Evolucion reciente
de la economia
espanola

1. EVOLUCION DEL SECTOR REAL
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Como se sefialaba en el «Informe trimes-
tral» publicado en el Boletin econdmico de
abril, en los primeros meses del afio 2000 la
economia espafiola ha mantenido un elevado
ritmo de crecimiento, superior al alcanzado en
el dltimo trimestre de 1999. La recuperacion de
las exportaciones, en un contexto de consolida-
cion de los mercados exteriores y de deprecia-
cion del euro, ha permitido reducir la contribu-
cién negativa de la demanda exterior neta al
crecimiento del producto, mientras que la de-
manda interna ha evolucionado con notable di-
namismo, respaldada por unas expectativas
muy favorables y unas condiciones financieras
holgadas. Los indicadores coyunturales apare-
cidos desde la finalizacion del Informe, referi-
dos todavia en su mayor parte al primer trimes-
tre de 2000, confirman en lineas generales es-
tas tendencias, tanto por lo que se refiere a la
fortaleza del gasto en consumo final de los ho-
gares y de la inversion en bienes de equipo
como a la intensificacién del ritmo de avance
de las exportaciones. La actividad industrial,
por su parte, ha mantenido una tendencia ex-
pansiva, y el empleo, especialmente el asala-
riado, ha seguido creciendo a tasas elevadas,
aunque parece haber suavizado algo su vigor
en relacion con 1999. Finalmente, los dltimos
datos sobre negociacion colectiva reflejan in-
crementos salariales del 2,8 %.

Entre la informacion relativa al comporta-
miento del consumo privado, el indice de con-
fianza de los consumidores mantuvo en el mes
de abril un nivel similar al alcanzado en la me-
dia de los dos trimestres anteriores, permane-
ciendo en cotas muy elevadas (véase grafico 1).
Las opiniones expresadas por los consumido-
res son, en general, muy positivas, aunque se
detecta una tendencia creciente mas definida
en las referidas a la situacién contemporanea
de la economia, en su conjunto, y de los hoga-
res, en particular. El indice general de ventas
de la encuesta del comercio al por menor regis-
tré en marzo un avance interanual del 6,5 %,
en términos reales, cerrando el primer trimestre
con un aumento del 7 %, frente al 4,6 % con
que finaliz6 1999. Las ventas de bienes alimen-
ticios se han recuperado en los primeros meses
del afio, informacion que contrasta con la que
proporciona el indicador de disponibilidades de
estos bienes, que se mantiene en tasas de va-
riacién negativas. Aunque las disponibilidades
de los restantes bienes de consumo han regis-
trado una evolucién mas sostenida, el indicador
agregado, calculado con informacién todavia
incompleta para el primer trimestre, apunta ha-
cia una moderacion de su tasa de crecimiento
en ese periodo. Por ultimo, las matriculaciones
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GRAFICO 1
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(a) Tasas interanuales sin centrar, calculadas sobre la tendencia del
indicador.

(b) Nivel de la serie original.

(c) Serie del Ministerio de Industria. Nivel de la serie ajustada de
estacionalidad.

de automoviles se incrementaron con fuerza en
abril, recuperandose en parte de la caida que
sufrieron en marzo, si bien el crecimiento en el
conjunto de ambos meses fue inferior al obser-
vado en enero y febrero.

El indice de disponibilidades de bienes de
equipo, elaborado con informacion parcial
hasta marzo, ha mantenido un dinamismo no-
table en los primeros meses del afio. El creci-
miento acumulado en ese periodo, calculado
sobre la serie corregida de efectos de calen-
dario, fue del 10,3 %, y el indicador muestra
una tendencia hacia una suave aceleracion en
los proximos meses. La evolucién favorable
de las disponibilidades descansa en el vigor
de las importaciones y en la recuperacién que
ha experimentado la produccion industrial de
estos bienes desde el segundo semestre del
afio anterior. La cartera de pedidos del total de
la industria, que proporciona informacion so-
bre las expectativas de demanda, intensifico
su tendencia ascendente en abril, a lo que
contribuy6 la nueva mejora de los pedidos en
el exterior.

La dltima informacion recibida respecto a
los indicadores adelantados de la inversion en
construccion tiende a prolongar la desacelera-
cién de este componente de la demanda en
los primeros meses de 2000. Las licencias y
los visados de edificacién han ralentizado su
ritmo de avance, mientras que la licitacion ofi-
cial continGia registrando caidas, aunque los
ultimos datos disponibles para el componente
de obra civil reflejan cierta moderacion en los
descensos. No obstante, los indicadores con-
temporaneos de la actividad constructora, en
particular los referidos a consumos interme-
dios, han dado claras muestras de recupera-
cion. Asi, la produccién industrial de materia-
les de construccién se incrementd en marzo
un 9,6 %, en tasa interanual, y el consumo
aparente de cemento lo hizo en un 13,1 % en
ese mismo mes. También el indicador de con-
fianza de la industria de la construccion expe-
rimentd una considerable mejora en abril; en
particular, las opiniones sobre la nueva contra-
tacién mejoraron sensiblemente, si bien las re-
lativas a la produccién se sitian todavia por
debajo de los niveles observados en 1999. Sin
embargo, los indicadores de empleo en el sec-
tor han seguido perdiendo impulso en abril,
mes en el que el nimero de afiliados a la Se-
guridad Social en la construccion modero sig-
nificativamente su ritmo de variacion y el paro
registrado recort6 su ritmo de caida también
de forma importante. Segln la Encuesta de
Poblacion Activa (EPA), el nUmero de ocupa-
dos en esta actividad se incrementé todavia a
un ritmo interanual del 12 % en el primer tri-
mestre.
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Las ultimas cifras aparecidas de comercio
exterior, correspondientes al mes de febrero,
confirman que las exportaciones de mercancias
acentuaron su recuperacion en los primeros
meses del afio 2000. En enero y febrero, el cre-
cimiento de las exportaciones, en términos rea-
les, fue del 14,4 %, casi un punto mas que el
alcanzado en el cuarto trimestre de 1999. Por
areas geograficas, las ventas a la UE intensifi-
caron su tendencia expansiva, con fuertes
avances en las exportaciones dirigidas a la
practica totalidad de los paises europeos, mien-
tras que las dirigidas a los mercados no comu-
nitarios también registraron crecimientos abul-
tados. Por su parte, las importaciones, que se
habian ralentizado ligeramente en enero, vol-
vieron a registrar un vigor notable en febrero,
gue fue comuin a la mayor parte de sus compo-
nentes. Las excepciones fueron las compras de
productos energéticos, que se desaceleraron
considerablemente, y las importaciones de bie-
nes de consumo alimenticio, que registraron un
pequefio descenso. A pesar del mayor empuje
de las exportaciones, el elevado dinamismo de
las importaciones en términos reales y el fuerte
incremento que experimentaron los precios de
importacion hicieron que el déficit comercial re-
gistrase un nuevo deterioro en febrero; en los
dos primeros meses del afio 2000, el desequili-
brio comercial se situ6 en 4.589 millones de eu-
ros, muy por encima de los 2.870 millones que
alcanz6 en el mismo periodo del afio anterior.
Los restantes saldos de la balanza por cuenta
corriente, salvo la balanza de otros servicios,
mejoraron, pero ello no impidié que el déficit
por cuenta corriente alcanzara la cifra de 1.339
millones de euros, frente a los 164 millones de
déficit acumulados en enero y febrero de 1999.
El superdvit de la cuenta de capital también
acusoO un retroceso significativo en ese periodo,
hasta quedar situado en los 730 millones de
euros.

En el mes de marzo, la actividad industrial
prolongé el impulso que ha venido experimen-
tando desde la segunda mitad de 1999, y que
se generalizé a la gran parte de sus ramas de
actividad. En ese mes, el indice de produccion
industrial registr6 una tasa de variacion inter-
anual del 9,9 %, alcanzando un 8,3 % en el
conjunto del primer trimestre. La produccion de
bienes de equipo y de bienes intermedios se in-
crementé por encima del 10 %, mientras que la
de bienes de consumo se debilitd, con la ex-
cepcion de los bienes duraderos. Por su parte,
el indicador de clima industrial se situé en abiril
tres puntos por encima del nivel alcanzado en
marzo, acentuando la tendencia expansiva que
inicio en los Gltimos meses de 1999. En linea
con la mejora de la actividad, el empleo en la
industria ha ganado dinamismo, y tanto el nd-
mero de ocupados, segun datos de la EPA

para el primer trimestre del afio, como los afilia-
dos, con informacioén hasta abril, han reforzado
sus ritmos de crecimiento.

Por lo que se refiere al mercado de trabajo,
los ultimos datos disponibles confirman que el
empleo crece a buen ritmo, aunque con una
cierta tendencia a moderar sus tasas de varia-
cién. Segun datos de la EPA correspondientes al
primer trimestre de 2000, que se analizan con
mayor detalle en otro articulo de este Boletin, el
namero de ocupados aumentd un 5,3 % en ese
periodo; corrigiendo el efecto derivado de la ac-
tualizacion de las secciones censales (1), el in-
cremento fue del 4,7 %, tasa que apunta una
cierta desaceleracion en relacién con el cuarto
trimestre de 1999 (véase gréfico 2). El colectivo
de asalariados continué creciendo a un ritmo
muy elevado (7,1 % segun cifras actualizadas y
6,5 % segun las corregidas), aunque también
con menor vigor que el trimestre anterior. Otros
indicadores de empleo, como las afiliaciones a
la Seguridad Social o el paro registrado en las
oficinas del INEM, mostraron un patron de com-
portamiento similar. En abril, el nUmero de afi-
liados aument6 un 5,4 %, tasa similar a la del
primer trimestre, pero ligeramente inferior a la
de los meses finales de 1999. En la misma li-
nea, el paro registrado disminuy6 en 50.000
personas en abiril, situando el ritmo de caida in-
teranual en el 7,6 %, el mejor registro del afio,
pero muy por debajo de las tasas observadas
el afio pasado. En cuanto al numero de contra-
tos registrados, en abril se firmaron 958.000
contratos, un 8,2 % menos que en igual perio-
do del afio anterior. Este descenso en la con-
tratacién afectd a todas las categorias, con la
excepcién de los contratos indefinidos de ca-
racter ordinario, que se incrementaron un
26,1 %, manteniendo la evolucién muy positiva
gue mostraron en los meses anteriores. Final-
mente, el aumento salarial medio pactado en
los convenios registrados hasta el 30 de abril
de 2000 se mantuvo estable en el 2,8 %, cifra
que afecta ya a mas de 4,5 millones de trabaja-
dores, aunque el numero de trabajadores suje-
tos a convenios de nueva firma es aun muy re-
ducido.

Las cuentas del Estado evolucionaron muy
favorablemente en abril, situandose en una li-
nea que permitiria un holgado cumplimiento del
objetivo de reduccion del déficit publico para el
presente afio. En el marco de la Contabilidad
Nacional, la ejecucion presupuestaria hasta di-
cho mes se saldé con un superavit de
1.036 mm de pesetas (1,1 % del PIB), lo que
supone una mejora de 0,2 puntos porcentuales
del PIB respecto a los cuatro primeros meses
de 1999. Los ingresos aumentaron un 8,7 %
hasta abril (8 % en el primer trimestre), desta-
cando la fortaleza de los impuestos sobre el
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GRAFICO 2
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(a) Serie de datos brutos. Personas.

(b) Serie corregida del efecto del cambio censal 1995-1996.

(c) Serie correspondiente a la muestra no actualizada

(d) Sin incluir clausula de salvaguarda. Para el afio 2000, el dato
corresponde a los convenios registrados hasta el 31 de marzo.

consumo, la produccion y las importaciones. En
concreto, el IVA crecié un 16,7 % (21,7 % hasta
marzo). Los gastos se desaceleraron en abril
hasta el 6,2 % (8 % en el primer trimestre), de-
bido a la reduccion de los intereses devenga-
dos. En términos de caja, la ejecucion presu-
puestaria hasta abril de 2000 se saldé con un

(1) El Instituto Nacional de Estadistica (INE) ha actuali-
zado en el primer trimestre de 2000 la muestra de seccio-
nes censales con las que elabora la Encuesta de Poblacion
Activa. Por esta razén, la comparacién con datos de trimes-
tres anteriores no es homogénea; no obstante el INE ha
realizado un estudio paralelo de la EPA con la muestra sin
actualizar, que puede considerarse homogénea en relacion
con el afio 1999.

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

superavit de 42 mm de pesetas, frente al déficit
de 41 mm acumulado en el mismo periodo de
1999 (véase gréfico 3). Los ingresos no finan-
cieros pasaron de registrar una caida del 2,7
%, en el primer trimestre, a un incremento del
2,5 % en el periodo enero-abril, mientras que
los pagos no financieros redujeron su tasa de
crecimiento en mas de dos puntos, hasta el
1,3 %.

2. EVOLUCION DE LOS PRECIOS

En abril, el indice de precios de consumo
(IPC) volvid a situar su tasa de variacion inter-
anual en el 3 %, tras haberla reducido en marzo
hasta el 2,9 % (véase gréfico 4). El indice de
precios de los servicios y bienes elaborados no
energéticos (IPSEBENE) también aumenté en
una décima su tasa de variacion, hasta el 2,2 %.

Por componentes, hay que destacar el re-
punte registrado por la tasa de variacion de los
precios de los servicios, que incrementaron en
tres décimas su crecimiento interanual (hasta el
3,4 %). Esta subida fue, en parte, consecuencia
de las alzas experimentadas por algunos pre-
cios del sector de hosteleria y turismo, habitua-
les en la Semana Santa, y que en 1999 tuvie-
ron su reflejo en el mes de marzo. En cambio,
los precios de los alimentos elaborados regis-
traron un descenso en su tasa de variacion in-
teranual, por tercer mes consecutivo, hasta al-
canzar el 0,8 %, observandose caidas en los
precios del aceite de oliva y del vino. Los pre-
cios de los bienes industriales no energéticos,
por su parte, estabilizaron su tasa de inflacion
en el 1,8 %, tres décimas mas que en diciem-
bre de 1999. Por ultimo, entre los componentes
menos estables del indice general, los alimen-
tos no elaborados incrementaron su tasa de va-
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riacion interanual en 0,8 décimas, hasta el
1,8 %, mientras que los precios de los produc-
tos energéticos interrumpieron su tendencia as-
cendente, al caer dos puntos porcentuales su
tasa interanual, que quedo situada en el
13,9 %. Cabe sefialar, sin embargo, que las al-
zas de los precios de la gasolina en mayo ha-
cen prever un nuevo repunte de la tasa inter-
anual del componente energético en este mes.

El indice armonizado de precios de consumo
(IAPC) mantuvo en abril su tasa de crecimiento
interanual en el 3 %. Sin embargo, en el conjun-
to de la UEM los precios de consumo moderaron
su tasa de variacién en dos décimas, hasta el
1,9 %. En consecuencia, el diferencial de infla-
cion con esta zona se amplid hasta 1,1 puntos
porcentuales, desde el 0,9 en marzo. Por com-
ponentes, se registraron aumentos en el diferen-
cial de los precios de los bienes energéticos y de
los servicios, manteniéndose estables el corres-
pondiente a los alimentos no elaborados y a los
bienes no energéticos.

Los precios industriales acentuaron su ritmo
de avance en el mes de marzo, mes en el que
la tasa de variacion interanual del indice gene-
ral fue del 5,7 %, seis décimas mas que la al-
canzada en febrero. De nuevo, el fuerte au-
mento de los precios de los bienes intermedios,
especialmente de los energéticos, provoco el
deterioro del indice general. En el resto de bie-
nes, los precios de los bienes de consumo se
incrementaron en una décima, mientras que los
precios de los bienes de equipo experimenta-
ron una ligera desaceleracion.

Finalmente, el indice de valor unitario de las
exportaciones totales intensific6 en febrero su
tasa de variacion interanual hasta el 8 %, debi-
do, fundamentalmente, al fuerte repunte de los
precios de los bienes de equipo, que se incre-
mentaron en un 20 %. Por su parte, los precios
de las importaciones, aunque moderaron algo
su ritmo de avance, siguieron registrando creci-
mientos elevados. En concreto, el IVU de las
importaciones no energéticas se incrementé un
3,1 % en febrero, mientras que el IVU de los
bienes intermedios energéticos registré un au-
mento del 148,4 % en dicho mes.

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

La ultima informacién disponible acerca de
la evolucion econémica mundial sefiala la con-
solidacion de una etapa de notable crecimiento
econémico en la mayor parte de las areas geo-
graficas. Los principales riesgos para las pers-
pectivas econémicas globales proceden de la
existencia de presiones inflacionistas vincula-
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
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das al comportamiento de los precios del petré-
leo y a la fortaleza de la demanda en las eco-
nomias mas avanzadas en el ciclo.

De acuerdo con los datos preliminares publi-
cados, el PIB de Estados Unidos creci6 en el
primer trimestre del afio un 5 % con respecto al
mismo periodo de 1999, como consecuencia
de una mayor contribucién de la demanda inter-
na y de una aportacion menos negativa de la
demanda exterior en relacion con la de los tri-
mestres anteriores. En tasa interanual, todos
los componentes de la demanda privada inten-
sificaron su ritmo de expansién, siendo espe-
cialmente destacable la aceleracién de la inver-
sion productiva privada. Adicionalmente, la me-
nor contribucién negativa de la demanda exte-
rior al producto fue resultado del mayor vigor de
las exportaciones, ya que las importaciones
mantuvieron estable su tasa de crecimiento. En
este contexto de fortaleza de la demanda, la
pujanza que siguen mostrando los salarios no
impidioé que los costes laborales unitarios conti-
nuaran expandiéndose a tasas muy reducidas,
gracias a las elevadas ganancias de productivi-
dad alcanzadas. No obstante, la tasa de creci-
miento del deflactor del PIB experimenté un

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / MAYO 2000

13



EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

avance adicional en este periodo, hasta situar-
se en el 1,8 %.

Los indicadores mas recientes, aunque to-
davia escasos, referidos al segundo trimestre
del afio, sefialan el mantenimiento del fuerte
ritmo de expansién econémica y un tensiona-
miento adicional en el mercado de trabajo,
gue se pone de manifiesto en el descenso de
la tasa de paro hasta el 3,9 % de la poblacion
activa en el mes de abril. Por su parte, el ritmo
de avance interanual del IPC se moderd en
abril hasta el 3 % (3,7 % en marzo), debido a
la desaparicion parcial del efecto base sobre
la tasa asociado al alza de los precios del pe-
troleo que tuvo lugar a partir de marzo de
1999, y a la reversién del impacto alcista ge-
nerado por el cambio metodolégico que se re-
alizé en el indice en abril del afio pasado. Fi-
nalmente, el indicador que excluye los precios
de los alimentos y de los bienes energéticos
atemperé su ritmo de expansion en dos déci-
mas, hasta el 2,2 %, aunque mantiene una
tendencia ascendente desde principios de
afio. Esta pauta, junto con la ausencia de sig-
nos de moderacion de la demanda y la per-
cepcion de que esta sigue aumentando a rit-
mos superiores a los del producto potencial
—a pesar de las fuertes ganancias de produc-
tividad registradas—, condujo a la Reserva
Federal a intensificar el grado de restriccion
monetaria, elevando, el 16 de mayo, el tipo de
interés objetivo de los fondos federales en me-
dio punto porcentual, hasta el 6,5 %, rompien-
do con el gradualismo aplicado en las subidas
de tipos precedentes.

En Japdn, los indicadores disponibles referi-
dos al primer trimestre del afio confirman, por
una parte, la mejoria de la produccién industrial
y de las exportaciones, y, por otra, la persisten-
cia de la debilidad del consumo privado, asocia-
da a la continuidad de la tendencia deflacionista
de los precios de consumo y al deterioro de las
condiciones del mercado de trabajo. En el Reino
Unido, el PIB creci6 un 3,1 % en tasa interanual
en el primer trimestre del afio (0,5 % en términos
intertrimestrales), una décima superior a la tasa
del cuarto trimestre de 1999. No obstante, la
composicién del crecimiento entre ambos trimes-
tres difiere notablemente, ya que en el primer tri-
mestre de 2000 se ha conjugado un importante
avance de las exportaciones, a pesar de la apre-
ciacion de la libra en términos efectivos, con una
moderacion en el crecimiento de la demanda na-
cional. La evolucion dispar de la actividad en los
servicios —en clara expansion—y en la indus-
tria —con un tono mucho mas débil—, la exis-
tencia de riesgos al alza sobre la evolucion de
los precios a medio plazo y la evolucion de la li-
bra configuran un escenario complejo para la
instrumentacion de la politica monetaria.

En los mercados financieros internacionales,
la rentabilidad de la deuda a diez afios de Esta-
dos Unidos ha repuntado aproximadamente en
medio punto porcentual entre mediados de abiril
y mediados de mayo, lo que ha supuesto un
aumento del diferencial frente a los bonos del
area del euro de una magnitud cercana a los 30
puntos béasicos. En cuanto a los mercados de
renta variable, los indices Dow Jones y NASDAQ
han mostrado en las Ultimas semanas un com-
portamiento caracterizado por oscilaciones re-
lativamente elevadas, con una tendencia des-
cendente a partir de mediados de mayo. Por su
parte, el indice Nikkei de la bolsa japonesa ha
sufrido una caida del 18,2 % entre el 12 de abril
(fecha en que la fase alcista que se iniciara en
octubre de 1998 alcanz6 su maximo relativo) y
el 18 de mayo, en parte como resultado de un
cambio reciente en la composicion del indice
(en el que ahora tienen una ponderacién mayor
los valores tecnoldgicos). De este modo, el
descenso del indice mas amplio TOPIX ha sido
tan solo del 6 %, aproximadamente, en ese pe-
riodo. En los mercados de divisas, los dias cen-
trales de abril y mayo, el délar se aprecié frente
a las principales monedas, particularmente res-
pecto al euro y a la libra, aunque esta tenden-
cia se invirtio al final del periodo.

La estimacidn final de la contabilidad nacio-
nal del area del euro, relativa al Gltimo trimestre
de 1999, ha supuesto una revisién al alza de
una décima de la tasa interanual de crecimiento
de este periodo (hasta el 3,1 %), asi como de
la tasa media del afio (hasta el 2,4 %). Por
componentes, destaca la mayor fortaleza de la
inversién bruta en capital fijo y del consumo pu-
blico, en el conjunto del afio, y de las exporta-
ciones, en el Gltimo trimestre. En términos de
aportaciones al crecimiento, resalta el aumento
de la contribucidn positiva de las exportaciones
netas, especialmente en el dltimo trimestre de
1999. Los indicadores econdémicos mas recien-
tes del &rea muestran una continuacion de la
fase de expansion de la actividad. En la vertien-
te de la oferta, la tasa de desempleo sigue des-
cendiendo y el indicador de confianza industrial
experimentd una nueva mejora en abril (véase
cuadro 1), que, si bien afectdé a todos sus com-
ponentes, fue particularmente intensa en el
caso de la cartera de pedidos procedentes del
exterior. Desde la 6ptica de la demanda, la con-
fianza de los consumidores permanecio estable
en abril y la utilizacién de la capacidad producti-
va aumenté de nuevo en el segundo trimestre.

Por lo que respecta a la evolucion de los
precios, la tasa interanual de variacién del
IAPC (véase gréafico 5) en el mes de abril fue
del 1,9 %, dos décimas por debajo de la regis-
trada en el mes precedente. El descenso en el
ritmo de aumento de los precios de consumo
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CUADRO 1
Situacion econ6émica, financiera y monetaria en la UEM
1999 2000
DIC ENE FEB MAR ABR MAY (c)
ACTIVIDAD Y PRECIOS (a):
indice de Produccion Industrial 5,0 3,2 55 5,0
Comercio al por menor 2,2 2,0 2,7
Matriculaciones de turismos nuevos 2,4 0,8 4,7 -1,0
Confianza de los consumidores -1 -1 0 4 5
Confianza industrial 0 1 3 1 3
IAPC 1,7 1,9 2,0 2,1 1,9
VARIABLES MONETARIAS Y FINANCIERAS (b):

M3 6,2 53 6,1 6,5
M1 9,8 9,1 10,4 9,9
Crédito a los sectores residentes

Total 8,1 7,4 7,9 7,7

AAPP 1,8 15 0,9 -1,3

Otros sectores residentes 10,5 9,5 10,4 10,9
EONIA 3,04 % 3,04 % 3,28 % 3,51 % 3,68 % 3,96 %
EURIBOR a tres meses 3,45 % 3,34 % 3,54 % 3,75 % 3,93 % 4,30 %
Rendimiento bonos a diez afios 5,30 % 5,70 % 5,66 % 5,49 % 541 % 5,58 %
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM 1,06 1,08 0,97 0,88 0,64 0,97
Tipo de cambio doélar/euro 1,011 1,014 0,983 0,964 0,947 0,903
indice Dow Jones EURO STOXX amplio (d) 39,5 —4,1 6,8 6,0 2,9 4,0

Fuentes: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

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

se representa en términos medios mensuales.
(c) Media del mes hasta la Gltima informacion disponible.
(d) Variacién porcentual acumulada a lo largo del afio.

del area resulta atribuible, basicamente, al
comportamiento del componente de bienes in-
dustriales energéticos, cuyos precios crecieron
un 10,5 % interanual (frente al 15,3 % de mar-
z0). La desaceleracion de los precios de estos
bienes se debio, en parte, a la moderacion del
efecto base asociado a la evolucién del subin-
dice en niveles a lo largo de 1999, a la desapa-
ricion del impacto alcista derivado de la intro-
duccién, en abril de 1999 en Alemania, de un
impuesto sobre el consumo de energia y, por
ultimo, a la disminucion en Italia de los impues-
tos indirectos sobre los carburantes. Por el con-
trario, en abril se aceleraron los precios de los
alimentos no elaborados y de los servicios. En
este Ultimo caso, destacan las alzas de precios
en las rdbricas relacionadas con el turismo, que
recogen el efecto de la Semana Santa, y en los
precios del transporte aéreo y maritimo, que
estarian reflejando el aumento de los costes de
la energia. En las dltimas semanas, la evolu-
cion de los dos factores principalmente respon-
sables del deterioro de la situacion inflacionista
del area (el tipo de cambio del euro y el precio
del petréleo en délares) ha sido desfavorable.
En efecto, por un lado, en los mercados de divi-
sas el euro continu6 depreciandose con res-

pecto a las principales monedas (véase grafi-
co 7), lo que determiné que el indice del tipo de
cambio efectivo nominal frente a los paises de-
sarrollados se situara a mediados de mayo casi
un 4 % por debajo del nivel medio mensual al-
canzado en marzo. Por otro lado, el precio del
barril de petréleo Brent ha aumentado de modo
sostenido desde la segunda semana de abril,
hasta situarse por encima de los 28 délares a
mediados de mayo, invalidando las expectati-
vas reinantes a comienzos de abril, que suponi-
an el mantenimiento del precio en la parte infe-
rior de la banda de 22-28 délares fijado por el
cartel.

En el escenario econémico descrito anterior-
mente para el mes de abril y la parte transcurri-
da de mayo, los ritmos de crecimiento de los
agregados monetarios y crediticios de la zona
del euro continuaron siendo relativamente ele-
vados y persisti6 la debilidad del euro frente al
délar, manteniéndose, de esta forma, los ries-
gos de que la inflacion pudiera situarse a medio
plazo por encima del objetivo definido en la es-
trategia de politica monetaria del Eurosistema.
Al cierre de este articulo, no obstante, el euro
experimentaba una clara recuperacion.
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GRAFICO 5
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Fuente: Eurostat.

El Consejo de Gobierno del BCE aumento el
dia 27 de abril, por tercera vez en lo que va de
afio, los tipos de interés de las operaciones
principales de financiacion y de las facilidades
permanentes de crédito y de deposito, en una
cuantia de 25 puntos basicos, con lo que se si-
tuaron, al final del periodo que se analiza, en el
3,75 %, el 4,75 % y el 2,75 %, respectivamente
(véase grafico 6).

Los tipos de interés del mercado monetario
mostraron una continuada tendencia ascenden-
te a lo largo de este periodo, en respuesta,
principalmente, a las expectativas de aumentos
de los tipos oficiales por parte del Eurosistema.
El tipo de interés a un dia, medido por el EONIA
(European Overnight Index Average), se situd
por encima del tipo de interés aplicado a las
operaciones principales de financiaciéon durante
casi todo el periodo, distanciandose de forma
mas significativa en los dias previos a la eleva-
cion del tipo de intervencion; posteriormente,
en la medida en que continuaron las expectati-
vas de nuevos incrementos, este tipo de interés
se mantuvo entre 15 y 25 puntos basicos por
encima del tipo oficial. Asi, por ejemplo, en las
tres primeras semanas del mes de mayo el tipo
EONIA medio era casi un 4 %, pese a que, en

las subastas de las operaciones principales de
financiacion, el Eurosistema concedié liquidez
al 3,75 %. Los tipos interbancarios siguieron
una evolucion similar, de forma que, al final del
periodo que se analiza, se situaban entre el 4,2
%y el 4,9 % en los plazos entre uno y doce
meses, lo que representa aumentos en torno a
40 y 50 puntos basicos, en relacién con los ni-
veles alcanzados a finales de marzo. Por su
parte, los tipos de interés negociados en el
mercado de futuros y los implicitos en el merca-
do de contado reflejaron una revision al alza
(superior a 50 puntos basicos) de los niveles de
tipos de interés a corto plazo esperados en el
horizonte de los préximos seis meses (véase la
parte inferior del grafico 6).

Por su parte, los tipos de interés a largo pla-
zo también mostraron una evolucion ascenden-
te, tras la tendencia decreciente que predominé
en marzo. Este curso respondid, principalmen-
te, a la persistencia de unas expectativas favo-
rables de crecimiento econémico en la UEM vy,
en cierta medida, al comportamiento de los
mercados de deuda norteamericanos en este
periodo, en los que se observé un significativo
aumento de los tipos de interés. A mediados de
mayo, el tipo de interés a diez afios en la UEM
se situaba en torno al 5,6 %, casi 20 puntos ba-
sicos por encima del nivel alcanzado a finales
de marzo. En conjunto, se produjo una reduc-
cion de la pendiente de la curva de rendimien-
tos, dado que los movimientos de los tipos de
interés fueron mas significativos en los plazos
cortos, y el diferencial de tipos a largo plazo
frente a Estados Unidos aumentd, situandose
en mayo, en términos medios mensuales, alre-
dedor de 100 puntos béasicos (véase cuadro 1).

En los mercados de renta variable de la
zona del euro, se observd una alta volatilidad,
influidas por un entorno de fuerte crecimiento
econdmico, pero también por la disminucién de
las cotizaciones de algunas empresas, espe-
cialmente en los sectores tecnoldgicos. Esto
determind que, a pesar del contexto de recupe-
racion econémica en la UEM, el indice Dow Jones
EURO STOXX amplio terminara situado, a me-
diados de mayo, alrededor de un 2 % por deba-
jo del nivel alcanzado al final de marzo. Con
ello, en la parte transcurrida del afio su revalori-
zacion acumulada ha sido del 4 %.

Por lo que se refiere a la evolucion de los
agregados monetarios y crediticios, los datos
disponibles mas recientes, correspondientes a
marzo, muestran una nueva aceleracion del
crecimiento interanual de M3 y del crédito al
sector privado, que revela que la desacelera-
cion observada en enero fue transitoria. Asi, el
agregado M3 crecié en marzo, en términos in-
teranuales, un 6,5 %, con lo que la media movil

16

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / MAYO 2000



EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

GRAFICO 6

Tipos de interés en la zona del euro
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Fuentes: Banco de Espafia y BCE.

(a) Estimacién con datos del mercado monetario y de swaps.

(b) Implicitos hasta seis meses en los tipos EURIBOR y estimados
con la curva cupén cero para horizontes mayores.

GRAFICO 7

Tipos de cambio nominales del euro
frente al délar y al yen (a)
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de los incrementos interanuales de los dltimos
tres meses fue del 6 %, proxima a la obtenida
para el mes anterior y superior en 1,5 puntos
porcentuales al valor de referencia definido en
la estrategia de politica monetaria del BCE. Por
componentes, se observa que la reciente ace-
leracion de M3 tuvo lugar en paralelo al impulso
experimentado por los depdsitos a plazo hasta
dos afos y al renovado dinamismo de las ce-
siones temporales. El agregado M1, que inclu-
ye el efectivo y los depositos a la vista, aumen-
t6 en marzo a una tasa interanual préxima al
10 %, algo inferior a la del mes precedente,
pero todavia elevada en relacion con el ritmo
de crecimiento del PIB nominal.

Por lo que se refiere a los créditos concedi-
dos por las IFM, la financiacion total otorgada a
los sectores residentes en la zona del euro se
incrementd en marzo un 7,7 % en términos in-
teranuales, ligeramente por debajo del 7,9 %
alcanzado en el mes anterior. Esta evolucion
fue resultado de la notable contraccion de la fi-
nanciacion a las AAPP, que se reflej6 en una
reduccion interanual del -1,3 % (0,9 % en fe-
brero), mientras que el crédito al sector privado
se acelerd, de nuevo, hasta el 11 % (10,4 % en
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CUADRO 2
Tipos de interés y mercados financieros nacionales
1997 1998 1999 2000
DIC DIC DIC ENE FEB MAR ABR  MAY (a)
BANCARIOS:
Tipo sintético pasivo 3,22 2,06 1,98 1,97 2,06 2,17 2,22
Tipo sintético activo 6,54 515 5,03 5,08 5,30 555 551
TESORO:
Subasta de letras a doce meses (b) 4,47 2,95 3,75 3,87 3,95 4,14 4,32 4,63
Subasta de bonos a tres afios 4,90 3,54 4,56 4,83 5,04 502 481 5,20
Subasta de obligaciones a diez afios 5,78 4,32 5,38 5,79 5,77 5,73 5,42 571
MERCADOS SECUNDARIOS (c):
Letras del Tesoro a seis-doce meses 4,50 2,88 3,60 3,58 3,83 393 4,12 4,44
Deuda publica a diez afios 5,64 4,08 5,37 5,76 5,73 5,55 5,45 5,66
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,31 0,20 0,19 0,20 0,22 0,21 0,22 0,26
indice General de la Bolsa de Madrid (d) 42,22 37,19 16,22 -3,36 11,42 748 381 514
Diferencial pagarés de empresa
con letras del Tesoro 0,15 0,33 0,17 0,33 0,27 0,24
Diferencial obligaciones privadas
con deuda publica a mas de dos afios 0,17 0,58 0,21 0,26 0,12 0,00

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Media de datos diarios, hasta el 23 de mayo.
(b) Tipo de interés marginal.

(c) Medias mensuales.

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

febrero). En cuanto a las demas contrapartidas
de M3, la posicién acreedora de las IFM frente
al exterior disminuy6 en este mes en 68 mm de
euros, de forma que, en términos acumulados
de los ultimos doce meses, la posicion neta de
las IFM frente al exterior se redujo en 188 mm
de euros. Por Ultimo, la tasa de aumento intera-
nual de los pasivos financieros a mas largo pla-
zo de las IFM descendio en el mes analizado
hasta el 4,5 % (5 % en febrero).

4. FLUJOS Y MERCADOS FINANCIEROS
EN ESPANA

La evolucién reciente de los mercados finan-
cieros nacionales ha estado condicionada por
las expectativas de aumento del tipo de interés
de las operaciones principales de financiacién
del Eurosistema. Aunque estas expectativas se
materializaron el dia 27 de abril, cuando el BCE
decidié elevar este tipo en 25 puntos basicos,
durante el mes de mayo los mercados han se-
guido descontando elevaciones adicionales.
Con anterioridad a esta decision, al igual que
en el resto de los mercados financieros de la
zona del euro, las rentabilidades negociadas en
los mercados a largo plazo se mantuvieron re-
lativamente estables, mientras que los tipos de

interés a corto plazo mostraron una evolucién
ascendente. Comparando la media de los tipos
de interés vigente en mayo, hasta el dia 23,
con la del mes de marzo, se observa que los ti-
pos de las letras del Tesoro en el mercado se-
cundario aumentaron 51 puntos basicos, mien-
tras que los rendimientos de la deuda publica a
diez afios se incrementaron en 11 puntos basi-
cos en el mismo periodo (véase cuadro 2). Por
su parte, el diferencial de la deuda espafola a
diez afios frente al bono aleméan se elevo lige-
ramente en mayo, situandose en 26 puntos ba-
sicos.

Respecto a la evolucién de los tipos banca-
rios, la Gltima informacion disponible, corres-
pondiente al mes de abril, refleja cierta ralenti-
zacion en el proceso de subida de los tipos de
interés que las entidades de crédito espariolas
aplican a su clientela en las nuevas operacio-
nes de crédito y de depdsito. Asi, el tipo de in-
terés sintético del crédito mostré una pequefia
reduccion, en relacion con el mes anterior, si-
tuandose en el 5,5 %, mientras que el corres-
pondiente a las operaciones de depdsito au-
mento ligeramente, hasta alcanzar el 2,2 %.
Con ello, los incrementos acumulados de los ti-
pos de interés sintéticos de activo y de pasivo

18
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CUADRO 3
Activos financieros liquidos (AFL) de las familias y empresas no financieras (a)
Crecimiento interanual (T1, 12)
2000 1998 1999 2000

MAR (b) DIC DIC ENE FEB MAR

1. Activos financieros liquidos (2 + 3) = (4 + 7) 555,8 54 3,6 23 2,4 3,9
2. Medios de pago 269,1 14,8 11,9 10,5 12,2 11,9
3. Otros activos financieros 286,7 -1,1 -3,1 -4,2 -5,3 -2,6
4. Familias (5 + 6) 448,5 3,6 0,7 -0,7 -0,9 0,7
5. Medios de pago 203,6 8,9 13,9 12,1 12,6 12,0
6. Otros activos financieros 244.8 0,4 -8,2 -9,2 -9,8 -7,2
7. Empresas no financieras (8 + 9) 107,3 15,3 18,5 17,6 19,1 20,1
8. Medios de pago 65,5 36,7 6,2 5,6 11,1 11,4
9. Otros activos financieros 41,9 -13,5 44,7 42,7 34,6 36,9

PRO MEMORIA:

10. Fondos de inversion (11 a 13) (c) 189,7 39,3 -2,7 -12,1 -9,9 -9,6
11. FIAMM 36,5 -10,3 -8,4 -7,8 -8,1 -8,8
12. FIM de renta fija 70,4 25,5 -26,3 -314 -37,1 -32,1
13. Resto de fondos de inversion 82,8 24,1 32,0 27,1 35,3 31,2

Fuente: Banco de Espafia.

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

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

desde finales de 1999 ascienden a 0,50 y 0,25
puntos porcentuales, respectivamente.

En la parte transcurrida de mayo, los merca-
dos bursatiles nacionales se han caracterizado
por un retroceso de las cotizaciones y por el
aumento de la volatilidad de los precios. Ello ha
estado propiciado, en un primer momento, por
el endurecimiento de la politica monetaria de la
Reserva Federal y, posteriormente, por la reali-
zacion de ciertas operaciones de fusiones y ad-
quisiciones en el sector de telecomunicaciones.
Con la informacion disponible hasta el dia 23
de mayo, el Indice General de la Bolsa de Ma-
drid mostraba una caida, en torno al 5 %, res-
pecto al nivel alcanzado a finales del pasado
afio.

En este entorno financiero, los activos finan-
cieros liquidos de las empresas no financieras
y de las familias (AFL) experimentaron un creci-
miento interanual cercano al 4 % en el mes de
marzo, algo méas de un punto superior al regis-
trado el mes anterior. Como se observa en el
cuadro 3y en el gréafico 8, si bien se mantuvie-
ron las tendencias observadas en meses ante-
riores de incrementos altos y sostenidos de los
medios de pago y disminuciones del resto de
los activos financieros liquidos, el repunte de la
liguidez en marzo se debié a este segundo
componente, cuyo saldo mostr6 una caida neta

sensiblemente inferior a las observadas en me-
ses anteriores; por su parte, los medios de
pago presentaron un ritmo de expansion similar
al de meses precedentes, con una tasa de va-
riacion interanual del 12 %.

El andlisis por instrumentos de ambos gru-
pos de activos sefiala un cierto desplazamiento
en las carteras de los agentes privados nacio-
nales hacia activos financieros de mayor plazo
0 riesgo, en detrimento de la toma de posicio-
nes muy liquidas. Asi, frente a la desacelera-
cién del efectivo y de los depdésitos a la vista,
los depdsitos a plazo experimentaron una evo-
lucién ascendente. Por su parte, los fondos de
inversién incluidos en los activos financieros
liguidos —FIAMM y FIM de renta fija— con-
tinuaron desacelerandose, si bien hay que
sefialar una ligera moderacion en el proceso
de disminucién del patrimonio de ambos tipos de
fondos, en comparacién con el mes anterior.
Asimismo, el patrimonio del resto de los fondos
—basicamente, los fondos de renta variable y
los internacionales— mostré un menor dinamis-
mo, aunque en los Ultimos doce meses aumen-
t6 en mas de 30 mm de euros. De acuerdo con
la informacioén disponible, mientras que el patri-
monio de los fondos de renta variable experi-
mentd una variacién practicamente nula, el
correspondiente a los fondos internacionales se
expandié a un fuerte ritmo, como consecuencia
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GRAFICO 8

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

GRAFICO 9

Financiacion de las familias, las empresas no
financieras y las AAPP
Tasas interanuales
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del fortisimo aumento de las suscripciones ne-
tas. La definicibn ampliada de los activos finan-
cieros liquidos, que incluye la totalidad de las
participaciones en fondos de inversion, crecié
en marzo un 9 %, que es una tasa mas acorde
que la de los AFL con el ritmo de expansién del
gasto nominal de la economia espafiola.

Analizando la evolucion de los activos finan-
cieros liquidos por sectores, en el caso de las
familias se observa un mayor crecimiento de
los activos financieros liquidos, cuya tasa inter-
anual en marzo se situé cerca del 1 %, frente a
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41 20

4 15

1 10

Fuente: Banco de Espafia.

las tasas de expansién negativas registradas
desde comienzos de afio. Este crecimiento se
desglosa en un avance de los medios de pago
del 12 %, ligeramente inferior al del mes ante-
rior, como resultado del menor ritmo de avance
de los depdsitos bancarios —a la vista y de
ahorro—. Respecto al resto de activos financie-
ros liquidos en poder de las familias, la suavi-
zacion de su tasa de crecimiento negativa
(=7 %) se explica, basicamente, por la desace-
leracion del ritmo de caida de las participacio-
nes en FIAMM y FIM, y el mantenimiento de la
expansion de los depésitos a plazo.

Por lo que respecta a las empresas no fi-
nancieras, en linea con los meses precedentes,
su cartera de activos financieros experimenté
un nuevo avance, pasando del 19 % en febrero
al 20 % en marzo. Mientras que los medios de
pago mostraron un crecimiento similar al del
mes anterior, con una tasa interanual en torno
al 11 %, el componente de los otros activos li-
quidos registré una expansion superior, alcan-
zando una tasa de variacion interanual en este
altimo mes del 37 % (35 % en febrero), fruto,
principalmente, del notable incremento de los
depositos a plazo y las cesiones temporales.
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CUADRO 4
Financiacion de las familias, empresas no financieras y las Administraciones Publicas (a)
Crecimiento interanual (T1, 12)
2000 1998 1999 2000
MAR (b) DIC DIC ENE FEB MAR
1. Financiacion total (2 + 5) 936,8 10,7 12,3 13,4 13,2 13,7
2. Empresas no financieras y familias (3 + 4) 621,1 16,2 19,0 19,0 18,9 20,5
3. Familias 272,7 18,3 17,7 17,0 15,3 15,9
4. Empresas no financieras 348,5 14,5 20,0 20,7 21,8 24,3
5. Administraciones Publicas 315,7 2,8 1,3 4,0 3,5 2,4

Fuente: Banco de Espafia.

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

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

La informacion provisional disponible para el
mes de abril muestra una nueva aceleracion en
el ritmo de crecimiento de los activos financie-
ros liquidos, con una tasa de expansion inter-
anual cercana al 6 %. A diferencia del mes an-
terior, este aumento de la liquidez se explica
por el avance tanto de los medios de pago
como de los otros activos financieros liquidos.
En el caso de los primeros, su expansion ha
estado impulsada por el comportamiento alcista
del efectivo y de los depésitos a la vista. Por su
parte, los otros activos financieros liquidos
mostraron una variacion practicamente nula,
explicada, basicamente, por la moderacion del
ritmo de caida de las participaciones en los fon-
dos de inversion.

En marzo, la financiacion total concedida a
los sectores residentes se expandidé a una tasa
interanual cercana al 14 % (véase cuadro 4). Al
igual que en meses anteriores, esta evolucion
fue el resultado del elevado crecimiento de la fi-
nanciacion concedida a las empresas no finan-
cieras y a las familias (por encima del 20 % en
marzo, en términos interanuales), mientras que
la financiacidn otorgada a las Administraciones
Pudblicas mostré una sensible moderacion res-
pecto a los primeros meses del afio. En linea
con las pautas de comportamiento de meses
precedentes, la financiacidon concedida a las
empresas no financieras tuvo un dinamismo
muy superior a la recibida por las familias, de
forma que las respectivas tasas de expansion
interanual en marzo se situaron en el 24 % y

16 % (véase grafico 9). Estos ritmos de creci-
miento representan, en el caso de las familias,
una moderacion en relacién con 1999, que po-
dria asociarse al encarecimiento del crédito. Por
su parte, la financiacién a empresas ha mostra-
do una aceleracion a lo largo del afio y, en espe-
cial en este ultimo mes, como resultado de los
mayores fondos obtenidos a través de las enti-
dades de crédito residentes, mientras que los re-
cursos captados mediante la emisién de valores
de renta fija a largo plazo se redujo notablemen-
te respecto al mes anterior. La informacién provi-
sional referente al mes de abril muestra un re-
punte de la financiacidn recibida por el conjunto
de empresas no financieras y familias, con ta-
sas de crecimiento superiores al 21 %.

Finalmente, en marzo la financiacion recibi-
da por las Administraciones Publicas se mode-
ré, en relacion con los meses precedentes, con
un crecimiento interanual del 2,4 %. Como ya
se comentd en informes anteriores, esta desa-
celeracion era esperada, pues las tasas de cre-
cimiento mas altas observadas a comienzos de
afo estaban ligadas al mayor déficit publico de-
rivado de la concentracién de pagos por intere-
ses en ese periodo. Por instrumentos, tuvo lu-
gar una disminucién del ritmo de crecimiento de
los saldos de valores a medio y largo plazo, al
tiempo que los relativos a los valores a corto
plazo y al crédito bancario continuaron contra-
yéndose.

26.5.2000.
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