Evolucion reciente de
la economia espafiola

1. EVOLUCION DEL SECTOR REAL
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

De acuerdo con lo sefialado en el Informe
trimestral, aparecido en el Boletin econémico
de abril, en los primeros meses del afio 2001 la
economia espafiola ha mantenido las tenden-
cias observadas en la segunda mitad del afio
2000 —caracterizadas por la desaceleracion de
la demanda nacional y por una contribucién po-
sitiva del saldo neto exterior al crecimiento—,
aunque de forma mas moderada. Los ultimos
indicadores recibidos muestran, en general,
que el perfil de desaceleracién de la demanda
nacional se ha suavizado, mientras que la apor-
tacion al crecimiento de la demanda exterior ha
sido algo menos positiva. La produccion indus-
trial ha seguido desacelerandose, lo mismo que
el empleo, y la tasa de crecimiento del indice
de precios de consumo (IPC) fluctia en torno
al 4 %.

La pérdida de dinamismo del consumo pri-
vado, muy acusada a lo largo del afio anterior,
ha sido menos intensa en los primeros meses
de 2001. Entre los indicadores de gasto de las
familias, el indice de confianza de los consumi-
dores retrocedio en abril dos puntos respecto a
marzo, y se mantiene ligeramente por debajo de
la media del primer trimestre, inferior, a su vez,
a los registros de finales de 2000 (véase grafi-
co 1). El empeoramiento de abril fue resultado
de un retroceso en todos los componentes del
indice, algo mayor en el caso de las series rela-
tivas a la situacion actual de los hogares y de la
economia del pais. El indice general de ventas
del comercio al por menor, sin embargo, regis-
tré6 en marzo un crecimiento real del 2,8 %,
cerrando el primer trimestre del afio con un au-
mento medio del 3,4 %, frente al 1,2 % del
trimestre anterior; las ventas de productos ali-
menticios crecieron un 3,6 % en términos rea-
les, lo que supone una considerable acelera-
cién con respecto al mes anterior, mientras que
las ventas de otros productos aumentaron un
3,1 %, nueve décimas por encima del dato de
febrero. Por su parte, a pesar de que se estima
qgue las matriculaciones de automdviles regis-
traron una caida interanual del 0,6 % en el mes
de abril, este dato se sitia dentro de la tenden-
cia hacia la recuperacién del indicador en los
primeros meses de 2001, tras la fuerte desace-
leracion observada el afio anterior.

El indice de disponibilidades de bienes de
equipo —elaborado, igualmente, con informa-
cion parcial hasta el mes de marzo— mantiene el
perfil descendente que le caracteriz6 durante
el afio 2000 y que le ha situado en tasas de va-
riacidon negativas desde el Ultimo trimestre del
ese afio. El dato mas reciente de produccion de
bienes de inversion, correspondiente a marzo,
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GRAFICO 1
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ha supuesto una desaceleracion significativa de
esta variable, que descendié un 2,2 % en tasas
de variacion calculadas sobre la serie corregi-
da de efectos de calendario, de forma que, en el
conjunto del primer trimestre, mostré un estan-
camiento. En cambio, las opiniones de los pro-
ductores de este tipo de bienes, recogidas en
la encuesta de coyuntura industrial, han tenido
un comportamiento mas sostenido, mostrando in-
cluso una mejora en el promedio del primer
trimestre, en relacién con la dltima parte del
afio anterior.

En relacién con la inversién en construccion,
los indicadores de consumos intermedios y de
empleo han tendido a desacelerarse, con algu-
na excepcion, mientras que el indicador de con-
fianza de los constructores ha mantenido en los
cuatro primeros meses de 2001 unos niveles
mas elevados que los registrados en la Ultima
parte del afio 2000. El consumo aparente de
cemento, tras incrementarse un 5,2 % en el pri-
mer trimestre, frente al 10 % alcanzado en el pe-
riodo anterior, se recuperd ligeramente en el
mes de abril. Por su parte, la produccion de
materiales para la construccion descendié un
2,1 % en marzo, también en tasa interanual,
dando lugar a una caida del 0,5 % en el primer
trimestre. Entre los indicadores de empleo, el
crecimiento de los afiliados a la Seguridad So-
cial se ralentiz6 en los tres primeros meses del
afo, si bien el ritmo de avance es todavia ele-
vado (8,5 % en marzo); no obstante, el nimero
de ocupados en esta rama de actividad se in-
crement6 en un 6 % en el primer trimestre, se-
gun la encuesta de poblacién activa (EPA), dos
décimas por encima de lo que lo hizo en el
cuarto trimestre del afio 2000. Entre los indica-
dores adelantados, los visados de direccion de
obra cerraron el afio registrando tasas de varia-
cién negativas, aunque el promedio del cuarto
trimestre fue algo mejor que el del tercero. Por
otro lado, con datos hasta noviembre de 2000,
la licitacién oficial parece haberse recuperado,
tras la caida de los meses anteriores.

Al cierre de este Boletin se han recibido los
datos de comercio exterior de marzo, que han
supuesto una desaceleracion tanto de las ex-
portaciones como de las importaciones en ese
mes. En el conjunto del primer trimestre, las ex-
portaciones han experimentado un crecimiento
interanual del 9,9 %, en términos reales, y las
importaciones, del 6,7 %, confirmando que la
demanda exterior ha mantenido una aportacion
positiva al crecimiento del producto en ese
periodo. Segun los datos de la balanza de pa-
gos, en enero y febrero el saldo comercial acu-
mulé un déficit de 4.324 millones de euros, un
3,1 % inferior al del mismo periodo del afio an-
terior. A pesar de esta mejora y de la experi-
mentada por los intercambios de servicios, el
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saldo de la balanza por cuenta corriente sufrié
un deterioro, como consecuencia del déficit de
la balanza de rentas (1.920 millones de euros,
frente a los 557 del mismo periodo del afio an-
terior). El superavit de la balanza por cuenta de
capital quedd situado en 1.349 millones de eu-
ros, muy por encima de los 657 millones regis-
trados en el mismo periodo del afio anterior,
debido, al menos en parte, a la recepcion retra-
sada de algunas transferencias comunitarias
correspondientes al afio 2000.

En el primer trimestre de 2001 la produccion
industrial prolongo el perfil de desaceleracién
gue viene registrando desde los meses centra-
les del afio anterior. En marzo, la variacién inter-
anual del indice de Produccion Industrial se
situé en el =3,7 % (1,6 % en términos de los da-
tos corregidos de efecto calendario), alcanzan-
do un -1 % en el conjunto del primer trimestre.
Por destino econdmico de los bienes, todos los
componentes redujeron su ritmo de avance, con
la excepcion del consumo alimenticio, que con-
tinué descendiendo, pero a un ritmo interanual
menos acusado que en los meses anteriores.
Por su parte, el indicador de clima industrial se
redujo en abril dos puntos respecto a la media
del primer trimestre. En linea con la evolucion
de la actividad, el empleo en la industria mostro
sintomas de debilitamiento en los primeros me-
ses del afio, como muestran tanto la EPA del
primer trimestre como en las afiliaciones con in-
formacién hasta marzo.

Como ya se ha sefialado, los indicadores
del empleo continGian apuntando hacia una
ralentizaciéon en el ritmo de generaciéon de
empleo (véase grafico 2). Segun datos de la
EPA correspondientes al primer trimestre
de 2001 —que se analizan con mas detalle en
otro articulo de este Boletin—, el nimero de
ocupados crecio un 2,8 %, en tasa interanual,
en ese periodo, ritmo inferior al experimentado
a finales del 2000. La desaceleracion se centrd
en el colectivo de trabajadores asalariados —que
pasé a crecer un 3,3 %— vy, por ramas de acti-
vidad, fue mas acusada en la industria (3,5 %)
y, sobre todo, en los servicios (1,9 %), mientras
gue en la construccion (6 %) y en la agricultura
(4 %) el incremento fue superior al del trimestre
anterior. Los datos de afiliaciones a la Seguri-
dad Social también han recogido el menor dina-
mismo del empleo, que en abril redujo su tasa
de crecimiento hasta el 4,1 %. Segun la EPA, el
proceso de caida del desempleo se ralentiz6 en
los tres primeros meses de 2001, periodo en el
gue el numero de parados de esta encuesta se
redujo un 9,7 % en tasa interanual; la misma
evolucién se observa también entre los parados
inscritos en el INEM, que se redujeron un 2,8 %
en abril, por debajo del descenso del 3,2 % ex-
perimentado en el primer trimestre.
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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.

(d) Sin incluir clausula de salvaguarda. Para el afio 2001, el dato
corresponde a los convenios registrados hasta el 31 de marzo.

Con la metodologia de la Contabilidad Na-
cional, la ejecucion del Estado hasta abril se
saldd con un superavit de 1.024 mm de pese-
tas (1 % del PIB), similar al registrado hasta
abril de 2000. Los ingresos experimentaron una
desaceleracion importante, pues crecieron un
4,5 % hasta ese mes, frente al 6,5 % de incre-
mento en el primer trimestre, debido, sobre
todo, al aumento de las devoluciones del IVA.
Los gastos se aceleraron en abril hasta una
tasa de crecimiento del 5,5 %, frente al 3,2 %
del primer trimestre. La informacién disponible
en términos de caja sitda el déficit del Estado en
3 mm de pesetas hasta abril de 2001, frente al
superavit de 42 mm de pesetas en el mismo
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GRAFICO 3
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Fuentes: Ministerio de Hacienda y Banco de Espafia.

periodo del afio anterior, lo que supone un cier-
to retroceso respecto a la mejora del saldo pre-
supuestario observada en el primer trimestre
(véase grafico 3). El menor crecimiento de los
ingresos —un 3,4 % hasta abril, frente al 6 %
hasta marzo— reflej6 la desaceleracién de los
impuestos indirectos y de los ingresos no impo-
sitivos, estos Ultimos afectados por su compa-
racion con los ingresos derivados de la conce-
sion de licencias de UMTS que se produjeron
en abril del afio 2000. Por el contrario, los im-
puestos directos mantuvieron un crecimiento
elevado gracias al dinamismo del IRPF. Los pa-
gos crecieron a una tasa del 4,1 %, frente al
3,8 % en el conjunto del afio 2000; la acelera-
cion de los pagos por intereses en el mes de
abril qued6 practicamente compensada por las
menores tasas de crecimiento de las transfe-
rencias corrientes y de los pagos de capital.

2. PRECIOS Y COSTES

Entre los indicadores de precios, el IPC au-
ment6 un 0,5 % en abril, situAndose su tasa de
variacion interanual en el 4 %, una décima mas
gue en el mes precedente (véase grafico 4); a
su vez, el IPSEBENE prosiguio la trayectoria al-
cista de los meses anteriores, y también elevé
su ritmo de variacion interanual hasta el 3,4 %,
una décima mas que en marzo. Por otra parte,
no se han recibido nuevos datos sobre la nego-
ciacion colectiva; con datos a 31 de marzo, el
incremento salarial medio negociado para este
afo se sitda en el 3,5 %, cifra que recoge, solo
parcialmente, los efectos de las clausulas de
salvaguarda de los convenios del afio 2000.

Volviendo al IPC, en abril se produjo una
aceleracion de los precios de los alimentos ela-
borados y de la energia, una desaceleracién en
el caso de los no elaborados y un mantenimien-

to en el resto de los componentes del indice.
Los precios de los alimentos no elaborados se
desaceleraron hasta el 9,4 %, al irse normali-
zando progresivamente las pautas de consumo
de carne. Los precios de la energia aumenta-
ron su tasa interanual de variacion hasta el
3,3 %, ante el aumento de un 10,7 % del precio
del gas butano y el encarecimiento de los car-
burantes de automocion. Los precios de los ali-
mentos elaborados situaron su crecimiento in-
teranual en el 2,3 %, dos décimas por encima
del mes anterior, destacando los aumentos de
los precios del pescado congelado y de la le-
che, mientras los precios del aceite y del vino
contindlan su trayectoria descendente. Por Ulti-
mo, los componentes de bienes industriales no
energéticos y de servicios mantuvieron sus ta-
sas de variacion interanual en el 2,7 % y el
4,6 %, respectivamente. Entre estos ultimos
destacan los incrementos en los precios de los
servicios para el hogar, del transporte aéreo y
maritimo, y de otras ensefianzas, mientras que
los precios de hoteles y de los servicios turisti-
cos registraron aumentos similares a los habi-
tuales en torno a Semana Santa.

El indice armonizado de precios de consu-
mo (IAPC) volvié a registrar en abril un creci-
miento interanual del 4 %. En el conjunto de la
zona euro, sin embargo, la tasa de crecimiento
interanual se elevd hasta el 2,9 %, tres décimas
superior a la registrada en el mes anterior, por
lo que el diferencial de inflacion se redujo en
esta misma cuantia, para situarse en 1,1 pun-
tos porcentuales.

El indice de precios industriales (IPRI) corres-
pondiente al mes de marzo se incrementé un
0,4 % respecto al mes anterior. En términos inter-
anuales, la tasa de variacion se desacelerd en
cuatro décimas, hasta alcanzar el 3,2 %. La ra-
lentizacién fue consecuencia del favorable com-
portamiento de los precios de produccion de la
energia, manteniéndose la variacién interanual
del indice general sin energia en el 3,3 %.

Finalmente, el indice de valor unitario (IVU)
de las exportaciones totales crecio en el prome-
dio de los dos primeros meses del afio un
4,2 %, inferior al 6,1 % observado en el conjun-
to del afio anterior. Respecto a las importacio-
nes, el IVU creci6 un 3,2 % en ese mismo perio-
do, frente al 12,9 % observado en 2000. Por
componentes, los precios de los bienes inter-
medios energéticos se aceleraron ligeramente
en febrero, aunque mantienen una fuerte mo-
deracién en relacion con las abultadas tasas re-
gistradas el pasado ejercicio. Los precios de las
importaciones no energéticas reflejaron cierta
aceleracion en febrero, debido al fuerte incre-
mento de sus componentes de consumo no ali-
menticio y de bienes de equipo, mientras que

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / MAYO 2001



EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

los precios de los bienes de consumo alimenti-
cio y de bienes intermedios no energéticos con-
tinuaron moderandose, en sintonia con la evo-
lucién de los precios de las materias primas no
energéticas en los mercados internacionales.

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

La mayoria de las economias no pertene-
cientes al area del euro han seguido mostran-
do, durante el mes de abril, signos de debilidad,
que se han plasmado en caidas generalizadas,
méas o menos intensas, de los indicadores de
actividad. En los ultimos meses, la intensifica-
cion del proceso de desaceleracion no se ha
visto acompafiada, sin embargo, por una menor
inflacion, a causa de la subida general de los
precios energéticos y, en algunos paises, de
los precios de los alimentos. Aun asi, el debili-
tamiento de la demanda, la reduccion de los mar-
genes de produccion y el aumento de las tasas
de paro apuntan a una cierta contencion de
las presiones inflacionistas fuera del area del
euro.

Los datos disponibles sobre Estados Unidos
de abril y mayo de 2001 muestran que la eco-
nomia esta desacelerandose respecto al primer
trimestre, y que se mantiene la atonia experi-
mentada por determinados sectores, como las
manufacturas. El indice de produccion indus-
trial y la utilizacion de la capacidad productiva
volvieron a descender en abril, por séptimo y
octavo mes consecutivo, respectivamente, con
especial intensidad en las ramas de actividad
productoras de alta tecnologia; el indice NAPM
de abril se estabilizd, aunque a niveles que no
excluyen la posibilidad de una recesion; los pe-
didos y los indices de produccién de bienes du-
raderos siguen mostrando que la demanda de
inversion no se recupera.

Los indicadores de consumo tampoco son
alentadores: el indice de confianza del consu-
midor cay6 en abril a su nivel mas bajo desde
finales de 1996 y se situd en un nivel 33 puntos
inferior a su maximo de septiembre de 2000.
Sin embargo, tanto las ventas al por menor
como las ventas de automdviles registraron una
mejora en abril, aunque las previsiones para el
mes de mayo hacen suponer que se trata de un
efecto transitorio. El principal motivo por el que
el consumo parece estar empezando a verse
afectado por la debilidad econébmica que atra-
viesa el pais radica en el deterioro del mercado
de trabajo, donde se han registrado notables
caidas de la demanda de empleo y aumentos
de la tasa de paro, hasta un 4,5 % de la pobla-
cion activa en abril. Las solicitudes de presta-
ciones por desempleo —un indicador adelan-
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
(a) Tasa de variacion interanual de la tendencia.

tado de la evolucién del mercado— han conti-
nuado aumentando en los Ultimos meses, con
la excepcidn de abiril.

Sin embargo, las revalorizaciones burséati-
les recientes y el continuo aumento de la pen-
diente de la curva de rendimientos parecen
incorporar unas expectativas de rapida recu-
peracién econdmica, aunque no se pueda des-
cartar, en el segundo caso, un componente de
empeoramiento de las expectativas inflacionis-
tas. Los precios de consumo han mostrado,
en los dltimos meses, una clara tendencia al
alza: en abril registraron un aumento inter-
anual del 3,3 % (2,9 % en marzo), aunque este
repunte puede ser atribuido a los precios ener-
géticos, pues la inflacion subyacente se redujo
en abril al 2,5 % (frente al 2,6 % de marzo).
Ante las malas perspectivas que siguen ofre-
ciendo los beneficios esperados y los planes
de inversién de las empresas, la persistencia de
la incertidumbre sobre las perspectivas em-
presariales y el efecto riqueza de la caida de
las bolsas sobre el consumo, la Reserva Fede-
ral ha seguido valorando como mas altos los
riesgos de recesion que de inflacién, y ha reali-
zado dos recortes adicionales, en abril y mayo,
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CUADRO 1
Situacion econdémica, financiera y monetaria en la UEM
2000 2001
DIC ENE FEB MAR ABR MAY (c)
ACTIVIDADY PRECIOS (a):
indice de produccién industrial 8,2 b5 4,2 3,0
Comercio al por menor 1,8 2,7 1,2
Matriculaciones de turismos nuevos 2,0 -5,6 -6,0 -4,2
Indicador de confianza de los consumidores -1 -1 -2 -2 -2
Indicador de clima industrial 5 3 1 -1 -4
IAPC 2,6 25 2,6 2,6 3,0
VARIABLES MONETARIAS Y FINANCIERAS (b):

M3 51 4,7 4,7 5,0
M1 5,7 1,5 2,0 2,1
Crédito a los sectores residentes

Total 6,3 6,1 5,8 5,7

AAPP -5,4 -5,8 -6,1 -5,4

Otros sectores residentes 10,2 10,0 9,6 9,2
EONIA 4,83 4,76 4,99 4,78 5,04 4,68
EURIBOR a tres meses 4,94 4,77 4,76 4,71 4,68 4,68
Rendimiento bonos a diez afios 5,07 5,01 5,02 4,94 5,10 5,24
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM 0,25 0,21 0,15 0,00 0,09 0,15
Tipo de cambio délar/euro 0,897 0,938 0,922 0,910 0,892 0,883
indice Dow Jones EURO STOXX amplio (d) -5,9 1,3 -7,7 -11,2 -5,7 -4,1

Fuentes: Eurostat, Comisién 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 informacién sobre tipos de interés y tipo de cambio se

representa en términos medios mensuales.
(c) Media del mes hasta el dia 21 de mayo de 2001.

(d) Variacién porcentual acumulada en el afio. Datos a fin de mes. En el Gltimo mes, dia 18 de mayo de 2001.

del tipo oficial de interés, de medio punto por-
centual cada uno, reduciéndolo del 5 % al 4 %
actual.

En Japon, los indicadores econémicos sefia-
lan un deterioro adicional del ritmo de creci-
miento en los primeros meses del afio. La pro-
duccion industrial registré una fuerte caida inter-
anual en el mes de marzo, del 1,5 %. Desde el
lado de la demanda, no obstante, las sefiales
para el conjunto del primer trimestre son algo
mas positivas, a juzgar por los aumentos regis-
trados en las ventas al por menor (2,1 % medio
interanual) y, en menor medida, en el gasto no-
minal de las familias (0,1 %). También se ha
producido una cierta mejora del ritmo de crea-
cion de empleo, con un crecimiento medio inter-
anual del 0,4 % durante el primer trimestre del
afio, que contrasta con el aumento de la tasa
de paro (5,1 % en marzo). El IPC ha vuelto a
arrojar un descenso interanual, del 0,4 %, en el
mismo mes.

En cuanto al Reino Unido, los Gltimos datos
han confirmado que la economia prosigue su
proceso de suave desaceleracion: el creci-
miento del PIB en el primer trimestre fue del

2,5 % interanual, ligeramente inferior al del ulti-
mo trimestre de 2000 (2,6 %) y claramente por
debajo del 3 % medio alcanzado en 2000. Los
indicadores de marzo y abril (ventas al por me-
nor y matriculaciones) siguen mostrando, no
obstante, un alto ritmo de consumo privado,
gue continda siendo el componente mas dina-
mico de la demanda. La tasa de paro ha segui-
do descendiendo, hasta alcanzar en abril un
3,2 % (5,1 % segun criterio de la OIT), mien-
tras que las remuneraciones salariales han re-
puntado en el primer trimestre, hasta un 5,1 %
interanual. El indice de precios de consumo
seqguido por el Banco de Inglaterra se ha ace-
lerado ligeramente, hasta un 2 % interanual en
abril, que en términos armonizados equivale a
un 1,1 %. Ante este panorama de desacelera-
cion econdmica y relativa estabilidad de pre-
cios, el Banco de Inglaterra volvid a reducir sus
tipos de intervencidn por dos veces, en abril y
mayo, en un cuarto de punto cada vez, hasta
situarlo en un 5,25 %.

La estimacion final de la Contabilidad Nacio-
nal de la UEM relativa al dltimo trimestre de
2000 no ha supuesto ninguna revision en rela-
cion con la valoracién que se realizé en el ulti-
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GRAFICO 5

indices armonizados de precios de consumo
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Fuente: Eurostat.
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mo informe trimestral. El crecimiento intertri-
mestral del producto en ese periodo se mantu-
vo en el 0,7 % (3 % en tasa interanual), con lo
que la tasa de expansion del PIB alcanz6 el
3,4 % en el afio 2000. Los indicadores econ6-
micos mas recientes del area confirman la pro-
longacion en la primera parte del 2001 de la
fase de menor dinamismo de la actividad ini-
ciada a mediados del afio anterior. En la ver-
tiente de la oferta, se ha observado una mode-
racion de la tasa de crecimiento interanual de la
produccidn industrial en marzo, mientras que el
indicador de confianza industrial de la Comision
Europea y la encuesta de directores de com-
pras del sector manufacturero y de servicios re-
gistraron nuevas caidas en abril (véase cua-
dro 1). Desde la dptica de la demanda, sin em-
bargo, los indicadores de gasto de los hogares
reflejan una evolucién algo mas favorable. Asi,
la confianza de los consumidores permanecié
estable en abril y la de los minoristas mejoré li-
geramente. Por su parte, el indice de comercio
al por menor experimenté un ligero deterioro en
febrero, aunque la media de enero y febrero
muestra cierta aceleracion en relacién con el
trimestre anterior. Por Ultimo, el grado de utili-
zaciéon de la capacidad productiva y las ex-

GRAFICO 6

Tipos de interés en la zona del euro
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GRAFICO 7

Tipos de cambio nominales del euro
frente al délar y al yen
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pectativas de exportacion disminuyeron de
nuevo en el segundo trimestre. Los datos dis-
ponibles de Contabilidad Nacional relativos al
primer trimestre muestran unas tasas de cre-
cimiento intertrimestral superiores a las del
trimestre precedente en Alemania e inferiores
en ltalia, Francia y, especialmente, en los Pai-
ses Bajos.

Por lo que se refiere a la evolucién de los
precios, la tasa interanual de variacién del
IAPC en el mes de abril aumento6 de forma sig-
nificativa, pasando desde el 2,6 % hasta el 3 %
(0 2,9 %, si en el afio 2000 no se incluye Gre-
cia) (véase gréfico 5). El repunte de los precios
de consumo del area resulta atribuible, basica-
mente, al comportamiento de los componentes
de bienes energéticos y alimenticios, afectados,
en el primer caso, por el ligero incremento del
precio del petrdleo en dicho mes, y, en el se-
gundo, por los problemas sanitarios en el sec-
tor ganadero. No obstante, las tasas de varia-
cion de los servicios y de los bienes industriales
no energéticos aumentaron en una décima, lo
que contribuyé a que el indice que excluye los
componentes mas volatiles, como los bienes
energéticos y los alimentos no elaborados
(IPSEBENE), se situara en el 2 % en abril, frente

al 1,9 % registrado el mes anterior. Por su par-
te, la tasa de variacion interanual de los precios
industriales (IPRI) mantuvo en marzo su senda
de desaceleracion, hasta alcanzar el 4,1 %.
Ello se debié al menor crecimiento de los pre-
cios de los bienes intermedios, especialmente
de su componente energético, que compenso
sobradamente el nuevo ascenso de los precios
industriales de los bienes de consumo, cuya
tasa interanual se situd, en marzo, en el 3,4 %,
cuatro décimas por encima de la alcanzada en
el mes anterior. La continua aceleraciéon que
viene registrando el IPRI de bienes de consu-
mo, la resistencia a la baja que muestra el pre-
cio del petréleo y la ligera depreciacion que ha
experimentado el tipo de cambio del euro en
las Ultimas semanas apuntan a que la inflacion
puede mantenerse por encima del 2 % en los
préximos meses. No obstante, resulta previsi-
ble una cierta contencion de las perspectivas
inflacionistas a medio plazo, a juzgar por la li-
gera pérdida de tono del PIB de la zona del
euro —coherente con un entorno exterior me-
nos dindmico—, la moderacién salarial que vie-
ne caracterizando al area en su conjunto hasta
la fecha y la informacién mas reciente acerca
de la evolucion de los agregados monetarios y
crediticios. Asi lo valoré el Consejo de Gobier-
no del BCE el pasado 10 de mayo cuando de-
cidid recortar los tipos de interés oficiales en
25 puntos basicos. Esta disminucién ha situa-
do el tipo de las operaciones principales del
BCEenel45%,yenel35%Yy5,5 %, los de
las facilidades de depdésito y crédito, respecti-
vamente.

A lo largo del mes de abril y en la primera
semana de mayo se produjo un incremento de
los tipos de interés de los depdsitos interbanca-
rios a seis y doce meses, al reducirse las ex-
pectativas de disminucion de los tipos oficiales
en la UEM. Tras la decision del BCE, los tipos
de esos depdsitos volvieron a disminuir a todos
los plazos. De esta forma, en la tercera semana
de mayo los tipos de interés del mercado inter-
bancario se situaban, tanto el EONIA (Euro -
pean Overnight Index Average) como los EURI-
BOR a seis y doce meses, alrededor del 4,5 %
(véase grafico 6). Cabe destacar el comporta-
miento del EONIA a mediados del mes de abiril,
que, por primera vez, alcanzé el nivel del tipo
de la facilidad marginal de crédito. Este hecho
esté asociado con la gestion de la liquidez en el
Eurosistema tras la subasta del 10 de abiril,
cuando las entidades solicitaron liquidez por
debajo de sus necesidades ante la expectativa
de un recorte inminente en el tipo minimo de la
subasta. En los mercados secundarios de deu-
da publica, el tipo de interés a diez afios se ha
incrementado ligeramente desde finales del
mes de marzo, situdndose en torno al 5,3 % en
la segunda mitad de mayo. La evolucién de la
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CUADRO 2
Tipos de interés y mercados financieros nacionales
1998 1999 2000 2001
DIC DIC DIC ENE FEB MAR ABR MAY (a)

BANCARIOS:
Tipo sintético pasivo 2,06 1,98 3,02 3,03 3,04 3,03 2,99
Tipo sintético activo 5,15 5,03 6,35 6,27 6,22 6,08 6,16

TESORO:
Subasta de letras a doce meses (b) 2,95 3,75 4,71 4,41 4,35 4,28 4,32 4,48
Subasta de bonos a tres afios 3,54 4,56 4,81 4,54 4,59 4,67
Subasta de obligaciones a diez afios 4,32 5,38 5,24 5,10 5,08 5,07 5,11 5,23

MERCADOS SECUNDARIOS (c):
Letras del Tesoro a seis-doce meses 2,88 3,60 4,70 4,42 4,39 4,34 4,30 4,38
Deuda publica a diez afios 4,08 5,37 5,20 5,08 5,12 5,04 5,18 5,32
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,20 0,19 0,29 0,27 0,32 0,34 0,32 0,30
indice General de la Bolsa de Madrid (d) 37,19 16,22  -12,68 9,30 3,04 0,87 6,25 4,89
Diferencial renta fija privada

con letras del Tesoro a 12 meses 0,40 0,24 0,29 0,30 0,29 0,24 0,19 0,24
Diferencial renta fija privada
con deuda publica a diez afios 0,36 0,41 0,70 0,75 0,62 0,68 0,69 0,70

Fuente: Banco de Espafia.

(@) Media de datos diarios hasta el 22 de mayo de 2001.

(b) Tipo de interés marginal.

(c) Medias mensuales.

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

rentabilidad de los bonos norteamericanos
mostré un mayor repunte, con lo que los dife-
renciales respecto a la UEM volvieron a tomar
valores positivos, en torno a 20 puntos basicos
en la tercera semana de mayo.

En los mercados de divisas, el tipo de cam-
bio del euro ha mostrado una ligera tendencia
depreciatoria, en un contexto de gran volatili-
dad. En concreto, entre el 1 de abril y el 21 de
mayo el euro se ha depreciado un 1 % frente al
dolar y un 2,4 % frente al yen (véase grafico 7),
mientras que el indice del tipo de cambio efecti-
vo nominal frente a los paises desarrollados se
situaba, a mediados de mayo, un 1,4 % por de-
bajo del nivel de finales de marzo. Por su parte,
los mercados de renta variable europeos han
interrumpido en abril la tendencia bajista de los
ultimos meses, aunque las cotizaciones todavia
no han alcanzado los niveles del afio anterior.
En particular, el indice Dow Jones EURO
STOXX amplio presentaba, hasta la tercera se-
mana de mayo, una pérdida acumulada en el
conjunto del afio del 4,1 %.

Por lo que se refiere a la evolucion de los
agregados monetarios en el area del euro, los da-
tos disponibles mas recientes contindan apun-

tando a un crecimiento moderado de M3. Ade-
mas, si se excluyeran de M3 los valores emiti-
dos por Instituciones Financieras Monetarias
(IFM) del area en manos de no residentes, el
ritmo de crecimiento de este agregado podria
ser mas reducido. Por otra parte, los agregados
mas estrechos siguieron presentando unas ta-
sas de expansidon muy bajas. En concreto, el
crecimiento interanual de M1 en marzo fue del
2,1 %, aunque esta afectado, en cierta medida,
por la evolucion del efectivo en circulacion, que
viene experimentando caidas desde finales de
2000, lo que puede estar asociado al proceso
de canje de monedas vy billetes que tendra lu-
gar en los ultimos meses del presente afio y co-
mienzos del siguiente. Los depoésitos a la vista
mantuvieron una tasa de crecimiento cercana
al 3 %, mientras que los depésitos a plazo infe-
rior a dos afios se expandieron en marzo a una
tasa interanual de casi el 16 %. Por ultimo, con-
tinué observandose un fuerte ritmo de avance
en las partidas de valores negociables conside-
radas en la definicién de M3.

El crédito concedido por las IFM al sector
privado no financiero de la zona del euro alcan-
z6 en marzo un crecimiento del 9,2 %, lo que
representa cierta moderacién en comparacion
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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 1999 2000 2001

MAR (b) DIC DIC ENE FEB MAR

1. Activos financieros liquidos (2 + 3) 565,3 1,4 2,6 3,3 4,0 4,9

2.Medios de pago 266,3 12,7 4,5 3,3 2,8 2,1

Efectivo 52,1 8,3 -0,4 -0,3 -0,6 -1,6

Depdsitos a la vista 108,2 14,1 9,2 6,5 5,8 4,8

Depdsitos de ahorro 106,0 13,8 2,4 2,0 1,6 15

3.0tros activos financieros 299,0 -7,1 1,0 3,2 51 7,5

Depdsitos a plazo + cesiones temporales 206,7 6,3 25,5 25,0 24,5 24,0

Valores bancarios 9,5 37,8 -21,6 -15,0 -10,0 -0,9

FIAMM + FIM de renta fija 82,8 -22,5 -29,8 -26,0 -23,0 -18,6

PRO MEMORIA:

4.Fondos de inversion (5 a 7) (c) 152,9 -2,5 -32,9 -25,0 -31,0 -30,8

5.FIAMM 32,9 -8,4 -8,8 -7,3 -5,7 -3,6

6.FIM de renta fija 49,9 -25,7 -26,2 -21,9 -18,7 -15,3

7.Resto de fondos de inversion 70,2 31,7 2,1 4,3 -6,6 -11,9

Fuente: Banco de Espafia.

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

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

con las tasas ligeramente superiores al 10 %
observadas a lo largo de los dos afios anterio-
res. Finalmente, del resto de contrapartidas de
M3 cabe destacar que la posicion acreedora
neta de las IFM frente al exterior disminuyd, en
dicho mes, en 31 mm de euros, lo que supone
una reduccion acumulada anual de 49 mm.

4. FLUJOS Y MERCADOS FINANCIEROS
EN ESPANA

Durante el mes de abiril, las condiciones mo-
netarias y crediticias en Espafia evolucionaron
en linea con las del resto de la UEM. Las mag-
nitudes monetarias mas liquidas continuaron
reduciendo su ritmo de crecimiento, aproximan-
dose al valor medio de la zona euro. Del mismo
modo, los Ultimos datos sobre la evolucion de
la financiacion al sector privado siguen mos-
trando sintomas de desaceleracién, habiéndo-
se situado la tasa anual en el 16 % en abril.

De acuerdo con la dltima informacién dispo-
nible sobre los tipos de interés bancarios, su
evolucién en el mes de abril fue relativamente
dispar. Por un lado, el tipo de interés sintético
de operaciones de pasivo se mantuvo estable
en torno al 3 % (véase cuadro 2). Por otro, la
tendencia decreciente del tipo de interés sinté-
tico de activo de meses anteriores se detuvo,

registrdndose un ligero incremento en abril,
hasta el 6,2 %. Este aumento, a su vez, fue el
resultado de tipos de interés mas elevados
en los bancos y de una reduccién en el nivel
de los de las cajas de ahorros. No obstante, en
ambos grupos de instituciones el tipo de inte-
rés se situé por debajo del nivel de finales del
afio 2000.

Durante el mes de abril y los primeros dias
de mayo, las rentabilidades negociadas en los
mercados financieros de renta fija nacionales
experimentaron ligeros aumentos, invirtiéndose
la tendencia descendente observada en meses
anteriores. Asi, en los mercados primario y se-
cundario de deuda publica se produjeron pe-
quefios movimientos al alza de los tipos de in-
terés en casi todos los plazos. Sin embargo, la
situacién varié tras el anuncio, el 10 de mayo,
de la bajada del tipo de interés minimo para las
pujas correspondientes a las operaciones prin-
cipales de financiacion del Eurosistema. Esta
medida ha afectado de distinta manera al rendi-
miento de los activos financieros en funcion de
su plazo residual. Asi, los tipos a corto plazo en
el mercado secundario se redujeron hasta el
4,3 %, regresando a los niveles previos regis-
trados en el mes de abril. Por el contrario, la
rentabilidad negociada al plazo de 10 afios re-
punto hasta el 5,4 % el dia 22 de mayo. La evo-
lucion del mercado de deuda publica espafiol
fue similar a la registrada en los mercados de

10
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GRAFICO 8

Activos financieros liquidos (AFL) de las sociedades
no financieras y los hogares e ISFL
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deuda publica del resto de paises que integran
el area del euro, por lo que el diferencial con el
bono aleman se ha mantenido estable en torno
a los 30 puntos basicos. Por su parte, en las
primeras semanas de mayo los diferenciales a
corto y largo plazo de la renta fija privada con la
deuda publica se situaron en torno a los 25 y
los 70 puntos basicos, respectivamente. Final-
mente, la rentabilidad bursétil acumulada en el
afio 2001 volvié a valores positivos: 4,9 % des-
de el inicio del afio hasta el 22 de mayo (ver
cuadro 2). Al mismo tiempo, se ha producido un
descenso de la volatilidad del indice General de
la Bolsa de Madrid.

En este entorno, los activos financieros liqui-
dos (AFL) de las sociedades no financieras y ho-
gares aumentaron nuevamente su ritmo de ex-
pansion, alcanzando un crecimiento interanual
del 4,9 % en el mes de marzo (véase cuadro 3).
Como puede apreciarse en el gréafico 8, la acele-
racion de los componentes menos liquidos, que
sitla el crecimiento anual de los AFL en el
5,1 %, fue el principal elemento que explica este
comportamiento, ya que el agregado medios de
pago —efectivo, depbsitos a la vista y depdsitos
de ahorro— ha proseguido la paulatina desace-

GRAFICO 9

Financiacion a los sectores residentes
no financieros
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leracion mostrada desde principios de afio, ha-
biéndose reducido su crecimiento interanual has-
ta el 2,1 %, en marzo. Por el contrario, el agre-
gado otros activos financieros —que incluye de-
positos a plazo, cesiones, valores bancarios y
participaciones en fondos de inversion de renta
fija— intensificéd su avance, hasta situar su tasa
interanual, en marzo, préxima al 7,5 %. La infor-
macion provisional disponible correspondiente al
mes de abril tiende a confirmar las tendencias
presentes en los datos de marzo.

Dentro de los medios de pago, el creci-
miento de los depdsitos a la vista y de ahorro
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CUADRO 4

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

Crecimiento interanual (T1,12)

2001 1999 2000 2001

MAR (b) DIC DIC ENE FEB MAR

1.Financiacién total (2 + 3) 1.003,9 12,3 11,8 11,8 11,6 11,0

2.Sociedades no financieras, hogares e ISFL 686,9 19,4 18,9 18,0 75 17,0

Del cual:

Crédito de entidades de crédito residentes 546,8 16,4 18,0 15,8 15,7 14,7
Valores de renta fija + financiacion intermediada

por fondos de titulizacion 40,4 33,6 9,5 15,4 13,0 10,1

3.Administraciones Publicas 317,0 1,4 -1,0 0,6 0,7 -0,2

Valores a corto plazo 45,8 -11,0 -15,8 -11,2 -8,8 -12,9

Valores a largo plazo 265,9 10,9 8,3 5,2 3,7 6,6

Créditos - depésitos (c) 53 -13,3 -15,1 -5,0 -2,6 -10,2

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Lainformacién contenida en este cuadro tiene caracter provisional, pudiendo estar sujeta a alguna revision, debida a modificaciones

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

disminuyd, hasta situarse en torno al 5 % vy al
1,5 %, respectivamente, mientras que se con-
solida la tendencia decreciente del efectivo. El
retroceso en el ritmo de avance de los medios
de pago en los ultimos meses refleja, principal-
mente, el comportamiento del sector hogares,
pues los activos mas liquidos en poder de so-
ciedades no financieras han experimentado
una desaceleracion mas moderada. Por su
parte, entre los componentes menos liquidos
que integran los AFL se mantienen los altos
crecimientos de los depdsitos a plazo y cesio-
nes temporales, en valores préximos al 24 %,
a la vez que los fondos de inversion (FIAMM y
FIM de renta fija) continian moderando su rit-
mo de descenso.

En la evolucién de los fondos de inversion
destaca el aumento de las suscripciones netas
de los FIAMM en los primeros meses del afio
2001, inducido, en parte, por la recuperacion de
sus rentabilidades. Por el contrario, las tenen-
cias de hogares y sociedades no financieras,
tanto en fondos de renta variable nacionales
como en FIM internacionales, se redujeron en
los meses de febrero y marzo. La informacion
provisional disponible para el mes de abril indi-
ca, no obstante, una ligera recuperacion en el
patrimonio de estas instituciones de inversion
colectiva.

El crecimiento interanual de la financiaciéon
obtenida por el total de los sectores residentes
no financieros ha experimentado un nuevo des-
censo respecto a los meses precedentes, si-

tudndose en el 11 % en marzo (véanse cua-
dro 4 y grafico 9). La financiacion del conjunto
de sociedades no financieras y hogares tam-
bién ha disminuido su ritmo de expansion en los
primeros meses del afio, hasta situarse en un
17 %, a finales de marzo, como consecuencia
del menor crecimiento de los préstamos conce-
didos por las entidades de crédito residentes,
cuya tasa ha disminuido hasta el 14,7 %. Los
datos provisionales correspondientes al mes de
abril apuntan hacia la continuidad de estas ten-
dencias. No obstante, hay que sefialar que se
esta produciendo, en 2001, una importante
afluencia de fondos provenientes del exterior,
de manera que la contribucién de los présta-
mos de no residentes a la financiacion de las
sociedades no financieras y hogares se ha
situado por encima del nivel medio del afio pa-
sado.

Por dltimo, la financiacién recibida por las
Administraciones Publicas se redujo, en tasa
interanual, un 0,2 % en marzo, frente al creci-
miento del 0,7 % en febrero. Como en meses
anteriores, esta evolucion fue el resultado de
una reduccién en el saldo de valores a corto
plazo, cuya tasa de variacion fue —13 %, y un
incremento en el saldo vivo de deuda a medio
y largo plazo (del 6,6 %). Los restantes compo-
nentes que integran la financiaciéon neta a las
AAPP procedente de las entidades bancarias y
los mercados financieros experimentaron un
descenso, siendo su tasa de variacion del
-10,2 % en marzo.

23.5.2001.
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