Evolucion reciente
de la economia
espanola

1. EVOLUCION DEL SECTOR REAL
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

El Instituto Nacional de Estadistica (INE) ha
publicado los datos de la Contabilidad Nacional
Trimestral (CNTR) del primer trimestre de 1999,
siguiendo la nueva metodologia SEC 95, asi
como una revisién de las cifras desde 1995.
Los nuevos datos incorporan numerosos cam-
bios estadisticos y conceptuales, y forman un
conjunto de informacion mas amplio que el an-
teriormente disponible en términos trimestrales.
Segun esta informacién, el PIB experiment6 un
crecimiento real interanual del 3,6 % en el pri-
mer trimestre de 1999, calculado con los datos
de ciclotendencia (1), una décima inferior al
3,7 % del Gltimo trimestre de 1998, afio en el
gue se alcanzé un crecimiento medio del 4 %.
La demanda interna se acelerd en el primer tri-
mestre hasta el 5,5 %, en tasa interanual, fruto
de la evolucién del consumo de los hogares y de
la formacion bruta de capital fijo. Por el contra-
rio, la demanda exterior acentu6 su caracter
contractivo, debido al nuevo debilitamiento de
la exportacién de mercancias y al mantenimien-
to de un elevado ritmo de crecimiento de las
importaciones.

Desde el punto de vista de la actividad pro-
ductiva, los datos del primer trimestre han mos-
trado una desaceleracion adicional del valor
afiadido industrial (hasta alcanzar una tasa inter-
anual del 2 %, en términos reales) y un descen-
so del valor afiadido de las actividades prima-
rias, en tanto que la construccion se aceleré
fuertemente y los servicios permanecieron esta-
bilizados en tasas préximas a las del PIB. El nu-
mero de puestos de trabajo estimado por la
nueva serie de la CNTR se increment6 un 3,3 %
en tasa interanual, desacelerandose dos déci-
mas en relacion con el Gltimo trimestre de 1998.
Cabe destacar el fuerte crecimiento del empleo
asalariado, del 4,4 %, que contrasta con el des-
censo de los auténomos (1,4 %), siendo esta la
causa de la desaceleracion del empleo total.
Por ramas de actividad, el resultado mas llama-
tivo ha sido el notable incremento del nimero
de puestos de trabajo en las ramas industriales
y en la construccidn, muy por encima del avan-
ce de la actividad en estas ramas. Finalmente,
el crecimiento interanual del PIB nominal fue del
6,5 %, también en términos de ciclotendencia,
destacando particularmente, desde el punto de
vista de su distribucion, el avance de la remune-
racion de los asalariados (8,4 %).

La informacidén coyuntural mas reciente re-
ferida al consumo de los hogares muestra, en

(1) EI INE ha publicado datos trimestrales en serie ori-
ginal y en términos de ciclotendencia, es decir, una vez co-
rregidos de movimientos estacionales e irregulares.
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GRAFICO 1
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Fuentes: Comision de la Unién Europea, Instituto Nacional
de Estadistica, Ministerio de Industria, OFICEMEN, Departa-
mento de Aduanas y Banco de Espafia.

(@) Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre la ten-
dencia del indicador.

(b) Nivel serie original.

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

GRAFICO 2
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Tra-
bajo y Banco de Espafia.

(a) Series de la EPA corregidas del efecto del cambio cen-
sal.

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

general, un crecimiento importante del gasto, si
bien las expectativas han tendido a reflejar una
mayor incertidumbre para los préximos meses.
Segun la encuesta de presupuestos familiares,
en el primer trimestre de 1999 el gasto medio
por hogar, en pesetas constantes, mantuvo el
ritmo de crecimiento interanual observado en
el trimestre anterior, 1,2 %, destacando, como
en el caso de otros indicadores, la mayor fir-
meza del gasto no alimenticio. El indicador de
confianza de los consumidores, que aporta in-
formacion mas actualizada, experimento un li-
gero avance en el mes de mayo, sustentado
por una mayor inclinacién a la compra de bie-
nes duraderos en el momento actual; no obs-
tante, el nivel de este indicador en los ultimos
dos meses se ha situado por debajo del alcan-
zado a finales de 1998 y en el primer trimestre
de este afio, debido a un menor optimismo en
torno a la situacion general de la economia,
mientras que las opiniones sobre la propia si-
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tuacion de los hogares muestran mayor soste-
nimiento. Por su parte, el indicador de confian-
za del comercio minorista disminuyd ligera-
mente en el mes de mayo, aunque el computo
conjunto de los meses de abril y mayo indica
una mejora sustancial de este indicador con
respecto al primer trimestre, debido a una me-
jor valoracién de la situacién de los negocios.
El indice general de ventas del comercio al por
menor registré en el mes de abril un crecimien-
to interanual del 0,8 %, en términos reales, aun-
gue, considerado conjuntamente con el dato de
marzo, para neutralizar el efecto de la Semana
Santa, se obtiene un resultado mas coherente
con el de las opiniones del comercio minorista.
Entre los restantes indicadores de consumo,
las importaciones de estos bienes han registra-
do un crecimiento acumulado del 20,2 %, en
términos reales, en los tres primeros meses del
afio, lo que se ha traducido en una mejora de
la trayectoria del indicador de disponibilidades
de consumo; por el contrario, la produccion in-
dustrial de bienes de consumo continué desa-
celerandose en el mes de abril. Por dltimo, hay
gue destacar la coincidencia de la mayor parte
de los indicadores disponibles en cuanto a la
fortaleza del gasto en bienes duraderos, cuyo
elemento mas dinamico es la compra de auto-
modviles, que alcanz6 un crecimiento del 24,1 %
en el mes de mayo, segun la estadistica de ma-
triculaciones.

La informacion relativa a la inversién en bie-
nes de equipo se sintetiza en el indice de dis-
ponibilidades, cuyo comportamiento en los tres
primeros meses de 1999 se ha apoyado en una
intensificacion del crecimiento de las importa-
ciones de este tipo de bienes, que aumentaron
un 23,4 % en ese periodo. No obstante, la pro-
duccion industrial mantiene una senda de desa-
celeracion que se ha prolongado en abril. La Ul-
tima informacion disponible referida a la inver-
sion en construccion dibuja un escenario carac-
terizado por un elevado dinamismo, aunque
con signos de cierta pérdida de pulso en algu-
nos indicadores contemporaneos. Entre estos,
el indicador de confianza de la construccién
mantuvo en el mes de mayo la senda de pro-
gresiva moderacién que viene mostrando a lo
largo de 1999, debido a un comportamiento
menos positivo de la contratacion. Por su parte,
el consumo aparente de cemento, con un creci-
miento interanual del 16,8 % en el mes de
mayo, se encuentra estabilizado, dentro de su
fortaleza, mientras que la produccion interna de
materiales para la construcciéon continué mos-
trando en el mes de abril tasas de variacién in-
feriores a las alcanzadas a lo largo de 1998. No
obstante, la pujanza de los indicadores adelan-
tados durante el afio 1998 —concretada en ta-
sas de variacién del 46,4 % para la licitacion
oficial, del 22,5 % para las licencias concedidas

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

por los ayuntamientos para edificacion residen-
cial y del 29,7 % para el resto de usos— permi-
te prever el mantenimiento de elevadas tasas
de crecimiento de la actividad constructora a lo
largo del afio en curso.

Los flujos de comercio con el exterior mos-
traron signos de recuperaciéon en el mes de
marzo en sus dos vertientes: las importaciones
de mercancias reflejaron el fuerte avance de
las compras de bienes de consumo no alimenti-
cio y de bienes de equipo, y su ritmo de creci-
miento se intensificé hasta alcanzar un 10,8 %,
en términos reales, en el primer trimestre del
afio. Las exportaciones, por su parte, aumenta-
ron un 2,8 %, en términos reales, en el primer
trimestre de 1999, como consecuencia de la
mejoria en el mes de marzo de las ventas al
resto de mercados de la UE, asi como a las
areas extracomunitarias que mas fuertemente
se vieron afectadas por la crisis financiera inter -
nacional. El diferencial de crecimiento entre las
exportaciones y las importaciones ha ocasiona-
do un deterioro de la balanza comercial en los
cuatro primeros meses de 1999, con respecto
al mismo periodo del afio anterior, deterioro
gue no ha sido compensado por la importante
mejora del saldo turistico. En consecuencia, la
balanza por cuenta corriente presenté en los
cuatro primeros meses de 1999 un saldo defici-
tario de 1.359 millones de euros (226 mm de
pesetas), frente al superavit de 571 millones de
euros (95 mm de pesetas) obtenido un afio an-
tes. Por su parte, la cuenta de capital registré
un ligero deterioro, aunque conservo un supe-
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GRAFICO 4

indices de precios
Tasas de variacién interanuales

SERVICIOS

1996 1997 1998 1999

U (a) 4
IMPORTACIONES

Al \ ‘ X/ {-

1996 1997 1998 1999
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(a) Tasa de variacién interanual de la tendencia.

ravit de 1.636 millones de euros (272 mm de
pesetas).

Respecto a los indicadores de actividad, el
indice de produccion industrial avanzo6 en el
mes de abril a un ritmo interanual del 2,6 %
(1,2 % en términos de tasa corregida de los
efectos del calendario), profundizando la desa-
celeracion que ha venido registrando este indi-
cador desde principios de 1998. La disminucion
en el ritmo de crecimiento se ha extendido tan-
to a los bienes de consumo como a los bienes
de equipo y a los bienes intermedios, y asi ha
guedado recogida en los datos de la CNTR.
Por otro lado, el indicador cualitativo de clima
industrial se mantuvo en el mes de mayo en re-
gistros negativos, aunque ligeramente inferio-
res, en valor absoluto, a los de meses ante-
riores, debido al descenso en los niveles de
existencias y a una mejor valoracién de la ten-
dencia de la produccién.

Los indicadores relativos al mercado de tra-
bajo muestran un elevado dinamismo en la crea-
cion de empleo, aunque la mayor parte de ellos

registran ritmos de variacion estables. Asi, las
afiliaciones a la Seguridad Social presentaron
un crecimiento interanual del 5,7 % en el mes
de mayo, una décima superior al registrado en
abril, aunque algo inferior al correspondiente a
los primeros meses de 1999. En esta misma li-
nea se ha comportado el paro registrado en el
mes de mayo, reduciéndose en 253.000 perso-
nas, en relacion con el mes de mayo de 1998,
un 13,3 % en tasa de variacion. En otro articulo
de este Boletin se comentan los datos de la
EPA del primer trimestre, que reflejaron una
aceleracién del empleo, en ese periodo, en
contraste con los indicadores que se acaban de
comentar y con los datos de la CNTR reciente-
mente publicados.

Entre los indicadores salariales, las Ultimas
cifras de negociacion colectiva muestran que
los convenios firmados hasta el 31 de mayo in-
corporaban un incremento salarial medio del
2,3 %, similar al calculado con datos hasta
abril. Por otra parte, la encuesta de salarios co-
rrespondiente al primer trimestre ha recogido
un crecimiento interanual de las ganancias me-
dias por trabajador y hora del 2,6 %, en con-
cepto de pagos totales, dos décimas superior
del observado a lo largo del segundo semestre
de 1998; las ganancias por trabajador y mes,
cuya tasa de crecimiento alcanzo el 2,1 %, han
mostrado el mismo perfil. Por ramas de activi-
dad, destaca la clara aceleracion de los sala-
rios en la construccion, hasta un 3,8 % por tra-
bajador y hora en el primer trimestre; en la in-
dustria y los servicios los incrementos fueron
del 2,7 % y del 2,6 %, respectivamente.

La ejecucion del presupuesto del Estado
hasta el mes de mayo se saldé con un déficit
de 620 mm de pesetas, un 8,9 % inferior al del
mismo periodo del afio anterior. Esta disminu-
cion del déficit fue consecuencia de un mayor
vigor de los ingresos, con un crecimiento inter-
anual del 13,8 %, respecto a los gastos, que
aumentaron un 11,8 %. Las cifras anteriores
contindan estando sensiblemente afectadas por
elementos de cardacter transitorio —como las
menores devoluciones en los capitulos impositi-
vos, un mayor volumen de ingresos del Banco
de Espafa en el Tesoro, unos menores ingre-
sos procedentes de privatizaciones y un mayor
volumen de pagos por intereses, debido al ca-
lendario de vencimientos de la deuda publica—,
aunque la evolucion del déficit de caja que se
obtiene, una vez descontados estos efectos, si-
gue siendo muy favorable.

2. PRECIOS

El indice de precios de consumo (IPC) re-
cortd su ritmo de avance interanual en el mes
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de mayo en dos décimas, hasta situarse en el
2,2 %, retornando a la cifra registrada en el mes
de marzo, tras el repunte acontecido en el mes de
abril. Esta menor tasa de crecimiento se asen-
td, esencialmente, en el comportamiento de los
precios de los alimentos sin elaborar y de los ser-
vicios. La tasa de variaciéon del agregado de
servicios y bienes elaborados no energéticos
(IPSEBENE) se ha mantenido estabilizada en
el 2,5 % desde el mes de marzo.

Por componentes, como ya se ha menciona-
do, los precios de los alimentos no elaborados
registraron un comportamiento muy favorable
en mayo, al reducirse su tasa de variacién inter-
anual en algo mas de un punto porcentual, hasta
el 1,8 %, destacando la fuerte reduccion del
ritmo de crecimiento de los precios de la patata.
El otro componente alimenticio, el correspon-
diente a los alimentos elaborados, experimento,
sin embargo, una ligera aceleracion, situandose
en el 2,3 % de crecimiento interanual, debido,
entre otros factores, a las nuevas alzas en los
precios del aceite de oliva y del vino de mesa.
Dentro de los productos industriales, el compo-
nente que excluye la energia redujo ligeramen-
te su ritmo de variacién, situandose en el
1,5 %. Los precios energéticos, por su parte,
aumentaron un 0,1 %, en términos interanuales,
seis décimas mas que en el mes de abril, a
causa del aumento del precio de los carburan-
tes, que no pudo ser compensado con las re-
ducciones experimentadas en los precios del
gas ciudad, butano y combustible para calefac-
cién. Por ultimo, los precios de los servicios
mostraron en mayo un crecimiento interanual
dos décimas menor que en el mes de abiril, si-
tudndose en el 3,4 %, descenso motivado, en
gran medida, por el recorte del ritmo de avance
de los precios turisticos, que se ha venido a su-
mar al que ya se habia registrado en el mes de
abril.

El indice armonizado de precios de consu-
mo (IAPC) redujo su tasa de crecimiento inter-
anual hasta el 2,1 % en el mes de mayo, dos
décimas menos que en el mes anterior, mientras
gue en la UEM la tasa de inflacion se situé en
el 1 %, de forma que el diferencial de inflacién
con la zona del euro se redujo en una décima,
hasta 1,1 puntos porcentuales. La evolucion de
los componentes del IAPC hasta el mes de abril,
ultimo dato disponible, fue similar a la de los
componentes del IPC nacional hasta ese mis-
mo mes, con la excepcién de los alimentos ela-
borados que experimentaron una aceleracion
mayor en el caso del IAPC. En ese mes, se
produjo una ampliacién del diferencial de infla-
cion con la UEM en los precios de los bienes y,
mas concretamente, de los alimentos y de los
bienes industriales no energéticos, hasta 1,8 y
1,1 puntos porcentuales, respectivamente. Los

precios de los servicios, aun cuando redujeron
en una décima su diferencial con respecto a la
UEM, siguieron presentando ritmos de cre-
cimiento que mas que duplican las tasas de
variacién observadas en esa zona.

En cuanto al resto de indicadores de precios
de la economia espafiola, el indice de precios in-
dustriales, con una tasa interanual de variacion
del -0,8 % en el mes de abril, ha continuado
reduciendo su ritmo de descenso, debido,
fundamentalmente, a la evolucién de sus com-
ponentes de consumo alimenticio y energia. El
indice de precios percibidos por el agricultor,
por su parte, ha mostrado cierta recuperacion
en su crecimiento, pues en el mes de febrero
su tasa interanual alcanzé el 4,8 %, frente al
1 % registrado un mes antes; no obstante, el
componente de alimentos destinados al consu-
mo humano se redujo un 0,6 % en términos in-
teranuales. La informacion derivada de los pre-
cios testigos y de mercados de origen agricolas
hacen esperar una moderacién en el ritmo de
variacion de los precios percibidos para los me-
ses de marzo y siguientes. Los precios exterio-
res, representados por los indices de valor uni-
tario (IVU), se comportaron en el mes de marzo
de formar dispar: mientras que los precios de
importacion mantenian el ritmo de descenso de
los Gltimos meses, los precios de exportacion
se redujeron en menor medida que en los perio-
dos precedentes.

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

En el entorno exterior de la UEM, la revision
al alza del crecimiento de las importaciones en
el primer trimestre redujo el crecimiento intertri-
mestral anualizado del PIB de Estados Unidos
en dos décimas, hasta el 4,3 % (6 % en el
cuarto trimestre de 1998). Aunque los ultimos
indicadores disponibles sobre la evolucién de la
economia norteamericana no ofrecen todavia
indicios claros de la esperada desaceleracion
de la actividad en los proximos meses, en
mayo la creacion de empleo perdié impulso, si
bien la tasa de paro se redujo hasta el 4,2 %.
La fuerte subida del IPC en abril, el 2,3 % en
términos interanuales, que se debid principal-
mente al repunte del componente energético
del indice, no continué en mayo, cuando el IPC
se estabilizo en términos intermensuales, y
descendio al 2,1 % en tasa interanual. Aunque
siguen sin manifestarse tensiones inflacionistas
explicitas, la evolucién futura de los precios
esta sujeta a ciertos riesgos, provenientes, fun-
damentalmente, de los efectos de la elevacion
de los precios internacionales de las materias
primas y del posible impacto sobre las deman-
das salariales de la escasez relativa de mano
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CUADRO 1
Situacion econ6émica, financiera y monetaria en la UEM
1999
ENE FEB MAR ABR MAY JUN (c)
ACTIVIDAD Y PRECIOS (a):
indice de Produccién Industrial 1,3 -0,1 0,6
Comercio al por menor 0,3 1,6 55
Matriculaciones de turismos nuevos 51 5,6 10,0 11,2
Confianza de los consumidores 0 0 -1 -3 —4
Confianza industrial -9 -11 -12 -11 -10
IAPC 0,8 0,8 1,0 11 1,0
VARIABLES MONETARIAS Y FINANCIERAS (b):

M3 5,6 51 5,2 4,9
M1 14,4 12,2 111 11,3
Crédito a los sectores residentes

Total 8,1 7,7 7,7 7,3

AAPP 1,9 2,0 1,5 0,4

Otros sectores residentes 10,5 9,9 10,2 9,9
EONIA 3,14 % 3,12 % 2,93 % 2,71 % 2,55 % 2,55 %
EURIBOR a tres meses 3,14% 3,09 % 3,05 % 2,70 % 2,58 % 2,61 %
Rendimiento bonos a diez afios 3,82 % 3,98 % 4,18 % 4,04 % 4,21 % 4,42 %
Tipo de cambio doélar/euro 1,161 1,121 1,088 1,070 1,063 1,034

Fuentes: Banco Central Europeo y Banco de Espafa.

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

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

de obra (las ganancias salariales reales crecie-
ron un 0,7 % en mayo). En este contexto, la
Reserva Federal no elevd sus tipos de interés
en su ultima reunidn, celebrada antes de publi-
carse la inflacion de mayo, pero hizo publica su
preocupacion con respecto al comportamiento
futuro de los precios y anuncio su predisposi-
cién a tensionar la politica monetaria en el futu-
ro proximo.

En Japan, los ultimos datos de contabilidad
nacional recogen un inesperado crecimiento in-
teranual del PIB del 1,2 %, al que ha contribui-
do de forma importante el comportamiento del
sector privado. Sin embargo, dichos datos tie-
nen que valorarse con cautela a la luz de otros
indicadores referidos a periodos posteriores.
Asi, en abril, tanto la produccién industrial
como el gasto real de consumo registraron re-
ducciones interanuales del 2,5 % y 12,7 %, res-
pectivamente, mientras que el superavit por
cuenta corriente se redujo un 9 %, en términos
desestacionalizados. Por su parte, la economia
del Reino Unido continta atravesando una fase
de escaso crecimiento, aunque parece diluirse
el riesgo de que pudiese adentrarse en una re-
cesion. En el primer trimestre del presente afio,
la fuerte aportacién negativa del sector exterior

propicié que el PIB creciese tan solo un 0,6 %
en tasa interanual (1,1 % en el trimestre ante-
rior), siendo los sectores mas abiertos —los
manufactureros— los que, l6gicamente, regis-
traron un menor crecimiento. Si bien la tasa de
paro descendié una décima en mayo, hasta el
4,5 %, la moderacion de los salarios nominales
y de la inflacion han facilitado que el Banco de
Inglaterra recortara medio punto su tipo basico,
hasta el 5 %.

Por lo que se refiere al comportamiento de
los mercados financieros internacionales, hay
que sefialar que el tensionamiento de las ex-
pectativas inflacionistas en Estados Unidos
ocasion6 una subida de los tipos de interés a
tres meses en ese pais, desde el 4,9 % a me-
diados de mayo hasta el 5,1 % a mediados de
junio, y un aumento de la pendiente positiva de
la curva de rendimientos. El diferencial entre
los tipos a largo y a corto plazo pasé de 0,6
puntos porcentuales a primeros de mayo hasta
1 punto porcentual a mediados de junio. Por
otro lado, las cotizaciones bursatiles han mos-
trado, desde mediados de mayo, una notable
variabilidad en torno a una tendencia ligera-
mente descendente. Asi, entre mediados de
mayo y mediados de junio, el indice Dow Jones
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perdié alrededor de un 5 %, aunque la publica-
cion del dato de inflacion de mayo dio lugar a
una ligera recuperacion, si bien transitoria, de
las cotizaciones. El tipo de cambio del délar,
por su parte, también ha experimentado una
cierta volatilidad frente al yen y el euro. En el
primer caso, continué apreciandose hasta el 21
de mayo, depreciandose después, hasta alcan-
zar, a mediados de junio, un nivel similar al de
primeros de mayo (alrededor de 120 yenes/do-
lar). Frente al euro, el délar se ha apreciado un
2,9 % desde principios de mayo.

En la zona del euro, el PIB creci6é un 0,4 %
intertrimestral en el primer trimestre (0,3 % en
el cuarto trimestre de 1998), lo que sugiere que
el proceso de desaceleracion de la actividad
experimentado en 1998 puede haber alcanzado
un suelo. De todos modos, esa estimacion, que
sera revisada a primeros de julio, esta afectada
por haber sido elaborada con metodologias de
contabilidad nacional diversas: SEC 95 para al-
gunos paises y SEC 79 para otros. En el primer
trimestre, las exportaciones continuaron cayen-
do (-0,9 % en tasa intertrimestral), mientras
gue la demanda interior crecié un 0,7 % res-
pecto al periodo anterior. Por otro lado, la en-
cuesta de la CE de mayo muestra una mejora
de la confianza empresarial (véase cuadro 1),
apoyada en las expectativas de produccion y
en los pedidos exteriores. Los indicadores de
confianza de la construccion, del comercio mi-
norista y de los consumidores retrocedieron en
mayo, si bien permanecen por encima de sus
medias histdricas respectivas. En cuanto al
mercado de trabajo, se produjo una modesta
caida de una décima de la tasa de desempleo
en abril, hasta el 10,4 % de la poblacién activa.
Por su parte, el superavit de la balanza por
cuenta corriente fue de 5,5 mm de euros en
marzo (7,1 mm en el mismo mes de 1998). El
saldo positivo de la balanza de bienes fue de
7,8 mm de euros (10 mm en marzo de 1998),
mientras que el déficit conjunto de servicios,
rentas y transferencias fue de 2,3 mm de euros
(2,9 mm en marzo de 1998).

La estabilidad ha seguido caracterizando la
evolucion de los precios del area del euro, a
pesar del encarecimiento del petréleo —su pre-
cio en dolares ha acumulado una subida del
39 % desde enero de 1999— y de la deprecia-
cion del euro —desde primeros de afio un 10 %
frente al dolar y un 7 % en términos efectivos
nominales frente a los paises desarrollados—.
En mayo, el crecimiento interanual del IAPC se
redujo una décima, hasta el 1 %, después de
haberse acelerado dos décimas en marzo y
una en abril (véanse cuadro 1 y gréfico 5). La
diferencia entre los valores maximo y minimo
de las tasas de inflacién de los once paises de
la UEM fue de 1,9 puntos porcentuales, sustan-
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cialmente inferior a los 2,6 puntos porcentuales
de los dos meses anteriores. Los precios indus-
triales, por su parte, disminuyeron un 1,6 %, en
términos interanuales, en abril, frente al des-
censo del 2,3 % en marzo.

Respecto a la evolucidn financiera en la
zona del euro, el aspecto mas destacable du-
rante el mes de mayo y las tres primeras sema-
nas de junio es la aparicion de expectativas de
aumentos de los tipos de interés a finales del
presente afio o comienzos del siguiente. Estas
expectativas, que se evidencian en la parte in-
ferior del grafico 6, representan un movimiento
inverso al que se produjo tras la reduccion de
los tipos de referencia del Eurosistema en abril.
También en el mercado de depésitos interban-
carios se ha observado un fendmeno similar:
asi, el EURIBOR a 12 meses ha venido aumen-
tando en junio, hasta situarse en el 2,84 % el
dia 22, 16 puntos basicos por encima de la me-
dia registrada en mayo. Los factores que expli-
can ese cambio en las expectativas podrian en-
contrarse en la existencia de perspectivas mas
optimistas sobre el crecimiento econémico en
la UEM tras la publicacién de algunos indicado-
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GRAFICO 6

Tipos de interés en la zona del euro
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res referidos a las economias con mas peso en
el &rea, que podrian incidir, a su vez, en la evo-
lucion futura de la tasa de inflacion. En todo
caso, el Eurosistema no ha modificado sus ti-
pos de intervencién durante el periodo que es
objeto de analisis —que se situaban en el 2,5%
para las operaciones principales de financia-
cién,yenel 3,5% vy 1,5 %, respectivamente,
para las facilidades permanentes de crédito y
depésito—, por considerar que estas condicio-
nes seguian siendo compatibles con el mante-
nimiento de la estabilidad de precios en la zona
del euro.

También los tipos de interés a largo plazo
aumentaron en mayo y el periodo transcurrido
de junio, aunque, en este caso, junto a la posi-
ble influencia de las mejores perspectivas eco-
némicas, deberia considerarse el efecto induci-
do por las alzas de tipos de interés habidas en
los mercados financieros de Estados Unidos.
En mayo, los tipos de interés a diez afios en la
zona del euro subieron 30 puntos basicos res-
pecto a los niveles mostrados a finales del mes
de abril, y en las tres primeras semanas de ju-
nio tuvo lugar un incremento adicional de, aproxi-
madamente, 20 puntos basicos, hasta situarse
en torno al 4,5 %. En todo caso, estos au-
mentos han sido mas moderados que los expe-
rimentados en Estados Unidos, de forma que,
con la ultima informacion disponible, los tipos
de interés a diez afios de este pais estan ac-
tualmente mas de 140 puntos basicos por enci-
ma de los tipos en la UEM, en comparacion con
un diferencial de 75 puntos basicos en diciem-
bre de 1998.

Pese a estos movimientos alcistas de los ti-
pos de interés, las condiciones monetarias vy fi-
nancieras de la zona del euro siguen susten-
tando el crecimiento econdmico. En primer
lugar, las entidades de crédito europeas co-
menzaron a repercutir en abril la disminucién
de los tipos de referencia del Eurosistema en
los tipos de interés de sus operaciones con la
clientela, dentro de un proceso que podria con-
tinuar en meses sucesivos. En segundo lugar,
los tipos de interés reales a corto y largo plazo
contindan estando en unos niveles reducidos,
en torno al 1,5 % y 3 %, respectivamente.
Finalmente, se ha mantenido parte de la depre-
ciacion experimentada por el euro frente al do-
lar, la libra esterlina y el yen japonés. En rela-
cién con la cotizacién de finales de abril, el euro
se ha depreciado casi un 4 % frente a la divisa
norteamericana hasta el 20 de junio, aunque
durante este mes se ha producido una cierta
resistencia a que el tipo de cambio del euro dis-
minuyera por debajo de 1,02-1,03 ddlares por
euro, recuperandose hasta niveles préximos al
1,05, al cierre de este articulo (véase grafico 7).
La evolucion cambiaria parece reflejar, funda-
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mentalmente, las diferencias en las situaciones
ciclicas de la zona del euro y de Estados Uni-
dos y las posibilidades de que préximamente
se produzca un endurecimiento de las condicio-
nes monetarias norteamericanas.

Por su parte, la evolucion bursétil de la zona
del euro mantuvo la pauta de volatilidad mos-
trada en meses anteriores, ligada fundamental-
mente a factores externos, y, en concreto, al
impacto de las expectativas de subidas de tipos
de interés en Estados Unidos sobre la bolsa de
este pais. En mayo, el indice Dow Jones EURO
STOXX amplio sufrié un ajuste a la baja proxi-
mo al 3 %, que tendié a corregirse en las pri-
meras semanas de junio, probablemente como
reflejo de la mejora de las perspectivas econo-
micas para la zona del euro.

Los agregados monetarios y crediticios de la
UEM tuvieron en abril, dltimo mes para el que
se dispone de informacién, una evolucién simi-
lar a la de meses anteriores. El agregado mo-
netario M3, que sirve de referencia al Eurosis-
tema, registré en abril una tasa interanual de
crecimiento del 4,9 %, que es algo mas mode-
rada que la experimentada en el primer trimes-
tre del afio —que fue del 5,3 %—, acercandose,
por tanto, al valor de la referencia establecida
por el Eurosistema (4,5 %). Esta evolucién de
M3 fue el resultado, sobre todo, de la desacele-
racion de las tasas de expansion de los dep6-
sitos a plazo inferior a dos afios, mientras que
los activos mas liquidos, englobados en M1,
mantuvieron un ritmo de crecimiento superior al
11 %.

Entre los pasivos no monetarios de las Insti-
tuciones Financieras Monetarias (IFM) de la
UEM hay que destacar que los pasivos a largo
plazo —que incluyen los depdsitos a plazo su-
perior a dos afios y los valores bancarios con
vencimiento también superior a dos afios, y que
representan casi una tercera parte del balance
de las IFM— siguieron mostrando un perfil de
suave aceleracion en su ritmo de crecimiento.
Asimismo, debe destacarse que, aunque la po-
sicién neta exterior de las IFM de la UEM conti-
nuo siendo acreedora, la tasa de expansion de
los pasivos frente al exterior ha venido siendo
muy superior a la de los activos en los ultimos
meses.

Esta trayectoria de los pasivos a largo plazo
y de los pasivos frente al exterior, junto al creci-
miento de M3, ha permitido financiar la expan-
sién del crédito concedido a los residentes en
la zona del euro, que en abril alcanzé una tasa
interanual del 7,3 %. Como en meses anterio-
res, esta evolucion del crédito total fue el resul-
tado de un comportamiento muy diferente del
sector privado y de las AAPP, de forma que el

GRAFICO 7
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crédito concedido al sector privado mantuvo un
elevado ritmo de crecimiento —que fue de casi
el 10 % en abril, en términos interanuales—,
mientras que prosiguio la desaceleracion de la
financiacion concedida a las AAPP, cuyo ritmo
de avance interanual se situé en el 0,4 % en di-
cho mes.

4. FLUJOS Y MERCADOS FINANCIEROS
EN ESPANA

Al igual que en los mercados financieros del
resto de la UEM, en Espafa ha tenido lugar un
ligero repunte de los tipos de interés, que ha
afectado tanto a los mercados de corto plazo
como, sobre todo, a los mercados de bonos a
largo plazo. Asi, comparando la media de tipos
de interés vigentes en junio hasta el dia 22 con
la del mes de abril, se observa que los tipos de
las letras del Tesoro en el mercado secundario
aumentaron 8 puntos basicos, mientras que los
rendimientos de la deuda publica a diez afios
se incrementaron 46 puntos béasicos en el mis-
mo periodo (véase cuadro 2). Aunque este au-
mento fue generalizado en otros paises de la
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CUADRO 2
Tipos de interés y mercados financieros nacionales
1997 1998 1999
DIC DIC MAR ABR MAY JUN (a)
BANCARIOS:
Tipo sintético pasivo 3,22 2,06 1,92 1,81 1,68
Tipo sintético activo 6,54 5,15 5,01 4,85 4,66
TESORO:
Subasta de letras a doce meses (b) 4,47 2,95 2,94 2,59 2,57 2,69
Subasta de bonos a tres afios 4,90 3,54 3,51 3,10 3,02 3,29
Subasta de obligaciones a diez afios 5,78 4,32 4,40 4,12 4,21 4,59
MERCADOS SECUNDARIOS (c):
Letras del Tesoro a seis-doce meses 4,50 2,88 2,91 2,59 2,54 2,67
Deuda publica a diez afios 5,64 4,08 4,25 4,09 4,27 4,55
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,31 0,20 0,22 0,23 0,23 0,27
indice General de la Bolsa de Madrid (d) 42,22 37,19 -0,12 2,24 2,86 5,71
Pagarés de empresa 4,90 3,38 3,08 2,72 2,58
Obligaciones privadas 5,48 4,29 3,93 4,43 4,45

Fuente: Banco de Espafia.

(@) Media de datos diarios, hasta el 22 de junio.
(b) Tipo de interés marginal.

(c) Medias mensuales.

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

UEM, el diferencial a diez afios de la deuda es-
pafiola respecto al bono alemén se vio ligera-
mente afectado, de forma que en junio se situd
en torno a 27 puntos bésicos, 4 puntos basicos
por encima del nivel muy estable que prevale-
ci6 en el periodo marzo-mayo. Los mercados
primarios de deuda publica también acusaron
este aumento de los tipos de interés, de forma
que los tipos de emisidn siguieron la pauta mar-
cada en los mercados secundarios.

Respecto a la evolucién de los tipos banca-
rios, hay que sefialar que durante el mes de
mayo las entidades de crédito espafiolas han
continuado reduciendo los tipos de interés que
aplican a su clientela en los operaciones de
crédito y depdsito, transmitiendo, asi, el recorte
de los tipos de referencia del Eurosistema de
medio punto porcentual aplicado a principios
del pasado mes de abril. La transmision ha sido
mas intensa en el caso de las operaciones acti-
vas, debido al elevado grado de competencia en
el negocio bancario y a la existencia de un mar-
gen ya muy reducido para disminuciones adi-
cionales de los tipos de interés de los depdsi-
tos, dado el bajo nivel medio que presentan en
la actualidad —y que para algunas modalida-
des supone rentabilidades reales negativas—.
De esta forma, el tipo de interés sintético de los
créditos concedidos por bancos y cajas de aho-

rros se situdé en mayo en el 4,7 %, mientras que
el tipo de los depositos lo hizo en el 1,7 %, de
forma que el diferencial entre ambos ha prose-
guido su lenta disminucién hasta colocarse por
debajo del 3 %.

Durante el mes de mayo, en un entorno de
mejores perspectivas econdmicas, los merca-
dos bursatiles nacionales experimentaron lige-
ras ganancias, que se ampliaron a lo largo de
la parte transcurrida de junio, de forma que el
indice General de la Bolsa de Madrid alcanzo el
dia 22 de este mes una revalorizaciéon en lo
gue va de afio del 5,7 %, la mitad de la cual se
ha conseguido en las primeras semanas de ju-
nio (véase cuadro 2). A pesar de ello, la renta-
bilidad acumulada a lo largo del afio en el mer-
cado espafiol de renta variable continué siendo
més moderada que la observada en las princi-
pales bolsas internacionales.

En mayo sigui6 observandose la tendencia
hacia la desaceleracién de los activos financie-
ros liquidos en poder de las familias y de las
empresas no financieras que se viene consta-
tando desde comienzos de 1997 (véase grafi-
co 8), alcanzandose en dicho mes una tasa in-
teranual de crecimiento de casi el 4 %. En
cuanto a la composicion de los activos financie-
ros liquidos por instrumentos, se mantuvieron
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CUADRO 3
Activos financieros liquidos (ALF) de las familias y empresas no financieras (a)
Crecimiento interanual (T1, 12)
1999 1997 1998 1999
MAY (b) DIC DIC MAR ABR MAY
1. Activos financieros liquidos (2 + 3) = (4 + 7) 537,3 7,1 54 4,5 5,2 3,9
2. Medios de pago 2427 11,6 14,8 14,9 15,8 14,0
3. Otros activos financieros 294,6 4.2 -1,1 -2,6 2,1 -3,2
4. Familias (5 + 6) 448,0 6,5 3,6 2,5 3,4 2,6
5. Medios de pago 181,4 7,0 8,9 9,4 10,6 9,7
6. Otros activos financieros 266,6 6,2 0,4 -1,7 -0,9 -1,8
7. Empresas no financieras (8 + 9) 89,3 10,7 15,3 16,1 15,3 11,0
8. Medios de pago 61,3 32,9 36,7 35,1 35,0 29,1
9. Otros activos financieros 28,0 -9,7 -13,5 -10,2 -12,4 -15,0
PRO MEMORIA:

10. Fondos de inversién (11 a 13) (c) 201,6 48,4 39,3 22,5 21,6 19,2
11. FIAMM 44,1 4,2 -10,3 -11,9 -11,0 -10,7
12. FIM de renta fija 104,6 31,6 25,6 11,9 11,7 8,6
13. Resto de fondos de inversion 52,9 12,5 24,1 22,5 20,9 21,3

Fuente: Banco de Espafia.

(@) La informacion 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.

las pautas observadas en meses anteriores,
caracterizadas por crecimientos altos y sosteni-
dos de los medios de pago y disminuciones del
resto de activos financieros liquidos. Asi, los
medios de pago se expandieron en mayo a un
ritmo interanual del 14 %, algo inferior al regis-
trado en los Ultimos meses, mientras que se in-
tensifico la caida del resto de activos financie-
ros liquidos, que, en ese mes, fue del 3,2 % en
tasa interanual.

Analizando la evolucion de los activos finan-
cieros liquidos por sectores, se observa que, en
el caso de las familias, se mantuvo en mayo el
elevado ritmo de avance de los medios de
pago, con una tasa interanual de casi el 10 %,
similar a la observada en meses anteriores, y
un crecimiento negativo del resto de activos fi-
nancieros liquidos, del —1,8 %, que, en su con-
junto, dieron lugar a una desaceleracién de la
tasa de expansion interanual de los activos fi-
nancieros liquidos de este sector hasta el 2,6 %
(véase cuadro 3). Respecto a los medios de
pago, los depdsitos de ahorro fueron los que
mostraron un crecimiento méas elevado en el Ul-
timo trimestre, con tasas interanuales cercanas
al 15 %, mientras que los depdsitos a la vista
han moderado su avance en mayo, hasta si-
tuarse en cifras proximas al 10 %. En cuanto al
resto de activos financieros liquidos manteni-

dos por las familias, cabe destacar la modera-
cion del ritmo de caida de los depdsitos a pla-
zo, que, aunque continian mostrando tasas de
crecimiento todavia negativas, son sensible-
mente mayores que las observadas a finales de
1998, lo que esta relacionado con el mejor tra-
tamiento fiscal de los rendimientos obtenidos
de los depositos bancarios a plazo superior a
dos afios. En relacidn con la composicién de la
cartera de fondos de inversion de las familias,
en mayo continué el proceso de contraccién del
volumen de fondos monetarios (FIAMM) y el
avance, aunque mas moderado que en meses
anteriores, de los fondos de inversion mobiliaria
en renta fija nacional.

Por lo que respecta a las empresas no fi-
nancieras, su cartera de activos financieros li-
quidos registré en mayo una fuerte desacelera-
cion de su ritmo de crecimiento interanual, que
paso del 15,3 % en abril al 11 % en mayo. Esta
trayectoria vino explicada por la menor expan-
sion de los medios de pago, aunque todavia
mantienen una tasa elevada (29 %), y por la
mayor caida de los otros activos liquidos, que
han pasado a contraerse a un ritmo del 15 %.
Las tasas mas variables que presentan los acti-
vos financieros liquidos en poder de las empre-
sas no financieras se explican, por un lado, por
el hecho de que estos activos no estan tan
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vinculados con sus decisiones de gasto como
ocurre en el caso de las familias, y, por otro
lado, porque el volumen de esos activos es
muy inferior al de las familias —los activos
liguidos de las empresas no financieras solo
representan una sexta parte de los activos tota-
les del sector privado—, de forma que peque-
fios cambios en los saldos de activos financie-
ros mantenidos por las empresas dan lugar a
intensas variaciones de sus tasas de creci-
miento.

GRAFICO 9

Financiacion de las familias, las empresas
no financieras y las AAPP.Tasas interanuales

20 20

EMPRESAS NO
FINANCIERAS
Blp Y FAMILIAS 7|%

20 20
FAMILIAS

EMPRESAS NO
FINANCIERAS
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En cuanto a la financiacién concedida a los
sectores residentes, en mayo continuaron ob-
servandose las mismas pautas de comporta-
miento de meses anteriores: se mantuvieron
los crecimientos elevados y sostenidos de la fi-
nanciacion proporcionada a las empresas no fi-
nancieras y a las familias (un 15,7 % en mayo,
en términos interanuales) en un contexto eco-
némico muy dindmico y de reducidos tipos de
interés, y se produjeron avances practicamente
nulos en la financiacion otorgada a las AAPP
(véanse cuadro 4 y gréfico 9). En conjunto, la fi-
nanciacién concedida a dichos sectores conti-
nda expandiéndose a un ritmo interanual cerca-
no al 10 %. Un analisis mas pormenorizado del
sector privado permite observar que, en dicho
mes, la financiacion a las familias —que recoge
los créditos intermediados por entidades de
crédito tanto residentes como no residentes—
mostré un crecimiento todavia elevado, del
15,4 %, aunque inferior a los observados a fina-
les de 1998, mientras que la obtenida por las
empresas no financieras —que, ademas de
esos préstamos, incluye la emisidn de valores
de renta fija— parece haberse estabilizado en
torno al 16 %.
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CUADRO 4
Financiacion de las familias, empresas no financieras y las Administraciones Publicas (a)
Crecimiento interanual (T1, 12)
1999 1997 1998 1999
MAY (b) DIC NOV MAR ABR MAY
1. Financiacion total (2 + 5) 830,9 9,1 10,5 9,4 9,9 9,8
2. Empresas no financieras y familias (3 + 4) 529,0 11,9 16,2 15,9 16,0 15,7
3. Familias 234,8 13,9 18,3 15,4 15,5 15,4
4. Empresas no financieras 2942 10,3 14,6 16,3 16,5 16,0
5. Administraciones Publicas 301,9 53 2,1 1,0 0,5 0,7

Fuente: Banco de Espafia.

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

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

Finalmente, la financiacién recibida por las
AAPP ha estabilizado su ritmo de crecimiento a
lo largo del afio 1999 en tasas interanuales que
se mueven entre el 0 % y el 1 %: concretamen-
te, en mayo se situd en el 0,7 %. Por instrumen-
tos, esa evolucioén es el resultado de una con-
traccion del saldo de los valores a corto plazo y
del crédito bancario, que ha venido compensada
por un incremento en las colocaciones netas de

valores a medio y largo plazo. En concreto, en el
mes de mayo, y en cuanto al saldo de valores
emitidos por el Estado, tuvo lugar una pequefia
reduccioén del saldo vivo de letras del Tesoro,
mientras que se produjo una emision neta positi-
va de deuda a medio y largo plazo por un impor-
te de 3,4 mm de euros (560 mm de pesetas).

28.6.1999.
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