Evolucidn reciente
de la economia
espanola

1. EVOLUCION DEL SECTOR REAL
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Segun la Contabilidad Nacional Trimestral
(CNTR), en el segundo trimestre de 2002 el
PIB de la economia espafiola, en términos rea-
les, se incrementé un 0,4% en relacion con el
trimestre anterior, de forma que su tasa de cre-
cimiento interanual se estabilizd en el 2% (1).
La demanda nacional recort6 significativamente
su tasa de variacion interanual, hasta el 1,6%,
resultado de la desaceleracion del consumo pri-
vado (desde el 2,3%, en el primer trimestre, al
1,7%, en el segundo) y de la menor aportacion
de la variacion de existencias; por el contrario,
la formacidn bruta de capital fijo aumento lige-
ramente su ritmo de avance, como consecuen-
cia del dinamismo de la construccién, mientras
que la inversién en equipo siguié disminuyendo
intensamente. Por su parte, la demanda exte-
rior neta tuvo una aportacion muy positiva al
crecimiento del producto —de 0,4 puntos por-
centuales, seis décimas mas que en el trimes-
tre anterior—, en un entorno de debilidad tanto
de las exportaciones, que cayeron un 1,4%,
como de las importaciones, que lo hicieron un
2,5%. Desde la 6ptica de la actividad producti-
va, los datos de la CNTR han mostrado que la
construccion y, en menor medida, los servicios
de mercado conservaron un dinamismo eleva-
do en la primera mitad del afno, frente a la con-
traccion experimentada por la agricultura y la
industria. El crecimiento interanual del empleo
fue del 1,4%, una décima mas que en el primer
trimestre, de forma que la productividad apa-
rente del trabajo se mantuvo en su senda de
avances moderados, con un aumento inter-
anual del 0,6% en el segundo trimestre.

La informacién relativa al comportamiento del
consumo privado en el tercer trimestre es todavia
escasa y mantiene la tonica de los meses ante-
riores. Los indicadores de confianza han alcan-
zado niveles muy bajos, en tanto que los indica-
dores mas proximos al gasto muestran un mayor
sostenimiento, con la excepcion de las matricula-
ciones de automoviles. Asi, el indice de confian-
za de los consumidores se estabilizo en julio en
el nivel minimo alcanzado el mes anterior (véase
gréfico 1), ya que el empeoramiento percibido en
la situacion econdémica general y en la de los ho-
gares, en particular, se esta trasladando a las ex-
pectativas para los préximos meses. También el
indicador de confianza del comercio minorista al-
canzo en julio el nivel mas bajo del afo, a pesar
de que las ventas al por menor registraron un in-
cremento interanual del 3,9% en ese mes, en tér-
minos reales, compensando el mal dato de junio.

(1) Salvo que se indique lo contrario, las tasas de varia-

cién de la CNTR que aparecen es este articulo correspon-
den a las tasas de variacion interanual calculadas sobre las
series ajustadas de estacionalidad y efecto calendario.
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Por tipos de productos, las ventas de bienes no
alimenticios, que crecieron un 4,6%, volvieron a
ser el componente mas dinamico, mientras que
las ventas de alimentos avanzaron de forma mas
moderada (2,9%). La produccion interior de bie-
nes de consumo experimenté un repunte en julio,
lo que contribuira positivamente a la tendencia li-
geramente creciente que muestran las disponibi-
lidades de estos bienes. Por ultimo, las matricula-
ciones de automoviles intensificaron su caida en
julio y agosto, aunque el retroceso fue de mayor
magnitud en el caso de las ventas a empresas
de alquiler de vehiculos.

Apenas se dispone de informacién en rela-
cion con la evolucion de la inversién en bienes
de equipo en el tercer trimestre. El indice de
disponibilidades correspondiente —calculado
con datos hasta junio— tuvo una evolucién muy
negativa en el segundo trimestre y, en el mes
de julio, la produccion interior de estos bienes
continud reduciéndose de forma intensa (-
9,4%). Este comportamiento contrasta con el
del indice de confianza en las industrias pro-
ductoras de bienes de inversién, que ha au-
mentado de forma progresiva en los siete me-
ses transcurridos del afio, reflejando mejoras
en la produccion y en la cartera de pedidos.

Entre los indicadores contemporaneos del
gasto en construccion, el consumo aparente de
cemento retomd en agosto —con un descenso
interanual del 0,9%— la ténica de moderacion
anterior al buen dato de julio, mientras que el
IPI de materiales de construcciéon ha mantenido
hasta julio un crecimiento relativamente soste-
nido, registrando un incremento interanual del
2,3% en ese mes. Las afiliaciones al Régimen
General de la Seguridad Social en la construc-
cion crecieron en julio y agosto por encima del
segundo trimestre del afio, mientras que el paro
registrado atenué su tasa de ascenso (del 8,3%
en agosto, muy por debajo del 11,3% del se-
gundo trimestre). De hecho, la notable mejora
de las opiniones sobre la tendencia del empleo
en este sector es el principal elemento detras
del aumento experimentado por el indicador de
confianza desde el mes de mayo. Por otra par-
te, los datos disponibles sobre indicadores ade-
lantados de edificacion muestran un descenso
en la superficie a construir, centrado en la edifi-
cacion residencial, con un retroceso del 6,4%
en el primer trimestre, segun la estadistica de
licencias; no obstante, el nivel de esta variable
sigue siendo muy elevado. El volumen de obra
licitada también ha retrocedido en el segundo

trimestre, tras su fuerte aumento en los tres pri-
Fuentes: Comisién de la Unién Europea, Instituto Nacional de A
Estadistica, OFICEMEN, Departamento de Aduanas y Banco de Es- meros meses del aho.
pana.
(a) Tasas interanuales sin centrar, calculadas sobre la tendencia
del indicador.

(b) Nivel de la serie original.

Segun las ultimas cifras de Aduanas, en julio
de 2002 las exportaciones de mercancias, en tér-
minos reales, registraron un notable repunte, al-
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canzando un incremento interanual del 9,3%,
gue contrasta con los descensos —del 4,2% y del
6,6%— de mayo y junio. Las exportaciones de
consumo crecieron un 10,6%, mientras que las
de bienes intermedios no energéticos se mostra-
ron muy dinamicas, al aumentar un 13,2%, tras
el perfil de desaceleracién que habian mantenido
en meses previos. Sin embargo, las exportacio-
nes reales de bienes de equipo volvieron a expe-
rimentar un abultado retroceso (-6,3%). Por
areas geogréficas, las exportaciones dirigidas a
la UE crecieron un 8,5% en julio, en términos no-
minales, tras su evolucidn negativa en el primer
semestre del ano; por su parte, las exportaciones
extracomunitarias aumentaron un 4% en el mis-
mo mes, al fortalecerse las ventas dirigidas a los
paises del centro y del este de Europa y a la
OPEP. En lo que se refiere a las importaciones,
las compras reales de mercancias también re-
puntaron en julio, con una tasa de crecimiento in-
teranual del 12,5%, tras la evolucién negativa de
los Ultimos meses. Este repunte fue general en
los principales componentes no energéticos, si
bien las compras de bienes de equipo continua-
ron descendiendo (—4,4%). Las compras de bie-
nes de consumo y de bienes intermedios no
energéticos crecieron un 14,8% y un 16,9%, res-
pectivamente. Por su parte, las compras de pro-
ductos energéticos aumentaron un 10,8%, en
términos reales, en un contexto de fuerte reduc-
cién de sus precios en euros. El déficit comercial,
medido en términos nominales, registré una nue-
va correccién, aunque mas moderada que en
meses anteriores, reduciéndose un 4,9% en rela-
cién con julio del afo anterior; en el periodo ene-
ro-julio el déficit comercial descendi6 un 11%.

Los datos de balanza de pagos hasta junio
reflejaron un déficit por cuenta corriente de
7.161 millones de euros, un 2,5% mas elevado
que el del primer semestre del afio anterior,
como consecuencia del menor superavit de las
balanzas de transferencias y de servicios —afec-
tada por el deterioro del saldo turistico—, asi
como del fuerte aumento en el déficit de la ba-
lanza de rentas. El déficit comercial hasta junio
disminuyd de forma significativa. En este periodo,
la cuenta de capital alcanzd un superavit de
3.981 millones de euros, superior a los 3.829 mi-
llones de euros correspondientes al mismo se-
mestre del afio anterior.

La recuperacion de la actividad industrial que
se atisbaba al comienzo del afio no llegd a conso-
lidarse en el segundo trimestre; no obstante, los
ultimos datos aparecidos vuelven a apuntar hacia
una situacion algo mas favorable: el IPI experi-
ment6 un incremento interanual del 1,8% en julio
(0,1% corregido de calendario), que supone una
mejora respecto a los descensos observados en
meses anteriores. Atendiendo al destino econémi-
co, se registraron avances en la produccion de
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Fuentes: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales e Instituto Na-
cional de Estadistica.

(a) Personas. Datos brutos.

(b) Medias trimestrales de datos mensuales. El ultimo dato se co-
rresponde con la media de julio y agosto de 2002.

(c) Sin incluir clausula de salvaguarda. Para el afio 2002, el dato
corresponde a los convenios registrados hasta el 31 de agosto.

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

bienes de consumo e intermedios, mientras que la
fabricacion de bienes de equipo continué redu-
ciéndose de forma intensa (—9,4%). El indicador
de confianza en la industria se mantuvo estable
en julio, tras la sensible mejora observada en los
dos meses precedentes, y la informacién publica-
da por el Ministerio de Ciencia y Tecnologia
muestra un nuevo avance en agosto. En cambio,
el porcentaje de utilizacion de la capacidad pro-
ductiva se situaba al comienzo del tercer trimestre
siete décimas por debajo de su nivel en el trimestre
anterior. Los datos de empleo en la industria se han
situado en una linea algo mas favorable que la
mostrada por otros indicadores: en julio y agosto,
las afiliaciones al Régimen General de la Seguridad
Social mostraron un cambio de tendencia, tras el
prolongado perfil de desaceleracion anterior.

En cuanto al mercado laboral, los datos dis-
ponibles para el tercer trimestre sefialan un cre-
cimiento estable del empleo. Los afiliados a la
Seguridad Social crecieron un 3,8% en agosto,
después de que en julio se incrementaran un
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GRAFICO 3
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(a) A partir de marzo de 2002, tanto la serie de ingresos como la
de pagos incluyen la parte de recaudacién que, en virtud del nuevo
sistema de financiacion de las CCAA, corresponde a estas.

3%, tasa similar a la del segundo trimestre (véa-
se gréafico 2). Por su parte, el paro registrado
moderé en agosto, por tercer mes consecutivo,
su ritmo de avance, hasta alcanzar el 6,4%. En
otro articulo de este Boletin se comentan los
datos de la encuesta de poblacién activa
(EPA), que han recogido un incremento del em-
pleo del 2,3% en el segundo trimestre de 2002,
muy proximo al 2,2% registrado en los primeros
tres meses del afno, mientras que la tasa de
paro experimentd un recorte de cuatro décimas
en ese periodo, situandose en el 11,1%.

Con la metodologia de la Contabilidad Na-
cional, el Estado obtuvo en el periodo enero-
agosto de 2002 un superavit de 2.052 millones
de euros (0,3% del PIB), frente al déficit de
3.721 millones de euros (0,6% del PIB) regis-
trado un afio antes. Tanto los ingresos como
los gastos disminuyeron apreciablemente en
comparacién con el mismo periodo de 2001 (un
9,6% y un 16,2%, respectivamente), debido a
los efectos del nuevo sistema de financiacion
autondmica. La caida de ingresos fue igual a la
registrada hasta julio, ya que la aceleracién de
los impuestos directos y de las transferencias
de capital compensé la desaceleracion de los
impuestos indirectos y de los otros ingresos co-
rrientes. Cabe destacar el dinamismo del Im-
puesto sobre Sociedades, debido, en gran par-
te, a la integracién de plusvalias de afos ante-
riores, al amparo de la normativa sobre reinver-
sion de beneficios extraordinarios dispuesta en
la Ley de acompafnamiento de los presupuestos

de 2002. Por su parte, los gastos también se
redujeron en cuantia similar a la observada
hasta el mes anterior. El gasto en consumo fi-
nal mantuvo tasas relativamente moderadas,
mientras que los pagos por intereses continua-
ron mostrando una ligera caida y los gastos de
capital se aceleraron sensiblemente. La infor-
macién disponible en términos de caja propor-
ciona un déficit del Estado de 7.087 millones de
euros hasta agosto de 2002, frente a un déficit
de 10.605 millones de euros en el mismo perio-
do de 2001 (véase grafico 3). Tanto los ingre-
sos como los pagos intensificaron ligeramente
sus caidas en agosto, hasta tasas del —11,3% y
del —13,9%, respectivamente. No obstante, hay
que recordar otra vez que los cambios en el
sistema de financiacion de las Comunidades
Auténomas hacen que la comparacién con el
afno anterior no sea homogénea y que, dada la
novedad del sistema, no sea posible valorar el
alcance de la mejora observada en el saldo.

2. COSTES Y PRECIOS

Por lo que se refiere a los costes laborales, se-
gun las estimaciones de la CNTR la remuneracion
por asalariado siguié desacelerandose en el se-
gundo trimestre de 2002, creciendo un 3,5% inte-
ranual (cuatro décimas menos que en el trimestre
anterior), de forma que los costes laborales unita-
rios también aminoraron su ritmo de avance, has-
ta el 2,9%. En cambio, el indice de costes labora-
les (ICL), calculado en términos de costes totales
por trabajador y mes, aumenté un 4,6% en ese tri-
mestre, seis décimas mas que en el periodo ante-
rior. Esta aceleracion se debidé fundamentalmente
al componente de otros costes, que crecieron un
6,5%, aunque también los costes salariales se
aceleraron, hasta el 4%, tres décimas mas que en
los primeros tres meses del afo. Por ramas de ac-
tividad destacd el comportamiento en la industria,
con un aumento de los costes laborales totales del
5,1%, 1,4 puntos porcentuales mas que en el tri-
mestre anterior. La informacién mas reciente, refe-
rida a la negociacion colectiva, refleja un creci-
miento de las tarifas salariales del 3% hasta agos-
to, inferior al 3,5% pactado durante el afio 2001, si
bien estas cifras no incluyen los efectos de las
clausulas de salvaguarda.

El indice de precios de consumo (IPC) regis-
tr6 en agosto un incremento intermensual del
0,3%, elevando su tasa interanual hasta el
3,6% (3,4% en julio). Detras de esta acelera-
cion esta el encarecimiento de los precios de la
energia, mientras que los componentes mas
estables del IPC, recogidos en el IPSEBENE,
aumentaron un 3,8%, tasa idéntica a la del mes
anterior (véase gréfico 4).

Por componentes, los precios de los ser-
vicios mantuvieron estable su ritmo de creci-
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miento interanual en el 4,7%, mientras que los
precios de los bienes industriales no energéti-
cos se aceleraron en una décima, hasta el
2,4%, debido, en parte, a que algunos de los
productos afectados por las rebajas —vestido y
calzado— disminuyeron sus precios menos que
en igual mes del afio precedente. Los precios
de los alimentos elaborados atenuaron ligera-
mente su ritmo de crecimiento interanual, hasta
situarlo en el 4,6%, al contrario que los alimen-
tos no elaborados, que lo acentuaron, alcan-
zando una tasa del 5,6%. Destacaron, en el pri-
mer caso, la evolucién moderada de los precios
del pan y de las bebidas alcohdlicas, mientras
que, en el segundo grupo, registraron aumen-
tos notables las carnes de ovino y el pescado.
La energia, por ultimo, acelerd en dos puntos
porcentuales su tasa de crecimiento, hasta si-
tuarse en el 0,2%, como consecuencia, no solo
de los aumentos registrados en los precios de
algunos productos, sino, también, por estar
comparandose con unos meses del afo prece-
dente en los que se habian producido notables
descensos.

Por su parte, el indice armonizado de pre-
cios de consumo (IAPC) se incrementd un
3,7% en agosto, en tasa interanual, dos déci-
mas mas que en el mes anterior. Asimismo, la
inflacién en el conjunto de paises de la Unién
Econdémica y Monetaria se elevé en dos déci-
mas, situandose en el 2,1%. El diferencial de
inflacion entre Espafa y la UEM se elevd en
una décima, hasta 1,6 puntos porcentuales. Por
componentes, el diferencial de inflacién mostro
una evolucidn heterogénea. Mientras que en
los servicios y en los bienes industriales
no energéticos permanecio estable, se estrechd en
los alimentos y se deteriord en la energia.

Por otro lado, segun los datos de la CNTR
el deflactor de la demanda final crecié un 3%,
tres décimas mas que en el trimestre anterior,
mientras que la aceleracion del deflactor del
PIB fue menos intensa, 3,9%, una décima mas
que en el periodo anterior; por su parte, el de-
flactor de las importaciones disminuy6 un 0,1%
(—0,9% en el trimestre anterior).

El indice de precios industriales (IPRI) au-
mentd en los meses de julio y agosto su ritmo
de crecimiento interanual en una y dos décimas
respectivamente, hasta situarse en el 0,8%. Por
componentes, los precios de los bienes de
equipo mantuvieron el ritmo de avance inter-
anual en el 1,5% y los correspondientes a los
bienes de consumo alimenticio prolongaron el
perfil de ralentizacién de los Ultimos meses (se
desaceleraron dos décimas en julio y cinco en
agosto, hasta el 2,3%), mientras que en el resto
de los componentes la aceleracion fue la tonica
general, si bien los precios de los bienes inter-

GRAFICO 4
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

(a) En enero de 2002 se produce una ruptura al comenzar la ba-
se 2001.

(b) Tasa de variacion interanual de la tendencia.

medios continuaron cayendo, situandose en
agosto la tasa de los intermedios no energé-
ticos en el —0,2%, y la de los energéticos en el
—1,7%. Por ultimo, el indice de precios de los
bienes de consumo no alimenticio se acelerd
tres décimas en julio y una en agosto, hasta si-
tuarse en el 2,2%.

Los indices de valor unitario (IVU) de los
productos importados cayeron en julio un
7,5%, acentuando la senda de descensos que
muestran desde mediados del ejercicio ante-
rior. Los precios de los productos energéticos
descendieron un 15,8% y también lo hicieron,
en un 6,3%, los precios de los productos no
energéticos, destacando el descenso de los
bienes intermedios. Por el lado de las expor-
taciones, el indice de valor unitario descendié
un 2,1% en junio, continuando la ténica de
desaceleracion de los meses precedentes; los
precios de los bienes de consumo descendie-
ron un 3,1% y un 2,4% los correspondientes a
los bienes intermedios no energéticos, mien-
tras que los precios de los bienes de equipo
continuaron registrando avances significativos
(4%).
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3. EVOLUCION ECONOMICA
Y FINANCIERA EN LA UEM

Durante los meses de agosto y septiembre
se ha observado una ralentizacion de la recu-
peracién econdmica mundial y se han aplazado
las expectativas de retorno a tasas de creci-
miento potencial. Solo las economias asiaticas
y, en menor medida, las de Europa central y del
este mantuvieron un ritmo de recuperacion eco-
noémica similar al observado en los primeros
compases de 2002. La desaceleracion ha sido
mas marcada en América Latina.

Simultdneamente a la evolucién menos po-
sitiva de los indicadores econdmicos se ha pro-
ducido un acusado deterioro en los mercados
financieros, en particular en las valoraciones
bursatiles y en la deuda soberana de los paises
emergentes considerados vulnerables. Entre
estos Ultimos, el deterioro ha sido especialmen-
te agudo en Brasil, donde la incertidumbre poli-
tica se ha sumado al marcado aumento de la
aversion al riesgo por parte de los inversores
internacionales.

Los indices bursatiles, tras una moderada y
efimera recuperacion en el mes de agosto, reto-
maron en septiembre la senda bajista que ha-
bian registrado en julio, en un contexto de eleva-
da volatilidad. Esta evolucion negativa ha su-
puesto que se registren pérdidas superiores al
30% en los indices generales (40% en los indi-
ces tecnoldgicos), respecto a sus niveles a ini-
cios de 2002, en la mayoria de los paises indus-
trializados. La desconfianza suscitada por los
escandalos contables, que han supuesto modifi-
caciones numerosas y por importes muy eleva-
dos en los resultados publicados por empresas;
los datos econémicos menos positivos de lo ini-
cialmente esperado y las dudas sobre una pron-
ta recuperacion de los beneficios de las empre-
sas, y de la economia en general, fueron los
principales factores explicativos de esta evolu-
ciéon. Los mercados de renta fija agudizaron los
descensos en las rentabilidades, al incrementar-
se su papel de activo refugio y al posponerse las
expectativas de recuperacion econdmica, en un
contexto de ausencia de presiones inflacionistas.
También los tramos mas cortos de la curva han
experimentado reducciones, resultado de las ex-
pectativas de descensos adicionales en las ta-
sas de interés oficiales. El ddlar detuvo la ten-
dencia depreciatoria que habia registrado frente
al euro en los meses anteriores.

En Estados Unidos la economia crecio en el
segundo trimestre a una tasa trimestral anuali-
zada del 1,1%, frente a un 5% en el primero.
Los datos disponibles para el segundo trimestre
confirman que el crecimiento sigue basado en
el consumo privado, que se mantiene firme,

mientras que la inversion continla con una cierta
atonia, si bien ofrece sintomas de una incipiente
recuperacién en el componente de inversion fija
en bienes de equipo y software. Los datos de
productividad del segundo trimestre siguieron
siendo muy positivos, con un crecimiento del
4,8% en tasa interanual. Ademas, el descenso
en los costes laborales unitarios, en un 2,3%,
junto con la positiva evolucion de la productivi-
dad, estan permitiendo un aumento en los mar-
genes de beneficio unitario de las empresas. La
inflacion sigue en niveles moderados, con un
incremento del IPC del 1,8% en agosto (tasa in-
teranual) y del 2,4% de la tasa subyacente. El
deflactor del PIB también se mantuvo bajo con-
trol, con una tasa de crecimiento interanual del
1% en el segundo trimestre.

Los indicadores de confianza y de senti-
miento del consumidor mostraron continuos
descensos en julio y agosto, hasta alcanzar los
niveles mas bajos desde noviembre de 2001,
como consecuencia de las caidas bursatiles, la
debilidad del mercado laboral —donde a pesar
de que la tasa de desempleo ha descendido
hasta el 5,7% se ha registrado una caida de
empleo privado—, y por otros factores, como el
precio del petréleo o la posible guerra en lIrak.
También los indicadores de confianza de los
empresarios registraron descensos significati-
vos, hasta situarse en niveles cercanos a los
observados en septiembre de 2001. Sin embar-
go, algunos indicadores de gasto, como las
compras de automoviles o los gastos en vivien-
da, han aumentado sustancialmente, muy por
encima de las expectativas.

En Japdn, el producto interior bruto crecio
durante el segundo trimestre a una tasa trimes-
tral no anualizada del 0,6%, lo que supone un
retroceso en tasa interanual del 0,8%. La de-
manda interna crecié a una tasa del 0,3%, que
—aunque moderada— indica un cambio de
tendencia respecto a tasas negativas de creci-
miento en los cinco trimestres anteriores. No
obstante, la aportacién del sector exterior ha
vuelto a ser el principal motor de la recupera-
cion econdémica. En este sentido, el empeora-
miento del entorno exterior, la persistencia de
la deflacién (el deflactor del PIB registré un
nuevo descenso, 0,9% en tasa interanual) y el
aplazamiento de importantes reformas estructu-
rales plantean serias dudas sobre las bases
para una recuperacion solida y duradera de la
economia. En el ambito financiero destacé el
anuncio de que el Banco Central de Japén
recomprara acciones actualmente en poder de
los bancos, en principio a precio de mercado.
Ademas, se mantiene, sin expectativas de cam-
bio, la posicion monetaria extremadamente
laxa, con tasas de interés en torno al 0% en los
mercados monetarios.
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CUADRO 1
Situacion economica, financiera y monetaria en la UEM
2002
ABR MAY JUN JUL AGO SEP (a)
ACTIVIDAD Y PRECIOS (b):
indice de produccion industrial -0,9 -1,2 -0,5 -0,8
Comercio al por menor 0,7 0,8 -0,4
Matriculaciones de turismos nuevos -8,7 -8,0 -10,8 -6,4 -3,3
Indicador de confianza de los consumidores -10 -8 -9 -10
Indicador de clima industrial -11 -9 -10 -10
IAPC 2,4 2,0 1,8 1,9 2,1
VARIABLES MONETARIAS Y FINANCIERAS (c):

M3 7,2 7,6 71 71 7,0
M1 6,6 6,8 6,9 7,6 7,8
Crédito a los sectores residentes

Total 4,4 4,5 4.4 4,1 4,2

AAPP 2,0 1,6 1,0 0,9 0,7

Otros sectores residentes 5,1 54 54 5,0 52
EONIA 3,32 3,31 3,35 3,30 3,29 3,31
EURIBOR a tres meses 3,41 3,47 3,46 3,41 3,35 3,32
Rendimiento bonos a diez anos 5,30 5,30 5,16 5,03 4,73 4,55
Diferencial bonos a diez ahos EEUU-UEM 0,00 -0,08 -0,22 -0,35 -0,43 -0,56
Tipo de cambio ddlar/euro 0,886 0,917 0,955 0,992 0,978 0,981
indice Dow Jones EURO STOXX amplio (d) -3,4 -7,2 -15,2 -26,4 -26,0 -35,9

Fuentes: Eurostat, Comisién Europea, Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

(a) Media del mes hasta el dia 23 de septiembre de 2002.

(b) Tasa de variacion interanual, excepto en los indicadores de confianza.

(c) 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.

(d) Variacion porcentual acumulada en el afio. Datos a fin de mes. En el Ultimo mes, dia 20 de septiembre de 2002.

En América Latina se registré un deterioro
adicional de la evolucién econdémica y financie-
ra, agravado, en algunos casos —como el de
Brasil—, por la incertidumbre sobre el rumbo de
la politica econdmica tras las elecciones presi-
denciales, y en otros —como los de Uruguay y
Paraguay—, por el contagio de Argentina. En
cualquier caso, la mayor aversion al riesgo de
los inversores internacionales, en un contexto
de fuertes pérdidas bursatiles, amplié los movi-
mientos observados en los diferenciales de ti-
pos de interés de la deuda soberana de estos
paises. En el ambito financiero, cabe destacar
la elevada resistencia de Méjico y Chile a la
evolucion negativa del resto del area.

Segun la primera estimacion provisional de
la contabilidad nacional del area del euro relati-
va al segundo trimestre del afo, el producto in-
terior bruto experimentd un crecimiento intertri-
mestral del 0,3%, una décima por debajo del re-
gistrado en los tres primeros meses de 2002.
Por componentes, destaca la recuperacién del
consumo privado, que crecié un 0,4%, tras ha-
ber presentado en los tres trimestres anteriores

tasas de variacidon negativas o proximas a cero,
y de las exportaciones e importaciones, que au-
mentaron a un ritmo préximo al 2% en dicho
periodo, muy por encima del observado el tri-
mestre previo (0,1% y —0,7%, respectivamen-
te). Frente al dinamismo de estos agregados, la
formacion bruta de capital fijo se contrajo por
sexto trimestre consecutivo (-0,8%), situandose
su tasa de crecimiento interanual en el —2,9%.
Por ultimo, la variacién de existencias contribu-
y6 con una décima al crecimiento intertrimestral
del producto, al igual que la demanda interna y
externa, lo que refleja que la composicion del
crecimiento en este periodo se repartié de for-
ma mas uniforme entre los principales compo-
nentes del PIB que en el trimestre previo. La in-
formacion coyuntural reciente senala cierta mo-
deracion del ritmo de avance de la actividad, en
linea con la evolucién del entorno internacional
y con las caidas de las cotizaciones bursatiles.
En este sentido, en julio se estabilizo el creci-
miento interanual del IPI, aunque la evolucion
de las tasas mas cortas sefiala una ligera desa-
celeracion de la actividad industrial. Los indi-
cadores de opinion de la Comisiéon Europea y
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GRAFICO 5
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los de la encuesta de directores de compra ex-
perimentaron un empeoramiento en los meses
de verano, tanto los relativos al sector manufac-
turero como al de servicios (véase cuadro 1).
Desde la 6ptica de la demanda, el indicador de
confianza de los consumidores empeoré en ju-
nio y julio, y las ventas de comercio al por me-
nor registraron un retroceso en junio. Finalmen-
te, las matriculaciones de automoviles han veni-
do mostrando una ligera tendencia al alza, aun-
que siguen creciendo a tasas negativas en rela-
cion con los mismos meses del afio pasado.

Por lo que se refiere a la evolucion de los
precios, la inflacion del area, medida por la va-
riacion interanual del IAPC, alcanzé el 2,1% en
agosto, dos décimas por encima de la tasa del
mes anterior. Este aumento se debid al avance
de los precios de los componentes mas volati-
les y, en menor medida, de los servicios (véase
grafico 5). Por su parte, el menor crecimiento
interanual de los precios de los bienes indus-
triales no energéticos en agosto favorecié que
el IPSEBENE —indice que excluye los compo-
nentes mas volatiles— se mantuviera en el
2,5%. Cabe destacar que solo Finlandia, Ale-
mania y Holanda registraron en agosto una

GRAFICO 6

Tipos de interés en la zona del euro
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(a) Estimacion con datos del mercado de swaps.
(b) Estimados con los datos del Euribor.
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tasa inferior o similar a la del mes precedente,
mientras que en el resto de paises de la UEM
la tasa de inflacion aument6 en torno a dos o
tres décimas respecto al mes anterior. Por su
parte, los precios industriales (IPRI) siguieron
reduciéndose en julio, aunque se observa un
comportamiento menos favorable del compo-
nente energético y de los bienes intermedios, y
una interrupcion del proceso de desaceleracién
que venian experimentando los precios de los
bienes industriales de consumo en los meses
precedentes.

A la vista de la incertidumbre sobre el vigor
de la recuperacion de la economia y de la me-
jora de las perspectivas de inflacién, el Consejo
de Gobierno del BCE decidid, en las ultimas
reuniones celebradas, mantener inalterados los
tipos de interés oficiales. Asi, los tipos de inte-
rés de las operaciones principales de financia-
cion, de la facilidad de depdsito y de la facilidad
marginal de crédito permanecen en el 3,25%, el
2,25% vy el 4,25%, respectivamente. En las ulti-
mas semanas los tipos de interés del mercado
interbancario han continuado disminuyendo en
los plazos més largos, lo que ha ocasionado
que la curva de rendimientos adquiera una for-
ma préacticamente plana en el nivel del 3,3%,
aproximadamente (véase el gréafico 6). Por su
parte, desde finales de agosto los tipos de inte-
rés esperados han reflejado un cambio en las
expectativas de los agentes sobre los movi-
mientos futuros de los tipos oficiales, asociado
a una percepcion mas generalizada sobre la
debilidad del proceso de recuperacion de la ac-
tividad. En concreto, a mediados de septiembre
los tipos forward implicitos sefalaban descen-
sos de los tipos de interés oficiales a finales del
afo en curso o principios del siguiente (véase
la parte inferior del gréafico 6). Finalmente, en los
mercados secundarios de deuda publica, en
agosto y septiembre, ha continuado la tendencia
a la baja de los tipos de interés a largo plazo,
que se sitian alrededor del 4,5% en el conjunto
de la UEM, lo que se explica por un mayor
atractivo de las inversiones en renta fija frente a
la renta variable. En Estados Unidos, los tipos
de largo plazo también han retrocedido, aunque de
forma mas acusada que en la zona del euro,
por lo que el diferencial negativo con la UEM se
situaba en el entorno de los 50 puntos basicos
a mediados de septiembre.

Los mercados de renta variable europea
continuaron caracterizados por una fuerte ten-
dencia bajista y una elevada volatilidad, en con-
sonancia con el resto de las bolsas internacio-
nales. De esta forma, el indice Dow Jones
EURO STOXX amplio presentaba, hasta la pri-
mera mitad de septiembre, una pérdida acumu-
lada desde principios de aho en torno al 35%.
En el mercado de divisas y en las tres primeras

GRAFICO 7
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semanas de septiembre, el euro se ha manteni-
do en torno a los 98 céntimos de ddlar, valor si-
milar al observado en el mes de agosto y algo
por debajo del que alcanzé a finales de julio,
cuando llegé a rebasar la paridad (véase grafi-
co 7). En relacién con el yen, el euro también
ha registrado a lo largo del mes de septiembre
una relativa estabilidad.

Por lo que se refiere a la evolucién de los
agregados monetarios en el area del euro,
los ultimos datos publicados referidos al mes de
julio muestran el mantenimiento de un elevado
dinamismo de M3. De hecho, aunque el cre-
cimiento interanual de este agregado se situ6
en el 7,1%, igual que en el mes anterior, las ta-
sas mas cortas evidenciaron un cierto repunte
en los ultimos meses. También los agregados
mas estrechos han experimentado una cierta
aceleracion tanto en la tasa interanual como in-
termensual. Este comportamiento de las magni-
tudes monetarias podria explicarse, en gran
medida, por la persistencia de desplazamientos
de cartera hacia activos incluidos en la defini-
cion de M3, como consecuencia de la elevada
incertidumbre por la que atraviesan los merca-
dos financieros. Por el lado de las contraparti-
das del agregado M3, el crédito concedido al
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CUADRO 2
Tipos de interés y mercados financieros nacionales
1999 2000 2001 2002
DIC DIC DIC MAY JUN JUL AGO SEP (a)
BANCARIOS:
Tipo sintético pasivo 1,98 3,02 2,22 2,32 2,31 2,30 2,28
Tipo sintético activo 5,03 6,35 4,86 5,08 5,02 5,12 5,11
TESORO:
Subasta de letras a doce meses (b) 3,75 4,71 3,11 3,78 3,78 3,58 3,29 3,22
Subasta de bonos a tres afnos 4,56 4,81 4,36 3,60
Subasta de obligaciones a diez afos 5,38 5,24 5,02 5,40 5,34 5,18 4,76 4,59
MERCADOS SECUNDARIOS (c):
Letras del Tesoro a seis-doce meses 3,60 4,70 3,11 3,73 3,59 3,46 3,23 3,15
Deuda publica a diez afos 5,37 5,20 4,97 5,36 5,23 5,07 4,78 4,62
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,19 0,29 0,19 0,19 0,20 0,20 0,18 0,19
indice General de la Bolsa de Madrid (d) 16,22 -12,68 -6,39 -1,21  -12,33 -20,49 -18,77 -24,47
Diferencial renta fija privada
con letras del Tesoro a doce meses 0,24 0,29 0,22 0,22 0,25 0,27 0,26 0,25
Diferencial renta fija privada
con deuda publica a diez afnos 0,41 0,70 0,67 0,63 0,60 0,61 0,64 0,63

Fuente: Banco de Espafa.

(a) Media de datos diarios hasta el 18 de septiembre de 2002.
(b) Tipo de interés marginal.

(c) Medias mensuales.

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

sector privado retomé en julio el perfil de desa-
celeracion que venia mostrando desde princi-
pios del pasado afio. En concreto, el crédito
registré en julio una tasa de crecimiento inter-
anual del 4,9%, cinco décimas inferior a las tasas
observadas en los dos meses anteriores. Al cie-
rre de este Boletin han sido publicados los datos
de evolucién de las magnitudes monetarias y
crediticias en agosto. M3, con un crecimiento in-
teranual del 7%, ha mantenido las pautas co-
mentadas anteriormente, mientras que el crédito
al sector privado repunté ligeramente.

4. FLUJOS Y MERCADOS FINANCIEROS
EN ESPANA

Durante el mes de julio, las condiciones mo-
netarias y crediticias en Espafia continuaron
siendo mas holgadas que las del resto del area
del euro. Asi, mientras que las tasas de creci-
miento de los principales agregados crediticios
se desaceleraron en la UEM, en nuestro pais se
produjo un repunte en el ritmo de expansion de
los créditos de las entidades de crédito residen-
tes al sector privado no financiero que, de acuer-
do con la informacién provisional disponible, pa-
rece haberse acentuado en el mes de agosto.

Los datos del mes de agosto no muestran
cambios significativos en la evolucion de los ti-
pos de interés aplicados por los bancos y las
cajas de ahorros a su clientela. Asi, tanto el tipo
sintético de activo como el de pasivo se situa-
ron en niveles cercanos a los observados en el
mes precedente: 5,1% y 2,3%, respectivamente
(véase cuadro 2).

Por su parte, al igual que en el resto de los
mercados europeos, los tipos negociados en
los mercados de renta fija nacional presentaron
una trayectoria descendente durante el mes de
agosto y la parte transcurrida de septiembre.
Esta evolucion vino condicionada, principal-
mente, por el aumento en el grado de incerti-
dumbre sobre la recuperacion econdémica y la
revision de las expectativas sobre las decisio-
nes de politica monetaria del Banco Central Eu-
ropeo. De este modo, los mercados secunda-
rios de renta fija registraron descensos de entre
30 y 50 puntos basicos para las distintas refe-
rencias, quedando situado el rendimiento del
bono espafol a diez afos en torno al 4,6%. En
el mercado primario de titulos publicos se regis-
trd, de igual forma, una reduccién de los tipos
marginales de emision (véase cuadro 2). El di-
ferencial de rentabilidad entre la deuda publica
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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 ISFLSH (a). Crecimiento interanual (T1,12)
2002 2000 2001 2002

JUL (b) DIC DIC MAY JUN JUL

Medios de pago (MP) 305,2 4,4 6,8 9,9 10,3 9,5
Efectivo 48,5 -0,4 -21,3 -9,9 -8,3 -6,1
Depésitos a la vista 131,5 9,1 16,0 16,0 16,3 14,9
Depésitos de ahorro 125,2 2,4 11,8 13,1 12,7 11,1
Otros pasivos bancarios (OPB) 253,0 19,6 8,4 4,6 5,8 6,8
Depésitos a plazo 2083,0 25,4 13,0 7,3 7,9 8,8
Cesiones y valores bancarios 34,9 10,9 -0,4 2,4 1,4 4,4
Depésitos en el exterior (c) 15,1 -8,6 -20,5 -17,8 -7,2 -9,9
Fondos de inversion 145,7 -16,8 -2,3 -2,0 -2,4 -3,7
FIAMM 45,3 -21,8 31,2 29,8 28,7 28,0
FIM renta fija en euros 29,7 -33,0 19,7 17,8 18,0 15,6
Resto de fondos 70,7 -9,8 -18,0 -18,8 -19,7 -21,6

PRO MEMORIA:

AL1 = MP + OPB + FIAMM 603,5 8,0 8,9 8,8 9,5 9,5
AL2 = AL1 + FIM renta fija en euros 633,2 5,2 9,4 9,2 9,9 9,8

Fuente: Banco de Espana.
(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 deposito residentes.

espafiola a largo plazo y el bono aleman equi-
valente se mantuvo en torno a los 20 puntos
basicos, nivel similar al observado en los me-
ses anteriores. Por ultimo, en el caso de la ren-
ta fija privada también se apreciaron descensos
en los tipos, aunque estos fueron algo menores
que en el caso de la deuda publica.

Los mercados bursatiles nacionales conti-
nuaron inmersos en un escenario de elevada
volatilidad. Durante el mes de septiembre se
acentud, ademas, el retroceso de las cotizacio-
nes, de modo que los principales indices alcan-
zaron minimos anuales, inferiores incluso a los
observados tras los atentados del 11 de sep-
tiembre de 2001. Esta trayectoria negativa, ge-
neralizada en los mercados internacionales, ha
estado condicionada por la incertidumbre respec-
to a la intensidad de la recuperacion de la econo-
mia mundial y por el clima prebélico en torno a
Irak. A fecha de cierre de este articulo, el Indice
General de la Bolsa de Madrid registraba unas
pérdidas acumuladas desde comienzos de afio
en torno al 24%, algo inferiores a las experimen-
tadas por otras plazas europeas.

De acuerdo con la informacién correspon-
diente al mes de julio, las tenencias de activos
liquidos de las sociedades no financieras y los

hogares espafioles registraron, en lineas gene-
rales, un comportamiento similar al de meses
precedentes (véase cuadro 3). Asi, el agregado
otros pasivos bancarios continud con el proce-
so de recuperacion de sus ritmos de expansion
iniciado en el mes de mayo, mientras que los
medios de pago, los FIAMM y los FIM de renta
fija experimentaron ligeras reducciones en sus
tasas de crecimiento (véase grafico 8).

En particular, los medios de pago redujeron,
en julio, su crecimiento interanual en 0,8 puntos
porcentuales, hasta el 9,5%, como consecuen-
cia de la desaceleracién experimentada por los
depdsitos a la vista y ahorro, que, no obstante,
contindan presentando una elevada tasa de ex-
pansion. Por su parte, el efectivo continud el
proceso de recuperacion, aunque todavia mos-
tré una reduccion interanual del 6,1% en julio.
Por otro lado, los otros pasivos bancarios, se-
gun la dltima informacién disponible, parecen
confirmar la recuperacion experimentada desde
el mes de mayo (véase grafico 8). Asi, las posi-
ciones del sector privado no financiero en de-
positos a plazo, cesiones, valores bancarios y
depdsitos en el exterior han registrado en los
dos ultimos meses un incremento de 1,4 puntos
porcentuales en su tasa de crecimiento inter-
anual, que quedo situada, en julio, en el 6,8%.
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GRAFICO 8

Medios de pago, otros pasivos bancarios y
participaciones en fondos de inversion de
sociedades no financieras, hogares e ISFLSH
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Cabe destacar la evolucién del componente
mas importante, los depdésitos a plazo, que ha
revertido el proceso de desaceleracién que ve-
nia mostrando desde comienzos de 2001.

Por ultimo, la evolucién de las participacio-
nes en los fondos de inversién continda refle-
jando un retroceso del patrimonio gestionado
por estas instituciones de inversion colectiva,
cuya tasa de crecimiento interanual se situé en
julio en el —3,7%. Esta trayectoria se explica
principalmente por el desfavorable comporta-
miento de los FIM de renta variable, como con-

GRAFICO 9
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Fuente: Banco de Espana.

secuencia de las caidas registradas en los mer-
cados bursatiles. Los FIAMM y FIM de renta fija
en euros siguieron las pautas de meses prece-
dentes, manteniendo una contribucién al creci-
miento del total de fondos de inversidén en linea
con la observada desde comienzos de afio
(véase gréfico 8).

La informacion provisional correspondiente
al mes de agosto muestra una cierta acelera-
cion de los medios de pago, compensada par-
cialmente por la ligera pérdida de dinamismo
de los otros pasivos bancarios. La tasa de re-
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EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

CUADRO 4

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

2002 2000 2001 2002

JUL (b) DIC DIC MAY JUN JUL

1. Financiacion total (2 + 3) 1.158,7 11,9 11,3 10,4 10,0 9,6

2. Sociedades no financieras, hogares e ISFLSH 836,1 18,9 15,1 14,5 13,6 13,4

De los cuales:

Crédito de entidades de crédito residentes 660,2 18,0 13,4 14,5 13,2 14,2
Valores de renta fija + financiacion intermediada

por fondos de titulizacién 48,0 5,6 15,1 13,3 20,2 8,8

3. Administraciones Publicas 322,7 -0,6 3,1 1,0 1,8 0,9

Valores a corto plazo 38,8 -15,8 -19,3 -15,9 -11,0 -4,3

Valores a largo plazo 279,6 8,3 4,9 71 4,2 1,4

Créditos - depdsitos (c) 4,3 -13,9 52 -9,2 -1,2 1,0

Fuente: Banco de Espana.

(a)
ries de base.

(b) Saldo en miles de millones de euros.

(c) Variacion interanual del saldo.

duccion de los fondos de inversion, por su par-
te, parece continuar moderandose.

La financiacién recibida por el conjunto de los
sectores residentes no financieros crecid, en julio,
a una tasa interanual del 9,6%, continuando asi la
trayectoria de ligera desaceleracién que viene
mostrando desde comienzos de aho (véase grafi-
co 9). Esta evolucién responde, sobre todo, al
comportamiento de las necesidades financieras
del sector publico. Los préstamos de las entidades
de crédito residentes a las sociedades no financie-
ras y los hogares, sin embargo, registraron un in-
cremento de casi 1 punto porcentual en su tasa de
crecimiento interanual (véase cuadro 4). La infor-
macién provisional sobre esta partida correspon-
diente al mes de agosto tiende a confirmar la au-
sencia de moderacion en la expansion de esta va-

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

riable, que podria haber experimentado un avance
en el entorno del 15%.

Por el contrario, se redujo notablemente la
tasa de crecimiento interanual de la financia-
cién obtenida por las Administraciones Publicas,
que, en julio, se situd en el 0,9%, frente al 1,8%
del mes precedente. Este menor crecimiento de
los pasivos del sector vino determinado por el
importante descenso del saldo de valores a lar-
go plazo (6 mm de euros), que fue mas intenso
que las emisiones netas positivas de letras del
tesoro (2 mm de euros). Como consecuencia
de esta amortizacién neta de titulos publicos,
durante el mes de julio se produjo un descenso
de los depdsitos bancarios del sector.

27.9.2002.
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