Evolucidn reciente
de la economia
espanola

1. EVOLUCION DEL SECTOR REAL
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Como se comentd en el Boletin de febrero, el
PIB real de la economia esparola registré en el
ultimo trimestre de 2001 una tasa de crecimiento
interanual del 2,4%, prolongando, aunque de for-
ma algo mas suave, la desaceleracion que habia
tenido lugar a lo largo de ese afio; el incremento
en el promedio del ejercicio fue del 2,8%. La de-
saceleracion fue resultado de una pérdida de di-
namismo adicional de la demanda nacional y de
una aportacion mas negativa de la demanda ex-
terior al crecimiento del PIB. La informacion refe-
rida a los primeros meses del afio 2002 es toda-
via escasa; por ejemplo, no se dispone de datos
que permitan valorar si se ha acentuado o suavi-
zado el caracter contractivo de la demanda neta
exterior, cuando comienzan a percibirse cambios
positivos en el entorno internacional. En relacion
con el gasto interior, los indicadores, en general,
siguen mostrando ritmos de crecimiento modera-
dos. Por el lado de la oferta, se observan indicios de
que la actividad industrial ha frenado su pérdida
de dinamismo, mientras que los indicadores dis-
ponibles muestran una suave desaceleracién del
empleo y un aumento del paro, en los ultimos
meses.

Entre los indicadores de consumo privado,
el indice de confianza de los consumidores ex-
perimentd un ligera recuperacion en febrero,
tras su retroceso del mes anterior, aunque per-
manece en niveles inferiores a los alcanzados
al finalizar el afno 2001; destaca la valoracion
negativa que hacen las familias de su situacion
econdmica futura, y la caida en las intenciones
de ahorro (véase grafico 1). También se obser-
va un descenso en las opiniones sobre adquisi-
cion de bienes duraderos que es acorde con la
evolucién de las matriculaciones: a partir de la
informacion sobre ventas proporcionada por
ANFAC, se estima que las matriculaciones dis-
minuyeron un 9,5%, en tasa interanual, en fe-
brero, acentuando el perfil de desaceleracion
iniciado en la segunda mitad de 2001. Por su
parte, el indicador de confianza del comercio al
por menor se elevd levemente en febrero y su
nivel permanece en torno a la media del ultimo
trimestre de 2001. De hecho, el indicador de
ventas del comercio al por menor se incremen-
té un 6,9%, en tasa interanual nominal, en ene-
ro, por encima del aumento del 5,4% de diciem-
bre, si bien estas cifras no son estrictamente
comparables, debido a las modificaciones intro-
ducidas por el INE en la elaboracién de este in-
dice en el ultimo mes —entre ellas, un cambio
del ano base, que pasa a ser 2001, y la inclu-
sién de nuevas actividades—. Por componen-
tes, ha seguido destacando el aumento de las
ventas de productos alimenticios (10,1%), su-
perior al del resto de bienes (4,5%). Por ultimo,
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GRAFICO 1

Indicadores de demanda y actividad (a)

INDICADORES DE CONSUMO

CONFIANZA
CONSUMIDORES (b)
(Escala dcha.)

iNDICE DE
COMERCIO AL POR
MENOR (Escala izqda.)

1999 2000 2001 2002

INDICADORES DE INVERSION

1 25
CARTERA

DE PEDIDOS TOTAL

INDUSTRIA (b) 1 20

(Escala izqda.)

CONSUMO APARENTE
DE CEMENTO
(Escala dcha.)

1999 2000 2001 2002

INDICADORES DE COMERCIO EXTERIOR %
1 16

IMPORTACIONES
DE BIENES

EXPORTACIONES
DE BIENES

\ 0

1999 2000 2001 2002

INDICADORES DE INDUSTRIA %

INDICADOR DE
CLIMA INDUSTRIAL (b)
(Escala izqda.)

INDICE DE
PRODUCCION

INDUSTRIAL
(Escala dcha.)

¥

. . 4

1999 2000 2001 2002

Fuentes: Comision de la Unién Europea, Instituto Nacional de Es-
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pana.

(a)

Tasas interanuales sin centrar, calculadas sobre la tendencia
del indicador.
(b) Nivel de la serie original.

tras la incorporacion del dato de produccion in-
dustrial de enero, el indicador de disponibilida-
des de bienes de consumo ha mejorado algo
su evolucion tendencial, que permanece estabi-
lizada en tasas reducidas.

La produccién interior de bienes de equipo
atenud su evolucidn contractiva en el mes de
enero, aunque su tasa de descenso interanual
continud siendo muy abultada (un 8,6%); este
dato permite anticipar una cierta mejora del in-
dicador de disponibilidades de bienes de equi-
po en ese mes, tras el considerable retroceso
registrado en diciembre de 2001. En cualquier
caso, la evolucion de este indicador sigue sien-
do muy negativa, sin que se aprecien signos de
recuperacion. Por su parte, el indicador de cli-
ma industrial en este sector acentud su tono
deprimido en el primer mes del afo, al combi-
narse una mayor acumulacion de existencias
con un retroceso en la evolucion prevista de la
cartera de pedidos y el mantenimiento de unas
expectativas a la baja sobre la produccién.

La inversion en construccién continda sien-
do el componente del gasto con mayor fortale-
za. El indicador de confianza del sector mejord
sensiblemente en febrero, quebrando el debili-
tamiento registrado en los meses anteriores, al
reflejar un avance importante del nivel de con-
tratacion, que compensa la tendencia negativa
del empleo. Entre los indicadores contempora-
neos del gasto, los correspondientes a consu-
mos intermedios han recuperado en enero una
senda de suave crecimiento: en concreto, el
consumo aparente de cemento se incrementé
en un 14,8% y el indice de produccion industrial
de materiales de construccion crecié un 1,4%,
en términos interanuales. Por su parte, el nu-
mero de parados en el sector ha registrado una
evolucion ascendente, mientras que las afilia-
ciones a la Seguridad Social han tendido a es-
tabilizarse en tasas elevadas. Entre los indica-
dores adelantados, los visados, que mostraron
un perfil descendente hasta el tercer trimestre,
se estabilizaron en noviembre, tras el repunte
de octubre, en el caso de edificacion residen-
cial, recuperandose parcialmente en la edifica-
cion no residencial; las licencias mantuvieron
en octubre la evolucion positiva iniciada en el
tercer trimestre del afo. Finalmente, la licitacién
oficial se ha estabilizado en noviembre, des-
pués del fuerte repunte del mes anterior; en el
acumulado del afo el mayor avance correspon-
de a la obra civil.

Como ya se comentd en el Boletin anterior,
la contribucion negativa del saldo exterior al
crecimiento del PIB aumenté ligeramente en el
ultimo trimestre de 2001, debido a que las ex-
portaciones de bienes y servicios continuaron
moderando su ritmo de avance —en el caso de
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los bienes, descendieron—, mientras que las
importaciones frenaron su desaceleracion. Los
datos sobre la evolucion del comercio exterior
en el mes de diciembre, conocidos posterior-
mente, agudizan aun mas el tono contractivo
de esta variable. En dicho mes, las exportacio-
nes reales de mercancias acentuaron su ritmo
de descenso, con una caida interanual del
8,7%, cerrando el ultimo trimestre con un perfil
de intensa debilidad. En el conjunto de 2001
aumentaron un 2% en términos reales, frente al
12,2% observado en el ejercicio anterior. Por
su parte, las importaciones reales de bienes
también descendieron en diciembre un 2,3%,
aunque el ultimo trimestre se saldé con un mo-
desto avance. En el conjunto del afio crecieron
un 4,1%, practicamente la mitad que en el afo
anterior. Segun los datos de balanza de pagos,
el déficit acumulado por cuenta corriente, du-
rante los doce meses del afio 2001, ascendi6 a
17.041 millones de euros, un 10% inferior al dé-
ficit registrado en el afio 2000. Esta mejora se
debid, fundamentalmente, al aumento del supe-
ravit de la balanza de servicios y, en menor me-
dida, a la mejora de los saldos de la balanza
comercial —por el descenso que experimenta-
ron los precios de los bienes importados— y de
transferencias, que compensaron el empeora-
miento de la balanza de rentas. El saldo positi-
vo de la cuenta de capital también mejoro en el
conjunto del aho, en torno a un 9%, como con-
secuencia del comportamiento de las transfe-
rencias de capital recibidas de la UE.

Entre los indicadores relacionados con la
actividad, el indice de produccion industrial
(IP1) disminuyé un 0,1% en el primer mes del
afo, en términos interanuales, cifra que su-
pone la interrupcion del proceso recesivo que
venia registrandose desde hace varios me-
ses; en términos ajustados del efecto calen-
dario, la tasa fue del —1,2%. La mejoria en la
produccidon se manifesté en todos los compo-
nentes del IPI, con la excepcién de los bie-
nes de consumo alimenticio, cuya evolucion
estuvo, en parte, lastrada por el negativo
comportamiento de ciertas producciones de
caracter estacional. Por su parte, el indicador
de confianza del sector industrial se mantuvo
estabilizado en febrero, en los niveles negati-
vos alcanzados en el Ultimo trimestre de
2001. Este comportamiento contrasta con la
evolucidn de la cartera de pedidos, que se
recuperd sensiblemente, aunque la tendencia
prevista de la produccion retrocedié de forma
apreciable, tras las sucesivas mejoras de
meses anteriores. Por su parte, como ya se
comentd en el Boletin anterior, la utilizacion
de la capacidad productiva y la evolucion
prevista del empleo han empeorado, segun la
encuesta trimestral de coyuntura industrial
publicada en el primer trimestre de 2002.

GRAFICO 2
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Fuentes: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales e Instituto Na-
cional de Estadistica.

(a) Serie de datos brutos. Personas.

(b) Medias trimestrales de datos mensuales. El ultimo dato corres-
ponde a la media de enero y febrero.

(c) Sin incluir clausula de salvaguarda. Para el afio 2002 el dato
corresponde a los convenios registrados hasta el 28 de febrero.

(d) Serie enlazada por el Instituto Nacional de Estadistica.

Como es sabido, el ritmo interanual de gene-
racion de empleo estimado por la EPA para el ul-
timo trimestre del pasado afio permanecié estabi-
lizado en el 1,8%, mientras que el numero de pa-
rados disminuyd en 88 mil personas, situandose
la tasa de paro en el 13%, con un descenso de
seis décimas a lo largo del ano. La informacién
mas reciente del mercado laboral muestra que el
numero de parados registrados en el INEM inten-
sificd sensiblemente su ritmo de avance en el
mes de febrero (4,2%, en tasa interanual, frente
al 1,9% de enero). Por su parte, las afiliaciones a
la Seguridad Social moderaron ligeramente su
progresion interanual, aunque sigue siendo con-
siderablemente elevada, del 3,1%, segun los da-
tos correspondientes a ese mismo mes. Por ra-
mas de actividad, y con informacién hasta enero,
las afiliaciones al Régimen General volvieron a
registrar, por segundo mes consecutivo, una tasa
de variacion nula en la industria, repuntaron leve-
mente en la construccion y —de forma mas mo-
desta— en la agricultura, mientras que en los
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GRAFICO 3
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Fuentes: Ministerio de Hacienda y Banco de Espafia.

servicios se truncé la senda alcista iniciada en
octubre de 2001.

En cuanto a la ejecucion presupuestaria del
Estado, al cierre de la presente edicion del Bo-
letin no se dispone de nueva informacién co-
rrespondiente a los primeros meses del aio en
curso. Con respecto al cierre de 2001, y con la
metodologia de la Contabilidad Nacional, la
ejecucion del Estado se saldo con un déficit de
3.042 millones de euros, alcanzando un por-
centaje del 0,5% del PIB, una décima menos
que el registrado el afo anterior. La actuacion
del Estado fue compatible con la consecucion del
equilibrio presupuestario para el conjunto de
las Administraciones Publicas, en linea con lo
previsto en la actualizacion del Programa de
Estabilidad, y que fue resultado de los déficit
registrados por la Administracion Central y por
las Administraciones Territoriales (del 0,4% del
PIB en ambos casos) y del superavit del 0,8%
del PIB logrado por la Seguridad Social.

2. COSTES Y PRECIOS

El indice de Precios de Consumo (IPC) au-
menté en febrero un 0,1%, manteniendo su
tasa de variacién interanual en el 3,1%. Esta
estabilidad a nivel agregado encierra una ace-
leracién en el ritmo de variacion de los precios
de los servicios (hasta el 4,4%) y de los alimen-
tos no elaborados (hasta el 5%), que se vio
compensada por la desaceleracion de los pre-
cios de los alimentos elaborados y de los pro-
ductos industriales, energéticos y no energéti-
cos. Destacan, negativamente, los aumentos
que han tenido lugar en los precios de restau-
rantes, bares y cafeterias, asi como en algunos
servicios turisticos y en las consultas médicas.

Entre los alimentos no elaborados fueron nota-
bles los incrementos de precios de las patatas,
de las hortalizas y del pescado fresco. Por el
contrario, la bajada en torno al 5% en el precio
del gas natural, en linea con el nuevo marco re-
gulatorio de liberalizacion de este mercado,
acentud el descenso de los precios energéti-
cos. El crecimiento interanual del IPSEBENE
avanzé hasta el 3,7%, tasa que, con pequenas
oscilaciones, se mantiene desde el mes de oc-
tubre del pasado afio. Por su parte, el Indice
Armonizado de Precios de Consumo (IAPC)
aumento, al igual que el IPC, un 0,1% en febre-
ro, elevando la tasa de variacion interanual
hasta el 3,2%. Como el agregado correspon-
diente al conjunto de la zona euro situd su ritmo
de avance en el 2,4% —segun la cifra publica-
da por Eurostat—, el diferencial de inflacion de
la economia espafola volvié a ampliarse, hasta
alcanzar los 0,8 puntos porcentuales.

El aumento de las tarifas salariales de los
convenios firmados hasta el 28 de febrero fue
del 2,7%, igual que en enero, sin que se apre-
cien cambios en las distintas ramas, salvo en la
construccidn, aunque referidos a un colectivo
todavia muy poco representativo. Como es ha-
bitual al comienzo del ano, la mayor parte de
los convenios registrados corresponden a revi-
siones de convenios firmados en anos anterio-
res, siendo el avance de los de nueva firma
muy escaso. En estos ultimos, el aumento pac-
tado hasta febrero fue del 3,4%, frente al 2,7%
de los convenios revisados, aunque la repre-
sentatividad de estos datos, como se ha dicho,
es todavia muy reducida.

Por otra parte, el indice de costes labora-
les, que mide el coste laboral medio por tra-
bajador y mes, registré un incremento inte-
ranual del 4,4% en el cuarto trimestre del pa-
sado afo, tres décimas superior al observado
en el tercero. Este aumento es consecuencia
de un crecimiento del 3,7% en los costes sa-
lariales, similar al observado en el trimestre
anterior, y de una aceleracién en el resto de
costes, que crecieron un 6,5%, frente al 5,7%
del tercer trimestre.

Respecto a otros indicadores de precios, el
IPRI, tras el repunte con el que inici6 el afo
2002, cayo, en febrero, un 0,2% en términos in-
teranuales, retomando nuevamente tasas de
variacion negativas como las mantenidas a lo
largo del ultimo trimestre del pasado afo. Ex-
cepto los precios de produccion de los bienes
de equipo, que se aceleraron ligeramente, y los
correspondientes a los bienes intermedios
energéticos, que continuaron moderando su
caida interanual, el resto de componentes redu-
jo su ritmo de avance interanual, en especial en
el caso de los bienes de consumo alimenticio,
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cuyo aumento en enero contrasta con el acusa-
do descenso registrado un afio antes, han sido
los responsables de la aceleracion del indice
general. Entre los distintos componentes, des-
taca la ralentizacion del ritmo de aumento de
los bienes de consumo alimenticio, mientras
que se mantuvo constante el del resto de bie-
nes de consumo y el de los bienes de equipo.
Respecto a la ultima informacion recibida de
precios agrarios al por mayor, el indice de pre-
cios percibidos por los agricultores finalizé el
afo 2001 con una caida de medio punto por-
centual (casi cinco puntos un mes antes), lo
que quiebra la trayectoria descendente mante-
nida por su tasa de variacion desde mediados
del pasado afo. Por el contrario, los precios de
la cesta de productos similar a la del compo-
nente del IPC de alimentos no elaborados evo-
lucionaron de forma favorable, reduciéndose
sensiblemente su ritmo de crecimiento, que
paso a ser practicamente nulo en términos in-
teranuales. Finalmente, los precios de importa-
cion, medidos por los indices de valor unitario,
descendieron en diciembre un 3,8% en tasa in-
teranual, destacando de nuevo la evolucion de
los precios energéticos, que se recortaron en
un 35,4%. En el conjunto del afio 2001, los pre-
cios de importacién cayeron un 0,5%, frente al
incremento del 12,9% observado en el prome-
dio del ejercicio anterior. Asimismo, los precios
de las exportaciones disminuyeron en diciem-
bre un 0,4%, prolongéndose el perfil de caida
del ultimo trimestre, El incremento medio de los
precios de las exportaciones en el conjunto del
pasado ano fue del 2,7%, inferior al 6,1% ob-
servado en el afio 2000.

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

En Estados Unidos, los indicadores publica-
dos a lo largo de las ultimas semanas apunta-
rian hacia el inicio de una recuperacion de la
economia, tras la desaceleracién registrada
desde mediados del pasado ano. Las cifras de
ventas al por menor de febrero (crecimiento del
0,3% mensual), las de gasto en consumo de
los hogares (aumento del 0,4% en enero, fren-
te al crecimiento nulo de diciembre) y los indi-
cadores de confianza del consumidor senalan
un mantenimiento de fuertes ritmos de expan-
sion del consumo privado, que serian superio-
res incluso a los del cuarto trimestre de 2001.
Esta expansidén se ve apoyada por el incre-
mento del empleo en los dos primeros meses
del afo (110.000 puestos de trabajo en enero y
otros 66.000 en febrero), que ha dejado la tasa
de paro en el 5,5% en el mes de febrero, al
mismo nivel que en octubre de 2001, y por la
reciente recuperacion de los mercados bur-
satiles, que reforzaron en marzo la tendencia
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

(@) En enero de 2002 se produce una ruptura al comenzar la
base 2001.

(b) Tasa de variacion interanual de la tendencia.

alcista iniciada la ultima semana de febrero
—con una subida entre un 5% y un 6,5%—,
con lo que se han recuperado los niveles de
agosto de 2001.

Por el lado de la oferta, los indicadores apa-
recidos han sido, igualmente, positivos: en fe-
brero la produccion industrial registré un au-
mento del 0,4%, lo que supone el segundo mes
consecutivo de crecimiento de la actividad, tras
una recesion que duraba ya 15 meses. El as-
censo de la produccion del sector de tecnolo-
gias de la informacion (1,2% mensual, quinto
mes consecutivo de expansion) es el principal
factor que explicaria la recuperacion de la in-
dustria. La franca recuperacion de la actividad
se ha visto acompanada por un comportamien-
to muy positivo de la productividad, que, segun
las cifras revisadas recientemente, aumento, en
los tres Ultimos meses del afo 2001, un 5,2%
(trimestral anualizado), frente al 3,5% anuncia-
do previamente, y frente al 1,1% del trimestre
anterior. Si a esto se ahade la desaceleracion
de los salarios, los costes laborales unitarios
(CLU) disminuyeron durante el ultimo trimestre
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CUADRO 1
Situacion economica, financiera y monetaria en la UEM
2001 2002
OCT NOV DIC ENE FEB MAR (d)
ACTIVIDAD Y PRECIOS (a):
indice de Produccion Industrial 2,7 -4,2 -4,8
Comercio al por menor -0,3 1,6 0,3
Matriculaciones de turismos nuevos 3,2 3,3 0,8 -2,4
Indicador de confianza de los consumidores -10 -12 -10 -11 -9
Indicador de clima industrial -16 -18 -17 -14 -14
IAPC (c) 2,4 2,0 2,1 2,6 2,5
VARIABLES MONETARIAS Y FINANCIERAS (b):

M3 7,5 8,0 8,0 7,9
M1 5,2 6,0 5,0 6,6
Crédito a los sectores residentes

Total 5,1 54 53 53

AAPP -1,1 0,0 0,1 1,7

Otros sectores residentes 6,9 7,0 6,8 6,3
EONIA 3,97 3,51 3,36 3,29 3,28 3,29
EURIBOR a tres meses 3,60 3,39 3,34 3,34 3,36 3,37
Rendimiento bonos a diez afios 4,82 4,67 4,96 5,02 5,07 5,22
Diferencial bonos a diez ahos EEUU-UEM -0,20 -0,02 0,16 0,05 -0,09 -0,15
Tipo de cambio ddlar/euro 0,906 0,888 0,892 0,883 0,870 0,872
indice Dow Jones EURO STOXX amplio (e) -27,7 -22,3 -19,7 -2,2 -3,2 1,2

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) Incluye Grecia también en los periodos anteriores a 2001.
(d) Media del mes hasta el dia 11 de marzo de 2002.

(e) Variacion porcentual acumulada en el afio. Datos a fin de mes. En el dltimo mes, dia 8 de marzo de 2002.

de 2001 a una tasa trimestral del 2,7%, algo
que no ocurria desde el segundo trimestre de
1997. La caida de los costes laborales deberia
facilitar la recuperacion de los beneficios, cru-
cial para relanzar la inversion, y evitaria presio-
nes inflacionistas significativas: en efecto, en
febrero los indicadores de precios mayoristas y
de precios de importacién continuaron evolucio-
nando por debajo de los niveles de un afio an-
tes. Aun asi, es importante notar que la utiliza-
cion de la capacidad productiva sigue estando
en minimos, ya que se mantuvo en febrero por
debajo del 75%.

Finalmente, la persistencia de un entorno in-
flacionista moderado y estable, junto con la au-
sencia de sefales claramente expansivas de la
evolucion de la economia, propicid que la Re-
serva Federal decidiera, en su reunion progra-
mada del 19 de marzo, no modificar los tipos
de interés oficiales, aunque si anuncié un cam-
bio en el sesgo de la politica monetaria hacia
un tono neutral. Asi, en términos reales, los ti-
pos a corto se mantienen en niveles cercanos a
cero.

En Japdn, los distintos indicadores reflejan
la severidad de la coyuntura recesiva actual y
la persistencia de la situacion deflacionista (en
enero, el IPC cayd el 1,4% interanual). Asi,
conforme a los datos de Contabilidad Nacional,
el PIB registré una caida del 1,9% (tasa inter-
anual), producto, en buena medida, de la crisis
que soporta el sector industrial, que descendié
un 11,6% interanual y 1,5% intermensual en
enero. Por el lado de la demanda, tampoco hay
signos claros de recuperacién, a tenor de la
evolucién de las ventas al por menor (—5,1% in-
teranual en febrero). También los pedidos de
maquinaria cayeron un 46,2% interanual en
enero. Por su parte, el agudo ajuste de las im-
portaciones, junto con la reactivacion de las ex-
portaciones hacia los EEUU, ha propiciado una
sensible mejoria de la balanza comercial en
enero. En el terreno de las politicas econémi-
cas, las autoridades niponas han presentado
un plan econdémico centrado primordialmente
en el control de la deflacién y la reestructura-
cion bancaria, cuyo alcance es incierto, dada
su falta de concrecion y la presencia de accio-
nes heterodoxas, como la intervencion en el
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GRAFICO 5
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Fuente: Eurostat.
(a) Incluye Grecia también en los periodos anteriores a 2001.

mercado bursatil para impedir un significativo
deterioro adicional del patrimonio bancario.

En América Latina se mantiene la incerti-
dumbre sobre el rumbo que tomara en el fu-
turo la economia argentina: el Gobierno ha
levantado algunas de las restricciones que
pesaban sobre la retirada de depdsitos, pero
no ha logrado aun el apoyo claro de los orga-
nismos multilaterales para el conjunto de me-
didas anunciadas desde principios de ano, lo
que se ha reflejado en un persistente incre-
mento de los indicadores de riesgo, y en la
creciente depreciacién del peso, que ha coti-
zado muy cerca de los 2,6 pesos por ddlar,
esto es, un 62% mas depreciado que en di-
ciembre de 2001. Por otra parte, los indica-
dores reales que han aparecido estas ultimas
semanas apuntan a un deterioro adicional de
la actividad y el consumo.

A pesar de esto, siguen sin producirse efectos
de contagio sobre el resto del area: de hecho, los
costes de la financiacion exterior, lejos de au-
mentar, han descendido significativamente du-
rante el mes de febrero. Es especialmente desta-

GRAFICO 6
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cable el caso de Chile, cuyo diferencial frente al
bono de Estados Unidos cay6 por debajo de los
100 puntos basicos la tercera semana de marzo.
El pais que registra, con Argentina, un mayor
grado de dificultades es Venezuela, en el que las
primeras semanas de funcionamiento del nuevo
régimen cambiario mostraron una fuerte depre-
ciacion del bolivar, que super6 las 1.100 unida-
des por dolar (depreciacion del 28% respecto al
valor del dia de salida del régimen fijo), para lue-
go recuperarse hasta niveles de 910/930 boliva-
res por dolar, apoyado por las intervenciones del
Banco de Venezuela (en una cuantia cercana a
los 60 millones de ddlares diarios), y en la recien-
te recuperacion del precio del crudo. Asimismo,
se han atemperado las tensiones politicas, lo que
ha llevado, igualmente, al descenso de los indi-
cadores de riesgo.

De acuerdo con la primera estimacion publi-
cada por Eurostat para el cuarto trimestre de
2001, la actividad en el area del euro prolongd
su ritmo de desaceleracion en dicho periodo. El
producto registrd, por primera vez desde 1993,
una tasa intertrimestral negativa del 0,2%, cua-
tro décimas por debajo de la experimentada en
el periodo precedente, lo que situd la tasa inter-
anual al final del afio en el 0,6%. Esta desace-
leracion del ritmo de avance del PIB obedecio a
la aportacién nula de la demanda exterior neta,
resultado de la mayor pérdida de ritmo de las
exportaciones que de las importaciones, y de la
contribucién de la variacidon de existencias al
producto, ligeramente mas negativa que la del
tercer trimestre. Por su parte, la demanda inter-
na, excluidas las existencias, mantuvo una con-
tribucion nula, ya que la atonia del consumo
privado y la caida de la formacion bruta de ca-
pital fijo fueron compensadas por un cierto vi-
gor del consumo publico. En el conjunto del
afo 2001, se estima que el PIB real crecid un
1,5%, casi dos puntos por debajo de la tasa re-
gistrada en 2000. Ello obedecio a la desacele-
racion de la demanda interna, pues la contribu-
cién de la demanda exterior neta permanecié
en 0,6 puntos porcentuales, si bien, a diferencia
de lo ocurrido un afo antes, esto fue el resulta-
do de un importante deterioro tanto de las ex-
portaciones como de las importaciones de bie-
nes y servicios. Dentro de la demanda interna,
la fuerte desaceleracién de la formacién bruta
de capita fijo y la aportacion negativa de la va-
riacién de existencias justificaron, casi en su to-
talidad, su pérdida de vigor. El consumo priva-
do, por su parte, aunque también se desacele-
ré, mantuvo un crecimiento medio en el aho
superior al del producto, del 1,8%, frente al
2,5% del afno anterior.

Los indicadores disponibles referidos a los
meses de enero y febrero apuntan, en general,
a una ligera recuperacion de la actividad. Asi,

los resultados de la encuesta de directores de
compras y de confianza industrial elaborada
por la Comisién Europea han mejorado con re-
lacion a los meses precedentes (véase cua-
dro 1). En la vertiente de la demanda, el indica-
dor de confianza de los consumidores mostré
en febrero un avance en relacién con los regis-
tros de los meses anteriores. Con respecto a la
inversion, segun los datos de la encuesta se-
mestral de inversion de otofio de 2001 realiza-
da por la Comisién Europea y publicada a prin-
cipios de marzo, los empresarios prevén una
tasa de variacion del -5% en el gasto real en
inversion para el afo 2002, inferior a la que es-
timaron para el ano 2001 (—2%). Los encuesta-
dos destacaron como principal factor que justifi-
ca esta desaceleracion la menor demanda y el
empeoramiento de su situacién financiera.

En cuanto a la evolucion de los precios, el
IAPC registro en febrero un crecimiento inter-
anual del 2,5%, una décima por debajo del ni-
vel de enero (1). Esta reduccion fue debida al
favorable comportamiento de los precios de los
alimentos y de los bienes energéticos, ya que
los precios de los servicios mantuvieron su tasa
de variacion en el 3% y los de los bienes indus-
triales no energéticos la incrementaron en dos
décimas, hasta el 1,9%. Como resultado de la
evolucion descrita por componentes, el indice
de precios que excluye los alimentos no elabo-
rados y la energia (IPSEBENE) mantuvo su
tasa de variacion en el 2,6% (véase grafico 5).
Por su parte, el dato del IPRI de enero situé la
tasa interanual en el —0,9%, ligeramente supe-
rior al —1,1% observado en diciembre. El ligero
avance del IPRI esta relacionado con un efecto
base de la energia, pues el resto de los compo-
nentes han registrado tasas de variacién meno-
res que las de diciembre. Sobresale la notable
desaceleracion de los precios de los bienes in-
dustriales de consumo —que sirve como indi-
cador de las futuras presiones inflacionistas—,
hasta alcanzar el 1,3%, seis décimas por deba-
jo de la tasa de diciembre.

En este contexto, el Consejo de Gobierno del
BCE, en las ultimas reuniones celebradas, deci-
dié mantener inalterados los tipos de interés. De
esta forma, los tipos de interés oficiales perma-
necen en los niveles fijados tras la ultima modifi-
cacion del 8 de noviembre: 3,25% para las ope-
raciones principales de financiacién y 2,25% y
4,25% los de las facilidades de depdsito y de cré-
dito, respectivamente. En el mercado interbanca-
rio, los tipos a plazo hasta tres meses se han
mantenido estables en las ultimas semanas. Sin
embargo, los tipos a plazos entre seis meses y

(1) Esta tasa, a diferencia del 2,4% publicado por
Eurostat, esta calculada sobre una serie que incluye a Gre-
cia en periodos anteriores a 2001.

16

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / MARZO 2002



EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

un ano se han revisado al alza, como resultado,
probablemente, de las sefiales que se iban reci-
biendo sobre la recuperacion del tono de la acti-
vidad econémica. Asimismo, los tipos forward im-
plicitos a un mes reflejaban, a mediados de mar-
zo, expectativas de incrementos en los tipos de
intervencion para la segunda mitad del afo, algo
mayores que los existentes un mes antes (véase
grafico 6). Por su parte, las rentabilidades nego-
ciadas en los mercados de deuda publica del
area también han experimentado una ligera revi-
sién al alza. En particular, al plazo de diez afos,
los tipos de interés de la deuda en Alemania han
presentado un perfil ascendente desde mediados
de febrero, para situarse en torno al 5,2% en la
segunda semana de marzo. Esta tendencia as-
cendente también se ha observado en la rentabi-
lidad de la deuda a diez afios de Estados Unidos,
si bien, algo mas aguda, por lo que el diferencial
entre la deuda de Estados Unidos y la alemana
ha pasado de ser nulo a mediados de febrero a
situarse en torno a los 20 puntos basicos un mes
mas tarde.

Las cotizaciones de los mercados bursatiles
han ido incorporando desde finales de febrero
el mensaje moderadamente optimista que tras-
mitian los indicadores econdmicos, de forma
que, a mediados de marzo, los indices bursati-
les, como el Dow Jones EURO STOXX, se si-
tuaban, por primera vez durante el ano, por en-
cima de los niveles del cierre del afo 2001. Por
su parte, en las primeras semanas de marzo, el
euro apenas ha registrado variaciones en su
tipo de cambio bilateral con el ddlar, si bien, en
linea con el resto de monedas, se ha deprecia-
do en relacién con el yen (véase gréfico 7). En
términos efectivos, desde finales de enero has-
ta la segunda mitad de marzo, el euro se ha
mantenido practicamente inalterado.

En cuanto a los agregados monetarios, la in-
formacion disponible en los ultimos meses solo
refleja de forma muy tenue el debilitamiento de
los factores especiales que han provocado los
elevados ritmos de crecimiento de M3 durante
los ultimos meses. En concreto, durante la ulti-
ma parte del afno 2001, la elevada incertidum-
bre existente acerca de las perspectivas de re-
cuperacién —y, por tanto, la mayor preferencia
por la liquidez— ha situado la tasa de creci-
miento del agregado M3 en tasas muy superio-
res al valor de referencia. De este modo, aun-
que la tasa interanual de crecimiento de M3 se
redujo en enero en una décima, hasta el 7,9%,
en relacién con la observada en diciembre, la
media de los incrementos interanuales de los
tres ultimos meses aumenté dos décimas, has-
ta el 8%. Por su parte, los agregados crediti-
cios, no tan afectados por los factores especia-
les mencionados, mantuvieron una pauta de
desaceleracion en linea con el descenso en el

GRAFICO 7
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ritmo de actividad. En particular, el crédito al
sector privado crecié en enero de 2002 a una
tasa interanual del 6,3%, cinco décimas menos
que la observada en el mes anterior y casi cua-
tro puntos porcentuales menos que en el mis-
mo mes del afo anterior.

4. FLUJOS Y MERCADOS FINANCIEROS
EN ESPANA

La evolucién de los flujos financieros de la
economia espafola resulta coherente, a gran-
des rasgos, con el proceso de convergencia
lenta de las condiciones monetarias hacia las
de la UEM, desde una posicién de mayor hol-
gura. En particular, los activos mas liquidos re-
gistraron una reduccion de sus ritmos de ex-
pansidon mas acusada que la experimentada
por los del resto del area del euro y disminuyé
la tasa de crecimiento de la financiacion obteni-
da por las Administraciones Publicas, que se si-
tué por debajo de la correspondiente al conjun-
to del area. Sin embargo, la financiacién recibi-
da por las sociedades no financieras y los ho-
gares se desacelerd comparativamente menos
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CUADRO 2
Tipos de interés y mercados financieros nacionales
1998 1999 2000 2001 2002
DIC DIC DIC NOV DIC ENE FEB  MAR (a)
BANCARIOS:
Tipo sintético pasivo 2,06 1,98 3,02 2,31 2,22 222 225
Tipo sintético activo 5,15 5,03 6,35 5,11 4,86 4,88 4,85
TESORO:
Subasta de letras a doce meses (b) 2,95 3,75 4,71 3,03 3,11 3,17 3,52 3,60
Subasta de bonos a tres afos 3,54 4,56 4,81 3,28 3,97 ... 430
Subasta de obligaciones a diez afios 4,32 5,38 5,24 4,55 5,02 5,05 5,04 5,32
MERCADOS SECUNDARIOS (c):
Letras del Tesoro a seis-doce meses 2,88 3,60 4,70 3,03 3,11 3,27 3,33 3,43
Deuda publica a diez afios 4,08 5,37 5,20 4,76 4,97 5,05 511 5,31
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,20 0,19 0,29 0,29 0,19 0,18 0,18 0,16
indice General de la Bolsa de Madrid (d) 37,19 16,22 -12,68 -6,38 -6,39 -2,61 -1,30 2,79
Diferencial renta fija privada
con letras del Tesoro a doce meses 0,40 0,24 0,29 0,17 0,22 0,25 0,19 0,22
Diferencial renta fija privada
con deuda publica a diez afos 0,36 0,41 0,70 0,64 0,67 0,70 0,71 0,71

Fuente: Banco de Espafia.

(@) Media de datos diarios hasta el 19 de marzo de 2002.
(b) Tipo de interés marginal.

(c) Medias mensuales.

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

en nuestro pais, pese a partir de tasas anuales
de crecimiento que duplican las de la UEM.

En linea con la evolucién de las rentabilida-
des en los mercados monetarios y de renta fija,
los tipos de interés aplicados por las entidades
de crédito a su clientela confirmaron, en febre-
ro, el final de la trayectoria descendente que
habian experimentado en 2001. Asi, los tipos
de interés sintéticos de activo y pasivo se situa-
ron en el 4,9% y 2,3%, respectivamente (véase
cuadro 2).

Durante el mes de febrero y los dias trans-
curridos de marzo, los tipos de interés en los
mercados de renta fija nacionales mantuvieron
la tendencia moderadamente alcista mostrada
en los ultimos meses del afio 2001. Los tipos
marginales de emision de deuda publica experi-
mentaron incrementos entre 30 y 40 puntos ba-
sicos para las distintas referencias. Por su par-
te, las rentabilidades negociadas en los merca-
dos secundarios de titulos publicos también re-
gistraron aumentos en torno a 20 puntos basi-
cos, con lo que el rendimiento del bono espafiol
a diez anos se situé en el 5,3%. Este creci-
miento fue ligeramente menor que en el resto
de los mercados de la UEM, por lo que el dife-
rencial de la deuda espanola con el bono ale-
man experimentd una ligera contraccion hasta

los 16 puntos basicos (véase cuadro 2). Por ul-
timo, los diferenciales entre los tipos de interés
en los mercados de renta fija privada y los co-
rrespondientes a la deuda publica se mantuvie-
ron estables en este periodo.

En los mercados bursatiles nacionales, du-
rante la primera mitad de febrero, continué el
retroceso de las cotizaciones. Con posteriori-
dad, y en linea con lo ocurrido en otras plazas
europeas y americanas, se ha producido una
inversion de esta tendencia, enjugandose las
pérdidas acumuladas desde comienzos de afo.
De este modo, en la fecha de cierre de este ar-
ticulo, el Indice General de la Bolsa de Madrid
se situaba un 2,8% por encima del nivel con el
que se iniciaba 2002.

De acuerdo con la informacion correspon-
diente al mes de enero, las tenencias de acti-
vos liquidos de las sociedades no financieras y
los hogares espafoles mantuvieron, en lineas
generales, un comportamiento similar al del
mes precedente (véase cuadro 3). Asi, conti-
nué la tendencia hacia la desaceleracion de los
otros pasivos bancarios y la recuperacién de
los FIAMM y los FIM de renta fija. Los medios
de pago, sin embargo, crecieron a una tasa
similar a la registrada en diciembre de 2001,
quebrandose, de este modo, la aceleracion
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CUADRO 3

Medios de pago, otros pasivos bancarios y participaciones en fondos de inversion de las sociedades no financieras
y los hogares e ISFL (a). Crecimiento interanual (T1,12)

2002 1999 2000 2001 2002

ENE (b) DIC DIC NOV DIC ENE
Medios de pago (MP) 281,4 12,7 4,4 59 6,9 6,7
Efectivo 41,4 8,3 -0,4 -12,7 -21,3 -20,5
Depdsitos a la vista 121,5 14,1 9,1 10,6 16,3 14,3
Depésitos de ahorro 118,4 13,8 2,4 10,6 11,6 12,4
Otros pasivos bancarios (OPB) 245,9 3,9 19,7 11,4 8,8 7,2
Depdsitos a plazo 198,5 11,9 25,4 18,0 14,1 13,3
Cesiones y valores bancarios 36,4 -4,8 11,2 1,1 -2,3 -1,0
Depdsitos en el exterior (c) 15,9 -24,3 -8,5 -23,4 -20,9 -26,8
Fondos inversion 153,4 -1,5 -17,2 -4,2 -2,5 -3,5
FIAMM 42,4 -17,9 -21,8 28,8 32,4 33,5
FIM renta fija en euros 29,7 -24,9 -33,4 16,6 19,1 25,3
Resto de fondos 81,3 18,6 -10,4 -19,1 -18,3 -21,5

PRO MEMORIA:

AL1 = MP + OPB + FIAMM 569,7 6,0 8,0 9,7 9,2 8,5
AL2 = AL1 + FIM renta fija en euros 599,4 3,1 5,1 10,0 9,7 9,3
M3-UEM 5.411,8 5,8 4,1 8,0 8,0 7,9
M3-componente espanol (d) 594,3 5,5 7,4 10,7 104 7,0

Fuente: Banco de Espafa.
a) Lainformacion de este cuadro tiene caracter provisional.
b) Saldo en miles de millones de euros.

(
(
(
(

c) Depositos de residentes en sucursales extranjeras de entidades de depdsito residentes.
d) Desde enero de 2002, el efectivo incluido en este agregado se calcula, a partir de los billetes de euro en circulacién asignados al Banco de Es-

pafa, de acuerdo con el sistema contable establecido en el Eurosistema (véase nota al balance resumido de situacién que figura al final del Boletin

estadistico del Banco de Espafia).

mostrada durante los meses precedentes. La
informacion provisional correspondiente al mes
de febrero registra los efectos de la recupera-
cién de las cotizaciones bursatiles sobre los
FIM de renta variable, al tiempo que apunta ha-
cia una nueva aceleracién de los medios de

pago.

Los medios de pago registraron, en enero,
un ritmo de expansion proximo al observado en
diciembre del afo anterior: 6,7% en tasa inter-
anual (véase cuadro 3). El efectivo continu¢ re-
duciéndose (un 20,5% con respecto a enero de
2001), pero el retroceso fue mas que compen-
sado, de nuevo, por el marcado crecimiento de
los depdsitos a la vista y de ahorro, cuyos rit-
mos de expansion interanual se situaron en el
14,3% vy el 12,4%, respectivamente.

Los otros pasivos bancarios mantuvieron la
tendencia que caracteriza el comportamiento de
este agregado en el ultimo afo y medio, de
modo que su tasa de crecimiento interanual se
volvié a desacelerar, en enero, hasta el 7,2%.
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Los depdsitos a plazo, que representan casi el
80% de este agregado, crecieron un 13,3% en
términos interanuales (un 14,1%, en diciembre),
mientras que los otros componentes (cesiones,
valores bancarios y depdsitos en el exterior)
mantuvieron un comportamiento similar al regis-
trado a finales del afo 2001 (véase gréfico 8).

Por lo que respecta a la evolucién de las
participaciones en fondos de inversion, los da-
tos del mes de enero indican, al igual que en
los meses precedentes, un retroceso del patri-
monio gestionado por estas instituciones de in-
versioén colectiva, cuya tasa de crecimiento inte-
ranual se situd en el —3,5%. Esta evolucion se
explica por el desfavorable comportamiento de
los FIM de renta variable, como consecuencia
de las caidas registradas en los mercados bur-
satiles. Los FIAMM vy los FIM de renta fija en
euros, sin embargo, mantuvieron la tendencia
que venian mostrando en 2001, con una recu-
peracion importante de sus ritmos de expan-
sion interanual, que se situaron en el 33,5% vy
25,3%, respectivamente.
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GRAFICO 8

Medios de pago, otros pasivos bancarios y
participaciones en fondos de inversion de las
sociedades no financieras, los hogares e ISFL
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Fuente: Banco de Espana.

En enero, la financiacion total concedida
al conjunto de los sectores residentes no fi-
nancieros crecié a una tasa interanual del
9,9%, retomando la trayectoria de desacele-
racion que se habia visto interrumpida en los
dos ultimos meses de 2001 (véase grafico 9).
Los motivos de esta evolucién hay que bus-
carlos tanto en la contencidn del ritmo de
avance de la financiacion otorgada a las so-
ciedades no financieras y hogares como, so-
bre todo, en el comportamiento de la corres-
pondiente a las Administraciones Publicas
(véase cuadro 4).
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GRAFICO 9

Financiacion a los sectores residentes
no financieros

TASAS INTERANUALES
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Fuente: Banco de Espana.

La financiacion recibida por las socieda-
des no financieras y hogares registrd, en
enero, una expansion interanual del 14%,
manteniendo la lenta tendencia hacia la des-
aceleracion observada en la ultima parte del
afo precedente. Su componente cuantitativa-
mente mas importante —los créditos de las
entidades de crédito residentes— crecio a la
misma tasa interanual del mes anterior
(18%), de modo que la moderacion del agre-
gado descanso en el comportamiento del res-
to de las partidas de la financiacion total
(véase grafico 9).
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CUADRO 4

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

2002 1999 2000 2001 2002

ENE (b) DIC DIC NOV DIC ENE

1. Financiacion total (2 + 3) 1.094,3 12,3 11,8 10,8 10,8 9,9

2. Sociedades no financieras, hogares e ISFL 772,8 19,5 18,8 14,7 14,3 14,0

Del cual:

Crédito de entidades de crédito residentes 609,8 16,4 18,0 13,2 13,0 13,0
Valores de renta fija + financiacion intermediada

por fondos de titulizacion 46,0 35,4 8,4 20,0 14,6 14,8

3. Administraciones Publicas 321,5 1,4 -1,0 2,3 3,1 1,2

Valores a corto plazo 36,3 -11,0 -15,8 -20,5 -19,3 -23,0

Valores a largo plazo 281,4 10,9 8,3 4,8 4,9 7,6

Créditos - depésitos (c) 3,8 -13,3 -15,1 3,5 5,0 -5,4

Fuente: Banco de Espana.

(a)
ries de base.

(b) Saldo en miles de millones de euros.

(c) Variacion interanual del saldo.

La informacioén provisional correspondiente al
mes de febrero parece confirmar la ralentizacion
del proceso de reduccion de los ritmos de creci-
miento de la financiacion a las sociedades no fi-
nancieras y hogares. En particular, la expansion
interanual de los prestamos de entidades de creé-
dito residentes parece haberse estabilizado en el
entorno del 13%.

Finalmente, se redujo notablemente la tasa
de crecimiento interanual de la financiacion obte-
nida por las Administraciones Publicas, que, en

La informacién contenida en este cuadro tiene caracter provisional, pudiendo estar sujeta a alguna revisién, debida a modificaciones en las se-

enero, se situd en el 1,2%, frente al 3,1% con
que cerrd el ano 2001. Este menor crecimiento
de los pasivos del sector vino determinado por el
importante descenso de los saldos de valores a
corto plazo y por un menor recurso a la cuenta
corriente en el Banco de Espafa y a los depdsi-
tos en el resto de entidades de crédito. Los valo-
res a largo plazo, sin embargo, registraron un
aumento de su ritmo de crecimiento (véase
cuadro 4).

25.3.2002.
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