un 7 % en términos efectivos frente al
aumento del precio del petréleo en los merca- conjunto de paises desarrollados), a pesar de
dos internacionales, alentado por el acuerdo Su apreciacion reciente, constituyen los ele-
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GRAFICO 9 mentos de riesgo mas relevantes para el man-
fraliees Ermemzzeos & TrEsias ¢ Gams tenimiento de la estabilidad de precios. No ot_)s—
Tasas de variacién interanuales tante, las reformas estructurales tendentes a in-

crementar la competencia en los mercados y
las medidas de desregulacion de determinados
UEM precios administrados podrian ejercer un efecto

% %

3 3 moderador sobre la evolucion de la inflacion.

De acuerdo con las notificaciones a la Comi-
sién Europea que los Estados miembros han
realizado en el mes de septiembre, en el marco
12 del procedimiento de déficit excesivos, casi to-
| dos los paises cerraran el afio actual con un
saldo presupuestario mas favorable que el fija-
do como objetivo en los respectivos programas
de estabilidad (véase cuadro 2). Sin embargo,
q: estos resultados no reflejan, en general, la con-
! secucién de posiciones estructurales mas sa-
s b S Y, i neadas, sino, mas bien, la contribucion de fac-
' \ ' ' tores cuyo impacto favorable sobre las cuentas

g publicas tiene un caracter transitorio: el abara-
e e O tamiento del coste del servicio de la deuda mo-
tivado por el efecto retardado de las reduccio-
GENERAL nes de los tipos de interés en los dltimos afios

(Septiembre 1999) ., . .

y, sobre todo, la expansién de los ingresos im-
positivos por encima de las previsiones, a pe-
sar de que el crecimiento econédmico no esta
25 =1 | 125 superando el contemplado en los planes de es-
: tabilidad. Las dos Unicas excepciones a la pau-
ta general son Austria, cuyo resultado esperado
wmim coincide con el proyectado en su programa, e
Italia. Este Gltimo pais registrara previsiblemen-
15 = 1 te un déficit superior al 2 % del PIB fijado como
/) Uem : objetivo inicial; sin embargo, parece probable
gue el deslizamiento final del déficit sea inferior
a los 0,4 puntos porcentuales previstos hace
unos meses.

25 = - 25

SERVICIOS

GENERAL

15 = 1 4 15

-
7
’
1

AY " AY
“" BIENES . ¢ . )
‘
/

05 =1 05

L ; A la luz de la informacién disponible acerca
. 0 de los distintos planes presupuestarios para el

REm®FMEWA ELI® préoximo afo, puede afirmarse que, si bien los
SERVICIOS progresos planeados en el proceso de consoli-

(Septembre3ee) dacién fiscal son, en general, algo mas ambi-

ciosos que los recogidos en los planes de esta-
. 1. bilidad, dichos avances resultan, en la mayor
parte de los casos, insuficientes para asegurar,
i 1 en el medio plazo, una posicion estructural soli-
da que permita hacer frente a los retos que las
= finanzas publicas tienen planteados. Por otra
| — l parte, seria probablemente aconsejable que, en
algunos de los paises que se encuentran

2 |- — 12 en una posicion mas avanzada en el ciclo eco-
[ UM némico, el tono de la politica fiscal mantuviera

[ ] una orientacion mas marcadamente restrictiva,
L ] 1, con el fin de contrarrestar las presiones de

] demanda existentes en estas economias.

R ES PO HO T F LU BE FR AU AL 3.2. Evolucion monetaria y financiera

Durante el tercer trimestre de 1999 se man-

Fuente: Eurostat. ,
tuvo, en general, el caracter holgado de las
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CUADRO 2
Saldo de las Administraciones Publicas de los paises del area de la UEM
(en % del PIB)
1995 1996 1997 1998 1999 (a)
Bélgica -3,8 -3,1 -1,6 -0,9 -1,0
Alemania -3,3 -3,4 2,7 -2,1 -1,9
Espafia =71 -4,5 -2,5 -1,7 -|,6
Francia —4,9 —4,1 -3,0 -2,9 -2,2
Irlanda -21 -0,2 1,0 2,4 3,2
Italia 7,7 -6,6 2,7 2,7 2,4
Luxemburgo 1,8 2,8 3,8 2,5 1,7
Paises Bajos -4,1 -1,8 -1,0 -0,7 -0,5
Austria -5,1 -3,7 -1,8 -2,2 -2,0
Portugal -5,7 -3,3 -2,5 -2,2 -1,8
Finlandia -4,6 -3,1 -1,2 1,0 2,5
PRO MEMORIA:

UEM

Saldo primario (b) 0,7 1,3 2,5 2,4

Saldo total (b) -5,0 -4,1 -2,5 -2,1

Deuda publica 84,8 76,1 75,4 73,6

Fuentes: Comision Europea y BCE (hasta 1998).

(a) Saldo notificados a la Comisién en el marco del procedimiento de déficit excesivos.

(b) Déficit (=) / superavit (+).

condiciones monetarias y financieras en la
zona del euro que ya se manifestd en la prime-
ra mitad del afio. Los agregados monetarios y
crediticios siguieron mostrando elevados ritmos
de expansion, alentados por los reducidos nive-
les de los tipos de interés nominales y por la
mejora de las perspectivas econémicas para
la zona. Por su parte, los tipos de interés reales
continuaron situandose en niveles historica-
mente bajos.

No obstante, la situacion ha variado en algu-
nos aspectos respecto al trimestre anterior. En
efecto, los tipos de interés nominales a largo
plazo registraron ascensos significativos a lo lar-
go del trimestre, mientras que los tipos a corto
plazo se mantuvieron bastante estables hasta fi-
nales de septiembre. Estos movimientos, que
fueron consecuencia tanto de factores internos
como del contagio de la evolucién de los merca-
dos financieros estadounidenses, provocaron un
aumento significativo de la pendiente de la cur-
va de rendimientos (véase gréafico 11). La con-
solidacién de las mejores perspectivas econémi-
cas y cierta revision al alza del crecimiento de
precios esperado, como consecuencia del com-
portamiento del precio de los productos energé-
ticos, provocaron que, desde finales de septiem-
bre, también los tipos de interés a corto plazo
comenzaran a aumentar.

Los tipos de interés a diez afios del area re-
gistraron un aumento de su nivel medio, entre
junio y septiembre, algo superior a los 70 puntos

basicos, al que se sumé un ascenso de algo
mas de 25 puntos bésicos hasta el trece de oc-
tubre. Estos movimientos, dado el menor au-
mento relativo de los tipos estadounidenses,
dieron lugar a una significativa reduccién del di-
ferencial a diez afios frente a Estados Unidos,
gue disminuy6 desde niveles superiores a 140
puntos bésicos en el mes de junio hasta 70 pun-
tos bésicos. La evolucién de este diferencial,
junto con el aumento de la incertidumbre sobre
la sostenibilidad de la evolucion bursatil esta-
dounidense, contribuy6, probablemente, a la
apreciacion del euro respecto a la divisa nortea-
mericana. En este contexto, el euro tendié a
apreciarse respecto al délar: desde el mes de
agosto y hasta la fecha de cierre de este Bole-
tin, su cotizacién oscilé entre 1,06 y 1,08 ddla-
res, en torno a un 4 % por encima de los niveles
mantenidos en junio y julio.

Hasta finales del mes de septiembre, los ti-
pos de interés a corto plazo se mantuvieron
bastante estables. Asi, el tipo interbancario a
un dia, EONIA, se situ6 en niveles ligeramente
superiores al tipo de las operaciones principales
de financiacion (2,5 %), excepto en los ultimos
dias del periodo de cumplimiento del coeficien-
te de caja, en los que hubo descensos acusa-
dos de dicho tipo. Por su parte, el tipo interban-
cario a tres meses apenas mostré variaciones
significativas durante los meses de julio y agos-
to, situdndose en torno al 2,7 %, frente a un
nivel medio del 2,6 % en junio. Paralelamente,
los tipos a plazos entre seis y doce meses em-
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GRAFICO 10
Tipos de interés del BCE
y tipos de cambio del euro
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Fuentes: Banco de Espafiay BCE.
(@) Tipo de cambio délar/euro y yen/euro.

pezaron a repuntar, situandose su nivel medio
en agosto alrededor de 40 puntos bésicos por
encima del nivel medio mantenido en junio.
Esto se produjo en un entorno de mejores pers-
pectivas de crecimiento para la zona y de ex-
pectativas alcistas sobre los tipos de interven-
cién del Eurosistema. Esta situacion se mantu-
vo, en términos generales, durante la mayor
parte del mes de septiembre, si bien a partir del
dia 29 de dicho mes empezaron a producirse
ascensos de cierta consideracion en todos los
plazos del mercado interbancario, que se man-
tuvieron e intensificaron hasta la fecha de cierre
de este Informe. Asi, entre el 28 de septiembre

GRAFICO 11

Zona del euro
Curva de rendimiento por plazos
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Fuentes: Banco de Espafia'y BCE.

(a) En diciembre de 1998, media de los tipos de interés in-
terbancarios de los paises del area del euro.

y el 18 de octubre los tipos interbancarios a tres
meses y a un afio aumentaron en 74 y 43 pun-
tos basicos, respectivamente.

Parte de los incrementos experimentados
por los tipos de interés de los mercados mone-
tarios desde finales de septiembre podria expli-
carse por la existencia de ciertos riesgos de
tipo operativo asociados al denominado efecto
2000, tal como se desprende de la evolucién de
tipos forward y de los futuros que se cotizan en
los mercados de derivados con vencimiento a
finales de afio y principios del siguiente. Este
efecto es dificil de cuantificar, pero, en cual-

24
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GRAFICO 12

Agregados monetarios y crediticios
y tipos de interés en la zona del euro
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Tasa interanual sobre las series originales

CREDITO A EMPRESAS Y FAMILIAS
Tasa interanual sobre las series originales

1996 1997

TIPOS DE INTERES BANCARIOS Y DE LOS
MERCADOS MONETARIOSY DE DEUDA
(media mensual)

CREDITO EMPRESAS

MRS EEURAD CREDITO VIVIENDA
FAMILIAS

BONOS

EURIBOR ADIEZ ANOS

ATRES MESES

xS
=
Soe e
s~

-
DEPOSITOS BANCARIOS
HASTA DOS ANOS

1998 1999

Fuentes: Banco de Espafiay BCE.
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quier caso, solo explicaria una parte de los in-
crementos observados.

Los aumentos en los tipos de interés en los
mercados se trasladaron, aunque con un cierto
retraso, a los tipos aplicados por las Institucio-
nes Financieras Monetarias (IFM) en sus ope-
raciones de crédito y a los tipos correspondien-
tes a los depositos a més largo plazo. Asi, los
tipos medios del crédito concedido por las IFM
de la zona a las familias y a las empresas no fi-
nancieras mostraron movimientos alcistas, so-
bre todo los relativos a las operaciones a mas
largo plazo, que se incrementaron por encima
de los 40 puntos bésicos.

A pesar de la evolucion descrita de los tipos
de interés a largo plazo, los mercados de renta
variable de la zona del euro tuvieron un compor-
tamiento moderadamente alcista en el mes de ju-
lio, que se corrigié posteriormente, como conse-
cuencia, en parte, del contagio de los movimien-
tos en la bolsa estadounidense. De esta forma, el
15 de octubre, el indice Dow Jones EURO
STOXX habia experimentado una correccion a la
baja de, aproximadamente, un 3 % respecto al
nivel mantenido a finales del mes de junio.

Por lo que respecta a los agregados mone-
tarios y crediticios en la zona del euro, estos si-
guieron mostrando ritmos de expansion eleva-
dos, en un marco caracterizado por el reducido
nivel de los tipos de interés y la mejora de las
perspectivas econdmicas. Asi, el crecimiento
interanual del agregado monetario de referen-
cia, M3, fue, en agosto, del 5,7 %, con lo que la
media movil de las tres Ultimas tasas de incre-
mento interanual disponibles se situ6 en el
5,6 %, aumentando la desviacién respecto al
valor de referencia (4,5 %) en relacion con me-
ses anteriores. La informacién correspondiente
al mes de septiembre, publicada por el BCE el
27 de octubre, ha mostrado un comportamiento
mas expansivo de M3, cuya tasa interanual al-
canzo en dicho mes el 6,1 %.

El crecimiento de M3 fue fruto, principalmen-
te, de la fuerte expansion de los depositos a la
vista y, en menor medida, del aumento de
la demanda de participaciones en fondos de in-
versién del mercado monetario. El intenso ritmo
de aumento de los depésitos a la vista, que se
concretd, en agosto, en una tasa de variacion
interanual del 15 %, es el factor que explica el
fuerte crecimiento de los agregados monetarios
mas estrechos, M1 y M2, que presentaron, en
dicho mes, unas tasas de avance interanual del
12,8 % y del 7 %, respectivamente .

Por lo que respecta a las contrapartidas de
M3, se mantuvieron las tendencias ya observa-
das en meses anteriores: fuerte crecimiento del
crédito al sector privado, que, en términos inter-
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anuales, se situd, en agosto, en el 10,7 %, y re-
lativa estabilidad de la financiacion concedida a
las Administraciones Publicas, cuyo incremento
interanual fue del 0,2 %. Al igual que en el caso
de M3, el dinamismo del crédito concedido al
sector privado se debe, fundamentalmente, a la
consolidacion de las perspectivas mas optimis-
tas sobre el ritmo de actividad en la zona y al
mantenimiento de unos niveles relativamente
bajos para los tipos de interés. A su vez, los pa-
sivos a mas largo plazo de las IFM mostraron
una variaciéon anual del 5,5 %. Finalmente, la
posiciéon de las IFM frente al exterior continué
deteriorandose, como resultado del manteni-
miento de una expansion mas intensa del crédi-
to concedido a los sectores residentes, en com-
paracién con el incremento de los pasivos fren-
te a dichos sectores.

En relacion con la instrumentacion de la po-
litica monetaria durante el tercer trimestre, se

mantuvieron las pautas mencionadas en ante-
riores informes. El Eurosistema mantuvo inalte-
rados sus tipos de intervencion y la liquidez
proporcionada por el Eurosistema durante los
periodos sexto, séptimo y octavo de manteni-
miento de reservas ascendié a 187,9, 194,6 y
194,9 mm de euros, respectivamente. Hay que
sefialar que en el octavo periodo de manteni-
miento —del 24 de agosto al 23 de septiem-
bre— se observé una cierta reduccion en la
cuantia del exceso de reservas mantenido por
las entidades, que alcanzé su nivel mas bajo
desde el comienzo de la tercera fase. Aunque
no se sabe aun si el caracter de dicho movi-
miento es permanente o no, este puede deber-
se a una mejora de la gestion de tesoreria de
las IFM, como resultado del aprendizaje y la
adaptacion al nuevo marco de instrumentacion
de la politica monetaria. Por su parte, el recur-
so a las facilidades permanentes de crédito y
de depdsito fue poco significativo.

26

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / OCTUBRE 1999



INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

4. La economia espafiola

4.1. Demanda

De acuerdo con las estimaciones provisio-
nales del INE, en el segundo trimestre de 1999
la demanda nacional registré un crecimiento
real del 5,3 %, en tasa interanual (2), mante-
niéndose estable en relacion con los meses fi-
nales de 1998 y el inicio de 1999 (véase el gra-
fico 13). El perfil de estabilidad de la demanda
nacional fue consecuencia del comportamiento
mostrado por el gasto en consumo de los hoga-
res, en tanto que la construccion tuvo una evo-
lucidbn mas expansiva y la inversién en bienes
de equipo se moder6 ligeramente. Por su parte,
la demanda exterior neta amplié su caréacter
contractivo en el segundo trimestre del afio,
restando 1,7 puntos porcentuales al crecimiento
real del producto. Este resultado refleja la ace-
leracion de las importaciones, acorde con la
evolucion de la demanda final, que no se vio
plenamente contrarrestada por el mayor impul-
so de las exportaciones.

La informacion coyuntural disponible para el
tercer trimestre del afio —todavia incompleta—
indica que la demanda nacional ha seguido cre-
ciendo a un ritmo similar, o incluso algo mas
elevado, al de trimestres anteriores. Se estima
que el gasto en consumo final de las familias
mantuvo una suave recuperacion, en relaciéon
con el trimestre precedente, en tanto que la in-
versién en equipo continud creciendo a tasas
elevadas, aunque ligeramente descendentes;
como nota diferencial, cabe destacar el cambio
de tendencia que podria haber experimentado
la inversion en construccion, que estaria llegan-
do al final de su dilatado proceso de acelera-
cion. Por otra parte, la aportacion de la deman-
da exterior neta al crecimiento del PIB pudo ser
algo menos contractiva que en el segundo tri-
mestre, al apuntar las ventas al exterior una re-
cuperaciéon que debe confirmarse en los proxi-
mos meses, aunque la escasez de datos de co-
mercio exterior otorga un caracter muy tentativo
a esta prevision.

Segun las estimaciones de la Contabilidad
Nacional Trimestral (CNTR), el gasto en consu-
mo final de los hogares e instituciones privadas
sin fines de lucro registré un incremento inter-
anual, en términos reales, del 4,2 % durante el
segundo trimestre de 1999. La ultima informa-
cion coyuntural recibida sefiala que en el tercer
trimestre este agregado mantuvo un patréon de
comportamiento similar o ligeramente mas ex-
pansivo que el de los trimestres anteriores. En
el grafico 14, se observa que el indicador de

(2) Los datos presentados en este capitulo referentes a
la Contabilidad Nacional Trimestral se encuentran definidos
en términos de ciclo-tendencia, segln la terminologia utili-
zada por el INE.
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GRAFICO 13
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(b) Instituciones sin fines de lucro al servicio de las familias.

disponibilidades de bienes y servicios de con-
sumo, calculado con informaciéon adn muy par-
cial, incrementd su ritmo de avance respecto al
trimestre precedente. No obstante, esta evolu-
cion ha venido determinada, en gran medida,
por la trayectoria estimada para el componente
de servicios —que se basa fundamentalmente
en predicciones, dada la ausencia de datos—,
mientras que el componente de bienes, para el
gue hay mas informacion, ha tenido un compor-
tamiento menos dindmico. Un perfil similar de
sostenimiento del gasto en el tercer trimestre
se aprecia en el caso del indice de ventas del
comercio minorista.

Dado que todavia no se encuentran disponi-
bles las cuentas sectoriales estimadas en el
marco de la Contabilidad Nacional de Espafia,
1995 (CNE 95), resulta especialmente dificil
aproximar la evolucion de la renta de las fami-
lias para el afio 1999. No obstante, los indica-
dores referidos a la evolucion de algunos de los
componentes de este agregado muestran que
la renta disponible ha continuado creciendo a
tasas similares a las estimadas para el afio an-
terior. Aunque la remuneracion de los asalaria-
dos ha tendido a registrar aumentos elevados,
pero inferiores a los de 1998, el efecto expansi-
vo derivado de la rebaja de retenciones sobre
las rentas del trabajo, tras la reforma del IRPF,
ha contribuido a sostener el dinamismo de la
renta de los hogares. Por otro lado, los descen-
sos acumulados de los tipos de interés siguen
siendo un elemento favorecedor de la demanda
de bienes de consumo duradero, y, en particu-
lar, de automoviles, al haberse abaratado sus-
tancialmente las condiciones de financiacion;
no obstante, aunque el ritmo de crecimiento de
la matriculacién de vehiculos es todavia muy
alto, se aprecian ciertos sintomas de debilita-
miento. Un factor adicional que esta contribu-
yendo al crecimiento elevado del consumo,
pues favorece la materializacion de las decisio-
nes de gasto, es el optimismo que viene carac-
terizando a las expectativas de los hogares so-
bre su propia situacion econémica en el proxi-
mo futuro, segun se desprende de las encues-
tas de opinién realizadas a estos agentes. Todo
ello ayuda a explicar el moderado descenso
gue, segun las estimaciones disponibles, esta
experimentando la tasa de ahorro.

De acuerdo con la CNTR, el gasto en con-
sumo final de las Administraciones Publicas re-
gistré un ritmo de variacion interanual, en térmi-
nos reales, del 1,3 % durante el segundo
trimestre de 1999, en linea con el tono de pro-
gresiva moderacion seguido en trimestres ante-
riores. Este ritmo de crecimiento se mantuvo
practicamente estabilizado durante el tercer tri-
mestre del afio. Todos los componentes del
consumo publico estan contribuyendo a la con-
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tencion del agregado, destacando, en particular, GRAFICO 14
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GRAFICO 15
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ta de resultados de las empresas no financieras
continu6 su mejora, y las rentabilidades, tanto
del activo neto como de los recursos propios,
se mantuvieron en niveles comparativamente
altos, claramente por encima del coste de la fi-
nanciacion, indicando que la situacion financie-
ra de las empresas continla siendo propicia
para el desarrollo de proyectos de inversion.

La inversion en construccién continuo ga-
nando impulso en el segundo trimestre del afio,
alcanzando un crecimiento interanual, en térmi-
nos reales, del 11,8 %. La informacion propor-
cionada por los indicadores de construccién ac-
tualmente disponibles apunta a que este agre-
gado parece haberse estabilizado en tasas de
crecimiento muy elevadas en el tercer trimes-
tre, como consecuencia del menor dinamismo
del gasto en obra civil, ya que todo indica que
el gasto en edificacion mantuvo el vigor que ve-
nia mostrando con anterioridad. En concreto,
los datos de la encuesta de coyuntura de la in-
dustria de la construcciéon —el indicador mas
relevante para medir la actividad en el sector—
correspondientes al segundo trimestre estarian
mostrando ya un cambio en la tendencia ex-
pansiva de la actividad.

Los indicadores contemporaneos de cons-
truccién sefialan con mayor claridad un cambio
en la actividad constructora hacia una fase de
crecimiento algo menos intenso (véase el gréfi-
co 15). Asi, el consumo aparente de cemento,
con un incremento interanual del 5,1 % en el
tercer trimestre, siguié reduciendo su ritmo de
avance tendencial, en linea con lo sucedido
desde los primeros meses del afio. Por su par-
te, entre los indicadores de empleo, el nimero
de afiliados a la Seguridad Social en la cons-
truccion detuvo en los meses de julio y agosto
la aceleracién experimentada en meses ante-
riores y el paro registrado en ese sector frend
en el tercer trimestre su ritmo de caida. Final-
mente, los indicadores de opinidn referidos a la
industria de la construccion sefialan una mode-
racion de la actividad del sector desde el inicio
del afio.

En cualquier caso, el dinamismo que toda-
via conserva la industria constructora se ve re-
frendado, en general, por la evolucion de los in-
dicadores adelantados. La informacion referente
a la iniciacion de obras de edificacién —visados
de los colegios de arquitectos y licencias con-
cedidas por los ayuntamientos— ha mostrado
un comportamiento muy expansivo en los me-
ses transcurridos de 1999. La fortaleza de la
edificacion residencial es coherente con la fa-
vorable evolucién de sus factores determinan-
tes: los bajos niveles alcanzados por los tipos
de interés, el alargamiento de los plazos de de-
volucion de los créditos hipotecarios, las ga-
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nancias acumuladas de riqueza financiera y la
evolucion favorable de la renta disponible de
los hogares. Ademas, la tendencia creciente
que reflejan los precios de la vivienda en los ul-
timos meses podria haber llevado a una cierta
anticipacion del gasto en vivienda por parte de
las familias, asi como a la existencia de una de-
manda de vivienda por motivos de inversion,
aunque si estas tensiones de precios persisten,
constituiran un elemento moderador del gasto
en vivienda en el futuro. Por otra parte, la licita-
cién oficial en obra civil registro en los cinco pri-
meros meses de 1999 un crecimiento notable-
mente inferior al del ejercicio precedente, por lo
gue este componente del gasto deberia experi-
mentar un cierto debilitamiento.

Segun la CNTR, la inversidn en existencias
detrajo una décima del crecimiento del PIB en
el segundo trimestre, frente a una aportacion
positiva de la misma magnitud en el trimestre
precedente. La ultima informacién disponible
para este agregado, recogida en la encuesta de
opiniones de la Comision Europea, sefialaria
un ligero aumento en el nivel de existencias
respecto al trimestre precedente, al incremen-
tarse el nimero de empresas que declaran te-
ner existencias superiores a las deseadas.

La aportacion de la demanda exterior neta al
crecimiento del producto intensificd su caracter
negativo en el segundo trimestre de 1999, ya
gue la recuperacion de las exportaciones de
bienes y servicios no fue suficiente para contra-
rrestar el mayor impulso de las importaciones.
La informacion disponible para el tercer trimes-
tre —referida a los meses de julio y agosto,
para los indicadores mas importantes— conti-
nda reflejando una recuperacion moderada de
las exportaciones de bienes frente al fortaleci-
miento de las importaciones. No obstante, la
evolucién de los determinantes de las exporta-
ciones permite esperar una recuperaciéon de
este agregado mas intensa que la producida
hasta la fecha. En efecto, la depreciacion del
euro respecto al dolar y, sobre todo, la mejora
del contexto internacional deberian estimular
las ventas espafiolas en el exterior. De hecho,
los dltimos resultados de la encuesta de coyun-
tura de la exportacién reflejan un mayor opti-
mismo en relacion con las ventas al exterior es-
peradas a medio plazo. Por ello, se estima que
la aportacion de la demanda exterior podria ha-
berse hecho algo menos negativa en el tercer
trimestre, tras situarse en —1,7 puntos porcen-
tuales en el trimestre anterior.

Las exportaciones de bienes han aumenta-
do a tasas muy reducidas desde la segunda mi-
tad de 1998. Segun la CNTR su crecimiento in-
teranual en el segundo trimestre de 1999 fue
del 3 % y las cifras facilitadas por el Departa-

GRAFICO 16
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mento de Aduanas muestran una modesta re-
cuperacion en julio y agosto. Este resultado ha
sido consecuencia, en buena medida, de la de-
bilidad que siguen experimentando las ventas a
América Latina. Por grupos de productos, todos
los componentes han mantenido ritmos mode-
rados de variacion, salvo los bienes de equipo,
que han experimentado un crecimiento real no-
table, en un contexto de caidas de precios. En
contraste con la evolucién de las exportaciones
de bienes, los ingresos por turismo continuaron
mostrando un notable dinamismo hasta el mes
de julio, aunque atemperaron el fuerte ritmo de
avance respecto a meses anteriores. Este com-
portamiento se observa también al analizar los
indicadores reales de turismo, habiéndose de-
sacelerado el numero de extranjeros alojados
en hoteles espafioles, las pernoctaciones reali-
zadas por los mismos, asi como el nimero de
turistas que visitaron nuestro pais. La deprecia-
cion del euro registrada en 1999 y los elevados
niveles de confianza de los consumidores eu-
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ropeos estarian determinando la evolucion, en
cualquier caso expansiva, del turismo.

Segun se puede estimar a partir de los da-
tos de Aduanas hasta agosto, las importacio-
nes de bienes continuaron mostrando una for-
taleza notable en el tercer trimestre, estimula-
das por el dinamismo de la demanda final, tras
haberse incrementado un 11,8 % en el segun-
do trimestre, en términos de la CNTR. Por gru-
pos de productos, cabe destacar el abultado
avance que experimentaron las compras de
bienes de equipo, mientras que las importacio-
nes de bienes de consumo atenuaron el ritmo
de crecimiento respecto al primer semestre; las
compras de bienes intermedios no energéticos,
por su parte, redujeron algo el perfil ascendente
del trimestre anterior. Por ultimo, los pagos por
turismo han frenado el perfil de ralentizacién
del segundo trimestre.

4.2. Produccion y empleo

El crecimiento del PIB de la economia espa-
fiola se mantuvo estable en el segundo trimes-
tre del afio, registrando una tasa de variacion
interanual del 3,6 % (véase el gréafico 17). Para
el tercer trimestre se estima un crecimiento li-
geramente por encima del observado en el tri-
mestre precedente, compatible con una ligera
aceleraciéon de la demanda nacional y una
aportacion algo menos negativa de la demanda
exterior, como se ha comentado en el epigrafe
anterior. Desde la 6ptica de las ramas producti-
vas, esta suave recuperacion del producto se
habria correspondido con un mayor dinamismo
de la produccion industrial, una contribucién
menos negativa de la agricultura y un creci-
miento estable de las ramas de servicios. Por
su parte, la actividad constructora habria regis-
trado un avance ligeramente inferior al del tri-
mestre precedente, aunque seguiria siendo la
rama con mayor crecimiento. Por lo que se re-
fiere a la generacién de empleo, el nimero de
puestos de trabajo equivalentes a tiempo com-
pleto se incrementé un 3,4 % en el segundo
trimestre del afio, una décima por encima del tri-
mestre precedente, y los indicadores disponi-
bles para el tercer trimestre apuntan hacia una
ligera desaceleracién de esta variable. Esta
evolucion habria permitido una recuperacion de
la productividad aparente del trabajo en ese pe-
riodo, tras haber alcanzado tasas de crecimien-
to muy reducidas en los trimestres preceden-
tes.

La desfavorable climatologia continué deter-
minando la evolucién de la actividad primaria
durante el segundo trimestre de 1999, periodo

en el cual se acentud el retroceso del valor
afadido de esta rama, hasta alcanzar una va-
riacién interanual del —6 %, segun estimaciones
de la CNTR. La reduccién en la produccion
agricola se ha extendido, con mas o menos in-
cidencia, a la mayoria de los cultivos, aunque
también se han constatado aumentos en la pro-
duccion de tubérculos, citricos y frutas. Por su
parte, la produccién ganadera se ha resentido
por la escasez de lluvias, que ha motivado la
sustitucion parcial de pastos por compuestos
industriales, con la consiguiente reduccion en el
valor afadido del sector. La informacién coyun-
tural mas reciente no permite augurar una pron-
ta recuperacién en la produccién de la rama
agricola. En este sentido, los indicadores de
empleo —afiliados a la Seguridad Social y paro
registrado— han mostrado un deterioro adicio-
nal, al igual que la fabricacién de productos
para la agricultura y la construccién de maqui-
naria agricola.

La recuperacion que esta experimentando la
economia mundial y, especialmente, los paises
de la UE y los del sudeste asiatico, se esta con-
formando como elemento impulsor clave de las
exportaciones espafiolas para los proximos me-
ses. Este dinamismo de la demanda externa y
el tono de firmeza que mantiene la demanda in-
terior explican la recuperacion que se detecta
en la actividad industrial. Efectivamente, el pro-
ceso de continua pérdida de vigor que venia re-
gistrando este sector desde principios de 1998
parece haber tocado a su fin en el segundo tri-
mestre de 1999, periodo en el que, segun las
estimaciones de la CNTR, el valor afiadido de
esta rama continu6 desacelerandose hasta al-
canzar un 1,2 %, en tasa de variacién intera-
nual. Sin embargo, analizando el perfil mensual
del indice de produccion industrial, los meses
de mayo vy junio supusieron el inicio de una ti-
mida recuperacion de la actividad que se vio re-
frendada por el empuje mas intenso registrado
en julio y agosto, con un crecimiento interanual
del 3,8 %, cuando se corrigen los efectos del
calendario. El mayor dinamismo del sector in-
dustrial también se aprecia en los datos mas
recientes de afiliacion a la Seguridad Social. No
obstante, el indicador de clima industrial publi-
cado por la Comisién Europea denota todavia
una cierta indecisién en las opiniones de los
empresarios en cuanto a sus perspectivas futu-
ras.

El analisis desagregado, atendiendo a las
distintas ramas productivas de la industria,
muestra alguna heterogeneidad, reflejando,
ademés de las caracteristicas propias de cada
rama, el estado incipiente de la fase de expan-
sién en la que se encuentra la industria. En
concreto, destacan las expansiones de las ra-
mas extractivas y quimicas y de otras manufac-
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turas, mientras que en las ramas de transfor-
macién de metales la recuperaciéon es menos
intensa y mas reciente. Las ramas energeéticas,
por su parte, mantienen un crecimiento mode-
rado, centrado en la produccién de energia
eléctrica y gas.

Como se ha comentado al describir la evolu-
cion del gasto en construccion, la fase de ele-
vado vigor de la actividad constructora se pro-
longé en el segundo trimestre de 1999, periodo
en el que la CNTR estima que el valor afiadido
de esta rama aumentd a un ritmo interanual del
11,4 %. Este nuevo impulso de la construccion
ha venido de la mano del componente de edifi-
cacion, ya que, de acuerdo con la encuesta de
coyuntura de la industria de la construccion, la
obra civil, aunque mantuvo un elevado dinamis-
mo, registrd una ligera desaceleracién en ese
periodo. La informacién coyuntural relativa al
tercer trimestre apunta hacia la consecucién de
ritmos de crecimiento mas moderados de esta
actividad; en concreto, los indicadores de em-
pleo y de consumos intermedios muestran una
clara desaceleracién, aun conservando tasas
de variaciéon elevadas. La percepcion de un
méaximo ciclico en la construccion esta en con-
sonancia con la evolucion reciente del indicador
de confianza.

El valor afiadido bruto de las ramas de ser-
vicios registré un ritmo de variacién interanual
del 3,7 %, en el segundo trimestre de 1999,
dos décimas por encima del crecimiento regis-
trado un trimestre antes. El mayor avance se
produjo tanto en la rama de servicios de mer-
cado como en los servicios no destinados al
mercado, si bien en este segundo caso el cre-
cimiento de la actividad es menos marcado,
como lo muestra el hecho de que el avance in-
teranual en el segundo trimestre del afio fuera
del 1,6 %. Por su parte, los servicios de merca-
do incrementaron en dos décimas su ritmo de
variacion, hasta situarse en el 4,4 %, prolon-
gando el periodo de expansién que se viene
observando desde el segundo trimestre de
1998. La informacion relativa al tercer trimes-
tre de 1999 tiende a reflejar el mantenimiento
de elevados ritmos de crecimiento. Esta fortale-
za se sustenta en las ramas de crédito y segu-
ros, comunicaciones, sanidad y transportes —
sectores en los que los indicadores de empleo
muestran perfiles de aceleracion—; el comercio
experimenté un comportamiento algo mas in-
cierto hasta el segundo trimestre, pero ha ga-
nado firmeza en los meses de verano, cuando
al dinamismo de los indicadores de ocupacion
se ha sumado la mejora de los indicadores de
ventas. Por ultimo, en el caso de la restaura-
cion y el alojamiento, las estadisticas relevan-
tes sufrieron una ligera pérdida de ritmo duran-
te el verano.

GRAFICO 17

Valor afiadido bruto y empleo
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se refiere a puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.
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Los ultimos datos de la CNTR confirman la
pujanza del proceso de creacién de empleo,
gue siguié acompafando al notable crecimiento
del producto en la primera mitad de 1999. En
concreto, los puestos de trabajo, medidos en
términos homogéneos en cuanto a la duracion
de la jornada (3), tras haber alcanzado ritmos
de variacion cercanos al 4 % en los trimestres
centrales de 1998, experimentaron un aumento
del 3,4 % entre abril y junio del presente afio,
cifra muy proxima a la registrada en la primera
parte del ejercicio (3,3 %). Practicamente la to-
talidad del empleo creado en el segundo tri-
mestre fue por cuenta ajena, al incrementarse
el nimero de asalariados un 4,4 % en relacion
con el mismo periodo de 1998. De hecho, aun-
gue este colectivo se desaceleré suavemente
en los dos primeros trimestres de 1999, la infor-
macion mas reciente muestra el mantenimiento
de un elevado dinamismo, que se ve favorecido
por el comportamiento moderado de las remu-
neraciones en el afio en curso. El nUmero de
trabajadores autbnomos volvié a disminuir en la
primavera de 1999, en relacién con el mismo
periodo del afio anterior, si bien en menor me-
dida que en el primer trimestre. El empleo, medi-
do en términos de personas ocupadas —infor-
macion proporcionada por primera vez en el
marco de la CNE 95—, muestra una evolucion
similar a la reflejada por los puestos de trabajo
equivalentes.

Segun la Encuesta de Poblacién Activa
(EPA), en el segundo trimestre de 1999 la crea-
cion de empleo experimentd una fuerte acele-
racibn —cercana a un punto porcentual—, con
un crecimiento de los ocupados del 4,7 %, y un
avance del 6,5 % entre los trabajadores por
cuenta ajena. No obstante, como ya se ha
puesto de manifiesto en ocasiones anterio-
res (4), estas magnitudes deben interpretarse
con prudencia, debido a que la introduccion de
ciertas modificaciones en la encuesta, al inicio
de 1999, ha afectado a la comparabilidad inter-
temporal de algunos de los principales agrega-
dos. De hecho, esta evolucién tan expansiva
contrasta hasta cierto punto con los datos de
empleo de la CNTR, comentados previamente,
y con el resto de indicadores del mercado de
trabajo, todos los cuales coinciden en sefalar
un aumento elevado del empleo, pero no acele-
rado. En cualquier caso, pese a todas las cau-
telas, el predominio en la generacion de em-

(3) Denominados por el INE como puestos de trabajo
equivalentes a tiempo completo. Los datos de la CNTR de
empleo se referirdn a estos, cuando no se indique otra
cosa.

(4) Véanse «La evolucién del empleo durante el primer
trimestre de 1999», Boletin econémico, junio de 1999, o
«La evolucion del empleo durante el segundo trimestre de
1999», Boletin econdmico, septiembre de 1999.

pleo asalariado, frente a los ocupados por
cuenta propia, que recoge la EPA es un rasgo
caracteristico de los dos ultimos trimestres que
también refleja la CNTR. En lo que a la infor-
macion del tercer trimestre se refiere, las afilia-
ciones a la Seguridad Social mostraron un in-
cremento sustancial en el mes de julio, que se
atenud notablemente en agosto y septiembre,
de forma que el trimestre finalizé con un creci-
miento medio semejante al observado en el pe-
riodo precedente. Esta evolucién de las afilia-
ciones seria compatible con un mantenimiento
de la suave desaceleracion del empleo, que ya
mostraron los datos de la CNTR en el primer
semestre, y con un aumento de la productivi-
dad aparente del trabajo. En cuanto al paro, se-
gun la EPA, siguié cayendo a un ritmo cada vez
mas fuerte (-16,9 % entre abril y junio), que
contrasta con la pérdida de intensidad que, a lo
largo del presente afio, ha ido manifestando el
proceso de recorte del nUmero de parados re-
gistrados en el Instituto Nacional de Empleo
(INEM). No obstante, cabe esperar una reduc-
cion significativa del desempleo en el tercer tri-
mestre de 1999, que, en un contexto de mode-
rado aumento de la poblacién activa, iria acom-
pafiado de un nuevo recorte de la tasa de paro.

En cuanto a la evolucion del empleo segun
la duracién de los contratos, en el segundo tri-
mestre los asalariados con contrato indefinido
mantuvieron la ténica del trimestre anterior,
mientras que los asalariados con contratos
temporales mostraron una leve recuperacion,
acercando su tasa de variacion a la del empleo
estable. Pese a la prudencia con que deben va-
lorarse estas cifras de la EPA, cabe destacar
su coherencia, en general, con el mayor empu-
je experimentado por los contratos temporales
registrados en el INEM, y con la fortaleza que
mostraron en ese periodo los de naturaleza in-
definida, en parte como consecuencia del ade-
lantamiento de las decisiones de contratacion
que trajo consigo la anunciada disminucién de
las bonificaciones a partir de mayo. En el tercer
trimestre, habiendo desaparecido este efecto,
los contratos indefinidos se desaceleraron, ob-
servandose también un repunte de los tempo-
rales.

4.3. Costes y precios

En lo que se refiere a la evolucion de pre-
cios y costes, la informacién correspondiente al
tercer trimestre ha puesto de manifiesto de for-
ma clara los efectos derivados del encareci-
miento de la energia, de manera que los princi-
pales indicadores de precios —desde los pre-
cios de importacion a los precios de consumo—
han registrado un repunte en sus tasas inter-
anuales, que seguramente se trasladara al de-
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flactor de la demanda final. Los costes interio-
res, y en particular los costes del trabajo, han
mantenido pautas mas proximas a las observa-
das en la primera mitad del afio, si bien pueden
hacerse dos matizaciones. La primera, en rela-
cién con la recuperacion estimada de la pro-
ductividad observada del trabajo durante el ter-
cer trimestre, que ha podido repercutir en una
moderada desaceleracion de los costes labora-
les unitarios en ese periodo. La segunda, en re-
lacion con los resultados mas recientes de la
negociacion colectiva, que, si bien siguen mos-
trando una evolucion contenida de los salarios,
han incorporado un cierto efecto alcista, fruto
de la revisién al alza que ha sufrido la inflacién
esperada al final del afio.

Segun la encuesta de salarios, la ganancia
media por persona y hora en el concepto de
pagos ordinarios se desaceleré durante el se-
gundo trimestre de 1999, alcanzando una varia-
cion del 2,2 %, en relacion con el mismo perio-
do del afio anterior. Como viene siendo habi-
tual, el aumento de las ganancias por persona
y mes fue algo menor (1,9 %), como conse-
cuencia, fundamentalmente, de la incidencia
gue esté teniendo la expansién del empleo a
tiempo parcial —en particular, en los servicos—
sobre la remuneracion media por trabajador.
Por ramas de actividad, la evolucion salarial en
el segundo trimestre no fue homogénea, regis-
trandose el mayor incremento de las ganancias
por persona y hora en la construccion (3,6 %);
aunque esta cifra es elevada, rompe el perfil de
aceleracion mostrado hasta el primer trimestre
del afio. Por su parte, las otras ramas registra-
ron un crecimiento salarial mas moderado, al-
canzando un 2,3 % en la industria y un 1,9 %
en los servicios. En la primera de estas ramas
ello ha supuesto una estabilizacion del ritmo de
crecimiento, mientras que en los servicios se
ha producido un recorte respecto a los primeros
meses del afio. Cuando se comparan estos da-
tos con los de la negociacion colectiva, no se
aprecia una deriva significativa, fenomeno que
esté relacionado, fundamentalmente, con la eli-
minacion en algunas ramas de las retribuciones
por antigiiedad y con el menor crecimiento del
namero de horas extraordinarias trabajadas.

La informacion salarial disponible para el
tercer trimestre corresponde a los convenios
colectivos firmados en ese periodo. El incre-
mento medio de las tarifas salariales negocia-
das hasta el 31 de septiembre fue del 2,3 %,
tres décimas por debajo del aumento observa-
do en 1998. Dado lo avanzado del calendario,
la mayor parte de los convenios registrados en
el tercer trimestre fueron de nueva firma; hasta
septiembre el incremento de las tarifas en con-
venios nuevos fue del 2,4 %, registrandose
ademas una aceleracién a lo largo de los ulti-

GRAFICO 18
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(c) tasas calculadas sobre series de ciclo-tendencia de la
CNTR.

mMos meses, como consecuencia de la revision
al alza en la inflacion esperada al final del afio.
Por otro lado, en los convenios revisados el in-
cremento pactado fue muy similar (2,3 %). Por
ramas de actividad, los aumentos de las tarifas
han sido bastante homogéneos, en el entorno
del 2,3 %.

La mayor parte de los indicadores represen-
tativos de la evolucién de los precios en la eco-
nomia espafiola ha mostrado un deterioro a lo
largo del tercer trimestre del afio, motivado, en
buena medida, por la trayectoria alcista del pre-
cio del crudo en los mercados internacionales,
combinada con la depreciacion del tipo de cam-
bio del euro frente al délar. La tasa de variacion
interanual del IPC —principal indicador de los
precios finales— se situd en el 2,5 % en el mes
de septiembre, tres décimas por encima de la
registrada en el mes de junio, aunque fue solo
del 2 % si se excluyen los bienes energéticos.
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Por su parte, el IAPC también registré en sep-
tiembre un crecimiento del 2,5 % con respecto
al mismo mes del afio precedente; dado que la
tasa correspondiente al agregado de paises
que integran la Unidn Monetaria permanecio en
el 1,2 %, el diferencial continué ampliandose.
Es especialmente relevante la brecha que se
registra en el componente de bienes energéti-
cos, aunque se ha cerrado algo el ultimo mes
(véase grafico 20).

Los componentes mas erraticos del IPC han
registrado evoluciones contrapuestas en el pe-
riodo mas reciente (véase grafico 19). El com-
ponente energético incrementd sustancialmen-
te su ritmo de avance, alcanzando en el mes de
septiembre una variacién interanual del 9,4 %,
7,8 puntos porcentuales por encima de la cifra
de finales del segundo trimestre. Esta trayecto-
ria se explica por la evolucién de la cotizacién
del petrdleo en los mercados internacionales,
gue se ha visto reforzada por la posicién del
euro frente al délar, y ha incidido par-
ticularmente sobre el precio del gas butano, el
del gaséleo de calefaccion y el de los distintos
tipos de gasolina. Para amortiguar, al menos
parcialmente, la incidencia de estas subidas so-
bre el indice general se ha aprobado el Real
Decreto-Ley 15/1999, por el que se reduce el
precio del butano, mediante una revision a la
baja del tipo impositivo del IVA sobre este pro-
ducto, la exencion del impuesto especial y una
reduccion del precio antes de impuestos. Asi-
mismo, el precio de este gas licuado del petr6-
leo se mantendra congelado durante un afio.
Aunque la evolucion futura de los precios del
petréleo es compleja de establecer, cabe sefia-
lar que, de acuerdo con las cotizaciones de los
mercados de futuros, cabria esperar una mode -
racion gradual del precio del crudo en los me-
ses venideros. Los precios de los alimentos no
elaborados, por su parte, han registrado un re-
corte en el periodo mas reciente, que alcanzé
el —0,2 % en el mes de septiembre. Esta desa-
celeracion, a pesar de los menores descensos
gue estan experimentando los precios de algu-
nas carnes —como la de pollo—, obedece, en
buena medida, a los menores ritmos de avance
de los precios de las frutas, como consecuen-
cia de los incrementos de oferta.

Entre los restantes componentes del IPC,
los alimentos elaborados se mantuvieron bas-
tante estables, alcanzando un aumento inter-
anual del 2,3 % en septiembre. No obstante,
cabe destacar que dicha tasa de variacién inter-
anual incorpora una serie de elementos, en
buena medida transitorios, ligados a la evolu-
cion de los precios de una serie de productos
especificos —como el aceite de oliva, el tabaco
y el vino—, que pueden ir desapareciendo en
los primeros meses del afio 2000. Por su parte,
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los precios de los bienes industriales no ener-
géticos estabilizaron su tasa interanual en el
tercer trimestre en el 1,4 %, sin que parezca
haberse reflejado, de momento, en el indice el
recorte aprobado para los precios de los medi-
camentos. Por ultimo, los precios de los servi-
cios —el componente tradicionalmente mas re-
sistente a la baja— recortaron su ritmo de
avance interanual en dos décimas entre junio y
septiembre, situdndose en el 3,3 %. No obstan-
te, este recorte corresponde en su casi totali-
dad a la evolucion de los precios de las comu-
nicaciones telefénicas, que han descontado en
su tasa interanual el efecto de los incrementos
de tarifas de agosto del afo pasado, a lo que
se ha anadido el impacto de la rebaja de tarifas
telefonicas introducida en el Real Decreto-Ley
4/1999. De forma adicional, se ha aprobado re-
cientemente un nuevo recorte de las tarifas te-
lefénicas del principal operador. Respecto a los
otros servicios, se aprecia una notable estabili-
dad de sus precios, en un contexto de desace-
leracion de los costes salariales.

Como ya se ha sefialado, el IAPC espafnol
alcanzdé también un crecimiento interanual del
2,5 % en septiembre, cuatro décimas por enci-
ma de la tasa interanual observada en junio. En
el conjunto de la Unién Monetaria, el incremen-
to fue de solo una décima, de forma que se
produjo una ampliacién del diferencial de infla-
cion entre Espana y la UEM, que se situé en
1,3 puntos porcentuales. Por componentes,
destaca especialmente el importante aumento
del diferencial energético. Hay dos motivos que
justifican este hecho. Por un lado, la pondera-
cion de los carburantes en el indice espanol es
superior a la del conjunto de la UEM, por lo
que, ante variaciones de precios iguales, la re-
percusion de una perturbacidn petrolifera en
Espafna es mayor. Por otro lado, el precio del
butano se ha incrementado sustancialmente
mas en Espafa que en otros paises de la UEM.

En cuanto a los restantes indicadores de
precios, que proporcionan informacion sobre di-
versas etapas del proceso de formacion de pre-
cios, en los meses mas recientes el indice de
precios industriales (IPRI), disponible hasta
agosto, intensificé el proceso de aceleracion
que venia mostrando desde el inicio del pre-
sente afo, situandose en el 1,4 % la variacion
con respecto al mismo mes del afo anterior.
Este comportamiento del indice general ha sido
fruto, fundamentalmente, del componente de
bienes intermedios energéticos, cuya tasa
de variacién alcanzé en agosto el 7,1 %, 9 pun-
tos porcentuales por encima de la registrada
tres meses antes. Por otra parte, los precios de
los productos agricolas —julio es el ultimo dato
publicado del indice de precios percibidos por
los agricultores— han mostrado tasas de varia-
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GRAFICO 21
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cion negativas en su componente de bienes
destinados la consumo humano; la informacion
parcial més actualizada, correspondiente a los
precios fijados en los mercados mayoristas
hasta el mes de octubre, indicaria una evolu-
cién moderada en ese periodo. Por ultimo, los
precios de las importaciones registraron en el
mes de agosto un avance del 3,8 %. Cabe des-

tacar la trayectoria ascendente de los precios
de las importaciones energéticas.

La informacion sobre precios y costes que
se acaba de comentar permite inferir como se
esta desarrollando el proceso de formacién de
precios tanto a nivel agregado como en las
principales ramas de actividad. Los indicadores
recogidos en el grafico 21 ilustran este proceso,
con datos hasta el segundo trimestre de 1999.
En el conjunto de empresas no financieras el
comportamiento de los precios finales esta
siendo muy parecido al de los costes medios
totales, si bien se observa una cierta tendencia
a la ampliaciéon de margenes en los Ultimos tri-
mestres. Cabe sefialar que la evolucion agre-
gada de los costes totales es el resultado de
combinar perfiles muy diferentes de los costes
laborales del trabajo que, a pesar de su recien-
te moderacion (véase grafico 18), siguen cre-
ciendo por encima de los precios finales (ex-
cluidos los impuestos), y de los costes de los
consumos intermedios, que todavia conserva-
ban tasas de variacion negativas en la primera
mitad del afio.

En términos mas desagregados, cabe sefia-
lar los comportamientos marcadamente diferen-
tes que se siguen observando en las manufac-
turas y en los servicios. En las primeras, los
precios finales tendieron a recuperarse en la
primera parte del afio, aunque mostraban toda-
via tasas de variacion negativas. Los costes to-
tales crecieron por encima de los precios, como
consecuencia de la aceleracion de los costes
unitarios del trabajo, prolongando la contrac-
cion del margen unitario de explotacion, que ya
se habia producido en 1998. La aceleracion de
los costes laborales unitarios (CLU) en las ma-
nufacturas refleja, a su vez, una fuerte tenden-
cia decreciente de la productividad del trabajo.

En los servicios, la importante desacelera-
cion de los costes medios totales, consecuen-
cia tanto de los recortes en los costes interme-
dios como de un comportamiento mucho me-
nos expansivo que en las manufacturas de los
CLU, no se ha trasladado a los precios finales.
Estos han seguido creciendo a un ritmo marca-
damente estable, algo superior al 3 %, de for-
ma que el margen unitario de explotacién ha
tendido a ampliarse de manera significativa en
estas actividades.

4.4, La actuacion del Estado

El proyecto de Presupuestos Generales del
Estado para el afio 2000 incorpora un avance
de la liquidacion de los ingresos y gastos para
el afio corriente que permite analizar con mayor
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RECUADRO 1

Los precios de los medicamentos y las medidas més recientes para su moderacion

El precio de venta al publico de los medicamentos se compone
de cuatro elementos: el precio de venta del laboratorio, el margen
del distribuidor, el margen de la farmacia y los impuestos indirectos.
Todos ellos estan sometidos a distintas regulaciones. Por lo que se
refiere a los margenes, la legislacion fija los margenes méaximos que
pueden aplicar tanto los distribuidores como las farmacias. En la ac-
tualidad, el margen méaximo del distribuidor sobre el precio de venta
del almacén (1), sin impuestos, es del 9,6% para los envases nor-
males y del 5 % para los clinicos, y los margenes maximos de las
farmacias sobre el precio de venta al publico, sin impuestos, para
estos mismos envases, son del 27,9 % y del 10 %, respectivamen-
te. En el cuadro adjunto se facilita la proporcién que representan los
margenes que soportan los medicamentos en los paises de la UE.
Como se puede comprobar, el margen del distribuidor espafiol se
encuentra alineado con los de la UE, no asi el que aplican las far-
macias, que es ligeramente superior, aunque hay que constatar lo
elevados que son los margenes para el conjunto de la UE.

Los precios de los laboratorios, por su parte, se determinan
atendiendo a dos sistemas diferenciados (véase esquema adjunto).
Por un lado, los precios de los medicamentos no publicitarios inclui-
dos en la financiacién publica estan regulados con caracter de
méximos. Dentro de esta categoria, cuando se trata de un nuevo pro-
ducto, existe un método para fijar el precio de venta de los laborato-
rios en funcién de los costes, que limita los incentivos para tratar de
reducirlos. Cuando, por el contrario, el medicamento ya se comer-
cializa, solo se regulan las revisiones de los precios de venta del la-
boratorio, que desde julio de 1996 se calculan a partir del crecimien-
to del IPC minorado en un porcentaje, segln los costes y ganancias
de productividad. Por otro lado, los precios de laboratorio de los me-
dicamentos publicitarios estan liberalizados, y lo mismo ocurre con
los productos farmacéuticos no publicitarios excluidos de la finan-
ciacion publica. No obstante, para estos Ultimos, si su comercializa-
cién se ha autorizado con anterioridad al 1 de enero de 1998, existe
un régimen transitorio de tres afios, que finaliza el 1 de enero del
2001, en el que se regulan sus revisiones con caracter de aumentos
maximos. Adicionalmente, el Gobierno puede eximir de la regula-
cién de precios a aquellos productos que considere tengan suficien-
te competencia en el mercado.

Como se puede apreciar en el gréfico adjunto, donde se repre-
sentan el IPC y su subclase de medicinas, los precios de venta al
publico de las medicinas han estado creciendo a ritmos marcada-
mente superiores a los registrados por el IPC, en el Ultimo afio. Al
mismo tiempo, el gasto publico farmacéutico ha experimentado ta-
sas de variaciéon muy elevadas (del 10,57 % hasta septiembre de
1999). En este contexto, el Gobierno ha introducido una serie
de medidas con el fin de reducir el precio de los medicamentos.
Cabe mencionar, en este sentido, la introduccién de los medica-
mentos genéricos, que son especialidades farmacéuticas con el
nombre del principio activo, cuya patente comercial ha expirado, por
lo que sus precios son entre un 20 % y un 25 % mas baratos que
los medicamentos de marca bioequivalentes. Inicialmente, en 1997
solo se introdujeron seis medicamentos genéricos, en 1998 la lista
se amplié hasta 47 y esté previsto que a lo largo del presente afio
se autoricen unos 400 mas. Aunque inicialmente el efecto de su in-
troduccion fue muy reducido, en los Gltimos meses su consumo ha
crecido de manera apreciable. Aun asi, su presencia esta ain muy
lejos de la cuota de mercado que los genéricos tienen en la media
de la UE (en torno al 20 %).

De igual modo, los margenes se han rebajado en varias oca-
siones en los Ultimos afios. La rebaja mas reciente se llevé a cabo
en mayo de 1999, cuando el margen del distribuidor de los envases
normales se redujo desde el 11 %, que se venia aplicando desde
1997, al 9,6 % actual. Dicho recorte ha significado una caida del
2 % en junio de la subclase del IPC de medicinas. Posteriormente,
su tasa interanual, que habia estado situada desde principios de
afio en torno al 4 %, ha alcanzado valores negativos, al descontarse
el fuerte crecimiento del indice de hace un afio. Ademas, en los préxi-
mos meses se espera que esta subclase vuelva a moderarse, cuan-
do se incorpore el recorte que se aprobé para los precios maximos
de los farmacos vendidos con receta que costasen mas de 558 pe-
setas. Para algunos productos los recortes, que entraron en vigor el
15 de septiembre de 1999, llegaron a ser de hasta un 10 %.

Es previsible también una contencion de la subclase de medi-
camentos del IPC, cuando se haga efectivo el Real Decreto-Ley
12/1999, de 31 de julio, por el cual se establece que los precios de
las medicinas que no resulten intercambiables por genéricos, pero
que se hayan utilizado para el calculo de los precios de referen-
cia(2) de conjuntos homogéneos (3), y que superen dichos precios
de referencia, se reduciran hasta igualarlos con ellos.

(1) El precio de venta del almacén resulta de agregar el precio de ven-
ta del laboratorio y el margen del distribuidor.

(2) El precio de referencia sera el maximo que pagara la sanidad pu-
blica por un principio activo determinado.

(3) Especialidades iguales no solo en principio activo, sino también en
dosis y forma.

Composicion del precio de los farmacos en la UE

% sobre el precio de venta al pablico

Pafs (IVA excluido)
Laboratorio Distribuidor Farmacia
Alemania 62 10 28
Austria 63 7 30
Bélgica 65 8 27
Dinamarca 70 5 25
Espafia 65 7 28
Finlandia 64 5 31
Francia 68 7 25
Grecia 69 6 25
Holanda 63 12 25
Irlanda 65 10 25
Italia 66 7 27
Luxemburgo 62 8 30
Portugal 72 8 20
Reino Unido 64 10 26
Suecia 75 3 22
Media UE 66,5 7,5 26
Moda UE 68 7 25

Fuentes: GIRP European Pharmaceutical Data 1997 (ex-
cepto Irlanda y Espafia), elaboracién propia para Espafia.

El precio de los medicamento
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
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CUADRO 3

Estado. Ejecucién presupuestaria

mm de pesetas y %

Liquidacion "qﬁ‘i’ggggn Liquidacion Liquidacion
s Variacion i
1998 1999 p:()?ggrﬂﬁgl i’gg%?’l‘;%ag ENllg—gngP ENlEg—gngP p\gal}(r:lgrﬂagl
1 2 3=2/1 4 5 6 7=6/5
1. Ingresos no financieros 17.534 18.450 5,2 9,4 12.753 13.255 3,9
Impuestos directos 7.457 7.696 3,2 13,6 5.359 5.593 4.4
IRPF 4.992 5.103 2,2 7.9 3.889 3.740 -3,8
Sociedades (a) 2.324 2.430 4,5 47,7 1.362 1.729 27,0
Otros 140 164 16,6 17,9 108 123 14,0
Impuestos indirectos 7.015 7.916 12,8 13,0 5.241 5.868 12,0
IVA 4.373 5.090 16,4 16,1 3.281 3.757 14,5
Especiales 2.391 2.557 7,0 7,3 1.776 1.912 7,6
Tréfico exterior 132 142 7,3 10,4 95 106 11,9
Otros 120 127 5,9 8,8 89 93 4,1
Otros ingresos netos 3.063 2.837 —7,4 -8,6 2.153 1.793 -16,7
2. Pagos no financieros 18.649 19.445 4,3 9,5 13.598 14.435 6,2
Personal 3.053 3.108 1,8 0,4 2.187 2.170 -0,8
Compras 388 468 20,4 16,5 275 305 10,7
Intereses 3.334 3.277 -1,7 22,5 2.442 2.678 9,7
Transferencias corrientes 9.906 10.330 4,3 8,2 7.308 7.883 7,9
Inversiones reales 898 1.184 31,9 22,2 638 710 11,4
Transferencias de capital 1.071 1.079 0,7 -10,9 749 688 -8,1
3. Déficit de caja (3 =1—2) (b) -1.114 —995 -10,7 10,8 —845 —-1.180 39,7
PRO MEMORIA: CONTABILIDAD NACIONAL:
Ingresos no financieros 17.313 — — 11,0 12.306 13.073 6,2
Pagos no financieros 18.529 — — 10,4 13.079 14.232 8,8
Capacidad (+) o necesidad (-)
de financiacion (c) -1.216 -1.194 -1,8 6,4 —773 —1.158 49,9

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

(a) La ejecucion enero-septiembre de 1999 incluye la totalidad de los ingresos por el impuesto sobre la renta de no residentes.
(b) Este es el «Déficit de caja (no financiero)» de la Intervencion General de la Administracion del Estado.
(c) Las cifras anuales (columnas 1y 2) proceden de la contestacion del MEH al cuestionario de Protocolo sobre déficit excesivo (meto-

dologia SEC/1979).

precision los datos disponibles sobre la ejecu-
cidn presupuestaria del Estado. Esta informa-
cion que se presenta en el cuadro 3 (columnas
2 y 3) sustituye a las cifras del presupuesto ini-
cial para 1999, que se utilizaron en informes
anteriores. Segun este avance, el Estado ingre-
sara un 5,7 % mas —1.005 mm de pesetas—y
gastara un 3,1 % mas —578 mm de pesetas—
gue lo presupuestado inicialmente. Ello permiti-
ra una reduccion del déficit de caja del Estado
en 1999 del 10,7 %, en contraste con el au-
mento previsto en el presupuesto inicial. Este
mejor resultado de las cuentas del Estado, en
términos de caja, esta motivado, fundamental-
mente, por el dinamismo en los ingresos de la
imposicion indirecta y, en menor medida, por
la mayor recaudacion del Impuesto sobre Socie-
dades, que permitiran compensar las desviacio-
nes en los gastos, causadas, principalmente,
por el pago de obligaciones contraidas en afios
anteriores.

Hasta septiembre, el déficit de caja no finan-
ciero del Estado en términos acumulados au-
mentd cerca de un 40 %, respecto al mismo pe-
riodo del afio anterior, hasta situarse en
1.180 mm de pesetas. Cabe destacar, como se
ha sefialado en informes anteriores, que, en
general, la comparacién interanual de la ejecu-
cion presupuestaria a lo largo del afo tiende a
estar distorsionada por los distintos calendarios
de ingresos, devoluciones y pagos. En particu-
lar, la fuerte concentracion de pagos por intere-
ses durante los primeros meses de 1999 sigue
distorsionando, aunque cada vez en menor me-
dida, la tasa de variacion de los gastos, mien-
tras que, sobre los ingresos, incide notable-
mente el adelanto de las devoluciones en 1999,
correspondientes a la pasada campafa del
IRPF. A ello habria que afiadir otros factores,
con desigual incidencia sobre las distintas parti-
das de ingresos y gastos, que se analizaran
posteriormente. Si se elimina el impacto de es-
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tos desarrollos mediante la homogeneizacién de
los ingresos del IRPF y de los gastos financieros
en cada uno de los afos afectados, la evolucion
del déficit de caja del Estado hasta septiembre
estaria en linea con los resultados previstos en
el avance de la liquidacion arriba comentado.

También los datos disponibles en términos
de Contabilidad Nacional proporcionan una in-
formacion algo equivoca de la evolucién de las
cuentas publicas, y muestran un aumento del
déficit del Estado hasta el tercer trimestre proxi-
mo al 50 %, hasta alcanzar 1.158 mm de pese-
tas (en torno al 1,3 % del PIB), frente a un obje-
tivo de reduccién del mismo para el conjunto
del afio del 1,8 %. También en este caso, el
fuerte crecimiento de los gastos se encuentra
aun condicionado por el diferente calendario de
vencimiento de la deuda publica en 1998 y
1999, lo que ha supuesto un crecimiento de los
pagos de intereses del 28 % hasta septiembre;
al mismo tiempo, la evolucién de los ingresos
se ve afectada por el adelanto de las devoluciones
en 1999. Si se corrigen estos efectos transito-
rios, los resultados de las cuentas no financie-
ras del Estado, en el marco de la Contabilidad
Nacional, serian compatibles con los objetivos
anuales para el déficit de las Administraciones
Publicas contenidos en el Programa de Estabili-
dad y de Crecimiento (del 1,6 % del PIB para
1999) y con las previsiones que proporcionan
los Presupuestos Generales del Estado para el
afio 2000, que lo sittan en el 1,4 % (5). Cabe
destacar, por el lado de los ingresos, la fortale-
za de los impuestos indirectos y, dentro de es-
tos, del IVA, con tasas superiores a aquellas
gue, segun las relaciones histéricas estimadas,
vendrian explicadas por el comportamiento del
consumo y de las importaciones, mientras que,
por el lado de los gastos, continu6 observando-
se una fuerte contencion del consumo publico.
A continuacién se comenta la evolucion de
ingresos y gastos en el tercer trimestre, utilizan-
do la informacion de caja, por ser esta la que
se encuentra mas detallada al redactar este in-
forme.

En el transcurso del tercer trimestre, tanto
los ingresos no financieros como los gastos no

(5) Es necesario hacer esta distincion, dado que la utili-
zacion de las series de Contabilidad Nacional esta sujeta
transitoriamente a problemas metodolégicos por la adop-
cion del nuevo marco contable establecido en el SEC 95.
De hecho, las cifras de déficit que proporciona el Proyecto
de Presupuestos Generales del Estado para los afios 1999
(1,4 %) y 2000 (0,8 %) se han estimado segun los criterios
contables del SEC 95. Por el contrario, los objetivos esta-
blecidos para 1999 (1,6 %) se fijaron en términos de la me-
todologia del SEC 79, y los datos disponibles con periodici-
dad mensual de ingresos y gastos del Estado en términos
de Contabilidad Nacional contintan elaborandose dentro
del marco contable del SEC 79.

financieros experimentaron una cierta desace-
leracion. No obstante, los ingresos impositivos
continuaron mostrando un gran dinamismo, con
una tasa de crecimiento hasta septiembre del
8 %, en linea con las cifras que proporciona el
avance de liquidacion. Como en trimestres an-
teriores, esta tasa agregada esconde compor-
tamientos muy diferentes entre los ingresos
provenientes de la imposicién directa, que cre-
cieron débilmente, y los de la imposicién indi-
recta, que mostraron una sustancial fortaleza.
También los dos principales componentes de
los impuestos directos (IRPF y Sociedades) ex-
hibieron resultados notablemente distintos.

La disminucién en la recaudacion del Im-
puesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
en el tercer trimestre (que disminuy6 en un
3,8 % hasta septiembre, frente a un aumento
del 7,9 % hasta junio) se debi6 principalmente
al adelanto de las devoluciones correspondien-
tes a la campairia del ejercicio 1998, con un
efecto especialmente acusado durante este pe-
riodo, y, en menor medida, a la caida de las re-
tenciones de capital. Por el contrario, la recau-
dacién del Impuesto sobre Sociedades, a pesar
de su desaceleracion, mostré todavia una ele-
vada tasa de variacion, debido, fundamental-
mente, a las menores devoluciones que tuvie-
ron lugar en los primeros meses de 1999 y, en
menor medida, a las retenciones sobre ganan-
cias de fondos de inversion (aplicadas solo
desde febrero de 1999). Adicionalmente, en ju-
lio y agosto, se incorporaron los ingresos por
cuota diferencial del ejercicio 1998, con un au-
mento del 14,6 %. En este sentido, la homoge-
neizacion de las cifras de recaudacion por este
impuesto, hasta el tercer trimestre, con las
correspondientes al mismo periodo de 1998,
sugeriria un incremento de la recaudacién en
1999 por este concepto superior a la del avan-
ce de liguidacion.

Como se ha sefialado, los impuestos indi-
rectos continuaron mostrando un notable dina-
mismo, con una tasa de variacion hasta sep-
tiembre del 12 %, aunque también tendieron a
desacelerarse ligeramente. La fortaleza de la
imposicion indirecta afecté a todas sus rubri-
cas, destacando especialmente el IVA, los im-
puestos que gravan la energia (debido al incre-
mento de los precios del petréleo) y el impuesto
sobre determinados medios de transporte, re-
flejo del fuerte crecimiento en la matriculacion
de vehiculos. El resto de ingresos acentué su
caida durante el tercer trimestre, con una tasa
de variacion acumulada del —16,7 %, destacan-
do las reducciones de los dividendos por priva-
tizaciones y de las tasas y otros ingresos, asi
como las menores transferencias de capital,
debido al diferente calendario de recepcién de
los fondos europeos.
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CUADRO 4
Balanza de pagos: resumen (a)
Millones de euros
ENE-JUL  ENE-JUL
1998 1999

Ingresos Ingresos
Cuenta corriente 99.257 103.592
Mercancias 59.546 59.934
Servicios 24.944 28.207
Turismo 14.997 17.028
Otros servicios 9.947 11.179
Rentas 7.155 7.379
Transferencias corrientes 7.612 8.072
Cuenta de capital 3.781 3.863
Pagos Pagos
Cuenta corriente 97.723  106.976
Mercancias 66.876 73.468
Servicios 14.333 16.234
Turismo 2.462 2.799
Otros servicios 11.870 13.435
Rentas 11.770 11.962
Transferencias corrientes 4.744 5.312
Cuenta de capital 489 577
Saldos Saldos
Cuenta corriente 1.534 -3.384
Mercancias -7.330 -13.533
Servicios 10.611 11.973
Turismo 12.535 14.228
Otros servicios -1.923 —2.255
Rentas -4.615 -4.584
Transferencias corrientes 2.867 2.760
Cuenta de capital 3.291 3.285

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

Con respecto a los gastos no financieros, la
desaceleracion en su ritmo de crecimiento du-
rante el tercer trimestre se debio, principalmen-
te, a la evolucidn de los pagos por intereses,
gue, a pesar de ello, muestran todavia un im-
porte superior al de 1999, por los diferentes ca-
lendarios de la deuda en ambos afios. En lo
gue resta de afio, se espera que los pagos por
intereses continden atenuandose sustancial-
mente, aun teniendo en cuenta los costes por
amortizacién anticipada de deuda para su can-
je, con lo que es previsible que la tasa de varia-
cién de este tipo de gastos se sitle en linea
con la cifra proporcionada en el avance de liqui-
dacion para el conjunto del afio (y que prevé un
descenso de los pagos por intereses del
1,7 %).

Los gastos de personal reflejaron un cierto
descenso, en parte como resultado de la dismi-

nucién en las retribuciones al personal activo
por los traspasos en materia de ensefianza no
universitaria a determinadas Comunidades Au-
tonomas (CCAA). Esta disminucion se vio com-
pensada por el aumento de las transferencias
corrientes del Estado a estas mismas CCAA
para financiar estos servicios. Las inversiones
reales registraron tasas muy inferiores a las
proporcionadas en el avance de liquidacion
para el conjunto del afio (del 11,4 % y del
31,9 %, respectivamente), y lo mismo ocurre
con las compras (con una tasa de variacion
hasta septiembre del 10,7 % y un aumento esti-
mado en el avance del 20,4 %), lo que podria
apuntar hacia una concentracion de pagos por
estos conceptos a finales de afio. Con todo, el
desbordamiento que muestran estas partidas
de gasto en relacidn con las cifras presupuesta-
rias obedece a la realizacién de obligaciones
de pago contraidas en ejercicios anteriores. Por
ultimo, el recorte observado en las transferen-
cias de capital refleja, principalmente, el retraso
en la aprobacion del Contratoprograma que re-
gula las transferencias a RENFE.

4.5. La Balanza de Pagos y la cuenta
de capital de la economia

Segun los datos de la Balanza de Pagos, el
saldo conjunto de las balanzas por cuenta
corriente y de capital registré un déficit de 99 mi-
llones de euros en los siete primeros meses de
1999, que contrasta con el superavit de 4.825
millones de euros observado en el mismo pe-
riodo del ejercicio anterior. Este resultado refle-
ja, en buena medida, la intensa ampliacion que
ha experimentado el déficit comercial durante
este periodo, derivado del bajo tono de las ex-
portaciones y de la fortaleza de las importacio-
nes, y no ha podido compensarse por la nota-
ble mejora del superavit turistico. En cuanto a
los restantes renglones de la cuenta corriente,
el déficit de rentas se contrajo ligeramente gra-
cias al elevado dinamismo de los ingresos corres-
pondientes al sector privado, que se han bene-
ficiado de la expansioén de los activos de este
sector. El superavit por transferencias corrien-
tes, sin embargo, registr6 un deterioro, debido
al aumento de los pagos destinados a la UE,
especialmente en concepto de Recurso PNB,
mientras que los ingresos procedentes de este
organismo se estabilizaron en los mismos nive-
les del ejercicio anterior. Por otra parte, el su-
peravit de la cuenta de capital registré un nivel
similar al observado en el mismo periodo del
afio precedente, ya que el ligero aumento de
las transferencias procedentes de la UE en
concepto de FEOGA-Orientacion se ha com-
pensado con los leves deterioros de los in-
gresos correspondientes al Fondo de Cohesién
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RECUADRO 2

Ejecucion presupuestaria de la Seguridad Social

El Sistema de la Seguridad Social presenté un superavit no financiero de 489 mm de pesetas, segun
los datos de ejecucién presupuestaria hasta julio, superior en 281 mm de pesetas al registrado durante el
mismo periodo del afio precedente. Este resultado mejora notablemente la previsién presupuestaria para
el conjunto del afio, que recogia un incremento del déficit de 57 mm de pesetas respecto a la liquidacion
de 1998, y supone también una mejora adicional respecto a los datos registrados hasta abril de 1999, co-
mentados en el anterior Informe trimestral de la economia espafiola.

Esta evolucion se debié a un crecimiento de los ingresos no financieros del 8,5 % hasta julio, muy su-
perior a la prevision presupuestaria, y al incremento de los pagos no financieros, ambos del 4,9 %, y a
que estos se desaceleraron durante los Ultimos meses en mayor medida que aquellos. Los ingresos por
cotizaciones sociales aumentaron un 8,2 % (6,3 % en el conjunto de 1998), rebasando en casi cinco pun-
tos lo previsto en el Presupuesto, debido, sobre todo, al elevado dinamismo de las afiliaciones. Con datos
disponibles hasta septiembre, el nimero de afiliados crecié un 5,6 %, frente al 5,1 % en 1998. La otra
fuente importante de ingresos, las transferencias corrientes procedentes del Estado, pese a haberse de-
sacelerado Ultimamente, también registr6é un incremento superior al presupuestado.

En cuanto a los pagos, su crecimiento durante los primeros siete meses de 1999 se situ6 algo por de-
bajo de la prevision presupuestaria para el conjunto del afio, ya que los mayores incrementos respecto a lo
presupuestado en los gastos de consumo —sobre todo en compras, cuya tasa de crecimiento, pese a
haberse reducido en dos puntos desde abril, todavia supera ampliamente a la establecida en el Presu-
puesto— se vieron compensados por el menor crecimiento de los pagos de prestaciones, fundamental-
mente de pensiones contributivas y de gasto en farmacia —que en el cuadro adjunto se incluyen en la
rdbrica resto—. Ademas, las prestaciones por incapacidad temporal se desaceleraron notablemente res-
pecto al mes de abril, aunque su tasa de variacion todavia resulta superior a la prevista en el Presupuesto.

En lo relativo al INEM, se dispone de informacion sobre las cotizaciones sociales percibidas hasta ju-
nio, que crecieron un 12,1 % respecto al mismo periodo del afio precedente, y de las prestaciones por de-
sempleo hasta septiembre, observandose una caida del 4,2 %. Ambas circunstancias se explican por la
buena evolucién del empleo. Por Ultimo, las bonificaciones para fomento del empleo se incrementaron en
torno a un 60 % hasta mayo.

Sistema de Seguridad Social (a)
(Repartidas las transferencias a Comunidades Auténomas) (b)
(Operaciones corrientes y de capital, en términos de derechos y obligaciones reconocidos)

mm de pesetas y %

Liquidacion Presupuesto Lé%’gi%%n Lgmgﬁﬂﬁn

1998 1999 D % D % 1998 1999 D %

1 2 3=2/1 4 5 6 7=6/5
Ingresos no financieros 12.891 13.519 4,9 9,1 7.676 8.326 8,5
Cotizaciones sociales (c) 8.715 9.032 3,6 8,1 4.955 5.361 8,2
Transferencias corrientes 4.023 4.326 7,5 10,6 2.637 2.872 8,9
Otros (d) 153 160 4,3 20,9 84 92 9,4
Pagos no financieros 12.909 13.593 53 5,8 7.468 7.837 49
Personal 2.049 2.144 4,7 5,8 1.237 1.309 5,8
Gastos en bienes y Servicios 1.249 1.285 29 8,3 719 765 6,3
Transferencias corrientes 9.438 9.959 55 54 5.445 5.689 4,5
Prestaciones 9.377 9.896 5,5 54 5.405 5.647 4,5
Pensiones contributivas 7.453 7.892 59 4,8 4.245 4.437 4,5
Incapacidad temporal 526 505 -4,1 14,7 273 278 2,1
Resto (e) 1.397 1.499 7,3 53 887 932 51
Resto transferencias corrientes 61 64 4,3 59 40 42 6,0
Otros (f) 174 205 18,2 9,2 66 74 10,9
Saldo no financiero -18 -75 — 37,5 208 489 134,8

Fuentes: Ministerio de Economia y Hacienda, Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales, y Banco de Espafia.

(@) Solo se presentan datos referidos al Sistema, y no al total del sector de Administraciones de Seguridad Social, pues se ca-
rece de los correspondientes a las Otras Administraciones de Seguridad Social para el afio 1999.

(b) Las transferencias a las Comunidades Autébnomas para financiar la sanidad y los servicios sociales transferidos se han dis-
tribuido entre los diferentes capitulos de gasto segln los porcentajes resultantes de las Cuentas de las Administraciones Publicas
para 1995 (Ultimo afio disponible).

(c) Incluye recargos y multas.

(d) Excluye recargos y multas, y la colaboracién de la industria farmacéutica.

(e) Minorado por la colaboracion de la industria farmacéutica.

() Minorados por la enajenacion de inversiones.
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y al Fondo Europeo de Desarrollo Regional
(FEDER).

Como se ha sefialado en informes anterio-
res, la falta de disponibilidad de cuentas secto-
riales en el marco del SEC 95 impide valorar
adecuadamente el desglose de sectorial de los
flujos de ahorro e inversién de los sectores resi-

dentes. No obstante, la necesidad de financia-
cion de la nacién que reflejan estos datos esta-
ria indicando un empeoramiento de los saldos
sectoriales de hogares y empresas, derivado
del dinamismo de las inversiones residenciales
y de la fortaleza de la inversién productiva pri-
vada, tal como se analiza en otros epigrafes de
este Informe.
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5. Los mercados
y los flujos financieros
de la economia espafiola

Al igual que en el resto de paises de la zona
del euro, el entorno financiero nacional se ha
caracterizado por un progresivo incremento de
los tipos de interés a todos los plazos, que esta
vinculado, principalmente, a la consolidacion
de las perspectivas de recuperacion econémica
en el conjunto de la UEM. Pese a ello, las con-
diciones financieras espafiolas continGian sien-
do bastante holgadas, especialmente si se tie-
ne en cuenta que nuestro pais muestra mayo-
res ritmos de crecimiento econdémico y tasas de
inflaciéon que los del conjunto de la zona del
euro.

En Espafia, el bajo nivel de los tipos de inte-
rés ha seguido incentivando el gasto y el en-
deudamiento del sector privado, en detrimento
del ahorro. No obstante, los tipos de interés del
crédito bancario han comenzado a repuntar
ligeramente a partir del segundo trimestre de
1999, en linea con el incremento de los tipos
de interés de los mercados financieros. Asimis-
mo, el aumento de la rentabilidad de algunos
activos, principalmente de medio y largo plazo,
los ha hecho algo mas atractivos para el inver-
sor, lo que ha podido incidir en una mayor de-
manda de esos instrumentos. Sin embargo, la
tasa de expansion del endeudamiento sigue
siendo muy superior a la de la adquisicién de
activos financieros. En el caso de los activos fi-
nancieros liquidos en poder de familias y em-
presas, su crecimiento interanual durante el ter-
cer trimestre podria situarse en torno al 5 %,
mientras que el ritmo de expansién de la finan-
ciacién ajena mediante crédito bancario y emi-
sion de valores de renta fija podria estar proxi-
mo al 20 %. Por su parte, las bolsas nacionales
han continuado mostrando un comportamiento
bajista, mas pronunciado que el de la mayoria
de los mercados de renta variable europeos,
con lo que la revalorizacion de la riqueza finan-
ciera en manos del sector privado se ha mode-
rado apreciablemente.

5.1. Los tipos de interés y los mercados
financieros

Segun se ha mencionado con anterioridad,
las mejores perspectivas econdémicas en la
zona del euro han fortalecido en los altimos
meses las expectativas de incrementos de los
tipos de interés. En este contexto, en los mer-
cados nacionales ha tenido lugar un proceso
generalizado de aumentos de los tipos de inte-
rés, que se ha reflejado en un desplazamiento
hacia arriba de la curva de rendimientos por
plazos a lo largo del tercer trimestre, que acen-
tda su pendiente positiva.

En concreto, como se observa en el cua-
dro 5, entre junio y septiembre el rendimiento
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CUADRO 5
Tipos de interés y mercados financieros nacionales (a)
1998 1999 Pro
memoria:
I TR TR IV TR I TR TR mTR OCT 1999
BANCARIOS:
Tipo sintético pasivo 2,79 2,67 2,06 1,90 1,66 1,67
Tipo sintético activo 5,93 5,80 5,15 5,02 4,54 4,71
TESORO:
Subasta de letras a doce meses (b) 4,05 3,67 2,95 2,94 2,75 3,17 3,35
Subasta de bonos a tres afos 4,35 3,96 3,54 3,51 3,29 4,28 4,59
Subasta de obligaciones a diez afios 5,05 4,75 4,32 4,40 4,59 5,27 5,50
MERCADOS SECUNDARIOS:
Letras del Tesoro a seis-doce meses 4,06 3,64 2,88 2,91 2,68 2,99 3,22
Deuda publica a diez afios 5,02 4,47 4,08 4,25 4,60 5,31 5,563
Diferencial de rentabilidad con el bono alemén 0,22 0,43 0,20 0,22 0,25 0,26 0,25
Pagarés de empresa 4,30 3,82 3,21 3,09 2,89 3,19
Obligaciones privadas 4,96 4,35 4,29 3,93 4,18 511
indice General de la Bolsa de Madrid (c) 39,66 8,72 37,19 -0,12 4,22 -1,21 -2,80

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Datos medios diarios del Gltimo mes del trimestre.
(b) Tipo de interés marginal.

(c) Variacion porcentual acumulada del indice desde comienzos de afio.

Ultima informacion disponible: 19 de octubre de 1999.

en el mercado secundario de las obligaciones a
diez afios ha aumentado alrededor de 70 puntos
bésicos. Esta escalada se ha intensificado du-
rante los dias transcurridos del mes de octubre,
en que los rendimientos de las obligaciones a
diez afios han subido otros 20 puntos basicos,
hasta situarse en torno al 5,5 %. De esta forma,
se han recuperado niveles de rentabilidad que
no se observaban desde el verano de 1997.
Hasta el momento, el tramo de corto plazo no ha
acusado de forma tan drastica este abrupto au-
mento de las rentabilidades, si bien las letras del
Tesoro negociadas entre seis y doce meses
también han visto incrementada su rentabilidad
en mas de 50 puntos basicos entre junio y los
dias transcurridos del mes de octubre.

Por su parte, los mercados primarios de
deuda han permanecido alineados con las ren-
tabilidades negociadas en los mercados secun-
darios, de tal forma que el Tesoro ya empez06
desde el mes de junio a revisar al alza los tipos
ofertados en las distintas subastas. Asi, en el
caso de las emisiones de letras a un afio, el
tipo marginal a lo largo de los Gltimos cuatro
meses se ha visto incrementado en 75 puntos
bésicos, hasta el 3,5 %, en la subasta celebra-
da el dia 15 de octubre, mientras que, en el
caso de las obligaciones a diez afios, el tipo
marginal de la subasta correspondiente al mes
de octubre se situ6 en el 5,5 %, 1,5 puntos por
encima de los niveles de finales de 1998.

El mercado de renta fija privada ha conti-
nuado durante este trimestre dando muestras
de una pujanza creciente, con un volumen ne-
gociado que supera los 60 mm de euros duran-
te los primeros nueve meses del afio, lo que re-
presenta el triple de la negociacion del mismo
periodo del afio anterior. Aunque el mayor volu-
men de contrataciones se centra en los bonos
de titulizacién —que representan casi el 50 %
del volumen negociado en la Asociacion de In-
termediarios de Activos Financieros (AIAF)—,
los pagarés de empresa y las obligaciones y
bonos también han mostrado un aumento muy
importante en su negociacién. Este Gltimo pue-
de ser debido a la equiparacion que ha tenido
lugar en el tratamiento fiscal de los valores pri-
vados respecto de la deuda publica —en el
caso de los valores en manos de personas juri-
dicas—, a la desaceleracion del volumen de
emisiones del Estado y, finalmente, al mayor
atractivo de la renta fija privada, como conse-
cuencia de la posibilidad de aportarla como ga-
rantia en las operaciones de politica monetaria.

Por lo que respecta a los mercados de renta
variable, el hecho mas destacable en el tercer tri-
mestre ha sido, de nuevo, la elevada volatilidad
gue han experimentado las cotizaciones en las
bolsas nacionales. En concreto, la Bolsa de Ma-
drid, tras la efimera recuperacién habida en el
segundo trimestre del afio (en el que se alcanzé
una revalorizacion acumulada del 4 %), registré
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un retroceso durante el tercer trimestre que le ha
llevado a perder toda la rentabilidad conseguida
a lo largo del primer semestre. De esta forma, la
rentabilidad acumulada anual se cifraba, a fina-
les del mes de septiembre, en el —=1,2 %, que
contrasta con las ganancias de otras bolsas
europeas, como queda reflejado, por ejemplo, en
el hecho de que el indice Dow Jones EURO
STOXX amplio, que engloba los principales valo-
res europeos haya aumentado un 6 % en el mis-
mo periodo. El peor comportamiento de la Bolsa
espafiola puede ser debido a diversos factores,
tales como la mayor sensibilidad de las grandes
empresas espafiolas a los cambios en los tipos
de interés a largo plazo y la incertidumbre en tor-
no a la evolucion de las economias iberoameri-
canas, en las que las empresas espafiolas man-
tienen participaciones muy significativas. A todo
ello se afiaden los efectos de contagio de las
bolsas internacionales, y especialmente de la de
Estados Unidos, muy sensible a las decisiones
de la Reserva Federal y a la incertidumbre sobre
el posible grado de sobrevaloracion de las accio-
nes en la bolsa de Nueva York.

En cuanto a los tipos de interés bancarios,
como se ha comentado al inicio del epigrafe, a
finales del segundo trimestre culmind el proce-
so de traslado de la tltima reduccion del tipo de
interés oficial del mes de abril, haciendo que
los tipos activos y pasivos se situaran en mini-
mos histéricos. Por el contrario, durante los ultimos
tres meses el progresivo repunte de la rentabi-
lidad en los mercados financieros ha comenza-
do a trasladarse a los tipos bancarios, aunque
de forma mas moderada que en otros paises
europeos. Asi, por ejemplo, el tipo sintético de
las operaciones activas al cierre del tercer tri-
mestre era inferior en 20 puntos béasicos al ni-
vel minimo registrado en julio, mientras que,
para el conjunto de la UEM, los tipos de interés
del crédito a empresas y a familias para la
compra de vivienda aumentaron en torno a
medio punto durante los meses de verano.
Esta menor traslacion a los tipos bancarios es-
pafioles del cambio de tendencia de los tipos
de interés de los mercados financieros se
debe, probablemente, al hecho de que en Es-
pafia las operaciones bancarias estén mas vincu-
ladas a la trayectoria de los tipos a corto plazo
gue a los de largo plazo. En cualquier caso, es
previsible que en los préximos meses las enti-
dades bancarias contintden trasladando a sus
operaciones activas y pasivas el nuevo esce-
nario de tipos de interés.

5.2. Los flujos financieros del conjunto
de la economia

La informacién correspondiente a las cuen-
tas financieras del segundo trimestre pone de

manifiesto la consolidacion de las tendencias
gue se apuntaban en el primer trimestre, asi
como las proyecciones que sobre esta base se
realizaron para el periodo mas reciente. Asi,
segln se desprende de la observacién del cua-
dro 6, se confirma la disminucion del ahorro fi-
nanciero neto de la nacién, que se situé en el
0,7 % del PIB al final del segundo trimestre,
calculado en términos acumulados de cuatro
trimestres. Esta evolucién ha venido determina-
da, fundamentalmente, por el menor ahorro de
las familias, mientras que las empresas no fi-
nancieras continian mostrando una reduccion
de sus necesidades de endeudamiento, lo mis-
mo que el sector de las Administraciones Pu-
blicas.

En términos de la posicion financiera neta
del sector privado, medida como la diferencia
entre el total de sus activos y pasivos financie-
ros, los datos del segundo trimestre muestran
un ligero retroceso en relacion con los corres-
pondientes al primer trimestre (véase cua-
dro 6). Este se debe, por un lado, al mayor cre-
cimiento de los pasivos financieros del sector
privado, en relacion con sus activos financieros,
y, por otro, al estancamiento en la revaloriza-
cién de la rigueza financiera de este sector, que
contrasta con la favorable evolucién del precio
de los activos financieros —especialmente, los
bursatiles— en los ultimos afos.

La informacion disponible sobre la Balanza
de Pagos correspondiente al periodo enero-
julio de 1999 pone de manifiesto un cambio de
signo en la cuenta financiera frente al resto del
mundo, en consonancia con el aumento del dé-
ficit por cuenta corriente y de capital. Como se
desprende del cuadro 7, mientras que en los
afios mas recientes las inversiones espariolas
en el exterior eran superiores a las inversiones en
Espafia de los no residentes, este fendmeno se
ha invertido en el periodo transcurrido de 1999.
De esta forma, en el periodo enero-julio se han
producido una entradas netas de capital por va-
lor de 3.258 millones de euros, frente a las sali-
das netas de capital de 2.733 millones de euros
registradas en el mismo periodo del afio ante-
rior. En cualquier caso, mas que en el resultado
neto de las entradas y salidas de capital, con-
viene poner el énfasis en el significativo incre-
mento de los activos y pasivos financieros fren-
te al exterior que se ha registrado en estos Ulti-
mos afios y que también se viene manteniendo
durante el afio 1999.

El hecho méas destacable en la evolucién re-
ciente de la cuenta financiera de la Balanza de
Pagos es la expansion que han experimentado
las inversiones directas en el exterior. Sola-
mente en la primera mitad del afio, las inversio-
nes directas han triplicado la cantidad invertida
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CUADRO 6
Ahorro y posicién financiera
AHORRO FINANCIERO EN % DEL PIB
(Datos acumulados de cuatro trimestres)
Media  Media 1998 1999
1988- 1993- 1997
1992 1997 I TR TR  WMTR IV TR I TR TR
Ahorro financiero de la nacién -2,6 0,5 15 1,3 1,0 11 0,9 0,9 0,7
Empresas no financieras y familias -0,2 49 3,2 2,6 1,7 15 1,8 1,6 12
Empresas no financieras -39 -0,7 -0,7 -0,2 -1,1 -1,0 -1,0 -0,9 -0,5
Familias 3,7 5,6 3,9 2,8 2,8 2,5 2,9 2,5 1,7
Instituciones de crédito (a) 1,4 0,7 0,6 0,7 0,8 0,6 0,6 0,6 0,6
Inversores institucionales (b) -0,2 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Administraciones Publicas -3,8 -5,4 -2,5 -2,2 -1,8 -1,2 -1,7 -1,4 -1,2
POSICION FINANCIERA EN % DEL PIB
(Datos del cuarto trimestre)
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 (d)
Posicion financiera de la nacion -16,6 -19,0 -19,2 -18,0 -17,7 -18,1 -19,2 -19,9
Empresas no financieras y familias 39,5 47,7 52,7 59,2 68,4 77,1 86,4 85,7
Empresas no financieras (c) -17,1 -16,3 -13,5 -10,9 -6,8 -4,8 -0,3 0,1
Familias 56,6 64,0 66,2 70,1 75,3 81,9 86,7 85,6
Instituciones de crédito (a) (c) 12,4 14,0 12,9 12,1 12,8 14,2 14,2 14,7
Inversores institucionales (b) -1,1 -1,2 -1,0 -0,9 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6
Administraciones Publicas -34,9 -41,9 —46,1 -50,3 -52,6 -52,0 -49,9 —48,5

Fuente: Banco de Espafia.
(a) Definido segun la 12 Directiva bancaria.

(b) Empresas de seguro, instituciones de inversién colectiva, y sociedades y agencias de valores.

(c) Excluidas las acciones del pasivo.
(d) Datos del segundo trimestre.

en el mismo periodo de 1998. En cuanto a las
inversiones directas en Espafia, los datos refle-
jados en el cuadro 7 ponen de relieve un mode-
rado incremento respecto a 1998. Por su parte,
las inversiones de cartera de residentes espa-
fioles en el exterior se han incrementado de for-
ma notable en este periodo, concentrandose
principalmente en valores de renta fija. Por lo
gue respecta a las inversiones de cartera de los
no residentes en Espafia, las entradas de capi-
tal muestran un volumen similar al de 1998,
aungue su composicion ha cambiado en rela-
cién con el dltimo afio: mientras que en 1998 el
60 % de esas inversiones se concentrd en la
adquisicion de valores de renta variable, duran-
te 1999 este porcentaje ha caido hasta el 14 %,
como consecuencia de la incertidumbre que ro-
dea a los mercados bursatiles nacionales. Por
el contrario, la deuda publica adquirida por los
no residentes ha experimentado un auge muy
importante en la primera mitad del afio.

Asi pues, atendiendo a los flujos de capital
por sectores, son las posiciones deudoras de
las Administraciones Publicas y, especialmen-
te, del sistema crediticio —con apelaciones cre-
cientes a la financiacion exterior— las que vie-

nen determinando la presencia de un flujo neto
de entradas de capital en el transcurso del afio.
Esto ultimo pone de manifiesto que el ahorro fi-
nanciero interno se sigue mostrando insuficien-
te para cubrir la elevada adquisicion de activos
financieros exteriores por parte del sector priva-
do. En términos agregados, la internacionaliza-
cion de la actividad de algunas de las grandes
empresas espafiolas, con la adquisicién de im-
portantes participaciones en empresas extran-
jeras, y de la cartera de los fondos de inversién
esta siendo financiada por la economia espa-
fiola, en un porcentaje importante, mediante la
apelacion a la financiacion interbancaria exte-
rior de las entidades de crédito residentes.

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

Segun se ha comentado en el apartado an-
terior, el ahorro financiero neto del sector priva-
do ha continuado disminuyendo moderada,
pero progresivamente, durante el segundo tri-
mestre del afio, hasta situarse en el 1,2 % del
PIB (en términos acumulados de los cuatro ulti-
mos trimestres). Esta situacién obedece a la
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CUADRO 7

Detalle de la cuenta financiera de la Balanza de Pagos

SALDO DE LA CUENTA FINANCIERA
VARIACION DE PASIVOS FRENTE AL EXTERIOR
Inversiones directas (a)
Inversiones de cartera (b)
Administraciones Publicas
Otros sectores residentes
Sistema crediticio
Otras inversiones

Administraciones Publicas
Otros sectores residentes
Sistema crediticio

VARIACION DE ACTIVOS FRENTE AL EXTERIOR

Inversiones directas
Otros sectores residentes
Sistema crediticio

Inversiones de cartera
Otros sectores residentes
Sistema crediticio

Otras inversiones
Administraciones Publicas
Otros sectores residentes
Sistema crediticio

Activos de reserva

Fuente: Balanza de Pagos. Banco de Espafia.

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

(b) Incluye las inversiones directas en acciones cotizadas.

persistencia de un crecimiento mas rapido de
los pasivos financieros que de los activos finan-
cieros, lo que podria prolongarse durante el ter-
cer trimestre del afio, pues no se detecta una
inflexion en la evolucién de esas variables fi-
nancieras. De hecho, el seguimiento mensual
de un subconjunto de las magnitudes financie-
ras que se analizan en este «Informe trimes-
tral» —esto es, los activos financieros liquidos
y la financiacion crediticia— parece confirmar la
prolongacion de esta tendencia durante los ulti-
mos tres meses.

En el caso de los activos financieros, hay
que sefialar que la evolucion del componente de
los activos financieros liquidos muestra un ritmo
de crecimiento mucho mas moderado que el
que viene experimentando el conjunto de los ac-
tivos financieros totales. En efecto, como se
desprende del cuadro 8 y el grafico 22, mientras
gue estos Ultimos se expandieron durante el se-
gundo trimestre a una tasa interanual en torno al
12 %, los activos liquidos —que se componen
del efectivo, los depdsitos bancarios, cesiones
temporales, valores bancarios y participaciones

Millones de euros

ENE-JUL
1997 1998
1998 1999

—2.775 ~1.188 —2.733 3.258
34.479 65.681 53.599 58.586
5.621 10.152 5.205 6.028
11.068 15.354 18.829 19.137
9.952 4.125 7.584 10.636
1.183 8.469 6.878 5.182
—67 2.760 4.367 3.319
17.790 40.176 29.565 33.421
21 866 —344 -299
544 4319 3.472 9.385
17.226 34.991 26.437 24.335
37.255 66.870 56.332 55.328
10.970 16.507 9.272 26.350
9.844 14.756 8.100 27.291
1.126 1.751 1.172 —941
14.377 40.985 17.254 36.077
10.049 29.873 13.516 22.392
4328 11.112 3.738 13.685
1.555 21.625 30.504 11.762
331 388 266 54
12.392 17.668 18.359 -5.148
-11.168 3.569 11.879 16.856
10.352 —12.248 -698 -18.861

en fondos de inversion de renta fija— vienen
mostrando un crecimiento relativamente estable,
en torno al 5 %. Los medios de pago, que cons-
tituyen el componente mas liquido de los activos
financieros, experimentaron un gran dinamismo,
con un crecimiento interanual en el segundo tri-
mestre del 17,5 %, que previsiblemente se man-
tendrd al cierre del tercer trimestre. Las tenen-
cias de otros activos con un menor grado de li-
quidez, como los fondos de inversion de renta
variable e internacionales, las acciones y los
productos de seguro, mantienen, por su parte,
tasas de expansién muy intensas.

Por Gltimo, segun se desprende de la obser-
vacion del cuadro 8 y del gréafico 22, los pasivos
contraidos por las empresas no financieras y las
familias registraron tasas de expansion eleva-
das a lo largo del segundo trimestre, cercanas
al 16 %. El mantenimiento de estos altos ritmos
de crecimiento se concentra, principalmente, en
el crédito bancario y en la financiacion proce-
dente de la emision de valores de renta fija, que
han mostrado a lo largo del segundo trimestre
una cierta aceleracion, con ritmos de crecimien-
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CUADRO 8
Activos y pasivos financieros de las familias y las empresas no financieras
Tasas T1,4
Saldo
dltimo
trimestre gt g ()
@) (b)
II'TR TR IVTR ITR II' TR TR
FAMILIAS Y EMPRESAS NO FINANCIERAS:
Activos financieros totales 1.311,7 15,2 11,8 14,3 10,8 11,7 13,9
Activos financieros liquidos 548,6 54 51 5,4 4,3 4,6 4,7
Medios de pago 258,3 7,7 10,2 14,6 14,8 17,5 17,3
Otros activos financieros liquidos 290,3 3,8 1,8 -1,1 -2,9 -4,7 —4,4
Resto de activos financieros 763,1 24,8 18,0 22,6 16,2 17,5 21,6
Pasivos financieros totales 879,0 12,7 12,3 13,1 14,2 15,9 16,5
Financiacion bancaria méas valores de renta fija 572,2 15,4 14,8 16,2 15,6 18,7 19,7
Crédito de entidades de crédito residentes 453,8 16,7 15,9 15,8 14,5 16,4 16,5
Resto de pasivos financieros 306,8 8,1 8,1 7,8 11,9 111 11,0
FAMILIAS:
Activos financieros totales 832,2 13,6 9,0 12,9 8,6 8,8 11,4
Activos financieros liquidos 449,3 4,3 4,5 3,6 2,0 1,7 1,7
Medios de pago 193,9 4,9 6,5 8,9 10,5 14,1 14,2
Otros activos financieros liquidos 255,4 4,0 3,4 0,4 -3,1 -6,1 -6,0
Resto de activos financieros 382,8 29,1 16,2 27,7 17,8 18,4 25,4
Pasivos financieros totales 358,1 12,1 11,9 13,1 15,5 15,0 15,4
Financiacion bancaria mas valores de renta fija 252,7 17,4 16,5 18,3 18,5 18,3 18,6
Crédito de entidades de crédito residentes 228,4 18,2 17,2 19,1 19,3 19,0 19,3
Resto de pasivos financieros 105,5 2,2 3,1 2,7 9,1 8,0 8,4
EMPRESAS NO FINANCIERAS:
Activos financieros totales 479,5 18,5 17,4 17,1 15,1 17,2 18,5
Activos financieros liquidos 99,2 11,2 8,6 14,8 17,0 19,7 20,7
Medios de pago 64,3 18,1 24,7 35,4 30,1 28,8 27,8
Otros activos financieros liquidos 34,9 2,4 -9,8 -13,5 -1,6 6,5 9,6
Resto de activos financieros 380,3 20,7 19,9 17,8 14,6 16,6 17,9
Pasivos financieros totales 520,8 13,0 12,5 13,1 13,3 16,5 17,3
Financiacion bancaria mas valores de renta fija 319,5 13,9 13,5 14,7 13,3 19,0 20,6
Crédito de entidades de crédito residentes 2254 154 14,7 12,7 9,8 13,8 13,8
Resto de pasivos financieros 201,3 11,7 11,0 10,7 13,4 12,9 12,4

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

(b) Los datos correspondientes al tercer trimestre de 1999 son estimaciones provisionales.

to en torno al 19 %, que previsiblemente se han
prolongado en el tercer trimestre.

5.3.1. Flujos financieros de las familias
Durante el segundo trimestre de 1999 ha te-
nido lugar una disminucién del ahorro financiero
neto de las familias, que se ha situado por de-
bajo del 2 % del PIB, en comparacién, por
ejemplo, con el 5,6 % de media registrado en el
periodo 1993-1997. Los factores que han podi-
do determinar este comportamiento estan rela-
cionados, fundamentalmente, con la escasa re-
muneracion de los activos financieros liquidos y
con el aumento de la volatilidad y el riesgo im-

plicitos en el resto de instrumentos financieros,
como los valores de renta variable. Estas cir-
cunstancias han propiciado que las familias ha-
yan buscado alternativas de inversion a los ac-
tivos financieros, como es el caso de los acti-
Vos reales, aparentemente mas rentables y con
menor riesgo. Por otro lado, las favorables con-
diciones de financiacidn existentes han contri-
buido a que las familias mantengan un ritmo de
endeudamiento crediticio muy notable. Final-
mente, el entorno de reducidos tipos de interés
ha supuesto, en general, un incentivo al gasto
corriente en detrimento del ahorro.

Esta evolucién del ahorro financiero neto
de las familias, junto con la escasa contribucion
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de la revalorizacion de los activos financieros,
ha conducido a un estancamiento del ritmo de
expansion de la riqueza financiera neta en la
primera mitad del afio. En cualquier caso, las
proyecciones preliminares existentes para el
tercer trimestre arrojan un ligero aumento de
los activos financieros, dentro del nuevo esce-
nario de recuperacion de rentabilidades de al-
gunos instrumentos.

Por lo que respecta a la evoluciéon mas re-
ciente de los activos financieros totales, y se-
gun se observa en el gréafico 23, en los dos pri-
meros trimestres del afio se han observado in-
crementos interanuales en torno al 8,7 %. En
cuanto a la composicién del crecimiento de los
activos financieros, los activos financieros liqui-
dos han mantenido una moderada contribucién,
arrojando tasas de expansion que se mantie-
nen con caracter estable en torno al 2 %. No
obstante, los medios de pago han acelerado su
ritmo de crecimiento en el segundo y tercer tri-
mestre del afio, hasta alcanzar una tasa de
avance interanual del 14 %, mientras que el
resto de activos liquidos han tenido un ritmo de
expansion negativo del 6 %. Por tanto, el mayor
incremento de los activos viene determinado
por el elevado crecimiento de los que no se
consideran liquidos, constituidos, en su mayo-
ria, por las participaciones en fondos de inver-
sion de renta variable e internacionales, las ac-
ciones y los productos de seguro. En su con-
junto, la evolucién de estos componentes po-
dria explicar casi ocho puntos porcentuales del
incremento del total de los activos financieros
en el tercer trimestre.

Los pasivos financieros de las familias han
venido mostrando a lo largo del afio tasas de
crecimiento muy elevadas, superiores al 15 %
(véanse cuadro 8 y grafico 23). La financiacion
obtenida a través de las entidades de crédito
residentes, que es el principal canal de obten-
cion de financiacion de este sector, ha manteni-
do una tasa de expansion superior al 19 % des-
de finales del afio 1998. No obstante, conviene
sefialar que, segun se desprende de la informa-
cién suministrada por las entidades de crédito
sobre el destino del crédito en el segundo tri-
mestre del afio, se observa una ligera ralentiza-
cion del ritmo de avance del crédito otorgado a
la adquisicion de vivienda y al consumo de bie-
nes duraderos, que crecen a tasas interanuales
del 16 % en el primer caso y del 20 % en el se-
gundo. Logicamente, este menor crecimiento
de los dos principales destinos del crédito a las
personas fisicas hay que valorarlo en términos
relativos, ya que durante los Ultimos cuatro tri-
mestres han mantenido tasas especialmente
elevadas, con incrementos medios interanuales
del 23 % en el caso de la financiacion de vi-

GRAFICO 22
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(a) Los datos del tercer trimestre de 1999 son estimacio-
nes provisionales.

(b) Excluidas las acciones.

(c) Noincluye el crédito comercial.

vienda y del 53 % en el caso de la adquisicion
de bienes de consumo duradero.

5.3.2. Flujos financieros de las empresas
no financieras

La situacion financiera de las empresas du-
rante el segundo trimestre del afio continuo
presentando una evolucion mas equilibrada en-
tre el crecimiento de los activos y el de los pasi-
vos financieros. En concreto, durante dicho tri-
mestre se produjo una aceleracién tanto de las

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / OCTUBRE 1999

51



INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

GRAFICO 23
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(@) Los datos del tercer trimestre de 1999 son estimacio-
nes provisionales.

(b) Los datos de flujos y revalorizaciéon son acumulados en
cuatro trimestres.

(c) Calculada con una estimacion del activo para aproxi-
marlo a una valoracién a precios de mercado.

(d) Diferencia entre la variacion del saldo y el flujo.

operaciones activas, derivadas de las elevadas
adquisiciones de activos exteriores, como de
las operaciones pasivas, asociadas, probable-
mente, a la financiacién de parte de dichas
compras (véase grafico 24). Las estimaciones
preliminares correspondientes al tercer trimes-
tre apuntan al mantenimiento de este perfil de
fuerte y acompasado crecimiento de los activos
y pasivos financieros de las empresas.

La evolucién reciente de los activos financie-
ros de las empresas no financieras muestra el
mismo dinamismo de trimestres anteriores, con
un crecimiento interanual para el total de los ac-
tivos financieros del 17 % en el segundo trimes-
tre, que podria incluso acelerarse durante el pe-
riodo julio-septiembre. Este elevado aumento
se explica por la gran expansion de los medios
de pago de este sector, que vienen incremen-
tAdndose a tasas cercanas al 30 % y, en menor
medida, por el avance del resto de activos liqui-
dos. Respecto al resto de activos financieros,
son los activos frente al resto del mundo y, mas
concretamente, las inversiones en cartera los
instrumentos financieros donde mas se ha con-
centrado la inversién financiera empresarial a lo
largo de los dos ultimos trimestres. En concreto,
la adquisicion de acciones extranjeras por parte
de las empresas no financieras ascendio a mas de
20 mm de euros a lo largo del segundo trimes-
tre. De esta forma, la adquisicién de activos ex-
teriores explica por si sola mas de siete puntos
porcentuales del crecimiento interanual del total
de los activos financieros de este sector en
cada uno de los dos Ultimos trimestres.

Paralelamente al incremento de los activos
financieros, durante el segundo trimestre tuvo
lugar también un notable incremento de los pa-
sivos financieros de las empresas, con una
tasa de crecimiento ligeramente inferior al
17 %, que podria ser algo mayor en el tercer tri-
mestre. Esta aceleracion se explica tanto por la
apelacién que las empresas han realizado al
sistema bancario residente como por el incre-
mento del crédito obtenido de las entidades de
crédito no residentes. En su conjunto, la finan-
ciacién bancaria mas los valores de renta fija
pasaron de expandirse a una tasa del 13 % en
el primer trimestre a hacerlo al 19 % en el se-
gundo trimestre, crecimiento que es extrapola-
ble para el tercer trimestre.

En cuanto al destino final de la financiacion
bancaria, la informacién correspondiente al se-
gundo trimestre pone de manifiesto el notable
incremento del crédito concedido a las activida-
des productivas, que ha experimentado una
aceleracion significativa en todas sus ramas.
Asi, la financiaciéon destinada a la industria
crecié en el periodo abril-junio un 19 % en tasa
interanual, frente al 11 % del primer trimestre.
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GRAFICO 24
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(@) Los datos del tercer trimestre de 1999 son estimacio-
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cuatro trimestres.
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una estimacion del activo para aproximarlo a una valoracién a
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(d) Diferencia entre la variacion del saldo y el flujo.

GRAFICO 25
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A su vez, la financiacion del sector servicios
—que constituye un 52 % del total del crédito
concedido a las actividades productivas— se
aceleré en este segundo trimestre, con un cre-
cimiento cercano al 20 %. Finalmente, el crédi-
to concedido a la construccién también mostré
un mayor dinamismo en el segundo trimestre,
con una tasa interanual del 14 %.

5.4. Los flujos financieros
de las Administraciones Publicas

Los datos de las necesidades de financia-
cion de las Administraciones Publicas para el
segundo trimestre de 1999 —en los que, si-
guiendo la metodologia utilizada para este ana-
lisis, se acumulan las cifras correspondientes a
los cuatro ultimos trimestres— han experimen-
tado una reduccién adicional, alcanzando el
1,2 % del PIB, frente al 1,4 % del trimestre pre-
cedente y al 1,7 % de finales de 1998. Tal y
como ya se ha comentado en epigrafes anterio-
res, ese resultado refleja la favorable evolucion
presupuestaria del sector durante el ejercicio y
la elevada probabilidad de cumplimiento, al cierre
de 1999, de los objetivos presupuestarios que
se establecieron a comienzos de afo.

En linea con la evolucion de las necesidades
de financiacién, los pasivos financieros han des-
crito una trayectoria continuada de desacelera-
cion durante todo el afio 1999, con tasas de cre-
cimiento interanuales practicamente nulas (véa-
se grafico 25). No obstante, durante el periodo
analizado se ha modificado la composicién del
saldo de los pasivos financieros, puesto que ha
habido emisiones netas positivas durante todo
el afo de los pasivos a largo plazo, mientras
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que ha disminuido el saldo de los instrumentos
a corto plazo, con lo que se ha ampliado la vida
media de los pasivos financieros. En la actuali-
dad, la vida media de la deuda del Estado en
moneda nacional se sitGa en los 5,5 afos, cuan-
do afinales de 1998 era de 4,9 afos.

Las emisiones de valores publicos en el
periodo transcurrido de 1999 se han elevado a
7 mm de euros, como resultado de una emision
neta de instrumentos a medio y largo plazo de
18 mm de euros y de la amortizacion de finan-
ciacion a corto plazo por 11 mm de euros. La co-
bertura de las necesidades de financiacion hasta
el mes de septiembre se ha completado con la
utilizacién, especialmente durante el tercer tri-
mestre, de los saldos de depésitos (sobre todo,
en el Banco de Espafa) por 0,5 mm de euros.

En cuanto a las novedades en el ambito de
los mercados primarios de valores publicos
durante el periodo julio-septiembre, es rele-
vante mencionar que el Tesoro ha reiniciado
los programas de cancelacidn anticipada y
canje de deuda, cuyo objetivo es abaratar los
costes financieros de la deuda publica en los
préximos ejercicios. No obstante, cabe esperar
gue dicha actuacién supondra un incremento
de la carga financiera soportada durante el
presente ejercicio, al asignarse como mayores
costes financieros en el momento actual el
rescate de los pasivos con mas altos tipos de
interés y su sustitucion por otros con menor re-
muneracion.

28.10.1999.
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La politica monetaria
y la economia real

Elaborado por José Vifials y Javier Vallés,
del Servicio de Estudios (1).

1. INTRODUCCION

Los efectos de la politica monetaria sobre la
actividad econémica y los precios han sido,
desde hace mucho tiempo, un tema clave en la
teoria macroecondémica. También son de gran
importancia por la necesidad que tienen los
bancos centrales de entender las consecuen-
cias de sus actuaciones y determinar en cada
momento qué orientacion de politica monetaria
resulta mas apropiada para lograr su objetivo
final.

Este articulo se centra en contestar a la si-
guiente pregunta: «¢ tiene efectos reales la poli-
tica monetaria?». Si bien, a primera vista, se
podria estar tentado a dar una respuesta, mas
0 menos concluyente, de libro de texto, basada
en la percepcién del publico de lo que hace la
politica monetaria, las cosas no son tan sen-
cillas.

En primer lugar, cuando se habla de los
efectos que tiene la politica monetaria en la
economia, hay que hacer una distincién entre
el corto y el medio plazo: evidentemente, los
efectos de las medidas de politica monetaria
sobre las variables nominales y reales pueden
diferir y, por lo general, diferiran considera-
blemente, dependiendo del horizonte de refe-
rencia.

En segundo lugar, cuando se pregunta
«¢ qué efecto tiene una variacion de un punto
porcentual en el tipo de interés de referencia fi-
jado por el banco central?», es importante tener
en cuenta que si bien la politica monetaria pue-
de afectar a la situacién econ6mica, también
reacciona ante ella. Por este motivo, resulta in-
teresante diferenciar si tal medida de politica
monetaria constituye una perturbacién no anti-
cipada o exdgena, o si, por el contrario, forma
parte de una regla, explicita o implicita, de poli-
tica monetaria por la que el banco central res-
ponde sistematicamente a las cambiantes con-
diciones econdémicas con objeto de alcanzar
sus objetivos finales.

En tercer lugar, mientras habitualmente se
considera que un aumento de los tipos de inte-
rés de referencia supone un «endurecimiento»
de la politica monetaria, y una reduccion, una
«relajaciéon», determinar la orientacion de la po-

(1) Este articulo estd basado en el trabajo de los auto-
res, The real effects of monetary policy, publicado como
Documento de Trabajo n° 9917, Servicio de Estudios,
Banco de Espafia.
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litica monetaria no es, sin embargo, una tarea
trivial. Por ejemplo, una subida de los tipos de
interés de referencia como respuesta a un em-
peoramiento esperado en la evolucién de los
precios puede, en ultimo término, ser «acomo-
daticia» si el incremento de los tipos de interés
nominales es inferior al aumento de las expecta-
tivas de inflacién, dado que ello permite un des-
censo de los tipos de interés reales en un mo-
mento en el que, para contrarrestar las futuras
presiones inflacionistas, deberian subir.

Por ultimo, los efectos de la politica moneta-
ria en la economia no tienen lugar en el vacio,
sino que dependen de las condiciones de parti-
da en cuanto a, por ejemplo, la credibilidad de
la politica del banco central, la posicion ciclica
de la economia, el funcionamiento de los mer-
cados de hienes y servicios y del mercado de
trabajo, la tasa inicial de inflacién y el nivel ini-
cial de los tipos de interés.

Teniendo esto en cuenta, el presente articu-
lo presenta una valoracién del estado actual del
conocimiento sobre los efectos de la politica
monetaria en la economia y de las implicacio-
nes que de ello se derivan para la ejecucion de
la politica monetaria en la actualidad. En este
sentido, el articulo se estructura de la forma si-
guiente: la seccion 2 comienza con una revision
de las principales cuestiones conceptuales que
hay que considerar a la hora de examinar si la
politica monetaria afecta a la actividad econ6-
mica y, posteriormente, presenta los resultados
empiricos que se consideran mas relevantes
sobre los efectos de la politica monetaria en la
economia en el corto y medio plazo. La seccién
concluye con un resumen de la evidencia exis-
tente y con una valoracion de las regularidades
empiricas que parecen més soélidas y, por lo
tanto, mas utiles para la formulacion de la politi-
ca monetaria.

La seccién 3 toma como punto de partida
los resultados de la seccién precedente y se
centra en las implicaciones que las citadas re-
gularidades empiricas tienen para la politica
monetaria en la practica. Una primera cuestion
se refiere a los riesgos en que se incurre cuan-
do la politica monetaria se emplea repetida-
mente como un instrumento para tratar de in-
fluir en la actividad econémica sin prestar la de-
bida atencion al mantenimiento de la estabili-
dad de precios. Una segunda cuestion trata de
las lecciones practicas que de la evidencia pue-
den extraerse para el disefio de la politica mo-
netaria. La parte final de esta seccion aborda el
tema de si los efectos de la politica monetaria
en la economia pueden diferir en circunstancias
como las actuales, caracterizadas, en el ambito
internacional, por la presencia de tasas de infla-
cion y tipos de interés nominales y reales relati-

vamente reducidos. En la seccién 4 se resu-
men las conclusiones obtenidas.

2. LOS EFECTOS DE LA POL[TI(;A
MONETARIA EN LA ECONOMIA:
TEORIA Y PRACTICA

Al estudiar los efectos de la politica moneta-
ria, la macroeconomia moderna hace una dis-
tincién esencial entre el corto y el medio plazo.
Esto es asi porque, mientras que en el corto
plazo la dinamica de los precios y de la activi-
dad resulta ser bastante compleja, debido a la
posible existencia de determinadas fricciones e
imperfecciones en los mercados de bienes y
servicios y en el mercado de trabajo, por el
contrario, en el medio plazo se satisfacen cier-
tas condiciones que simplifican mucho el andli-
sis. Por este motivo, se comienza analizando el
medio plazo, para, después, abordar el corto
plazo. En ambos casos se presentan los princi-
pales elementos conceptuales y se hace un re-
paso de la evidencia empirica mas relevante.

2.1. El medio plazo

La relacion de comportamiento con mayor
arraigo en la teoria monetaria es la que vincula,
en el medio plazo, la tasa de inflacion, el cre-
cimiento de la produccién y el ritmo de expan-
sion de la cantidad de dinero. Esta relacion
constata que, por término medio, el ritmo de ex-
pansion de la cantidad de dinero financia el cre-
cimiento tendencial de la produccion y el
crecimiento sostenido del nivel general de precios.
Asi, la tasa de inflaciébn también se correspon-
de, por término medio, con la tasa de expan-
sibn monetaria que rebasa las necesidades de
financiacion del crecimiento potencial de la eco-
nomia (2).

Mientras que la relacion anterior se satisface
necesariamente en cualquier economia, se ne-
cesita algo més para que pueda explicar los
efectos a largo plazo de la politica monetaria.
Este «algo mas» consiste en la creencia, am-
pliamente compartida, de que en el medio pla-
Z0 no existe una relacién de intercambio que
las autoridades monetarias puedan utilizar para
aumentar la produccién a costa de una inflacion
mas elevada. Este resultado general depende,
a su vez, de dos supuestos muy razonables:
qgue los agentes econdmicos terminan apren-
diendo de sus errores anteriores teniendo una
idea bastante precisa del funcionamiento de la
economia y, en concreto, de la politica moneta-

(2) Para ser mas exactos, en esta relacion habria que
incluir también las variaciones tendenciales de la velocidad.
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GRAFICO 1

Inflacién media, 1965-1998
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ria seguida; y que los precios y los salarios
devienen, con el paso del tiempo, completa-
mente flexibles, posibilitando la consecucién
del equilibrio en los mercados de bienes y ser-
vicios y en el mercado de trabajo.

Aunque lo anterior implica que, en el medio
plazo, la inflacién es, fundamentalmente, un
fenbmeno de origen monetario y que los ban-
cos centrales no pueden aumentar de manera
sistematica la produccién haciendo subir la
inflacion, también hay que reconocer que
la inflacion puede ir en detrimento de la activi-
dad economica. En efecto, la creencia de que
la inflacién entrafia costes econdémicos impor-
tantes para el conjunto de la sociedad se en-
cuentra, ciertamente, en la base de la acepta-
cion generalizada del principio de que la mejor
contribucién que la politica monetaria puede
hacer al bienestar social es mantener un entor-
no de estabilidad de precios en el medio plazo.

Por lo que se refiere a los costes econdmi-
cos de la inflacion, estos se originan cuando la
economia se desvia durante un espacio de
tiempo prolongado de una situacion de estabili-
dad de precios. Junto a los conocidos shoe-
leather y «costes de men(», los costes mas im-
portantes son los que se derivan del efecto re-
sultante de la interaccion de la inflacién con un
marco fiscal, legal y contractual que no esta
plenamente adaptado a ella. Ademas de estos
costes macroecondmicos y de eficiencia, cuan-
do la inflacién afecta a los derechos y obligacio-
nes pecuniarios del publico se produce una re-
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distribucion significativa de la renta y de la ri-
gueza que tiende a perjudicar a aquellos seg-
mentos de la sociedad menos informados y con
Menos recursos para protegerse de ella.

La evidencia disponible confirma que, en el
medio plazo, existe una correlaciéon elevada
(casi unitaria) entre la tasa de crecimiento de la
oferta monetaria y la tasa de inflacion. Dado
que en las circunstancias actuales de desregu-
lacién e innovacion financiera continuadas suele
ser dificil identificar los agregados monetarios
concretos que se corresponden mas estrecha-
mente con el concepto de «dinero» o «liqui-
dez», es alentador saber que los resultados
anteriores se mantienen para definiciones alter-
nativas de «dinero». Se han analizado, asimis-
mo, las evoluciones tendenciales en diversos
paises, con el fin de evaluar la importancia que
tiene el dinero a la hora de explicar el comporta-
miento diferencial de la inflacién en distintas
economias durante largos espacios de tiempo.
La evidencia confirma que las diferencias exis-
tentes entre las tasas de inflacién nacionales
vienen explicadas, en gran medida, por los dis-
tintos ritmos de expansion de la liquidez; hecho
que no resulta muy sorprendente si se conside-
ra que las tasas medias de crecimiento econé-
mico registradas en paises muy distintos oscilan
dentro de un rango bastante limitado —espe-
cialmente en los paises industrializados—,
mientras que, por el contrario, las tasas medias
de expansion monetaria varian considerable-
mente. Como ilustracion de este punto, el gra-
fico 1 muestra las tasas de inflacion registra-
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GRAFICO 2

Inflacibn media y crecimiento monetario
1965-1998
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das, por término medio, en los paises industria-
lizados a lo largo de los ultimos treinta afios,
mientras que el grafico 2 presenta la relacion
positiva existente, en dicho periodo, entre la in-
flacion y el crecimiento monetario en los paises
considerados.

Si bien esta evidencia preliminar es compati-
ble con la interpretacion tradicional de que es la
evolucién monetaria la que origina variaciones
sostenidas del nivel general de precios, en la
practica puede también ocurrir que, en ocasio-
nes, sean los factores de caracter no monetario
(como los precios del petréleo) los que inicial-
mente pongan en marcha un proceso de natu-
raleza inflacionista. Pero, aun si este fuera el
caso, resulta evidente que la inflacion solo pue-
de continuar de forma permanente si viene
acompafiada de una expansion suficiente de la
cantidad de dinero.

Respecto a la evidencia disponible sobre los
costes econdmicos de la inflacion, los analisis
existentes parten habitualmente del supuesto
de que, con independencia de cudles sean los
canales concretos a través de los que la infla-
cion deja sentir sus efectos en la economia,
sus costes deben manifestarse en el deterioro
a medio plazo de la renta per capita o del bie-
nestar. Ahora bien, dada la diversidad de enfo-
gues, cobertura geogréfica y espacios de tiem-
po que abarcan los estudios empiricos existen-
tes, no debe resultar sorprendente que sus re-
sultados también difieran considerablemente.

Asimismo, hay que reconocer que muchos de
estos estudios son susceptibles de critica,
puesto que tanto la inflacion como el crecimiento
son variables que se determinan mutuamen-
te en un marco de equilibrio general. Sin em-
bargo, los resultados obtenidos por aquellos
estudios empiricos con un marco teérico firme-
mente anclado en la teoria del crecimiento sue-
len llegar a la conclusiéon de que los paises que
entran en un proceso inflacionista, incluso par-
tiendo de tasas moderadas de inflacion, nunca
experimentan una mejora en las perspectivas
de su renta per capita, siendo, en cambio, muy
probable que dichas perspectivas se dete-
rioren (3).

En estos ultimos afios, la cuestién de si la
reduccién de la inflacion para alcanzar la esta-
bilidad de precios sigue siendo econémicamen-
te beneficiosa cuando se parte de tasas de in-
flacion relativamente bajas ha sido objeto de
considerable atencion. En concreto, hay que
destacar un trabajo reciente realizado bajo los
auspicios del National Bureau of Economic Re-
search (NBER) (4), que trata de aproximar em-
piricamente los beneficios netos que se derivan
del paso de una inflacién baja a la estabilidad
de precios (considerada como una tasa de in-
flacion no superior al 2 % anual, por término

(3) Para un estudio reciente sobre los costes econémi-
cos de la inflacién, véanse Fischer (1994) y Andrés y Her-
nando (1999).

(4) Véase Feldstein (1999).
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medio). La conclusién general que se despren-
de del trabajo es que los paises industrializa-
dos tienden a experimentar, en términos netos,
ganancias de bienestar significativas al lograr la
estabilidad de precios, incluso partiendo de ta-
sas de inflacion moderadas, por ejemplo, entre
el 4 %y el 5 %. Por consiguiente, parece que la
evidencia empirica es, por lo general, compati-
ble con la percepcién general de que la infla-
cién erosiona los niveles de vida y bienestar.

En resumen, el hecho de que la inflacion
sea, en el medio plazo, un fenédmeno de origen
fundamentalmente monetario y de que entrafie
costes econdémicos significativos explica la pre-
ocupacion de las autoridades monetarias, inclu-
so en paises que han adoptado esquemas de
politica monetaria muy divergentes, por alcan-
zar, en el medio plazo, un ritmo de creacion de
liquidez que resulte compatible con la financia-
cion del crecimiento econdmico potencial en
una situacion de estabilidad de precios.

2.2. El corto plazo

Las mayores dificultades se presentan al
examinar los efectos a corto plazo de la politica
monetaria. En principio, si los precios y los sa-
larios fuesen completamente flexibles de forma
inmediata, de modo que los mercados de bie-
nes y servicios y el mercado de trabajo estuvie-
ran siempre en equilibrio, y si los agentes priva-
dos estuvieran razonablemente bien informa-
dos sobre el funcionamiento de la economia y
el caracter de las politicas seguidas por las au-
toridades, los resultados obtenidos para el me-
dio plazo también se aplicarian al corto plazo:
la politica monetaria influiria sobre los precios,
pero no afectaria a la situacién econdmica
real (5).

No obstante, los bancos centrales son ple-
namente conscientes de que, desafortunada-
mente, la realidad se encuentra muy alejada de
este mundo ideal, como pone de manifiesto,
por ejemplo, el interés con el que el publico es-
pera las decisiones de politica monetaria, lo
que seria muy dificil de justificar si el dinero
fuera «solo un velo». Ademas, la presuncién de
gue la politica monetaria tiene, al menos en
condiciones normales, efectos reales a corto
plazo sobre la economia se basa en la eviden-
cia empirica que se discutirA mas adelante en
este articulo. Los intentos de justificar esta pre-
suncion teéricamente han propiciado avances

(5) En el resto del articulo, se supone que las medidas
de politica monetaria no afectan a las variables reales en el
medio plazo, a menos que modifiquen con caracter perma-
nente la tasa de inflacion.

muy importantes en el campo de la macroeco-
nomia a lo largo de los afios.

Para la escuela de pensamiento que consi-
dera que los precios y los salarios son comple -
tamente flexibles en el corto plazo, el motivo
fundamental por el que la politica monetaria tie-
ne efectos reales transitorios es porque crea
falsas percepciones en el publico. Por lo tanto,
mientras que los agentes hagan un uso ade-
cuado de toda la informacion de que disponen
para formar sus expectativas, la politica mone-
taria tendra efectos reales solo cuando no se
anticipe. Como afirmaron inicialmente Milton
Friedman, Edmund Phelps y Robert Lucas, las
medidas de politica monetaria no esperadas
por el publico llevan a los agentes a malinter-
pretar las variaciones del nivel general de pre-
cios como variaciones de los precios relativos
y, por consiguiente, a modificar su comporta-
miento econdémico (6). Si bien este hecho lleva-
ria, en el corto plazo, a un ajuste insuficiente
del nivel general de precios a las condiciones
monetarias prevalecientes, asi como a una va-
riacion de la produccién, una vez que los agen-
tes aprenden y modifican sus expectativas, los
precios se ajustan totalmente y la produccién
vuelve, en el medio plazo, a su nivel de equili-
brio. Por el contrario, cuando el publico anticipa
correctamente las medidas de politica moneta-
ria, los agentes tienen en cuenta esta informa-
cion al tomar sus decisiones, y las medidas de
politica monetaria llevan de forma inmediata a
una variacion del nivel de precios, sin ningan
efecto a corto plazo sobre la produccion.

Las implicaciones inmediatas para la politica
monetaria que se derivan de lo expuesto ante-
riormente son las siguientes: de una parte, Uni-
camente las medidas de politica monetaria que
no son sistematicas tienen una influencia a
corto plazo sobre la produccion, y, de otra, va-
riaciones sistematicas de la politica monetaria
—que, por definicién, son anticipadas por el pu-
blico— influyen en el corto plazo sobre los pre-
cios pero no sobre la produccion. Por lo tanto,
el corolario es que la eleccion de una u otra re-
gla de politica monetaria por parte de las autori-
dades no tiene consecuencia alguna para la
evolucién a corto plazo de la produccion, pero
si para el comportamiento de los precios.

Sin embargo, las implicaciones para la politi-
ca monetaria que se derivan de los postulados
de la escuela de «precios flexibles-informacion
imperfecta» adolecen del grave problema de
que son dificiles de reconciliar con los hechos.
En concreto, no es facil explicar, de acuerdo

(6) Las referencias tradicionales son Friedman (1968),
Phelps (1968) y Lucas (1972).
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con los postulados de dicha escuela, por qué salarios y los precios se ajusten totalmente en
las medidas de politica monetaria tienden a de- el tiempo, la produccidn volvera a su nivel de
sencadenar un ajuste gradual de los precios partida. Segun Blanchard y Wolfers (1999),
gue se prolonga incluso bastante tiempo des- puede haber efectos de «histéresis» y, por lo
pués de que los agentes estén plenamente in- tanto, en determinadas circunstancias, puede
formados sobre el caracter de dichas medidas. producirse un efecto permanente sobre la pro-
Ademas, en la practica, resulta que las decisio- duccién. No obstante, consideramos que es
nes de politica monetaria se traducen en modi- mucho mas plausible que la politica monetaria
ficaciones de los tipos de interés de referencia afecte a la produccion de una forma prolonga-
gue no son en absoluto erraticas, sino que si- da, aunque no permanente, a menos que la
guen una senda suave correlacionada con las tasa de inflacion aumente de manera perma-
variables macroeconémicas a lo largo del ciclo nente, en cuyo caso Se incurrirq en costes eco-
econdmico. Si bien la evidencia anterior sugiere némicos considerables. En consecuencia, las
gue la mayoria de las medidas de politica mo- implicaciones de la escuela de la «flexibilidad
netaria pueden interpretarse como respuestas imperfecta de precios» para la politica moneta-
sistematicas al estado de la economia mas que ria son, por un lado, que las medidas de politica
como movimientos exdgenos, en cambio, se- monetaria influyen transitoriamente en la pro-
gun la escuela mencionada anteriormente, la duccién, independientemente de que sean sis-
parte «no sistematica» de dichas medidas seria tematicas o no; y, por otro, que la eleccién de
la Unica relevante para la evolucién a corto pla- una y otra regla de politica monetaria por parte
zo de la produccion. Pero, si asi fuera, resulta- de las autoridades monetarias es relevante en
ria muy dificil entender por qué el puablico el corto plazo tanto para la evoluciéon de los
muestra tanto interés por las decisiones de po- precios como de la produccion.
litica monetaria, dado que, en la mayoria de las
ocasiones, constituyen una respuesta sistema- Ademas, hay que reconocer que para eva-
tica a la situacion econdémica para la consecu- luar los efectos de la politica monetaria en la
cion del objetivo final del banco central. economia no solo son importantes las rigideces
en los precios y en los salarios nominales, sino
De lo anterior se desprende que resulta muy  también las rigideces reales o, en general, es -
dificil entender lo que sucede en el mundo real tructurales. Efectivamente, en un mundo en el
si no se reconoce que los salarios y los precios que solo existieran rigideces reales o estructu-
no son completamente flexibles de forma inme - rales la politica monetaria no tendria capacidad
diata, con independencia de lo bien informados a|guna para afectar, siquiera de manera transi-
que estén los agentes sobre el caracter de las toria, a la produccion, y simplemente afectaria
medidas de poll'tica monetaria. Aunque los fun- de forma inmediata a los salarios y a los pre-
damentos microeconémicos de la rigidez de los cios, sin modificar los salarios reales ni ningdn
precios y los salarios a corto plazo se basan, otro precio relativo. De ahi que resulte intere-
por lo general, en la existencia de algun motivo sante constatar que, en un entorno tan extre-
que hace que a los agentes les resulte mas mo, las implicaciones para la politica monetaria
costoso variar continuamente los precios en un serian muy similares a las de la escuela de
entorno de competencia imperfecta y aunque «precios flexibles-informacién imperfecta». Sin
muchas razones de este tipo pueden ser discu- embargo, si se diera el caso, como parece mu-
tibles, es un hecho suficientemente constatado cho mas probable, de que las rigideces estruc-
que los salarios y los precios no son completa- turales y reales coexistieran, las implicaciones
mente flexibles de forma inmEdiata, debido a la para la po||'tica monetaria resultarian ser cuali-
existencia de contratos a largo plazo, etc. (7). tativamente similares a las de la escuela de la
Como Robert Solow sefialé en una ocasion, «flexibilidad imperfecta de precios».
aunque no entendamos por qué las jirafas tie-
nen el cuello largo, a efectos practicos es mu- Puesto que, en la practica, las cosas son
cho mas conveniente suponer que, efectiva- mas complejas de lo que sugieren las dos es-
mente, este es el caso en lugar de suponer que cuelas de pensamiento mencionadas anterior-
tienen el cuello corto. mente, parece conveniente proponer una vision

integradora que esté mas ajustada a las necesi-
dades reales de las autoridades monetarias.
Desde este punto de vista, la principal implica-
cion de lo que se ha examinado en esta seccién
es que, cuanto mas rapidamente ajusten los
agentes sus expectativas inflacionistas y cuanto
mayor sea la flexibilidad en la fijacién de los pre-
cios y los salarios, tanto mayor sera también el

(7) Las referencias tradicionales son Fischer (1977), efecto de las medidas sistematicas de politica
Phelps y Taylor (1977) y Taylor (1979). monetaria sobre los precios y menores (0 me-

Una vez se reconoce la presencia de rigide-
ces nominales en los precios y los salarios a
corto plazo, resulta que tanto las medidas de
politica monetaria sistematicas como las no sis-
tematicas afectan a la produccion en el corto
plazo, si bien es cierto que, a medida que los

6 BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / OCTUBRE 1999



LA POLITICA MONETARIA Y LA ECONOMIA REAL

nos transitorios) los efectos sobre la produccion.
Esto es asi porque, cuanto mejor entiendan los
agentes la politica monetaria seguida y cuanto
mas confien en que las autoridades la van a
cumplir, mas rapido e intenso sera el ajuste de
las expectativas; y porque, cuando los merca-
dos de bienes son muy competitivos y el merca-
do de trabajo es lo bastante flexible como para
permitir un ajuste rapido de los salarios, los pre-
cios también responderan con mayor celeridad
y los efectos sobre la produccion seran menores
en el corto plazo. En estas circunstancias, la ca-
pacidad de la politica monetaria para influir en la
situacién econdmica real quedara cada vez mas
limitada al empleo de medidas no anticipadas.

2.3. ¢Qué se sabe acerca de los efectos
a corto plazo?

Aunqgue la evidencia empirica examinada en
el documento que sirve de base a este articulo
no pretende ser exhaustiva, de la misma pue-
den extraerse algunos resultados de interés
para valorar los efectos econdmicos de las de-
cisiones de politica monetaria (8).

En primer lugar, la evidencia internacional
procedente de los modelos estructurales y de
los modelos de forma reducida sugiere que, a
pesar de que las medidas de politica monetaria
solo influyen en las variables nominales en el
medio plazo, también afectan a las variables
reales en el corto plazo, aunque con distinta
intensidad en diversos paises y zonas econo-
micas.

En segundo lugar, tras un endurecimiento
de la politica monetaria, se observa un descen-
so gradual de la produccién que, normalmente,
alcanza su cota maxima después de entre 4y 8
trimestres, antes de retornar de forma progresi-
va a su situacion inicial, a medida que los pre-
cios se ajustan y/o que la politica monetaria re-
vierte a su estado anterior (9). Por lo general,
una gran parte de los efectos iniciales sobre la
produccién desaparece después de entre 8 y
12 trimestres. Por lo que se refiere a los pre-
cios, estos responden con desfases mas pro-
longados que la produccidn y los efectos mas
importantes tienen lugar con un desfase de dos
0 més afos.

(8) En el documento de trabajo 9917, que sirve de base
a este articulo, se recoge un andlisis detallado de la eviden-
cia existente y se aporta nueva evidencia que compara la
zona euro con EEUU.

(9) En esta seccién se toma el ejemplo de un endureci-
miento de la politica monetaria. Evidentemente, se pueden
aplicar los mismos resultados a una relajacion de la politica
monetaria, aunque las direcciones en las que se mueven
las variables seran opuestas. Véase el estudio del BPI
(1995).

En tercer lugar, las medidas de politica
monetaria tienen efectos transitorios sobre la
produccion tanto cuando reflejan la respuesta
sistematica de las autoridades a la situacion
econémica como cuando corresponden a per-
turbaciones monetarias exdégenas. Sin embar-
go, al menos en la zona euro, se observa que
los efectos sobre la produccion de las medidas
de politica monetaria sisteméticas o anticipadas
tardan mas en hacerse notar que los que se
derivan de las perturbaciones o shocks mone-
tarios no anticipados.

En cuarto lugar, en la préactica, las modifica-
ciones de los tipos de interés oficiales corres-
ponden normalmente a respuestas de los bancos
centrales al estado de la economia, mientras
gue las perturbaciones exdgenas desempefian
un papel relativamente reducido (10). Este ras-
go —que refleja la prevalencia del componente
sistematico o anticipado en las decisiones de
politica monetaria— no debe resultar, sin em-
bargo, sorprendente, habida cuenta que las de-
cisiones de politica monetaria suelen venir
guiadas por el marco estratégico concreto con
que el banco central trata de alcanzar su obijeti-
vo final.

Por ultimo, parece razonable esperar que,
en general, los efectos a corto plazo de la politi-
ca monetaria sobre la produccién sean meno-
res, cuanto mayores sean la credibilidad de la
autoridad monetaria y el ajuste de las expectati-
vas del sector privado y cuanto mas rapida sea
la adaptacion de los salarios y los precios a las
cambiantes condiciones monetarias.

En principio, estos resultados parecen ser
bastante razonables. Sin embargo, seria méas
dificil llegar a un acuerdo sobre la magnitud y la
evolucion temporal precisas de los efectos de
la politica monetaria sobre la produccién y los
precios. Como es bien sabido, las medidas de
politica monetaria se transmiten con desfases
(relativamente prolongados y variables) que
difieren no solo de un pais a otro, sino en el
tiempo. En particular, las respuestas «tipicas»
estimadas por los modelos econométricos co-
rresponden a las condiciones habituales preva-
lecientes en la economia durante espacios de
tiempo relativamente prolongados. Por lo tanto,
puede que no sean aplicables en circunstan-
cias nuevas o especificas que difieren, de una
manera o de otra, de las que se consideran ha-
bituales desde una perspectiva histérica.

(10) Véanse, por ejemplo, las reglas tipo Taylor estima-
das por Taylor (1993) y Clarida, Gali y Gertler (1997), que
explican bastante bien la evolucion de los tipos de interés a
corto plazo. El predominio de la parte sisteméatica a nivel
empirico se examina, por ejemplo, en Leeper, Sims y Zha
(1996) y en McCallum (1999).
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Pero, incluso las regularidades empiricas
mas ampliamente aceptadas, mencionadas an-
teriormente, deben ser interpretadas con caute-
la por los responsables de la politica monetaria,
puesto que proceden de modelos econométri-
cos con ciertas limitaciones. En particular,
como es bien sabido, los modelos estructurales
dependen, generalmente, de supuestos a priori
sobre el funcionamiento de los mecanismos de
transmision de la politica monetaria que pue-
den sesgar artificialmente las respuestas esti-
madas de la produccién y de los precios a las
variaciones de los tipos de interés de referen-
cia. Ademas, tales modelos estan sujetos a la
critica de Lucas y, normalmente, no estan pre-
parados para abordar temas relacionados con
la credibilidad de la politica monetaria que, en la
practica, son fundamentales para conocer
la respuesta de los agentes privados a las me-
didas de politica monetaria. Por lo que se refie-
re a los modelos de forma reducida, si bien son
particularmente apropiados para proporcionar
informacion sobre el efecto de la parte no siste-
matica de la politica monetaria, la interpretacion
econdmica de las simulaciones realizadas con
tales modelos suele descansar, con frecuencia,
en supuestos a priori sobre «qué precede a
qué», que son discutibles y cuya alteracion,
a menudo, supone modificar las respuestas si-
muladas de forma significativa. Finalmente, el
andlisis llevado a cabo con estos modelos podria
ser bastante sensible al conjunto especifico de
variables econémicas consideradas, por lo que
no hay que descartar que la incorporacion de
nuevas variables pueda afectar a los resultados.

3. IMPLICACIONES PARA LA POLITICA
MONETARIA

Tras haber examinado la evidencia sobre
los efectos de la politica monetaria en la econo-
mia, a continuacion se discuten las implicacio-
nes que se derivan de los aspectos menos con-
trovertidos de dicha evidencia para la formula-
cién de la politica monetaria en el mundo
actual. Con este motivo, se examina si los ban-
cos centrales pueden y deben explotar la exis-
tencia de efectos reales a corto plazo, asi como
qué adaptaciones hay que efectuar para tener
en cuenta las distintas formas en las que la po-
litica monetaria puede actuar en un entorno de
tasas de inflacion y tipos de interés reducidos.

3.1. ¢Pueden y deben las autoridades
monetarias explotar la existencia
de efectos reales a corto plazo?

Aunque en el resumen de la evidencia que
se ha presentado se ha llegado a la conclusién
de que la politica monetaria influye general-

mente en el comportamiento a corto plazo de
las variables reales —aunque con una intensi-
dad que varia significativamente de un pais a
otro y que, con toda probabilidad, también de-
pende de las circunstancias—, hay que ser
cautos a la hora de extraer consecuencias para
la politica monetaria.

Los bancos centrales pueden y deben utili-
zar el conocimiento de la existencia de efectos
reales transitorios derivados de las medidas de
politica monetaria para preservar la estabilidad
de precios a lo largo del ciclo econdmico. Sin
embargo, las autoridades monetarias han de
tener en cuenta las incertidumbres que rodean
al mecanismo de transmision de la politica mo-
netaria, a fin de evitar cualquier tentacién de
llevar a cabo un ajuste fino (fine tunning), asi
como los conocidos problemas de inestabilidad
de los instrumentos. Si el banco central logra
llevar a cabo una politica monetaria prudente,
el resultado serd un entorno de estabilidad de
precios favorecedor del crecimiento econémico.

Una cuestion totalmente diferente, sin em-
bargo, es si la evidencia sobre los efectos a
corto plazo de la politica monetaria sobre la
produccion puede utilizarse para alcanzar, me-
diante una politica expansiva, unos niveles de
produccién consistentemente mas elevados,
por término medio, que los permitidos por la
produccidn potencial. En este caso, la respues-
ta es, sin duda, negativa. En efecto, la instru-
mentacién de forma sistematica de una politica
monetaria mas expansiva de lo que seria nece-
sario para mantener la estabilidad de pre