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EVOLUCION RECIENTE DE LOS INDICADORES ECONOMICOS

Panorama internacional

Durante el mes de febrero las expecta
tivas acistas de los tipos de interés en Estados
Unidosy Europahan sido uno delos principales
focos de atencion del panorama internacional.
Lasubidadel precio del dinero registradaen los
primeros dias del mes no proporciond a los
mercados un periodo de tranquilidad. Por
contrario, las presiones derivadas del alza del
precio del crudo, en un contexto general de
mayor actividad econdémica, llevo a considerar
que latrayectoriaal cista no habia concluido.

El precio medio del brent enfebrero ha
sido de 27,8 ddlares/barril, frente alos 25,6 del
mes anterior, llegando a superar en varias
ocasiones los 28 délares. El nivel de reservas
petroliferas en Estados Unidos se sitda en lo
més bajo de la década y las autoridades
norteamericanas han advertido sobre la
amenaza que esta subida de precios podria
suponer para d crecimiento mundial. Algunos
de los grandes paises productores parecen
inclinados a aumentar la oferta, si bien persiste
un ato grado de incertidumbre respecto a la
decision que finalmente adopte la OPEP en su
proxima reunién de finales de marzo.

En relacion alosindicadores de activi-
dad, su orientacion hasido positivaaunoy otro
lado del Atlantico. En Estados Unidos se ha
revisado a aza el crecimiento del PIB de
cuarto trimestre, hasta e 6,9 % (tasa intertri-
mestral anualizada), el vaor més elevado en
tres afios y medio, con lo que el avance en €

En Europa también han predominado
las expectativas de un endurecimiento moneta-
rio alo largo de febrero. Hacia mediados del
mes se consider6 que dicha subidaibaa produ-
cirse deformainmediata, lo queimpulsd d euro
por encima de la paridad frente a dolar en los
dias 22 y 23. Posteriormente, |a divisa europea

conjunto de 1999 se sitla en & 4,1%, dos
décimas inferior al del afio precedente. La
aceleracion en € Ultimo trimestre del pasado
afno refleja en gran parte € crecimiento del
consumo de un 5,9%, especiamente de los
bienes de consumo duradero (13%), lo que, por
otraparte, setradujo en unanuevareduccion de
la tasa de ahorro de las familias, hasta
representar tan solo el 1,8% de su renta dispo-
nible. El crecimiento de las exportaciones
(8,7%) y €l delasimportaciones (10%) registré
una ralentizacién respecto a periodo anterior,
detrayendo la demanda externa algo menos de
medio punto al crecimiento. En € terreno dela
inflacion, € deflactor del consumo privado, que
Ultimamente la Reserva Federal considera mas
fiable que e IPC, creci6 & 2,5% en € dltimo
trimestre de 1999 frente a 1,8% del periodo
anterior, indicando que, dentro de unatendencia
acista, las presiones sobre los precios se
mantienen controladas. Este aspecto ha sido
destacado en las recientes declaraciones del
presidente de la Reserva Federa que,
simulténeamente, ha advertido de la necesidad
defrenar e fuerte avance delademandainterna
Dado que los indicadores recientes no dan
seflales de desaceleracion y que e déficit
comercia sigue creciendo (en 1999 avanzé €
65% respecto a afio anterior), las expectativas
apuntan a una inminente subida del precio del
dinero. Ello ha provocado cierta volatilidad en
el mercado bursétil, donde e Dow Jones ha
retrocedido hasta € nivel mas bajo de los
Gltimos once meses.

volvid a situarse por debgjo de este nivel a ir
ganando fuerzalatesisde quelasubidadetipos
de interés podria demorarse. En lajornada del

28 de febrero el descenso se acentud y llegd a
marcar un huevo minimo histérico, arrastrado
tanto por lasincertidumbres sobre laorientacion
de la politica monetaria en Europa como por la
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recuperacion del yen frente a ddlar. La
inflacion en la zona euro ha mantenido una
senda ascendente, situandose en enero en el 2%
interanual, a tiempo que la actividad ha
adquirido progresivamente un mayor ritmo. Asi,
la produccion industria registré en diciembre
un avance interanual del 4,4 %, cifra que
contrasta notablemente con e préctico
estancamiento de comienzos del pasado afio.

Laeconomiafrancesa continlasiendo
un importante motor para € conjunto de la
zona. En € cuarto trimestre de 1999 € PIB
creci6 € 3,6% (tasaintertrimestral anualizada)
cifrasimilar alaregistrada en |os dos periodos
precedentes. El crecimiento medio del afio fue
del 2,7%, inferior a 3,4% de 1998 como
consecuencia de la raentizacion sufrida el
primer trimestre. A finales de 1999 € principal
impulso sigui 6 correspondiendo tanto al consu-
mo privado, que mantuvo un avance cercano a
3%, como alainversion, que acelerd su creci-
miento hastael 7%. El comercio exterior detrgjo
dos puntos y medio del avance del PIB, como
consecuencia de una acusada ralentizacion de
las exportaciones combinada con una
aceleracion delasimportaciones. Las perspec-
tivas para € presente afio contindian siendo
positivasyaque e gasto delos consumidoresha
avanzado de forma notable en enero v,
simulténeamente, los industridles franceses
prevén acelerar suinversion en € presente afio
hasta € 9%. La confianza de los agentes
econdémicos sigue siendo elevada, sustentada,
entre otros factores, por lafavorable evolucion
del mercado laboral, donde e ritmo de creacion
de empleo en € Ultimo trimestre de 1999 fue e
maés répido de la década.

Losresultadosdelaeconomiaalemana
en e conjunto de 1999 han sido moderados,
con un crecimiento del PIB detan sdlo € 1,4%.
No obstante, €l perfil del afio muestra una

Fueradelazonaeuro, lainflacionen e
Reino Unido, medidapor € indice que excluye
intereses hipotecarios, fue del 2,1% en enero, lo
que constituye e décimo mes consecutivo en

mejoria en e dltimo tramo que parece
prolongarse a comienzos del actua gercicio.
Asi, la produccion industrial en e Ultimo
trimestre de 1999 crecié masdel 2% interanual
y € paro volvio aretroceder en enero hasta e
10,1%, latasa més baja en cuatro afios. Por
otraparte, laconfianzaempresarial seencuentra
en el mgor nivel delos Ultimos cinco gercicios,
seglin laencuesta de la Federacion de Camaras
de Comercio e Industria, organismo que prevé
un crecimiento del 2,7 % parael presenteafio s
se aprueba el actual proyecto dereformafiscal.
También en Italia la actividad se esta
acelerando, como muestra el fuerte crecimiento
dela produccion industria en diciembre, de un
5% en tasa interanua. Una parte considerable
de este avance es atribuible a la industria del
automovil, cuyas ventas se han visto
impulsadas por |a necesidad de reemplazar un
ndmero elevado de automoviles antes del 2001,
con € objeto de cumplir las directivas europeas.
En enero, el nimero de matricul aciones crecio
mas del 18% respecto a un afio antes, mientras
gueen & conjunto comunitario € avancefue de
3,6 %.

En estas tres economias europeas |os
buenos datos de actividad han ido paralelos a
mayores presiones inflacionistas, derivadas
principalmente de la subida de los precios
petroliferos. En enero, lainflacion alemanafue
dd 1,6% interanua, cifra que podria verse
superada en febrero, dado que los precios de
importacion se aceleraron en € primer mes del
aho hastael 9,2 % interanual, € nivel masalto
en 20 afios. No obstante, s se hubieran excluido
los precios del petréleo y sus derivados, €
crecimiento habriasido del 3,9%. Asimismo, en
enero, lainflacion francesa se situd también en
el 1,6%y laitalianaen € 2,2%.

que se sitla por debgjo del objetivo del
Gabierno del 2,5%. El 10 de febrero € Banco
de Inglaterra elevd en un cuarto de punto, por
cuarta vez en sais meses, € tipo de referencia
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hastasituarlo en el 6%. Probablemente con ello
se trata de prevenir tensiones inflacionistas
derivadas ddl fuerte consumo asi como de frenar
las subidas de precios registradas en e mercado
inmobiliario y en numerosostipos de servicios.

En notable contraste con e comentado
buen tono de la actividad en Estados Unidosy
Europa, la economia japonesa no termina de
despegar. Seguin han avanzado fuentes oficiales,
el PIB probablemente descendié en e Ultimo
trimestre de 1999, por segundo periodo
consecutivo, con lo que habria entrado en una
situacion de recesidén técnica Numerosos
indicadores contintan dando sefial es negativas,
especialmente |os rel acionados con € consumo
privado. No obstante, otros datos como la
mejora de la produccién industria o la fuerte
subida de pedidos de maquinaria, parecen
indicar que la situacion real no seria recesiva.
Algunas distorsiones estadisticas podrian haber
valorado en exceso € crecimiento delaprimera
mitad del pasado afio para, posteriormente,
infravalorarlo en la segunda. Por otra parte,
parece estar produciéndose una notable duali-
dad entre e dinamismo que presentan las
empresas vinculadas alatecnol ogiainformética
y la débil actividad de laindustria tradicional.
En € terreno delos precios, en enero € 1PC ha
registrado un descenso interanual del 0,9%, por
lo que por quinto mes consecutivo |os precios
presentan un retroceso. El riesgo de estar en un

Considerando las series corregidas, la
demanda interna continu6 mostrando en el
cuarto trimestre un ritmo de crecimiento elevado
(3,8%), como consecuencia de un avance muy
notabletanto del consumo de los hogares como,
sobre todo, de la inversion fija. Este tltimo
agregado registro un incremento interanual del
6,8% en  trimestre, con tasas muy proximas
para los componentes de equipo (6,5%) Yy
construccion (7%). El gasto en consumo final
de los hogares aumenté e 4,3%, cifra que
contrasta con €l débil crecimiento del consumo
de las Administraciones Publicas, de sdlo €
0,5%, consistente con la trayectoria de
reduccion del déficit.

proceso deflacionista continliapresente, si bien
las caidas recientes reflgjan, en parte, los
retrocesos de agunos componentes muy
voldtiles, como los alimentos frescos.

Produccion y demanda interna

La economia espafiola, segin la Con-
tabilidad Nacional Trimestral (CNTR),
intensifico por tercer trimestre consecutivo su
crecimiento en los tres Ultimos meses del
pasado afio, a registrar el PIB real un aumento
del 3,9% en relacion con el mismo periodo del
afo anterior. Esta aceleracion se debid, funda-
mental mente, a unanotable recuperacién delas
exportaciones, que permitié compensar una
tendencia de suave moderacion en € incremento
de la demanda interna. El citado aumento del
PIB se produjo con los datos de ciclo-tendencia,
mientras que, con los datos brutos y con los
corregidos de efectos estaciondes y de
calendario, € crecimiento econdmico acanzd e
4%. En comparacién con los resultados
revisados del tercer trimestre, se produce una
acel eracion de unadécimaen | as series corregi-
dasy tendenciales y una estabilizacion con los
datos brutos.

G 1. PIB y Componentes
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Por 1o que se refiere a la demanda
externa, su contribucién netaal crecimiento del
PIB en e cuarto trimestre fue, en cifras
corregidas, de +0,2 puntos porcentuales, des-
pués de seis trimestres consecutivos de aporta-
cion negativa, lo que implica una sustancial
recuperacion respecto al trimestre anterior (-1,1
puntos). Estaevolucion hasido consecuenciade
laya sefid ada acel eracion delasexportaciones
de bienes y servicios, cuyo crecimiento
interanual acanzo e 13,9%, tasa superior en
56 puntos a la del tercer trimestre. Las
importaciones, por su parte, acentuaron su
ritmo de avance en sdlo 8 décimas, hasta
situarse en e 12,7%, lo que responde a incre-
mento més moderado de lademandainterna.

En € conjunto del afio 1999 € creci-
miento de la economia espafiola se situ6 en €
3,7%, tal como habiaprevisto € Gobierno. Este
crecimiento fue superior en aproximadamente
dos puntos porcentuales a registrado por la
mediadelaUE, lo que hapermitido continuar €
proceso de convergenciareal en rentay empleo
con los paises mas avanzados de Europa
Aunque en media anual el aumento del PIB en
€l pasado afio fue tres décimas inferior a de
1998, € perfil en 1999 se ha caracterizado por
una intensificacion del incremento interanual,
desde un minimo, con datos corregidos, del
3,4% en e primer trimestre a un maximo del
4% en € cuarto. Esta evolucién ha sido
contraria a la de 1998, afio en & que la
progresiva pérdida de pulso de las exportacio-
nes se reflgfé en una amortiguacion del creci-
miento econdmico.

El citado incremento del PIB en &
pasado afio fue € resultado de un importante
avance de la demanda interna (4,9%), parcial-
mente contrarrestado por una contribucion
negativa de la demanda externa (-1,2 puntos),
derivadade un crecimiento de lasimportaciones
(12,5%) superior a de las exportaciones

En lo que se refiere a los indicadores
mésrecientes, y en relacion con laindustria, el

(8,5%). No obstante, alo largo del afio todos
los componentes de la demanda interna mode-
raron sus tasas de aumento, a tiempo que las
exportaciones experimentaban una mejora
progresiva, reflejando la recuperacion del
comercio mundia, los mayores ritmos de
crecimiento en las principaes economias
europeas y la incidencia de la apreciacion del
ddlar.

Respecto a los componentes de la
demandainterna, & mayor avance en € pasado
afo correspondié a la formacion bruta de
capital fijo, con tasas andlogas para € equipo
(8,4%) y laconstruccion (8,3%). El consumo de
los hogares aument6 € 4,4% y e de las
Administraciones Plblicas el 1,8%.

Desdela perspectivadelaoferta, todas
las grandes ramas presentaron contribuciones
positivas al crecimiento econdmico en 1999,
excepto laagraria, cuyo Vaor Afiadido Bruto
(VAB) descendié € 2,1%, y laenergética, con
una reduccion dd 0,4%. El aumento més
elevado del VAB correspondié a la cons-
truccion (8,1%y), seguida por los servicios
(3,5%) vy la industria (2,3%). Dentro de los
servicios, contrasta €l fuerte incremento regis-
trado por los destinados al mercado (4,2%) con
€l débil aumento delos servicios de no mercado
(1,1%), que son los relacionados con € gasto
publico. En cuanto a perfil a lo largo del
pasado afio, destaca la aceleracion del sector
industrial, hasta alcanzar su VAB un creci-
miento interanual del 3,4% en & cuarto trimes-
tre (datos corregidos), evolucion que se explica
fundamentalmente por la recuperacion de las
exportaciones. Por €l contrario, la actividad en
la construccién tendié a desacel erarse en 1999,
hasta situarse e crecimiento del VAB en
ultimo trimestre del afio en el 6,8%.

indice de Produccion Industrial (IP1) filtrado
de calendario aument6 en diciembre a unatasa
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interanual del 5,2%, la més elevada de todo €
pasado afio, 1o que es consistente con las
estimaciones de la CNTR y supone la
consolidacion de la recuperacion que viene
mostrando laactividad industrial . Esta positiva
evolucién en diciembre se explica por € au-
mento significativo de la produccién en todos
los componentes, destacando, en primer térmi-
no, € grupo de bienes intermedios (5,7%),
seguido por e de consumo (4,9%) y equipo
(4,3%).

Tras estos resultados, € 1Pl cierra €
afo 1999 con un avance, en media anual, del
2,6% con series filtradas. Este aumento es
inferior a de 1998, afio en & que e incremento
de la produccién industrial superé € 5%. No
obstante, mientras que en 1998 se produjo una
tendencia a la ralentizacion, en 1999 e perfil
ddl IPI hamostrado una notable aceleracion en
el segundo semestre, derivada, fundamental-
mente, de lamejoradel contexto exterior.

El indice de Clima Industrial (ICI)
descendié en diciembre en 1,6 puntos, situan-
dose en +0,7 puntos. El promedio del cuarto
trimestre es +3 puntos, cifraque superaalade
trimestre anterior en 7 puntos y que prolonga
una tendencia de recuperacion que, en sintonia
con € P, se viene observando en promedio
desde comienzos del pasado afio. En lamisma
linea, lautilizacion de la capacidad productiva
registré en e Ultimo trimestre del pasado afio un
aumento de 1,8 puntos respecto a trimestre
previo, hastaalcanzar el 81,2%. Este avance se
debe a la subida en todos los grupos, en
particular en bienes de consumo y de inversion
(2,3 puntos), siendo este Ultimo e que
presentaba un mayor grado de utilizacion
(82,9%) en el cuarto trimestre.

En cuanto a la construccion, los
En lo relativo a consumo de los
hogares, € Indicador de Confianza del Con-
sumidor (ICCO) mantuvo en enero € mismo
nivel que en & mes precedente (+8 puntos),
sobresaliendo, dentro de sus componentes, €

indicadores més recientes se han orientado
nuevamente a aza, tras la tendencia de desa-
celeracion de los meses anteriores. Asi, €
indice de Clima de la Construccion registré en
diciembre un avance respecto a mes previo de
10 puntos, situdndose en +21 puntos. El cuarto
trimestre se cerrd con un aumento de 12,5
puntos respecto al tercero. En el mismo sentido,
el consumo aparente de cemento crecid en
enero e 10,1% respecto aun afio antes, tasaque
cas duplicaladel cuarto trimestre del pasado
afno (5,6%), y los afiliados a la Seguridad
Social en laconstruccion mantuvieron en enero
la elevada cifra de crecimiento que se habia
registrado en el cuarto trimestre (13,6%). Por
ultimo, los visados de obra nueva aumentaron
en € periodo octubre-noviembre a un ritmo
todaviaelevado (12,8%) que pareceindicar una
amortiguacion de la tendencia a la
desacel eracion de los meses previos.

En lo que respecta a los servicios,
seglin € dato més reciente de afiliados a la
Seguridad Social, € empleo registrd en enero
un aumento del 5,5% respecto a mismo mesdel
afo anterior, o que supuso un ligero retroceso
en relacion con € crecimiento del cuarto
trimestre (5,9%).

Como indicador general de actividad,
hay que considerar, por dltimo, & consumo de
energia eléctrica que, corregido de caendarioy
temperatura, aumento en enero €l 8,2% en tasa
interanual, 1o que significa una acentuacion del
ritmo de crecimiento de 4 décimasy 1,4 puntos,
respecto al mes precedentey al cuarto trimestre
de 1999, respectivamente. Con este dato, €
perfil del indicador mantienelatendenciaalcista
gue se produce a partir del segundo trimestre
ddl afio, en consonancia con € perfil del 1PI.

elevado valor de la conveniencia presente de
compras de bienes de consumo duradero (+17
puntos), representativo de que sigue siendo este
tipo de bienes & que tiene una dindmica mas
expansiva dentro del consumo de los hogares.
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En relaciéon con la media comunitaria, la con-
fianza de los consumidores espafiol es contindia
registrando los indicadores més elevados, &
superar e 1CCO de Espafia en 9 y 7 puntos,
respectivamente, alosdelaUE-11y UE-15, lo
que es sintomatico del mayor crecimiento del
consumo de los hogares en nuestra economia.
Por otro lado, e Indicador de Confianza del
Comercio Minorista retrocedié 2 puntos en
enero, hastasituarse en +2 puntos, apesar delo
cual todaviapersisteun diferencia positivo de4
puntos con laUE- 15y de 5 puntos con la UE-
11.

Laevolucidn especialmente expansiva
delos bienes de consumo duradero se confirma
con la aceleracion que se produjo en enero,
respecto al cuarto trimestre de 1999, de las
matriculaciones de turismos y de vehiculos
todo terreno, que registraron en ese mes au-
mentos interanuales del 16,2% y 17,3%, res-
pectivamente. Por otra parte, dentro de las
matricul aciones de turismos, sobresale en enero
€l crecimiento delascompras delos particulares
(18%), que son lasrelacionadas con & consumo
de los hogares, frente a la caida de las
efectuadas por lasempresas de alquiler (-12%).

Respecto a la inversion de bienes de
equipo, cabe sefidar que la desaceleracion
mostradapor lasestimacionesdelaCNTR en e
cuarto trimestre no se confirma con € Indi-
cador de disponibilidades de bienes de equi-
po, obtenido a partir del IPl y & sado dd
comercio exterior. En efecto, este indicador

En efecto, segiin las estimacionesde la
EPA correspondientes a cuarto trimestre del
afo, la poblacion ocupada ascendié a
14.041.500 personas, tras un aumento intertri-
mestral de 89.700. Con respecto alaevolucion
interanud, € incremento del empleo fue de
699.400 personas, equivalente a 5,2%, tasa
superior a la ddl trimestre anterior y a la del
mismo periodo de 1998. Para & conjunto de
1999 el crecimiento medio fue del 4,6%, nota-
blemente por encima dd registrado € afio
previo (3,4%).

registro en e cuarto trimestre un aumento
interanual, en términos de ciclo-tendencia, del
17,2%, cifra que super6 en 2,4 puntos aladel
trimestre anterior. Estapositivaevolucion delas
disponibilidades es consecuencia de la
intensificacion del ritmo de aumento de la
produccion, segin el P, asi como delanotable
aceleracion de las importaciones de este grupo,
incluso mas acentuada que la de las
exportaciones. Estaflexién a alzade lainver-
siGn en equipo permite anticipar unanuevafase
acista para este componente de la demanda,
cuya sensibilidad ciclica es particularmente
acusada.

Mercado laboral

Las estimaciones de la Encuesta de
Poblacion Activa (EPA) correspondientes a
cuarto trimestre de 1999 son muy positivas. Se
cierraconelasun gercicio en el que selograron
un crecimiento de la ocupacion y una caida del
desempleo superiores a los registrados en las
series histéricas, confirmandose asi 1o que ya
habian adelantado |os datos tanto de &filiados
en alta como de contratacion y paro registrado.

G 2. Balance del mercado de trabajo

Variaciones anuales en %
6 T T T 20
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En todos los sectores se produjo una
evolucion muy favorable. Asi, en € cuarto
trimestre, se aceleraron los crecimientosintera-
nuales de la construccién (hasta el 13%), los
servicios (6%) y laindustria (2,1%), atenuan-
dose la caida del empleo agrario (-2,5%). Para
el conjunto de 1999, la construccion continud
siendo el sector mas dinamico (12%), seguido
deservicios (5,2%) eindustria (2,8%), mientras
gue la agricultura mantuvo su tradiciond
tendencia descendente (-4,3%).

El empuje de la ocupacion favorecié a
losasalariados, cuyatasade variacion anual se
acelerd hasta € 7,6% en € cuarto trimestre,
mientras que los no asalariados atenuaron su
descenso interanual hasta € -2,8%. En media
anual, el empleo asdariado experimentd un
crecimiento del 6,7%, frente a una caida del -
2,2% de los ocupados no asalariados. Estas
evoluciones determinaron un ascenso significa-
tivo de la tasa de asdarizacion media del
giercicio (hasta el 78,4%).

Entre los asalariados, |as estimaciones
correspondientes al cuarto trimestre muestran
guelosquetienen contrato indefinido crecieron
a una tasa anua del 7,6%, mientras que los
temporales 1o hicieron a 8%. Los compor-
tamientos de ambos colectivos determinaron la
disminucion de latasa de temporalidad hasta el
32,6%. Para el conjunto de 1999, los trabaja
dores con empleo estable experimentaron un
incremento e 7,2%, frente a 6% de aquellos
gue tienen contrato temporal, lo que condujo a
una reduccion de dos décimas de la participa
cion de los dltimos en €l total de asaariados
(hasta el 32,8%).

En e andlisis por tipo de jornada

A pesar del aumento de la poblacién
activa, d fortismo crecimiento del empleo
permitié reducir € paro en 401.400 personas
con respecto al cuarto trimestre del afio anterior
y situarlo en  2.562.000. Aungue la tasa
interanual sedesacelerd hastael -13,5%, mostro
mayor fortaleza que la alcanzada hace doce

destaca la variacion interanual de los trabaja-
dores a tiempo parcia (7,5%), frente a la
alcanzada por |os ocupados a tiempo completo
(5,2%). Laevolucién de ambos colectivos elevd
latasa de parcialidad una décimarespecto ala
dd trimestre precedente (hasta el 7,9%). En
media anual, e crecimiento de los que trabajan
atiempo parcial fue del 7,2% (1,8% en 1998),
muy superior a de aquellos que tienen jornada
completa, continuando précticamente
estabilizada su participacion en el conjunto de
laocupacion (8,1%).

Por su parte, las estimaciones de
poblacién activa correspondientes al cuarto
trimestre muestran el repunte de la tasa de
crecimiento interanual hasta el 1,8%, € doble
de la alcanzada € trimestre anterior. Distin-
guiendo por sexos se observaque laacderacion
de la poblacién activa en € cuarto trimestre se
deriva fundamentalmente del comportamiento
delafemenina, cuyavariacion interanua fue de
3,7%, frente a 0,6% de la masculina. En €
conjunto del afio, & incremento de los activos
fue del 1%, similar alos obtenidos en €l bienio
anterior.

El comportamiento diferencial de
activosy poblacién mayor de 16 afios determi-
no un repunte significativo de latasa de activi-
dad, situdndose en € cuarto trimestre en
50,7%. Esta elevacion intertrimestral se apoyd
en € tradicional crecimiento de la tasa de
actividad de las mujeres (hasta € 39,1%),
puesto que entre los varones se verificd un
descenso (hasta € 63,3%). En términos de
media anual, la tasa de actividad se elevé dos
décimas en 1999, hasta 50,2%.

meses. Por sexos, la disminucién anual del
desempleo fue més intensa entre los varones (-
17,1%, frente a -10,8% de las mujeres),
circunstanciaque seexplicapor €l considerable
ndmero de activas incorporadas a mercado de
trabgjo, puesto que € crecimiento del empleo
femenino fue notablemente superior &



X Me de Economia y Hacienda / Sintesis de Indicadores Econdmicos / febrero 2000

masculino. Para el conjunto de 1999, la reduc-
cion del desempleo fue del -14,9%, muy por
encimade la correspondiente a 1998 (-8,8%).

El dinamismo de la poblacién activa
condujo al mantenimiento delatasa de paro en
el 15,4% en € cuarto trimestre, produciéndose
un ligero aumento de latasa masculina (hasta el
10,8%) y una fuerte reduccién de la femenina
(hasta & 22,4%). Para el conjunto del afio la
tasa de paro se redujo en tres puntos hasta €l
15,9%.

Por otro lado, € nimero de afiliados
en alta en el sistema de la Seguridad Social d
findizar enero fue de 14.560.900, tras una
reduccion de 17.400 con respecto a mes ante-
rior. Este descenso tiene un marcado carécter
estacional, puesto que la serie desestacionaliza-
da experimenta un crecimiento intermensual de
42.000. Latasade variacion anua sesitu6ene
5,3%, ligeramente inferior a la del pasado
diciembrey alamedia de 1999 (ambas fueron
del 5,5%). El crecimiento del nimero de asdla
riados fue del 6,2%, mientras que € de los no
asalariados caia hasta el 1,4%.

Por sectores, @ dinamismo de los
afiliados en alta asalariados es paraelo d que
establece la EPA para los ocupados, con
construccién como actividad de mayor creci-
miento interanual (15,8%), seguidade servicios
(6,5%), industria (3,6%) y agricultura (0,3%),
obteniéndose tan sdlo en las actividades
industriales una aceleracion con respecto a
diciembre de 1999.

En cuanto alos contratos registrados

Esta desaceleracion se manifestd en
todos los sectores, aunque se mantienen ritmos
de descenso muy notables entre los parados sin
empleo anterior (-12,9%), industria (-10,9%),
construccion (-10%) y agricultura (-9,1%),
mientras que en servicios se situd en € -3,8%.
Con respecto a mesdediciembre, se produjo un
crecimiento del paro en todas las actividades
productivas y en € colectivo no ocupado

en el INEM, en enero se suscribieron
1.128.082, cifra que supone & mantenimiento
de los elevados volUmenes de contratacion que
sedcanzaron en € Ultimo cuatrimestre de 1999.
La tasa de variacion anua dio un mes mas
muestras de unafuerte volatilidad a situarseen
e 6,6%, inferior aladel mesanterior eidéntica
a la obtenida doce meses antes. En términos
intermensual es la contratacion experimento un
incremento de 48.714, ascenso que se
transforma en unareduccién traslaeliminacion
de los factores estacionales de la serie.

Del total de contratos, 82.585 fueron
indefinidos, por lo que su participacion en
total descendi6 hasta €l 7,3%, inferior a la
alcanzada hace doce meses y a la media de
1999. Los contratos a tiempo parcial fueron
187.221, disminuyendo su presenciaen € total
de la contratacién hasta el 16,6%, porcentaje
menor a obtenido hace un afio y alamedia del
gjercicio anterior.

El paro registrado en las oficinas del
INEM d findlizar enero fue de 1.670.578
personas, tras un aumento de 56.828 con
respecto a diciembre, s bien buena parte del
mismo puede ser imputado al efecto defactores
estacionales, puesto que su eiminacion de la
serie atentia notabl emente su ascenso (22.600).
En los Ultimos doce meses se produjo una
reduccién en el nimero de parados de 133.700,
resultando €l ritmo de caidadel desempleo del -
7,4%, porcentajeinferior al alcanzado en e mes
anterior (-9,6%) y en 1999 (-12,6%).

anteriormente, sobresaliendo € notable aumento
experimentado en las actividades terciarias
(absorhi6 el 85% del ascenso total).

Por sexos, se mantiene un amplio
diferencia entrelosritmosde caidadel paro de
hombres (-11,2%) y mujeres (-4,6%). En
términos intermensuales, € crecimiento del
nimero de paradas précticamente duplico €
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experimentado entre los varones, por o que la
participacién femeninaen € total desempleo se
elevo hasta el 58,7%.

Por grupos de edad, ladesaceleracién
del descenso anual del paro afect6 tanto alos
menores de 25 afios como alos mayores de esa
edad, alcanzandose tasas de variacion del -14%
y -58%, respectivamente. En términos
intermensuales se produjeron aumentos del
desempleo en los dos segmentos de edad anali-
zados.

En resumen, los indicadores mas
recientes muestran un elevado dinamismo
interanual en materia de afiliacion y contrate-
ciones, mientras que el paro registrado mantuvo
un apreciable ritmo de descenso, si bien mostro
cierta ralentizacion por Séptimo  mes
consecutivo.

En cuanto a la evolucion de los sala-
rios, los datos de la Estadistica de convenios
colectivos muestran que €l incremento salaria
hasta finales del pasado mes de enero fue del
2,8%, porcentaje apreciablemente superior d
alcanzado en 1999 (2,4%).

Seguin estimaciones provisionales del
Ministerio de Trabgjo y Asuntos Sociales, la
aplicacion de las clausulas de salvaguarda de
los convenios con efectos econdmicos en 1999

El indice de Precios de Consumo (1PC)
presentd en enero un incremento mensual del
0,3%, frente a 0,4% del mismo mes de 1999.
En consecuencia, latasainteranual interrumpio
su trayectoriaalcista, manteniéndoseen e 2,9%
registrado en € pasado diciembre.

El andlisis desagregado permite obser-
var que los precios de los productos energéti-
COS presentaron una variacion mensual dd -
0,1% (dos décimas més elevada que lade enero
de 1999) con un descenso entorno al 2% enlas
tarifas eléctricas domésticas, frente a un
aumento del 0,5% en carburantes y combusti-
bles. Con €ello, latasa interanua se situ6 en e

producird un crecimiento adiciona de los
sdarios de cuatro décimas.

Con respecto a ambito funcional, en
los convenios de empresa el incremento salaria
medio fue del 2,2%, frente d 3% alcanzado en
los convenios de otro ambito. Por sectores, las
actividades de servicios obtuvieron los mayores
aumentos (2,9%), seguidas de agricultura e
industria (2,6% en ambos casos) y construcion
(2,4%).

Findmente, los datos de la CNTR
muestran que en €l Ultimo trimestre de 1999 se
produjo unaralentizacion del crecimiento delos
costes laborales unitarios en términos de
puestos de trabajo equivalentes a tiempo com-
pleto, cuya tasa de variacion interanual, con
datos de ciclo tendencia, se situ6 en e 1,7%,
por debajo de laa canzada hace doce meses. La
evolucion de esta variable muestra un perfil de
constante desacel eracion que es € resultado de
una moderada evolucion de laremuneracion por
asdlariado y de la mejora de la productividad
aparente.

Precios

G 3. Componentes estables e inestables del IPC
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11,8% (que se elevaa 17,1% en carburantesy
combustibles), 1o que representa una reper-
cusion acistaen € IPC proximaa 0,8 puntos.
Este resultado contrasta con la incidencia
bgjista de este componente en enero de 1999
(cercana a-0,4 puntos), cuando su tasaintera-
nual erade -5,2%.

Losproductos alimenticios registraron
un resultado mensual més favorable que € del
mismo mes del pasado afio, con 0,3% y 0,7%,
respectivamente. En consecuencia, su tasa
interanual descendié en cuatro décimas con
relacion a diciembre, situdndose en e 2%. Sin
embargo, es iguamente destacable que la
incidencia de estos productos sobre @ indice
Genera fue de cerca de seis décimas en enero
del 2000, frente a las tres del mismo mes del
afio anterior. Lamayor elevacion mensua seha
producido en alimentos no elaborados, con un
0,4% (con azas importantes en pescado y
patatasy un decremento muy relevante en carne
deovino), frente a 0,2% del pasado afio, por lo
quesu variacioninteranual seincrementaen dos
décimas, elevandose ad 2,2%. Los productos
elaborados registraron un aza del 0,2%,
(destacando las alzas en tabaco y bebidas
alcohdlicas, frente a decremento en aceite),
muy inferior ala de enero de 1999, por lo que
su tasa interanual desciende en siete décimas
hasta situarse en € 1,9%.

En el pasado enero e indice de Pre-
cios de Consumo de la Union Monetaria
(IPCUM) registré una tasa de crecimiento
interanual del 2%, superior en 0,3 puntos ala
del mes precedentey en 1,2 puntos alacorres-
pondiente a enero de 1999. Debe subrayarse
gue tanto este dato global como los correspon-
dientes a agunos Estados miembros parecen
haberse visto notablemente afectados por la
modificacion metodoldgica introducida por
EUROSTAT en los IPC armonizados de la
Unién Europea (UE). Exceptuando a Austria,
Bélgica, Finlandiay Holanda, los paises de la
UE han experimentado aumentos en sus tasas,
destacando, por su valor absoluto y su ponde-

La variacion mensua de los bienes
industriales no energéticos fue dd 0,2%, frente
aunavariacién nulaen enero de 1999, con azas
deciertorelieve en dgunasribricas de mengey
en automoviles. Latasainteranua se hasituado
en e 1,5%, superando en dos décimas ala del
pasado diciembre, lo que podria ser
consecuencia de la trayectoria acista del 1PRI
de bienes de consumo no aimenticio, queincide
con cierto desfase temporal en su homdlogo del
IPC. Los servicios presentaron un incremento
mensual del 0,6%, idéntico a de hace un afio,
destacando las d zas en servicios para e hogar,
servicios médicos y transporte publico urbano.
Su tasa interanua se ha mantenido por cuarto
mes consecutivo en & 3,2%, descendiendo cerca
de medio punto respecto alade enero de 1999.

Como resultado de laevolucion de sus
componentes, e indice de precios de servicios
y bienes elaborados no energéticos (IPSEBE-
NE), la denominada inflacion subyacente,
presentd un incremento mensual del 0,3%,
frente a 0,4% de enero del pasado afio. En
consecuencia, la tasa interanual ha descendido
en una décima respecto al pasado diciembre,
situandose en € 2,3%, cuya diferencia con €
2,9% del 1PC confirma el protagonismo de los
componentes més erréticos de este Ultimo en la
evolucién de lainflacion.

racion en e IPCUM, los correspondientes a
Alemania (cinco décimas) y Francia (tres). El
IPC Europeo, que corresponde a los quince
paises miembros delaUE, registr6 en enero una
tasa interanual del 1,8%, superior en una
décimaaladel mesprecedentey en cercadeun
punto ala correspondiente a enero de 1999.

El factor fundamental en la evolucién
acista de la inflacion en la UE durante los
Ultimos doce meses ha sido € significativo
crecimiento de los precios del petréleo, a los
gue se unid la depreciacion del euro frente al
ddlar. Todo €ello repercutio directamente sobre
los precios energéticos, que elevaron su tasa
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interanua desde € -4,4% de enero de 1999
hastael 12% un afio después. Por otraparte, es
importante destacar que contintia existiendo un
grado de dispersion significativo entre los IPC
armonizados de los diferentes Estados miem-
bros. Asi, lastasas mas reducidas corresponden
a Austria (1,6%), Holanda (1,6%) y Francia
(1,7%), situandose en € extremo opuesto
Irlanda (4,4%), Luxemburgo (3,5%) y Espafia
(2,9%). Alemania (1,9) y Francia, han situado
sus tasas en niveles muy proximos ala media

El IPC armonizado de Espafia
incrementd su tasa interanual en una décima
respecto a diciembre, situandose en € 2,9%
(porcentgje idéntico d dd IPC nacional). En
consecuencia, e diferencia de inflacion con la
UEM es actualmente de 0,9 puntos, descen-
diendo en dos décimas con relacién a del mes
precedente, por 1o que ha rebasado € limite
inferior del intervalo de 1-1,3 puntos observado
desdefebrero del pasado afio. El diferencial con
la UE no ha variado, manteniéndose en 1,1
puntos.

La ultima informacién disponible de
algunos indicadores que suelen anticipar la
evolucion del IPC muestra trayectorias de
distinto signo. Asi, e Indice de Precios Indus-
triales (IPRI) registr6 en enero un aumento
mensual del 0,7%, lo que situé su tasa de
variacion interanual en el 4,5%, siete décimas
superior aladel mes anterior. Esta aceleracion
es aribuible, principamente, a los bienes
intermedios (especiddmente a componente
energético) y, en menor medida, alos bienesde

Por lo que respecta a los precios
percibidos por los agricultores, su tasa
interanual en noviembre, Ultimo dato disponi-
ble, fue ddl -1,5% similar aladel mes anterior
aunque menos favorable que las correspondien-
tes a los meses centrales del pasado gercicio.
Finalmente, los precios de las importaciones,
estimados por los Indices de valor unitario
(IVU), continuaron acelerandose en € pasado
diciembre, a situar su tasade variacion intera-
nual en el 5,9% (medio punto superior aladed

equipo. El PRI no energético mantiene un ritmo
de crecimiento interanua (2,9%) signifi-
cativamente inferior a del indice genera,
aungue aument6 medio punto en enero.

Desagregando € Ultimo resultado del
IPRI segin €l destino econdmico de los bienes,
se observa que los bienes intermedios situaron
su tasa de variacion interanual en e 8,6%, 1o
gue representa un aumento de 1,9 puntos con
relacion a mes precedente. Como en meses
anteriores, la rdbrica de refino de petréleo ha
tenido un especial protagonismo en este au-
mento, en e que también han incidido otras
materias primas. Por su parte, los bienes de
equipo situaron su tasa de variacion interanual
en e 1,8%, cinco décimas superior a la del
pasado diciembre, incremento que parece
atribuible a gran dinamismo que presenta la
demanda de estos bienes.

Contrariamente ala trayectoria acista
citada, los bienes de consumo tuvieron una
evolucion favorable en enero, ya que su tasa
interanual descendi6é dos décimas respecto a
mes anterior, situdndose en e 1,2%. Esta
desacel eracion fue debida exclusivamente alos
productos alimenticios, bebidas y tabaco, los
cuales redujeron su tasa de avance anua en
ocho décimas, hasta situarse en € 1,2%, mien-
tras que las manufacturas de consumo, también
con un 1,2%, elevaron su tasa en dos décimas
respecto al pasado diciembre.

mes anterior), trayectoria intensamente condi-
cionada por € significativo incremento de los
precios en euros del petréleo. No obstante, €l
IVU de los bienes de consumo, & més estre-
chamente vinculado al |PC, presentd un decre-
mento (-0,7%) por segundo mes consecutivo,
originado por los bienes de consumo no ali-
menticio (-1,9%), mientras que los alimenticios
muestran una evolucién opuesta (1,3%).

Sector exterior
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Segin Aduanas en € pasado diciembre
las exportaciones mantuvieron la tendencia
expansiva de los meses anteriores y las impor-
taciones se aceleraron de formaacusada, con 1o
que € déficit comercia se situd en 643,8
millardos de pesetas (mrd). Respecto al mismo
mes de 1998, & crecimiento de las exportacio-
nes fue del 15%, & de las importaciones del
27,8%Yy € correspondiente a déficit del 73,8%.

Trasestosdatos, € gercicio de 1999 se
ha cerrado con unos aumentos del 5,6%, 14%y
52,5% para las exportaciones, importacionesy
déficit comercial, respectivamente. Si de estas
tasas de variacion nominal se descuentalaparte
correspondiente a los precios, € crecimiento
real de las exportaciones hasido del 6,4%vy d
de lasimportaciones del 13,9%.

Una consideracion especial merece el
comportamiento de los precios del comercio
exterior en 1999, yaque los bienes no energéti-
cos registraron caidas interanuales de sus
precios en las dos vertientes (-1,1% en expor-
tacionesy -1,6% en importaciones), frente alos
ligeros aumentos de un afio antes. Sin embargo,
| os preci os energéticos remontaron fuertemente,
en sintonia.con €l precio del crudo de petréleo,
hasta alcanzar en mediaanual, en el caso delos
delasimportaciones, un crecimiento del 27,5%.
El hecho de que los precios del comercio
exterior no energético hayan presentado
descensos, frente alos aumentos registrados en

losinteriores, pareceindicar que probablemente
en muchos paises se ha producido un
estrechamiento de los mérgenes comerciaes de
exportacion, con e objeto de mantener o
aumentar |as cuotas de mercado en un &mbito
internacional cada vez mas competitivo.

El andlisis por grupos de productos y
en términos reales pone de relieve la existencia
de analogias y diferencias entre los dos flujos
comerciales. Entre las analogias destaca la
evolucién de los bienes de capital, a corres-
ponder aeste grupo el crecimiento més elevado
tanto de exportaciones como de importaciones
(14,3%y 26,9% respectivamente), lo quereflega
€l papel de motor que estateniendo lainversiéon
en equipo en la actual fase expansiva, tanto en
otros paises como en Espafia. Otra de las
analogias serefiere alos bienesintermedios no
energéticos, en especia por la rapida mejora
gue presentaron a lo largo de la segunda parte
dd afio, en respuesta a la aceleracion de la
actividad en Europay de las exportaciones en
Espafia. La diferencia mas significativa se
encuentra en los bienes de consumo no
alimenticio, cuyo crecimiento fue mucho mas
fuerte en las importaciones (19,3%) que en las
exportaciones (3,4%), lo que se explica por €
mayor avance del consumo privado en nuestro
pais en relacién con el comportamiento de este
agregado en los paises europeos, principales
clientes de | os bienes de consumo esparioles.
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LosdatosdelaCNTR, queincorporan
las cifras de Aduanas en las operaciones de la
demanda externa, sefidan que @ crecimiento
rea delasexportacionesdebienesseacelerd en
el cuarto trimestre del pasado afio hasta €
14,5% interanual (corregido de variacion
estacional y calendario), conlo quelamediade
afno fue del 6,7%. Por su parte, las impor-
taciones de bienesaumentaron en € trimestre el

13%y en € afio el 12,6%.

Otro delosindicadores sobrelaevolu-
cién reciente del sector exterior, la Cuenta del
Sector Resto del Mundo (CRM) publicada
por e INE junto a los datos de la CNTR,
muestra que en € cuarto trimestre de 1999 la
economia espafiolamejoré su posicion frente al
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exterior, a generar una capacidad de financia-
cionde 111,7 mrd, € 0,5% del PIB del periodo.
Este resultado fue debido a que & amplio
superavit de capital (447,5 mrd) compenso el
déficit corriente (335,8 mrd).

El déficit corriente representd en €
cuarto trimestre € -1,4% del PIB, frente a -
0,5% de un afio antes. Entre las operaciones
corrientes, tanto las relativas a bienes 'y servi-
cios como las de rentas de los factores de
produccién dieron lugar a saldos negativos
mayores que los registrados un afio antes,
mientras que aumentaba el superdvit de las
transferencias corrientes.

En & conjunto de 1999, a elevado
déficit comercia comentado anteriormente se
unié un empeoramiento de los saldos de los
servicios no turisticos, las rentas y las transfe-
rencias corrientes. Sin embargo, fue muy
positivo e comportamiento del turismo, que
alcanzo un superavit de 4.266,3 mrd, con lo que
su crecimiento interanual fue del 14,4%, latasa
maés ataen los Ultimos siete afios.

Por otra parte, las operaciones de

G 5. Saldo presupuestario de las AAPP
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capital dieron lugar a un amplio superévit,
aunque no suficiente para contrarrestar la
evolucion de las corrientes. De hecho, la eco-
nomia espafiola cerrd € gercicio con una
necesidad de financiacion de 530,5 mrd, € -
0,6% del PIB, que contrasta con la capacidad
del 0,8% del PIB registrada un afio antes. No
obstante, es preciso sefidar que el resultado del
pasado afio, aln suponiendo un deterioro
respecto a 1998, ha sido mas favorable que lo
previsto en septiembre, debido tanto a la pro-
gresivarecuperacion de las exportaciones como
al mejor comportamiento de las operaciones de
capita, que dieron lugar a un superavit mayor
de lo esperado.

Sector publico

La actividad econémica de las Admi-
nistraciones Publicas durante € pasado afio se
sald6 con un déficit de 1.047 mrd de pesetas,
equivalented 1,1% del PIB, lo que supone una
reduccion del 53% en relacion al desequilibrio
entre ingresos y gastos registrado en 1998 que
fue de 2.234 mrd, es decir, € 2,6% del PIB.

La acentuada reduccion del déficit
publico en € pasado afio (1,5 puntos porcen-
tuales del PIB) hay que atribuirlafundamental-
mente alareduccion del peso del gasto publico
enel PIB (-1,1 puntos), mientras que losingre-
s0s, impulsados por lafavorable evolucion dela
actividad econémicay del empleo, aumentaron
su participacion en aquel agregado en 04
puntos.
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Por € lado de los ingresos, cabe
destacar los fuertes aumentos registrados €
pasado afio por e IVA (17,3%) y por las
cotizaciones sociales (7,3%), derivados en
ambos casos de la extension de sus bases
impositivas, esto es, e consumoy lasventasen
general, e empleo y, en muchos casos, la
afloraci én de actividades anteriormente ocultas.
El favorable contexto econdmico propicio
igualmente que losimpuestos sobre larentay €l
patrimonio aumentaran un 7,4%, pese a la
reduccion de la tarifa del IRPF, y que los
impuestosindirectosdistintosdel IVA crecieran
en conjunto un 7,5%. Como resultado de la
evolucion descrita, los recursos fiscales (im-
puestos y cotizaciones) experimentaron un
avance del 8,9%, mientras que € resto de los
ingresos publicos, cuyo peso no llega a 13%
ddl total, aumentaron sdlo un 2,2%, dando lugar
a que @ tota de recursos de las Adminis-
traciones PUblicas espafiolas en 1999 seelevara
un 8,1% sobre e de un afio antes, hasta alcanzar
un importe de 37.246 mrd (i.e., un 40% del
PIB).

La citada evolucién de los ingresos y
gastos de las Administraciones de Seguridad
Socid, cotizacionesy prestaciones sociales, dio
lugar aque dichas Administraciones obtuvieran
en € pasado afio un superédvit del 0,2% del PIB
frente al déficit del 0,1% registrado en 1998, lo
gue supone una mejora de las previsiones
inicidles. Las Administraciones Territoriales,
por su parte, redujeron su desequilibrio
financiero en una décima hasta situarlo en €
0,2%, mientras que la Administracion Central,
cuyo déficit en 1998 habia sido del 2,2%,
disminuy0 éste hasta el 1,1% en el pasado afio.
Todo dlo determind que € conjunto de las
Administraciones Plblicas obtuviera, como ya
se ha sefialado, un déficit del 1,1% del PIB.

Si de dicho déficit se excluyen los
pagos por intereses, las Administraciones
Publicas obtuvieron en 1999 un superdvit
primario del 2,5% del PIB, tras e de 1,8%
registrado en 1998. Se cumple asi el cuarto afio
consecutivo de saldos primarios excedentariosy

En cuanto alos gastos, su aumento en
el pasado afio fue del 4,3%, hasta alcanzar la
cifrade 38.293 mrd, esdecir, un 41,1% del PIB.
Cabe destacar que los gastos corrientes se
incrementaron en un 3,3%, mientras que los
destinados a la acumulacion de capital experi-
mentaron un aumento del 11,9%, como conse-
cuencia del avance del 9,7% en lainversion y
del 15,9% en las transferencias. Dentro de los
empleos corrientes, el consumo publico fue un
55% més alto que en € afio anterior, los
intereses se redujeron un 10,2% vy las presta
ciones sociales, dadalafavorable evolucion del
desempleo y del nimero de pensionistas, asi
como los esfuerzos por reducir € fraude en las
prestaciones por incapacidad temporal, mantu-
vieron latonicade moderacion de afios anterio-
res a crecer un 3,8%. Finamente, las subven-
cionesy otras transferencias corrientes, con un
crecimiento del 9,1%, fueron los Unicos con-
ceptos dentro de los empleos corrientes que
aumentaron por encimadel PIB nominal (7%).

crecientes, lo cual hapermitido, en un contexto
de crecimiento econémico sostenido y de
reduccién del tipo efectivo de ladeudapublica,
mantener, desde 1997, una senda de descenso
en d ratio de la deuda publica/PIB dentro del
proceso de consolidacion fiscal de los dltimos
arnos.

Sector monetario y financiero

Laevolucion monetariay financieraen
el mes de febrero estuvo condicionada por las
elevaciones de los tipos de interés llevadas a
cabo por la Reserva Federal de los Estados
Unidos, e dia 2, y por & Banco Central Euro-
peo, a dia siguiente, en una cuantia de 1/4 de
punto porcentual en ambos casos. Tras dichas
actuaciones, los tipos bésicos de referencia se
sittian actualmente en los niveles del 5,75% y
del 3,25%, respectivamente.
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En los mercados nacionales, la citada
elevacién del tipo oficia se transmitié casi en
su integridad a los plazos cortos del mercado
interbancario y, en menor medida, a extremo
largo del mismo. Asi, a término de febrero, €

Los tipos de interés alargo plazo, por
el contrario, mostraron en febrero unatendencia
al descenso de mayor intensidad cuanto mayor
era e plazo. Dicha evolucién se produjo como
resultado ddl influjo gercido por € mercado de
deuda de los Estados Unidos en los mercados
europeos. El aumento de lademanda de titulos
publicos a largo plazo en ese pais y, por lo
tanto, el descenso de rentabilidades parece
obedecer a una confluencia de fenémenos entre
los que cabe destacar: la confianza de los
inversores en que e actual proceso de elevacion
gradua delostiposdeinterés oficidesimpedira
la aparicion de tendencias inflacionistas, |os
mediocres resultados obtenidos en el mercado
de renta variable de aguel paisy laapreciacion
por parte de los ahorradores de que podria
presentarse en el futuro inmediato una escasez
relativa de titulos publicos a largo plazo como
consecuencia del superdvit fiscal. Durante €
mes de febrero, la deuda plblica a dos afios de
este paiselevé su rentabilidad 2 puntos basicos,
mientras que los rendimientos a cinco, diez y
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rendimiento delos depdsitosatresy doce meses
eradd 3,6% y dd 4,1% respectivamen-te, lo
que suponia una elevacion alo largo de dicho
mes de 23 y 12 puntos bésicos.

treinta afios se redujeron 7, 30 y 40 puntos
respectivamente, adquiriendo la curva de
rendimientos una posicion invertida: 6,6%,
6,7%, 6,5% y 6,3%, en cada uno de los plazos
citados.

En & mercado espafiol de deuda
publica, lasreferenciasatres, cincoy diez afios
producian un rendimiento al término de febrero
del 4,9%, 5,3%y 5,7% respectivamente, o que
significaunacaidade 3, 7y 9 puntos basicos en
relacion con un mes antes.

El mes de febrero fue muy favorable
para la renta variable ya que sus titulos,
medidos por e indice General de la Bolsa de
Madrid, se revalorizaron un 15,3%. Ademés,
dicha revalorizacion estuvo mucho mas repar-
tidaentre losvalores de comunicaciény nuevas
tecnologias con un avance ddl 25,3%, y € resto
delos grupos (9,5%) que en el mes precedente,
en el que la caida de estos Ultimos (superior a
8%) contrastaba con una ganancia (del 7%) de
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los primeros. En € transcurso de los dos
primeros meses del afio, € indice General
experimentd una subida del 11,4% como
consecuencia del incremento del 34% en los
grupos de comunicacion y nuevastecnologiasy
de un préctico estancamiento en el resto de los
valores.

Durante las tres primeras semanas de
febrero, € euro, dentro de una evolucién muy
vol&til, mostré unaciertatendencia apreciadora
quele condujo arecuperar de nuevo enladltima
semana del mes la paridad con e ddlar que
habia perdido a finales de enero. No obstante,
esta recuperacion fue efimera ya que, ante la
fortaleza de la economia estadounidense, la
divisaeuropeavolvio adedizarse por debgjo de
1 ddlar en los ultimos cuatro dias de febrero,
cerrando € mes con un cambio de 0,9714
ddlares. Esto supone una depreciacion de la
moneda europea algo inferior al 1% en febrero
y, junto ala que registré en enero (2,5%), del
3,3% en los dos primeros meses del afio.

La prolongada ausencia de signos
evidentes de recuperacion de la economia
japonesaterminé por afectar negativamenteala
cotizacion del yen en los mercados de cambio.
El euro, que se habiaapreciado un 1,8% frentea
dicha moneda en enero, volvio a apreciarse en
febrero en una cuantia similar (2,1%),
acumulando, por tanto, una revaorizacion
frente al yen del 4% desde € inicio ddl afio,
siendo la Ultima cotizacion de febrero de 106,81
yenes.

Losagregados monetarios y crediti-
cios en € area del euro experimentaron una
desaceleracion en enero. Asi, € agregado
monetario amplio (M 3) registré un crecimiento
interanual del 5%, después del 6,2% registrado
en diciembre, dando por resultado una media
movil delostres tltimos meses del 5,7%, tras el
6% del periodo anterior. Pese a dicha desa-
celeracion, no puede afirmarse que se haya
iniciado un proceso de acercamiento del creci-
miento de laliquidez del publico haciael valor
dereferenciaestablecido por las autoridades del
Eurosistema (4,5%), ya que dicha desace
leracion parece deberse en aguna medida al
anormalmente elevado valor de M3 en enero de
1999.

En correspondencia con la desacelera-
cion del agregado M3, cabe sefidar |a desace-
leracion registrada igualmente por su principal
contrapartida, esto es, € crédito a sector
privado. Estavariable, que habiaaumentado en
diciembre un 10,5% en tasa interanual, redujo
su crecimiento hasta el 9,5% en e pasado mes
de enero. La desaceleracion afectd a todos los
componentes del crédito: los préstamos y la
carterade valores emitidos por €l sector privado
mantenida por las instituciones financieras
monetarias.

Madrid, 29 de febrero de 2000





