Evolucion reciente
de la economia
espanola

1. EVOLUCION DEL SECTOR REAL
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Como ya se comento en el Boletin del mes
anterior, el PIB real de la economia espafiola
crecio un 3,8 %, en tasa interanual, en el dltimo
trimestre del aflo 2000, tres décimas menos
que en el trimestre precedente. El perfil de de-
saceleracion que predominé en la segunda mi-
tad del ejercicio fue mas acusado en la deman-
da nacional, mientras que la demanda exterior
neta intensificé su aportaciéon positiva al creci-
miento del producto en el dltimo trimestre. La
informacioén referida a los primeros meses del
afio 2001 es todavia escasa. En relacién con el
gasto, el consumo de los hogares parece haber
aminorado su pérdida de dinamismo, mientras
que apenas se dispone de datos adicionales que
permitan cualificar la notable desaceleracion de
la formacion bruta de capital observada durante
el pasado afo. Por el lado de la oferta, la activi-
dad industrial ha seguido perdiendo empuje,
igual que el empleo, con lo que la reduccion del
paro también se ha atenuado.

Como se acaba de mencionar, los indicado-
res relativos al gasto de las familias que incor-
poran ya informacion sobre el inicio del afio
2001 han tendido a suavizar su pérdida de di-
namismo. El indicador de confianza de los con-
sumidores conservé en febrero un nivel similar
al registrado el mes anterior (véase grafico 1).
Se observaron ligeros avances en las opiniones
sobre la situacién econémica general y sobre la
situacion particular de los hogares en los proxi-
mos meses, compensados por un moderado
retroceso en las opiniones relativas a la oportu-
nidad de realizar compras de bienes duraderos
en el momento actual. En relacion con el gasto en
duraderos, la matriculacién de automéviles des-
cendio en febrero un 4 %, en tasa interanual,
cifra similar a la de enero, y que tiende a confir-
mar un menor ritmo de caida de este indicador,
en relacion con los notables recortes de finales
del afio 2000. Las medidas de apoyo a la com-
pra de vehiculos, que entraron en vigor en ene-
ro del afio en curso, estarian atenuando el ritmo
de descenso de las matriculaciones, a la vez
gue, probablemente, tuvieron un efecto negati-
vo en el trimestre anterior, al aplazarse com-
pras hasta el comienzo del afio 2001. Por su
parte, el indice de ventas del comercio al por
menor experimentd un crecimiento real del 5 %
en enero, interrumpiendo, por el momento, la
tendencia descendente que le venia caracteri-
zando desde mediados del afio 2000. ElI com-
ponente de productos alimenticios registré un
avance notable, con un incremento interanual
del 6,1 % en enero, frente a una variacion casi
nula en el trimestre anterior, mientras que el
resto de bienes se aceleré6 mas modestamente,
al crecer un 3,3 % en términos reales. Asimis-
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GRAFICO 1 mo, aunqgue el indicador de confianza del co-
mercio minorista retrocedié tres puntos en el
mes de febrero, arrastrado por el considerable

empeoramiento de las opiniones sobre el volu-
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gue unido al modesto crecimiento observado
en febrero, significa que este indicador continud
el proceso de desaceleracion en los primeros
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meses de 2001. El indicador de confianza de
los constructores, tras registrar un avance im-
portante en enero de 2001, experimento6 un re-
troceso significativo en febrero, derivado tanto
del observado en la contratacion como en la
tendencia del empleo. En cuanto a los indica-
dores del mercado laboral, los afiliados a la
Seguridad Social (SS) experimentaron un
aumento interanual del 8,7 % en enero, por
debajo del observado en el dltimo trimestre de
2000 (9,1 %), mientras que el ritmo de descen-
so del paro registrado se ha ido reduciendo y
fue del 1,3 % en febrero. Entre los indicadores
adelantados, los visados de direccién de obra,
con informacién hasta noviembre, mostraron un
crecimiento modesto en la parte final del afio
2000, tras la caida registrada en el tercer ftri-
mestre. Por tipologia de obra, la superficie a
construir en edificaciéon residencial siguié
cayendo en octubre y noviembre, de forma que,
a medio plazo, el gasto en construccién de
viviendas deberia seguir perdiendo empuje; por
otro lado, la edificacion no residencial registro
una aceleracidon notable. Igualmente, en el
tercer trimestre se aminoro la caida experimen-
tada anteriormente por la licitacion de obra civil,
a la vez que se produjo un aumento en la edifi-
cacion publica.

Como ya se comentd en el Boletin anterior,
la demanda exterior neta mostré un perfil de
mejora continua a lo largo del ejercicio anterior,
llegando a tener una aportacion positiva de
medio punto porcentual en el cuarto trimestre.
Para el afio 2001, Unicamente se dispone de
datos de Aduanas para enero, segun los cua-
les las exportaciones reales aumentaron un
15 % en ese mes, mientras que las compras al
exterior, con una tasa interanual del 15,6 %,
mostraron un renovado vigor, que se apreci6
especialmente en los bienes de consumo
(25,1 %).

El deterioro de la relacién real de intercam-
bio en el afio 2000, relacionado con la evolu-
cion fuertemente alcista de los precios del
petroleo en pesetas, propicié un incremento im-
portante del déficit comercial en términos nomi-
nales, pese al comportamiento favorable de los
flujos reales; el deterioro fue mas intenso en
los primeros trimestres y se suavizo notable-
mente en la parte final del afio. Segun los datos
de la Balanza de Pagos, en el conjunto del pa-
sado afio el déficit comercial se incrementd un
30,3 %, en relacién con 1999, de forma que el
déficit de la cuenta corriente fue de 19.239 mi-
llones de euros, un 59,8 % superior al del afio
anterior. También en este caso el incremento
del déficit fue mas importante al comienzo del
afio, mientras que en el dltimo trimestre el sal-
do negativo fue incluso algo inferior al de 1999.
El fuerte avance de los pagos por transferen-

cias, acompafiado de unos ingresos estables
por ese concepto, contribuyd al mayor déficit
por cuenta corriente, mientras que el turismo,
sin embargo, mejoré su superavit, en relacion
con el registrado en 1999 (9,5 %). Este resulta-
do fue compatible con un avance de los pagos
mas alto que el de los ingresos; de hecho, es-
tos dltimos aminoraron su dinamismo en el afio
2000, en linea con la evoluciéon de los indicado-
res reales de turismo. Por otra parte, el supera-
vit de la cuenta de capital se cifré en 5.314 mi-
llones de euros en el afio 2000, 1.314 millones
menos que el observado en 1999.

Entre la informacién recibida en relacion
con la actividad productiva, destaca la produc-
cion industrial, que aumenté un 4,7 % en enero
de 2001, respecto al mismo mes del afio ante-
rior. No obstante, cuando esta cifra se corrige
de los efectos del calendario, queda por deba-
jo del 1 %, ahondando asi en el proceso de
desaceleracion que viene registrando la activi-
dad industrial desde mediados del afio ante-
rior. La evolucién de los distintos componentes
por destino econémico fue dispar. Segln las
series ajustadas, la produccién alimenticia se
redujo, afectada por las adversas condiciones
climatolégicas de finales del afio 2000, mien-
tras que el resto de productos de consumo,
entre los que destacan los duraderos, mantuvo
el elevado crecimiento observado en diciem-
bre. La fabricacion de bienes intermedios mos-
tr6 una cierta atonia, conservando un ritmo
similar al de diciembre, mientras que el compo-
nente de equipo experimento un recorte signifi-
cativo, en relacion con el elevado crecimiento
que presentd el mes anterior. El indicador de
clima industrial confirma el menor tono de la
actividad en la primera parte de este afio,
habiendo mantenido en febrero el mismo nivel
del mes anterior, tres puntos inferior al obser-
vado en diciembre y en el conjunto del trimes-
tre anterior. En febrero volvié a producirse un
deterioro notable de la previsién de produc-
cion, que se compensd con una menor acumu-
lacion de existencias y una ligerisima mejora
de la cartera de pedidos.

La informacién referente al mercado laboral
en el comienzo del afio 2001 confirma las ten-
dencias apuntadas en meses anteriores, cuan-
do los indicadores més relevantes mostraron
una pérdida de empuje en la creacién de em-
pleo, aunque dentro de un tono aun elevado.
En concreto, las afiliaciones a la SS experimen-
taron un crecimiento del 4,4 % en el conjunto
de los dos primeros meses de este afio, frente
al 4,6 % del ultimo trimestre de 2000 (véase
grafico 2). Por ramas de actividad, y con infor-
macién hasta enero, los afiliados al Régimen
General en la industria mostraron un perfil de
desaceleracion acorde con el de la actividad in-
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GRAFICO 2
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Fuentes: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales, e Instituto

Nacional de Estadistica.

(a) Serie de datos brutos. Personas.

(b) Serie correspondiente a la muestra no actualizada
(homogénea) en el primer trimestre de 2000.

(c) Medias trimestrales de datos mensuales. El primer trimestre de
2001 corresponde a la media de enero y febrero.

(d) Sin incluir clausula de salvaguarda. Para el afio 2001 el dato
corresponde a los convenios registrados hasta el 28 de febrero.

dustrial, mientras que en la construccion y los
servicios el avance interanual fue inferior al del
trimestre anterior. La agricultura es la Unica
rama que esta experimentando una cierta me-
jora en los ultimos meses, aunque todavia no
ha superado la fase de destruccién de puestos
de trabajo. Por otra parte, segun el registro del
INEM, la reduccién del desempleo gané intensi-
dad en febrero. Sin embargo, en el conjunto de
los dos primeros meses se ha mantenido la
tendencia de ralentizacion en el ritmo de des-
censo del paro, ya que disminuy6 un 3,3 % en
ese periodo, frente a una caida del 3,8 % en la
parte final de 2000; la desaceleracién fue mas
importante en el colectivo no agricola.

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

El aumento de las tarifas salariales de los
convenios firmados hasta el 28 de febrero se
situd en el 3,1 %, ligeramente por debajo del in-
cremento registrado en enero (3,2 %). Esta
pequefia rebaja ha sido consecuencia del re-
corte en la subida firmada en la construccién,
rama en la que se observa, no obstante, el
incremento mas elevado. En el resto de secto-
res, por el contrario, las tarifas salariales se
aceleraron en febrero. Como es habitual a
estas alturas del afio, la mayor parte de los
convenios registrados corresponden a revisio-
nes de pactos firmados en afios anteriores. En
los de nueva firma, el aumento pactado hasta
febrero fue del 3,9 %, frente al 3,1 % de los re-
visados, aunque la representatividad de estos
datos es todavia muy reducida.

Con la metodologia de la Contabilidad Na-
cional, el Estado tuvo hasta febrero de 2001 un
superavit de 965 mm de pesetas (0,9 % del
PIB), frente al superavit de 706 mm de pesetas
(0,7 % del PIB) registrado hasta febrero de
2000. Los ingresos experimentaron un aumento
del 9,0 % respecto al mismo periodo del afio
anterior, mientras que los gastos crecieron a
una tasa del 2,8 %. En términos de caja, la eje-
cucién presupuestaria hasta febrero se sald6
con un déficit de 207 mm de pesetas, frente al
déficit de 188 mm de pesetas acumulado en los
dos primeros meses del afio 2000. Debe recor-
darse que las cifras de los primeros meses del
afio son muy voléatiles y escasamente represen-
tativas del comportamiento presupuestario del
Estado. Los ingresos crecieron un 8,2 %, impul-
sados por el dinamismo de la recaudacion por
IRPF e IVA, asi como por los mayores ingresos
no tributarios. Por su parte, los pagos se incre-
mentaron un 8,3 % debido, principalmente, a la
mayor concentracién de intereses pagados en
enero del presente afio.
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2. PRECIOS Y COSTES

El indice de Precios de Consumo (IPC) au-
menté un 0,3 % en febrero (1), elevando su
tasa de crecimiento interanual hasta el 3,8 %,
una décima superior a la registrada en enero,
como puede apreciarse en el grafico 4. La ace-
leracién de los precios de consumo en febrero
fue bastante generalizada, con la excepcién
destacable de los productos energéticos, cuya
tasa interanual se redujo del 6,3 % al 4,8 %. El
IPSEBENE prolongé la tendencia de suave
aceleracion iniciada a mediados del afio 2000,
experimentando un crecimiento del 3,2 % en fe-
brero, en términos interanuales, frente al 3,1 %
de enero. Los precios de los alimentos no elabo-
rados, que no estan incluidos en el IPSEBENE,
intensificaron notablemente su ritmo de avance,
al registrar un incremento interanual del 8,4 %,
el més alto desde enero de 1993; la incidencia
de la crisis del vacuno, que provocé fuertes su-
bidas de precios en las carnes alternativas, fue
un factor determinante de este resultado.

Los bienes incluidos en el IPSEBENE, es
decir, los alimentos elaborados y los industria-
les no energéticos, registraron tasas de varia-
cion interanual del 1,8 % y del 2,7 %, respecti-
vamente, lo que significa, en ambos casos,
una aceleracién de sus precios, en linea con
los meses anteriores. Los precios de los servi-
cios mantuvieron el ritmo de crecimiento inter-
anual en el 4,5 % alcanzado en enero, aunque
esta estabilidad fue el resultado de que los
avances observados en la tasa interanual de
un gran nimero de partidas —entre las que
destacan especialmente todas las relacionadas
con el transporte— fueron contrarrestados por
la desaceleracion de los precios de la educa-
cion primaria, algunos espectaculos y los servi-
cios financieros vy turisticos, si bien el compo-
nente de paquetes turisticos de estos Ultimos
volvié a ser el mas inflacionista (20,8 %) del
agregado.

El indice Armonizado de Precios de Consu-
mo (IAPC) (2) aumenté un 0,2 % en febrero, en
relaciébn con enero, elevando su tasa de varia-
cién interanual hasta el 4 %, y cancelando el

(1) Con el dato de enero comenzé la primera fase de
adaptacion al nuevo sistema de calculo del IPC, que entra-
ra plenamente en vigor en enero de 2002. Los cambios in-
corporados en este primer momento son, fundamentalmen-
te, la adopcion de la clasificacion internacional del consumo
(COICOP) a nivel de los doce grupos de gasto, el cambio
de ponderaciones con datos actualizados de la ECPF, y un
nuevo sistema de célculo para los articulos de recogida
centralizada.

(2) En enero de 2001 se implementaron una serie de
modificaciones en la cobertura del indice, que en el caso
espafiol no tuvo gran repercusioén, al ampliarse la misma
Unicamente en un 0,4 %.

GRAFICO 4
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
(a) Tasa de variacion interanual de la tendencia.

recorte observado el mes anterior, cuando se
situdé en el 3,8 %. En cuanto al conjunto del
area del euro, agregado que desde este afio in-
cluye a Grecia, la inflacién también experimen-
té un repunte de dos décimas en febrero, que-
dando cifrada en el 2,6 % interanual. De esta
forma, el diferencial permanece estabilizado en
1,4 pp desde diciembre; en febrero se produjo
una ampliacion del diferencial en los servicios,
manteniéndose estable en el conjunto de bie-
nes, al compensarse la dispar evolucién de los
productos que lo forman.

Los precios de produccion de bienes indus-
triales (IPRI) continuaron en enero la senda de
desaceleracion iniciada en el dltimo trimestre
de 2000. En concreto, el incremento interanual
fue del 3,9 %, por debajo del 5 % de diciembre.
También se mantuvieron las pautas de creci-
miento de los ultimos meses en los distintos
componentes: por una parte, se produjo un re-
corte importante en la tasa interanual de los
productos energéticos (que pasoé del 16,7 % al
8,5 % en enero) y, en menor medida, del resto
de bienes intermedios (5,1 %, ocho décimas
menos que en diciembre); por otra, se observé
una aceleracion de los precios de los alimentos
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y de los productos industriales de consumo, en
consonancia con la evoluciéon que estan si-
guiendo los precios de consumo de estas mer-
cancias, mientras que los bienes de equipo in-
crementaron sus precios a un ritmo del 2,1 %,
que permanece estabilizado desde hace cuatro
meses. El diferencial de inflacion con la UEM
medido a partir de estos precios se hizo mas
favorable para Espafia en enero de 2001, debi-
do, fundamentalmente, a la mayor desacelera-
cion de los precios de bienes intermedios en
Espafia; estos precios se han beneficiado de la
favorable evolucién de los mercados internacio-
nales de materias primas y de la apreciacién de
la moneda comun. Respecto a los precios ma-
yoristas de los productos agrarios, no se dispo-
ne de nueva informacion. Como ya se comento
el mes pasado, el indice de precios percibidos
por los agricultores recortd su tasa de variacién
hasta el 8,4 % en diciembre, mientras que la
cesta de productos similar a la del IPC de ali-
mentos no elaborados siguié mostrando un cre-
cimiento moderado (1,9 %). Por lo que respecta
a los indices de valor unitario de las importacio-
nes, para los cuales tampoco se ha recibido in-
formacién adicional, cabe recordar que mode-
raron su ritmo de crecimiento en el mes de di-
ciembre, después de la intensificacién de los
dos meses anteriores, registrando una tasa in-
teranual aun elevada (12 %). La desaceleracion
fue especialmente notable en los precios de
compra de productos energéticos y alimentos.
Por ultimo, se observd una aceleracion de los
precios de las exportaciones, que crecieron un
8,4 % en diciembre, basado en una menor cai-
da en el componente de inversion y un avance
en las tasas de crecimiento interanual de los
bienes de consumo.

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

Los datos de enero y febrero de las principa-
les economias fuera del &rea del euro confir-
man los signos de desaceleracion en el ritmo
de actividad que comenzaron a observarse a fi-
nales del afio 2000, pero, esta vez, acompafa-
dos de un aumento de la inestabilidad en los
mercados financieros, con caidas pronunciadas
en los mercados bursatiles. A esto hay que
afiadir la perturbacion financiera originada por
los problemas surgidos en Argentina para re-
solver sus compromisos fiscales, en un contex-
to de fuerte inestabilidad politica, y la crisis de
Turquia. La mayor incertidumbre financiera ha
hecho aumentar las primas de riesgo en los
mercados de renta fija privada y en los de deu-
da publica de algunas economias emergentes.

En la economia norteamericana, dentro del
tono general de debilidad, los indicadores re-

cientes de actividad siguen dando sefiales de
signo contrapuesto, confirmando con ello que el
deterioro tiene hasta ahora un caracter selecti-
VO y esta circunscrito a algunos componentes
de la demanda y algunas ramas de actividad:
asi, mientras el consumo y los servicios siguen
manteniendo tasas positivas (aunque modera-
das) de avance, la produccién de manufacturas
y la demanda de inversién evolucionan a tasas
negativas. Los indicadores de confianza del
consumidor se han estabilizado o han remonta-
do ligeramente y las ventas al por menor, pese
a la ligera caida de febrero, sefialan un ritmo
sostenido de avance del consumo para los dos
primeros meses. En el mercado de trabajo han
seguido produciéndose aumentos netos de em-
pleo a un ritmo tres veces mayor que en el ter-
cer trimestre, aunque hay que sefialar que las
solicitudes de prestacién por desempleo han
aumentado sensiblemente. El paro en febrero
se mantuvo en el 4,2 %.

Por otro lado, en febrero, y por quinto mes
consecutivo, el indice de produccion industrial
volvié a experimentar una variacién negativa,
mientras que la utilizacién de la capacidad pro-
ductiva se situd, por primera vez desde 1992,
por debajo del 80 % (frente a un maximo del
82,7 % en junio de 2000). La tasa de inven-
tarios con relacién al volumen de ventas
aumentoé, de nuevo, en enero. Hay, por lo tanto,
signos de exceso de capacidad, sin que el pro-
ceso de ajuste de los stocks parezca haber
terminado. EIl deterioro de los beneficios
empresariales (especialmente, los de sectores
de alta tecnologia) ha continuado intensifican-
dose, lo que ha vuelto a afectar negativamente
a los mercados de renta variable: el NASDAQ
ha acumulado pérdidas superiores al 60 %
desde su maximo de marzo del afio pasado, y
otros indices mas generales han caido alrede-
dor del 25 %.

Los precios de consumo aumentaron, en fe-
brero, un 3,5 % en términos interanuales (un
2,7 % en términos de la inflacién subyacente),
lo que supone un avance algo mayor que el es-
perado y el indicio de que los precios no han
reaccionado todavia a la desaceleracion del
consumo. No obstante, los precios de produc-
cion, con una tasa negativa en febrero de su in-
dice subyacente (que supone un 1,3 % de
avance interanual), parecen confirmar la opi-
nion de la Reserva Federal de que los riesgos
actualmente se inclinan mas hacia la recesion
que hacia un repunte de la inflacion. Ante esta
valoracion de los riesgos alternativos, y dada la
persistencia del proceso de caida de beneficios
y su efecto negativo sobre la inversion, la
Reserva Federal decidié, el dia 20 de marzo,
reducir medio punto porcentual el tipo de inte-
rés de los fondos federales, situdndolo en el

14

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / MARZO 2001



EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

CUADRO 1
Situacion econémica, financiera y monetaria en la UEM
2000 2001
OCT NOV DIC ENE FEB MAR (c)
ACTIVIDAD Y PRECIOS (a):
indice de Produccién Industrial 3,9 4,5 8,2 5,1
Comercio al por menor 0,8 11 1,7
Matriculaciones de turismos nuevos -7,0 -3,1 1,8 -5,7
Indicador de confianza de los consumidores -3 -4 -1 -1 -2
Indicador de clima industrial 6 5 5 3 1
IAPC 2,7 2,9 2,6 2,5 2,6
VARIABLES MONETARIAS Y FINANCIERAS (b):
M3 5,2 5,0 51 4,7 4,7
M1 5,8 51 57 1,3 1,8
Crédito a los sectores residentes
Total 6,5 5,9 6,3 6,0 5,6
AAPP -6,3 -6,8 -5,6 -6,0 -6,3
Otros sectores residentes 10,9 10,3 10,2 10,0 9,6
EONIA 4,76 4,83 4,83 4,76 4,99 4,81
EURIBOR a tres meses 5,04 5,09 4,94 477 4,76 4,77
Rendimiento bonos a diez afios 5,42 5,34 5,07 5,01 5,02 4,97
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM 0,15 0,20 0,00 -0,02 -0,11 0,01
Tipo de cambio délar/euro 0,855 0,856 0,897 0,938 0,922 0,921
indice Dow Jones EURO STOXX amplio (d) -0,6 -2,9 -5,9 1,3 -1,7 -13,0

Fuentes: Eurostat, Comision Europea, Banco Central Europeo y Banco de Espafia.
(a) Tasa de variacion interanual, excepto en los indicadores de confianza.
(b) Tasa 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 el dia 20 de marzo de 2001.

(d) Variacion porcentual acumulada en el afio. Datos a fin de mes. En el Ultimo mes, dia 19 de marzo de 2001.

5 % y dejando, ademas, abierta la posibilidad
de proximos recortes.

En Japén, el PIB del cuarto trimestre de
2000 registré una tasa de crecimiento intertri-
mestral anualizada del 3,2 % (2,8 % en térmi-
nos interanuales), con lo que el afio pasado al-
canz0 un incremento del 1,7 %. Los datos dis-
ponibles del primer trimestre de 2001 sefialan
un empeoramiento de la actividad: desacelera-
cion adicional del crecimiento de la produccién
industrial, notable caida del nivel de las carte-
ras de pedidos de maquinaria y bienes de equi-
po en el mes de enero, y atonia del consumo
privado, con un nuevo descenso interanual del
indicador de gasto nominal de las familias. Por
su parte, la tasa de desempleo aumenté hasta
un 4,7 % de la poblacién activa. Los precios de
consumo registraron, por primera vez en varios
meses, una tasa de crecimiento interanual posi-
tiva, aunque solo del 0,1 %. El clima financiero
se ha deteriorado sensiblemente, con una fuer-
te caida de la bolsa de Tokio, hasta alcanzar

los niveles minimos de los Gltimos 10 afios e in-
dicios persistentes de fragilidad bancaria.

El pasado 19 de enero, a la vista del empeo-
ramiento econémico y de la persistencia de
marcados signos deflacionistas en el conjunto
de la economia, el Banco de Japon decidio dar
un giro hacia una politica de cantidades, incre-
mentando el volumen de reservas disponibles
por las entidades bancarias en un 25 % (desde
4 hasta 5 billones de yenes) y elevando su limi-
te méximo mensual de compras de deuda pu-
blica, todo ello hasta que el IPC registre una
tasa de crecimiento positiva.

En cuanto al Reino Unido, los ultimos datos
no reflejan grandes cambios en el tono general
de crecimiento moderado e inflaciébn contenida.
Los indicadores de febrero sobre ventas al por
menor y matriculaciones siguieron mostrando
un alto ritmo de expansion del consumo privado,
gue continda siendo el componente mas dina-
mico de la demanda. La tasa de paro ha segui-
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GRAFICO 5
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Fuente: Eurostat.
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do descendiendo, hasta alcanzar en febrero un
3,4 % (5,2 % segun criterio de la OIT), pese a lo
cual los salarios siguen desacelerandose. Los
precios de produccion también muestran una
notable moderacion, con una tasa interanual en
febrero del 1,6 %, mientras que, en ese mes, los
precios de consumo alcanzaron una tasa inter-
anual de un 1,9 %, que representa, en términos
armonizados con la zona del euro, un 0,8 %.

En el area del euro, los datos de la primera
estimacion provisional de la Contabilidad Na-
cional del cuarto trimestre del 2000 indican que
la actividad continué expandiéndose a un ritmo
sostenido, aunque inferior al experimentado en
la primera parte del afio. El producto creci6 a
una tasa intertrimestral del 0,7 %, dos décimas
por encima de la registrada en el periodo pre-
cedente. Esta aceleracion del ritmo de avance
del PIB obedecié a los aumentos de una déci-
ma de las aportaciones respectivas de la de-
manda interna y de la variacion de existencias,
hasta alcanzar 0,4 y 0,2 puntos porcentuales,
en tanto que la contribucion del sector exterior
permanecié inalterada. Por componentes de la
demanda interna, el consumo privado experi-
mentd una ligera mejoria frente al trimestre pre-

GRAFICO 6

Tipos de interés en la zona del euro
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(a) Estimacion con datos del mercado de swaps.
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cedente, aunque dentro de tasas muy modera-
das, en tanto que la formacién bruta de capital
fijo mostr6 un comportamiento claramente me-
nos expansivo. En el conjunto del afio 2000, se
estima que el PIB real ha crecido un 3,4 %.
Esto representa un aumento de nueve décimas
respecto a la tasa registrada en 1999, que obe-
dece, fundamentalmente, al cambio de signo
de la contribucién de la demanda exterior neta,
que ha pasado a afiadir 0,6 puntos porcentua-
les al crecimiento del producto en el pasado
ejercicio, tras detraer 0,5 puntos porcentuales
en 1999. Por su parte, la aportacién de la
demanda interna disminuyd ligeramente entre
ambos afios.

Los indicadores disponibles referidos a los
meses de enero y febrero apuntan, en general,
a una ligera desaceleracién de la actividad. Asi,
los resultados del indice de produccién indus-
trial de enero y de las encuestas de confianza
industrial de la Comision Europea y de directo-
res de compras de enero y febrero han empeo-
rado con relacion a los meses precedentes
(véase cuadro 1). En la vertiente de la deman-
da, el indicador de confianza de los consumido-
res registré un pequefio retroceso en febrero, si
bien se mantuvo en niveles cercanos al maxi-
mo histérico alcanzado a mediados del 2000.
En cuanto al mercado de trabajo, la tasa de
paro de enero permanecio en el 8,8 % por
cuarto mes consecutivo, por debajo del 9,5 %
del mismo mes del afio 2000.

En lo que concierne a la inflacion, la tasa in-
teranual de variacion del IAPC fue del 2,6 % en
febrero, dos décimas superior a la correspon-
diente al mes anterior, debido a la aceleracion
de los precios de los alimentos elaborados y de
los bienes energéticos, cuyas tasas de variacion
registraron sendos aumentos de cuatro décimas.
Entre los restantes componentes, la inflacién de
los bienes industriales no energéticos y de los
servicios permanecié estable, en tanto que la
de los alimentos no elaborados repunté en dos
décimas. Por paises, la diferencia entre la tasa
mas elevada (del 4,9 % en Holanda y Portugal) y
la mas reducida (del 1,4 % en Francia) se ha
ampliado en 0,4 puntos en relacién con la de
enero. La tasa de variacion interanual de los pre-
cios industriales continué reduciéndose en ene-
ro, mes en que descendi6 en seis décimas, has-
ta situarse en el 4,8 %, debido a la desacelera-
cién del componente de bienes intermedios, a su
vez, fruto de la caida del precio del petréleo y de
la relativa fortaleza del euro observadas en
aquel periodo. Sin embargo, el buen comporta-
miento del indice general oculta la evolucion
desfavorable de los precios industriales de los
bienes de consumo, cuya tasa interanual se si-
tud, en enero, en el 2,8 %, lo que constituye el
nivel mas elevado desde febrero de 1996. Esta

GRAFICO 7
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Fuente: Banco de Espafia.

evolucion, que apunta a la posibilidad de que la
traslacién a los precios finales de los aumentos
basados en los costes de las materias primas y
bienes intermedios importados no se haya com-
pletado aun, afecta negativamente a las pers-
pectivas inflacionistas, si bien el menor ritmo de
avance de la actividad y la moderacién de los
precios del crudo actdan en sentido contrario.

De acuerdo con los datos notificados por los
Estados miembros a la Comisién Europea, en
todos los paises se produjo en el afio 2000 una
mejora de los saldos presupuestarios en com-
paracion con el ejercicio precedente. El déficit
del conjunto del area (excluidos los ingresos
por la venta de licencias UMTS) alcanzé en el
afio 2000 el 0,8 % del PIB, lo que supone una
disminucién de cuatro décimas en comparacion
con 1999.

En este contexto, el Consejo de Gobierno
del BCE, en las reuniones celebradas los
dias 1 y 15 de marzo, decidié mantener los ti-
pos de interés oficiales en sus niveles anterio-
res del 4,75 % para las operaciones principales
de financiacion y del 5,75 %y 3,75 %, respecti-
vamente, para las facilidades permanentes de
crédito y de depésito.
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CUADRO 2
Tipos de interés y mercados financieros nacionales
1997 1998 1999 2000 2001
DIC DIC DIC NOV DIC ENE FEB MAR (a)
BANCARIOS:
Tipo sintético pasivo 3,22 2,06 1,98 3,02 3,03 3,03 3,04
Tipo sintético activo 6,54 5il5 5,03 6,39 6,35 6,27 6,29
TESORO:
Subasta de letras a doce meses (b) 4,47 2,95 3,75 5,03 4,71 4,41 4,35 4,33
Subasta de bonos a tres afios 4,90 3,54 4,56 5,19 4,81 4,54 4,59
Subasta de obligaciones a diez afios 5,78 4,32 5,38 5158 5,24 5,10 5,08 5,07
MERCADOS SECUNDARIOS (c):
Letras del Tesoro a seis-doce meses 4,50 2,88 3,60 5,00 4,70 4,42 4,39 4,38
Deuda publica a diez afios 5,64 4,08 5,37 5,45 5,20 5,08 5,12 5,07
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,31 0,20 0,19 0,27 0,29 0,27 0,32 0,34
indice General de la Bolsa de Madrid (d) 42,22 37,19 16,22  -12,04 -12,68 9,30 3,04 0,46
Diferencial renta fija privada
con letras del Tesoro a doce meses 0,54 0,40 0,24 0,26 0,29 0,30 0,29 0,27
Diferencial renta fija privada
con deuda publica a diez afios 0,15 0,36 0,41 0,64 0,70 0,75 0,62 0,66

Fuente: Banco de Espafia.

(@) Media de datos diarios hasta el 16 de marzo de 2001.

(b) Tipo de interés marginal.

(c) Medias mensuales.

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

En el mes de febrero y la parte transcurrida
de marzo, el tipo de interés a un dia medido por
el EONIA (European Overnight Index Average)
se mantuvo en torno al 4,8 %, esto es, ligera-
mente por encima del tipo de interés aplicado a
las operaciones principales de financiacion,
salvo en las jornadas anteriores al 23 de febrero
—dia en que finalizaba el periodo de manteni-
miento de reservas—, en que registrd un repun-
te significativo, como consecuencia de las con-
diciones restrictivas de liquidez que sucedieron
al reducido volumen de pujas presentadas por
las entidades de crédito en la operacion princi-
pal de financiacion del dia 14. Los tipos inter-
bancarios siguieron una evolucion similar y se
mantuvieron estables durante todo el periodo, a
excepcion de un ligero repunte en torno a las fe-
chas en que tuvo lugar la situacion de escasez
de liquidez descrita. En la fecha de cierre de
este Boletin, los tipos de interés del mercado
monetario a los plazos comprendidos entre uno
y doce meses se sitdan entre el 4,82 % vy el
4,48 %, respectivamente. A su vez, los tipos espe-
rados forward a un mes y los tipos implicitos en
el mercado de contado han reflejado, en el con-
junto de este periodo, el mantenimiento de las
expectativas de disminucion moderada de los ti-
pos de interés en el horizonte de los proximos
meses (véase la parte inferior del gréafico 6).

Por su parte, los mercados de deuda publica
del area también han presentado un comporta-
miento estable a lo largo del periodo analizado.
En particular, al plazo de diez afios, las rentabi-
lidades negociadas han oscilado en torno a ni-
veles inferiores en algunos puntos basicos al
5 %, como ya lo hicieran desde el inicio del
afio. Entretanto, las rentabilidades de la deuda
de Estados Unidos han mostrado un comporta-
miento algo mas volatil, pero dentro de una li-
gera tendencia descendente, de modo que su
diferencial positivo frente al area del euro se ha
reducido, hasta alcanzar su nivel mas bajo des-
de el inicio de la UEM y llegar a anularse en la
actualidad. Este hecho podria reflejar el dete-
rioro de las perspectivas de evolucién econémi-
ca en Estados Unidos en comparacién con el
area del euro.

En los mercados de divisas, el tipo de cam-
bio del euro ha registrado, en febrero y en la
parte transcurrida de marzo, una depreciacion
del 2,9 % frente al délar y una apreciacién del
2,6 % frente al yen, a pesar del estrechamiento
de los diferenciales de tipos de interés entre
dolar y euro y el empeoramiento de las pers-
pectivas de crecimiento econémico en Estados
Unidos y en Japon (véase grafico 7). El indice
del tipo de cambio efectivo nominal del euro
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CUADRO 3
Activos financieros liquidos (AFL) de las sociedades no financieras y los hogares e ISFL (a)
Crecimiento interanual (T1,12)
2001 1998 1999 2000 2001
ENE (b) DIC DIC NOV DIC ENE
1. Activos financieros liquidos (2 + 3) 554,8 4,0 1,4 2,0 2,7 3,0
2. Medios de pago 264,1 12,1 12,7 4,4 4,5 3,5
Efectivo 52,1 0,7 8,3 2,2 -0,4 -0,3
Depésitos a la vista 106,9 19,5 14,1 8,5 9,6 7,2
Depésitos de ahorro 105,1 12,4 13,8 1,6 2,3 1,9
3. Otros activos financieros 290,6 -1,3 -7,0 -0,2 1,0 2,6
Depositos a plazo + cesiones temporales 200,4 -11,2 6,3 24,8 26,0 25,4
Valores bancarios 8,9 -7,8 54,5 -18,3 -24,6 -19,9
FIAMM + FIM de renta fija 81,3 11,1 -23,0 -30,1 -30,0 -27,7
PRO MEMORIA:
4. Fondos de inversion (5a7) (c) 158,9 39,2 -3,5 -31,3 -33,6 -25,6
5. FIAMM 31,7 -10,3 -8,4 -9,2 -8,8 -7,3
6. FIM de renta fija 49,6 25,6 -26,8 -27,4 -26,5 -23,8
7. Resto de fondos de inversion 77,5 23,9 31,7 53 1,7 515

Fuente: Banco de Espafia.
(a) Lainformacion contenida en este cuadro tiene caracter provisional, pudiendo estar sujeta a alguna revisién, debida a modificaciones en las

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

frente a los paises desarrollados se sitla, a fe-
cha de cierre de este Boletin, un 0,4 % por de-
bajo del nivel registrado a finales de 2000.

En este periodo, las cotizaciones de los
mercados de renta variable europeos han com-
partido con los principales mercados bursatiles
internacionales la reanudacién de la trayectoria
bajista que habian mostrado a lo largo de la
mayor parte del afilo 2000 y que se habia in-
terrumpido en el mes de enero. A las incerti-
dumbres acerca de las perspectivas de evolu-
cién de la actividad en las principales economias
de fuera del area del euro, cabe afadir, como
factor explicativo, las noticias desfavorables
acerca de los beneficios en varias empresas
del sector de las nuevas tecnologias. Este pa-
norama ha determinado que el indice Dow
Jones EURO STOXX amplio haya acumulado
entre el cierre del pasado ejercicio y el 19 de
marzo una pérdida del 13 %.

Por lo que se refiere a la evolucion de los
agregados monetarios y crediticios, la Gltima in-
formacién disponible, correspondiente a febre-
ro, muestra una continuacion de las tendencias
sefialadas en el anterior informe. Aunque la
tasa de crecimiento interanual de M3 se mantu-
vo en el 4,7 % ya registrado en enero, la media
de los incrementos interanuales de los tres ulti-
mos meses disminuyd en una décima hasta el
4,8 %. El andlisis de los componentes corrobo-

ra las pautas observadas recientemente, que
apuntan a una redistribucion de la liquidez des-
de instrumentos a muy corto plazo hacia otros
a un plazo mas dilatado, como consecuencia
del aumento del coste de oportunidad de man-
tener activos muy liquidos, tras el incremento
progresivo de los tipos de interés oficiales a lo
largo del pasado afio. Asi, sigue observandose
una notable moderacion del ritmo de avance
del agregado M1, que alcanzd un crecimiento
interanual en febrero del 1,8 %. Por el contra-
rio, los depdsitos a plazo hasta dos afios y los
instrumentos negociables (cesiones tempora-
les, participaciones en fondos del mercado mo-
netario y valores bancarios distintos de accio-
nes con plazo hasta dos afios) han mantenido
el dinamismo que venian mostrando desde el
altimo trimestre de 2000, con tasas de creci-
miento interanual del 15,4 % y del 15,7 %, res-
pectivamente.

En cuanto a los agregados crediticios, el rit-
mo de expansion de la financiacion total conce-
dida por las Instituciones Financieras y Moneta-
rias (IFM) a los sectores residentes en la zona
del euro ha continuado moderandose en febre-
ro, al mostrar una tasa de crecimiento inter-
anual del 5,6 %, frente al 6,0 % del mes prece-
dente. Pese a la elevacién continuada de los
tipos bancarios activos, como consecuencia de
las medidas de politica monetaria adoptadas a
lo largo del afio 2000, el crédito al sector priva-
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GRAFICO 8

Activos financieros liquidos (AFL) de las sociedades
no financierasy los hogares e ISFL
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do sigue manteniendo tasas de avance relativa-
mente elevadas, cercanas al 10 %. En cuanto a
las demas contrapartidas de M3, la posicion
acreedora de las IFM frente al exterior aumento
ligeramente en febrero hasta 191 mm de euros,
mientras que la tasa interanual de variacion de
los pasivos financieros a mas largo plazo de las
IFM presento ritmos de expansion modestos,
en torno al 4 %.

4. FLUJOS Y MERCADOS FINANCIEROS
EN ESPANA

La informacion disponible correspondiente al
mes de febrero, indica que las condiciones mo-
netarias y crediticias en Espafia han evolucio-
nado de forma similar a las del resto de la
UEM. Los agregados monetarios mas liquidos
han continuado reduciendo su ritmo de expan-
sion, si bien de forma menos intensa que en el
resto de la zona euro. Asimismo, la financiacion
al sector privado esta creciendo a tasas mas
moderadas que las experimentadas al cierre
del afio 2000.

Respecto a la evolucion de los tipos de inte-
rés bancarios, en el mes de febrero no se han

GRAFICO 9
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Fuente: Banco de Espafia.

producido modificaciones relevantes en las
condiciones que las entidades han aplicado a
su clientela en las nuevas operaciones de cré-
dito y depdsito. De esta forma, el tipo de interés
sintético de activo se ha situado en el 6,3 % en
el mes de enero. El tipo de los créditos a tipo
variable ha aumentado hasta el 5,9 %, mientras
gue el de los créditos concedidos a tipo fijo ha
descendido hasta el 6,8 %. Por su parte, el tipo
sintético pasivo se ha mantenido practicamente
estable en el 3 %.

Durante el mes de febrero y las primeras
semanas de marzo, las rentabilidades nego-
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CUADRO 4

Financiacion a las sociedades no financieras, los hogares e ISFL y Administraciones Publicas (a)
Crecimiento interanual (T1,12)

1. Financiacién total (2 + 3)

2. Sociedades no financieras, hogares e ISFL
Del cual:
Crédito de entidades de crédito residentes
Valores de renta fija + financiacion intermediada
por fondos de titulizacion

3. Administraciones Publicas
Valores a corto plazo
Valores a largo plazo
Créditos - depositos (c)

Fuente: Banco de Espafia.

2001 1998 1999 2000 2001
ENE (b) DIC DIC NOV DIC ENE
996,9 11,0 11,7 11,6 11,6 11,4
679,0 16,8 18,5 17,6 18,5 17,2
546,1 16,0 16,1 18,2 18,6 16,4
41,2 17,5 24,7 3,4 913 15,8
317,9 3,1 13 0,3 -1,0 0,7
47,1 -16,2 -11,0 -12,2 -15,8 -11,2
261,5 13,0 10,9 9,3 8,3 5,2
083 -4,6 -13,4 -15,3 -15,1 -4,8

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

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

ciadas en los mercados financieros de renta
fija nacionales mostraron un comportamiento
estable. Los tipos de interés del mercado in-
terbancario espafol para plazos superiores a
un mes se han mantenido en niveles proxi-
mos a los existentes a finales de enero, una
vez que se consolidé la pendiente negativa de
la curva de rendimientos. El diferencial entre
los tipos de las operaciones a un afio y a un
mes se ha mantenido en torno a los 20 pun-
tos basicos. La estabilidad ha sido también la
ténica dominante en los mercados de deuda
publica a corto plazo, tanto primarios como
secundarios (véase cuadro 2). El tipo margi-
nal de emision de las subastas de Letras del
Tesoro a un afio se ha situado, durante el
mes de marzo, en torno al 4,3 %, sin apenas
modificaciones respecto al nivel alcanzado
durante el mes de enero. En los mercados se-
cundarios de deuda publica a largo plazo, las
rentabilidades negociadas describieron una
cierta trayectoria descendente, impulsada por
la evolucién de los tipos de la deuda en Esta-
dos Unidos y por la transferencia de fondos
desde los mercados de renta variable. Esta
evolucién ha sido coincidente con lo ocurrido
en la mayor parte de las plazas europeas, por
lo que el diferencial con el bono aleman ha
permanecido en torno a los 30 puntos basi-
cos, sin apenas modificaciones en relacion
con los valores observados durante el mes
anterior. Asimismo, el diferencial de la renta
fija privada a largo plazo con la deuda publica
se ha mantenido en magnitudes préximas a
los 65 puntos basicos.

Por su parte, los mercados bursatiles nacio-
nales se han caracterizado por un aumento de
la volatilidad y un retroceso importante de las
cotizaciones. Esta evolucion ha estado relacio-
nada, en un primer momento, con las incerti-
dumbres sobre los resultados empresariales en
los sectores tecnoldgicos —que han condicio-
nado la evoluciéon de los mercados durante la
mayor parte del afio anterior— y, posteriormen-
te, con el empeoramiento de las expectativas
de los inversores sobre la evolucion futura de
las economias de Estados Unidos y Japoén.
Con la informacion disponible hasta el dia 16
de marzo, el indice General de la Bolsa de Ma-
drid mostraba una caida en torno al 8 % res-
pecto al nivel alcanzado a finales de enero. De
esta forma, se anulan los efectos de las subi-
das experimentadas por el indice bursatil a
principio del afio, situdndose la variacion acu-
mulada desde diciembre de 2000 en el 0,5 %.

En este entorno, los activos financieros liqui-
dos (AFL) de las sociedades no financieras y
hogares experimentaron una ligera aceleracion,
con un crecimiento interanual del 3 % en el mes
de enero, frente al 2,7 % del mes de diciembre.
Como puede apreciarse en el cuadro 3 y en el
gréafico 8, los componentes menos liquidos,
agrupados en el agregado otros activos finan-
cieros —que comprende depdésitos a plazo, ce-
siones, valores bancarios y participaciones en
fondos de inversiéon de renta fija—, aceleraron
su ritmo de crecimiento hasta el 2,6 %. Por el
contrario, los medios de pago —que incluyen el
efectivo y los depésitos vista y ahorro— reduje-
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ron nuevamente su tasa interanual de creci-
miento hasta el 3,5 %, confirmandose de esta
forma la desaceleracion que presenta dicho
componente desde comienzos del afio 2000. La
informacién provisional correspondiente al mes
de febrero no indica cambios significativos en la
evolucion de estos agregados monetarios.

Un analisis mas detallado de los componen-
tes del agregado permite comprobar que la tota-
lidad de los activos que se incorporan en los
medios de pagos muestra una clara tendencia a
la desaceleracion: el efectivo ha vuelto a regis-
trar tasas de crecimiento negativas y los depési-
tos a la vista y de ahorro han reducido sus tasas
de crecimiento, hasta situarse en torno al 7 % y
el 2 %, respectivamente. El componente respon-
sable de la aceleracion del crecimiento de los
AFL ha sido el de las participaciones de los fon-
dos de inversion (3), que, si bien siguen mante-
niendo tasas de variacion interanuales negati-
vas, son menores en valor absoluto. Por lo que
respecta al resto de componentes, destaca el
fuerte crecimiento que continian manteniendo
los depésitos a plazo, con tasas de crecimiento
en torno al 25 %, explicadas en cierta medida
por los cambios en la fiscalidad y el aumento de
la volatilidad de los precios negociados en los
mercados financieros en el dltimo afio.

(3) Conviene recordar que estos corresponden a las
participaciones en manos de las sociedades no financieras y
hogares, que pueden diferir del total del patrimonio de los
fondos de inversion. Las diferencias han podido aumentar
como consecuencia del aumento de las participaciones en
manos de otros sectores institucionales, como las empresas
de seguros (involucradas en la negociacién de los unit link).

La financiacién obtenida por el total de los
sectores residentes no financieros ha crecido en
enero a ritmos similares a los de meses anterio-
res, situdndose su tasa de crecimiento inter-
anual en el 11 % (véanse cuadro 4 y gréafico 9).
Sin embargo, la financiacién a las sociedades
no financieras y hogares mostré una cierta
desaceleracion durante el mes de enero, trayec-
toria que parece confirmar la informacion provi-
sional correspondiente al mes de febrero. En
concreto, la tasa interanual de crecimiento co-
rrespondiente al mes de enero se situé en el
17 %, fruto del menor aumento de los préstamos
concedidos por las entidades de crédito residen-
tes, que redujeron sus ritmos de avance hasta el
16 %, frente al 18 % de los dos meses prece-
dentes.

Finalmente, la financiacion recibida por las
Administraciones Publicas mantiene sus ritmos
de crecimiento en niveles reducidos, a pesar
del ligero repunte experimentado en el mes de
enero. Este comportamiento, al igual que en
meses anteriores, es el resultado de una con-
traccion del saldo de los valores a corto plazo y
de los créditos bancarios, siendo los valores a
largo plazo los Unicos instrumentos a través de
los cuales se ha producido una captacién neta
de recursos. Respecto a la evolucion de este
indicador por agentes, la financiacion recibida
por la Administracién Central se mantiene esta-
ble, con un crecimiento interanual en el 3 %,
mientras que el resto de Administraciones PU-
blicas ha reducido el saldo de sus pasivos en
torno a un 14 % en los dltimos doce meses.

26.3.2001.
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