Evolucion reciente
de la economia
espafnola

1. EVOLUCION DEL SECTOR REAL
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

En el anterior articulo de «Evolucién recien-
te de la economia espafiola» se comentaron
las cifras de la Contabilidad Nacional Trimestral
(CNTR) del tercer trimestre del afio 2002, que
mostraban un crecimiento relativamente esta-
ble de la demanda nacional, en torno al 1,8%
en tasa interanual, fundamentado en una recu-
peracién de la inversién fija y una cierta mode-
racion del consumo privado. Por su parte, la
aportacion de la demanda exterior se redujo,
fruto del notable repunte de las importaciones,
dejando el crecimiento del PIB en el 1,8%, dos
décimas por debajo del trimestre anterior. La in-
formacion recibida con posterioridad, relativa,
todavia en parte, al tercer trimestre, y escasa
por lo que se refiere al cuarto trimestre del afio,
apuntaria hacia un mayor sostenimiento del
consumo y un debilitamiento de la construc-
cién, mientras que los Ultimos datos de comer-
cio exterior han prolongado el repunte tanto de
las importaciones como de las exportaciones.
Los indicadores de actividad y empleo siguen
reflejando una mejora de la industria, frente a
comportamientos mas moderados en la cons-
truccién y en los servicios.

Entre los indicadores de consumo privado, el
indice de confianza de los consumidores perma-
necid estabilizado, en noviembre, en los niveles
minimos observados en los Udltimos cinco me-
ses. En ese mismo mes se ha producido una
mejora en la valoracion del momento actual para
ahorrar y para comprar bienes duraderos, aun-
gue las perspectivas sobre el paro, el ahorro y la
compra de bienes duraderos en el futuro se han
deteriorado. Por su parte, el indicador de con-
fianza del comercio al por menor se ha manteni-
do, en el citado mes, en niveles algo superiores
a los alcanzados en el tercer trimestre. En esta
linea, el indice general de ventas del comercio al
por menor registré en octubre un incremento del
4,1%, en tasa real interanual, mejorando los re-
sultados del tercer trimestre (véase grafico 1).
Por componentes, siguen creciendo a un ritmo
mayor las ventas de bienes no alimenticios, si
bien las ventas de alimentos mostraron una ma-
yor aceleracion, en relacion con los meses de
verano. También el indicador de disponibilidades
de bienes de consumo registra una tendencia
ascendente, como consecuencia del notable re-
punte de la produccién industrial de estos bie-
nes. Por dltimo, las matriculaciones de turismos
disminuyeron un 8,7% interanual en noviembre,
dato peor que el de octubre, pero compatible
con la trayectoria de menores descensos obser-
vada desde el mes de mayo.

En relacion con la inversion en equipo, el in-
dice de disponibilidades de bienes de inversion
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GRAFICO 1
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prolongd en septiembre y octubre su trayectoria
de mejora, si bien conservando tasas de varia-
cion tendencial negativas. A esta evolucién han
contribuido tanto la produccién industrial como
la recuperacion de las importaciones. La pro-
duccion de estos bienes siguié atenuando su
ritmo de descenso en octubre, al registrar una
disminucion del 6,2%, en tasa interanual calcu-
lada sobre la serie corregida, inferior al recorte
observado en el tercer trimestre (—9,2%). Por
su parte, las importaciones repuntaron fuerte-
mente en ese mismo mes. Las opiniones de los
productores de bienes de equipo, recogidas en
la encuesta de coyuntura industrial, se mantie-
nen estabilizadas en niveles negativos, si bien
la de la cartera de pedidos ha mejorado, tanto
para este sector como para el conjunto de la in-
dustria (véase grafico 1).

En cuanto a la construccion, cabe sefialar
que los datos de produccion publicados por
Eurostat —que son un avance de la encuesta
coyuntural, ECIC— han mostrado un debilita-
miento relativamente intenso de la actividad en
este sector, en el tercer trimestre, en contraste
con el sostenimiento que apuntaban las cifras
de la CNTR. Entre los indicadores més actuali-
zados, el indice de confianza experimentd en
noviembre un ligero retroceso, situandose en
niveles muy reducidos, ante el deterioro de la
contratacion y de la tendencia del empleo. Aun-
que la produccién de materiales de construc-
cion experimentd un notable avance en octu-
bre, al crecer a una tasa del 6,7%, el consumo
aparente de cemento se desacelerd ligeramen-
te respecto al tercer trimestre, registrando un
crecimiento interanual del 4,1% en ese mismo
mes. También se aprecia un debilitamiento en
los indicadores de empleo —en noviembre se
produjo un aumento del paro registrado en un
11,6% y se ralentizaron las afiliaciones a la Se-
guridad Social, hasta el 6% interanual—. Entre
los indicadores adelantados, los datos de licita-
cion oficial correspondientes a agosto y sep-
tiembre no han modificado la pauta de desace-
leracion tendencial que registran desde finales
del afio 2001 (en el conjunto de enero-septiem-
bre el incremento de la licitacion en obra civil fue
del 19,6%, y en edificacion, del 9,1%). La infor-
macion sobre licencias y visados de edificacion,
correspondiente a los meses de junio y julio, res-
pectivamente, confirma la tendencia descenden-
te de la superficie a construir, en el caso de la
edificacion residencial, siendo alin mas acusada
en el de la edificacion no residencial.

Los flujos de comercio con el exterior se re-

Fuentes: Comision de la Union Europea, Instituto Nacional de Es-

tadistica, OFICEMEN, Departamento de Aduanas y Banco de cuperaron en el tercer tnmeStre’ contrastando

Espafia. con la debilidad de los periodos anteriores. Se-
(a) Tasas interanuales sin centrar, calculadas sobre la tendencia gl:]n la informacion procedente del registro de
del indicador.

Aduanas, las exportaciones de bienes se incre-

(b) Nivel de la serie original. - !
mentaron un 6,2%, en términos reales, en el
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conjunto del tercer trimestre, frente los descen-
sos del primer semestre. Tanto las exportacio-
nes a zonas extracomunitarias, que ya venian
recuperandose desde el segundo trimestre,
como las dirigidas a la UE reflejaron una mejo-
ra en los meses de verano. Por su parte, las
importaciones se incrementaron un 8,4% inter-
anual en el tercer trimestre, tras haberse con-
traido en los dos primeros trimestres. Los datos
del mes de octubre, publicados al cierre de este
articulo, confirman estas trayectorias, al regis-
trarse tasas de crecimiento real interanual del
5,4% para las exportaciones, y del 9% para las
importaciones. No obstante, la notable mejora
de la relacion real de intercambio ha limitado
los efectos del repunte de las importaciones so-
bre el déficit comercial.

Segun los datos de balanza de pagos, en el
conjunto de los nueve primeros meses del afio
el déficit de la balanza por cuenta corriente as-
cendio a 10.249 millones de euros, un 1,2%
menos que en el mismo periodo del afio ante-
rior. La mejora del saldo comercial y el aumen-
to del superavit de la balanza de transferencias
corrientes compensaron el notable incremento
del déficit de rentas y el menor superavit de la
balanza de servicios, reflejo del deterioro del
saldo turistico ante la moderacion de la entrada
de turistas y la reduccién del gasto medio. El
déficit acumulado de la balanza comercial se
redujo hasta 23.508 millones de euros, un 8,7%
menor que el correspondiente al mismo periodo
del afio anterior. Por otra parte, el superavit por
cuenta de capital en los nueve primeros meses
del afio quedo situado en 5.894 millones de
euros, muy por encima de los 4.498 millones
del mismo periodo del afio anterior, como con-
secuencia del notable aumento de los fondos
estructurales procedentes de la UE.

Entre los indicadores de actividad, el indice
de produccion industrial (IPI) registré en octu-
bre un incremento del 4,1% en tasa interanual
(un 1% en términos de la serie corregida de
efectos calendario). Esta dato confirma el perfil
de recuperacion, todavia moderada, de la acti-
vidad industrial. Por su parte, el porcentaje de
utilizacion de la capacidad productiva se ha in-
crementado de forma significativa, hasta alcan-
zar un nivel cercano al 80%. En linea con la
evolucion de la actividad, el ritmo de crecimien-
to del paro registrado en la industria se ralenti-
zb en noviembre, con una tasa interanual del
3,8%, 1,3 puntos porcentuales menos que en el
tercer trimestre. Por su parte, las afiliaciones a
la Seguridad Social han ganado cierto dinamis-
mo en octubre y noviembre, en relacion con el
tercer trimestre.

Los ultimos datos del mercado de trabajo re-
flejan un mantenimiento de las pautas contem-
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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. Ultimo dato: octubre-
noviembre 2002.

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

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

pladas en el tercer trimestre del afio. Segun los
datos del INEM, el nUmero de parados aumen-
t6 en 36.000 personas en noviembre, avance li-
geramente superior al observado en el mismo
periodo del afio anterior. En términos inter-
anuales, el crecimiento del paro registrado fue
del 6,7%, una décima por encima del incremen-
to de octubre. Por ramas, el incremento se con-
centrd, mayoritariamente, en los servicios y, en
menor medida, en la construccién, desacele-
randose en la industria y permaneciendo esta-
ble en la agricultura. Respecto a las afiliaciones
a la Seguridad Social, en noviembre aumenta-
ron en 132.159 personas, con lo que su tasa de
variacion interanual se elevé en una décima,
hasta el 3,1%, en linea con el incremento ob-
servado en los tres primeros trimestres (véase
grafico 2). La afiliacion de los trabajadores ex-
tranjeros de fuera de la UE ha continuado de-
sacelerandose.

Con la metodologia de la Contabilidad Na-
cional, el Estado obtuvo un superavit de 6.861
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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 recaudacion que, en virtud del nuevo
sistema de financiacion de las CCAA, corresponde a estas.

millones de euros (1% del PIB) hasta noviem-
bre de 2002, frente al superéavit de 3.976 millo-
nes de euros (0,6% del PIB) registrado un afio
antes. Tanto los ingresos como los gastos acumu-
lados hasta noviembre disminuyeron aprecia-
blemente en comparacion con el mismo perio-
do de 2001 (un 12,5% y un 15,5%, respectiva-
mente), debido a los efectos del nuevo sistema
de financiacion autondémica. La reduccién de
los ingresos fue sustancialmente mayor que la
registrada hasta octubre, debido, sobre todo, a
la practica desapariciéon (como consecuencia
del nuevo sistema de financiacion autonémica)
de la transferencia corriente de la Seguridad
Social al Estado por la sanidad transferida al
Pais Vasco y Navarra, asi como a los menores
ingresos por beneficios del Banco de Espafia.
Por su parte, la caida algo mayor de los im-
puestos indirectos resulté practicamente com-
pensada por una caida ligeramente menor de
los impuestos directos. En cuanto a los gastos,
casi todas las rdbricas mantuvieron tasas de
variacion similares a las del mes anterior. Las
principales excepciones fueron el consumo fi-
nal, que se aceler6 ligeramente, y la inversion,
gue registré una sensible desaceleracién. La in-
formacion disponible en términos de caja pro-
porciona un ligero déficit de 332 millones de
euros, frente a un ligero superavit de 392 millo-
nes de euros en el mismo periodo del 2001
(véase gréfico 3). Hasta noviembre, la caida
acumulada de los ingresos fue del 14%, mien-

tras que la de los pagos se situ6 en el 13,5%.
Recuérdese que los cambios en el sistema de fi-
nanciacion de las Comunidades Auténomas ha-
cen que la comparacion con el afio anterior que
se refleja en dichas tasas no sea homogénea.

2. COSTES Y PRECIOS

El indice de costes laborales del tercer tri-
mestre aumentd un 4,3% en tasa interanual, lo
que supone una ligera moderacion en relacion
con los datos del trimestre anterior (4,6%). El
componente salarial mantiene ritmos de aumen-
to inferiores (3,8%) a los de los costes no sala-
riales (5,8%). Por ramas de actividad, lo mas
destacable es el crecimiento de los costes sala-
riales en la industria, muy superior al del afio an-
terior y al observado en el resto de las ramas.
Los datos sobre negociacion colectiva hasta el
mes de octubre sitdan el aumento salarial medio
pactado en el 3%, similar al acumulado hasta
septiembre (véase grafico 2). El aumento de las
tarifas de los convenios revisados, que afecta al
76% de los trabajadores con convenio registra-
do, se ha mantenido en el 2,8%. Por su parte,
en los convenios de nueva firma el incremento
se ha reducido hasta el 3,7%, prolongando el
paulatino recorte que se viene observando des-
de comienzos del afio. Por ramas de actividad,
los mayores incrementos salariales correspon-
den a la construccion (3,5%) y a la agricultura
(3,45%), frente a los registrados en la industria
(2,8%) y los servicios (3%).

Entre los indicadores de precios, el IPC au-
mento un 0,2% en noviembre, reduciéndose en
una décima su tasa de variacién interanual,
hasta el 3,9% (véase grafico 4). A su vez, el IP-
SEBENE aument6 un 3,6% en tasa de varia-
cion interanual, una décima menos que en oc-
tubre. Cabe destacar la desaceleracion de los
precios de los servicios, de los alimentos elabo-
rados y de la energia, parcialmente compensa-
da por los mayores crecimientos interanuales
de los precios de los bienes industriales no
energéticos, y de los alimentos no elaborados.

Los precios de los servicios redujeron dos
décimas su tasa de crecimiento interanual, has-
ta el 4,5%. Entre sus componentes, destaca el
recorte de las tarifas telefonicas. También se
aprecia una desaceleracion en los precios de
los viajes organizados y del transporte aéreo.
Los precios de los bienes industriales no ener-
géticos crecieron un 2,7% en términos inter-
anuales, dos décimas por encima de la tasa
correspondiente al mes anterior. La aceleracion
tuvo lugar como consecuencia de la trayectoria
alcista de los precios del vestido y del calzado,
cuya tasa interanual se ha acercado al 6%. Los
restantes componentes registraron comporta-
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mientos moderados, destacando los descensos
de precios de los equipos informaticos (del
20%, en términos interanuales) y de los equi-
pos de imagen y sonido, asi como fotogréaficos
y cinematograficos. Los precios de los alimen-
tos elaborados aumentaron en noviembre un
3,5% en relacion con el mismo mes del afio an-
terior, tres décimas por debajo de la tasa
correspondiente al mes de octubre. Por compo-
nentes, destaca la moderada trayectoria de los
precios de los aceites comestibles, iniciada en
el mes de junio, asi como la de la leche. Los
precios de los alimentos no elaborados se ace-
leraron hasta el 7,8%, ante el encarecimiento
de los huevos y del pescado, los descensos de
precios de la carne de ave y de porcino, inferio-
res a los observados en el mismo mes del afio
anterior, y el mantenimiento de elevados ritmos
de crecimiento de los precios de las frutas y las
hortalizas. Por ultimo, el componente energéti-
co descendidé en noviembre, respecto al mes
anterior, en contraposicién con su comporta-
miento alcista de los meses anteriores. En tér-
minos interanuales su tasa de variacion des-
cendi6 dos décimas, hasta situarse en el 3,5%.
Tanto los combustibles de calefaccion como los
carburantes comenzaron una trayectoria de
descenso a finales del mes de octubre, que se ha
visto interrumpida en los primeros dias de di-
ciembre.

Al igual que el IPC, el indice armonizado de
precios de consumo (IAPC) registré en noviem-
bre un crecimiento interanual del 3,9%, una dé-
cima menos que en octubre Dado que en el
conjunto de la zona euro la tasa de crecimiento
interanual disminuyd en una décima, hasta el
2,2%, el diferencial de inflaciébn se mantuvo en
1,7 puntos porcentuales.

En el mes de octubre, el indice de precios
industriales (IPRI) intensifico la aceleracion ini-
ciada en los meses de verano. La tasa inter-
anual aumenté cinco décimas, hasta situarse en
el 1,6%. A este resultado contribuyé el fuerte
aumento de los precios de los productos ener-
géticos, cuya tasa de variacion interanual pasé
a ser positiva (3,6%). El resto de componentes
tuvo un comportamiento mas moderado. Los
precios de los bienes de consumo experimenta-
ron una moderada desaceleracién y crecieron
un 2,3% en tasa interanual. Los precios de los
bienes de equipo avanzaron un 1,4%, y, por ul-
timo, los de los bienes intermedios no energéti-
cos registraron una leve aceleracion, que situ6
su tasa de variacion interanual en el 0,2%.

Finalmente, el indice de valor unitario (IVU)
de las exportaciones totales descendié un 0,4%
en septiembre, retomando la ténica de descen-
s0s anterior a agosto. Destacé el descenso del
IVU de exportaciones de bienes de equipo, tras
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indices de precios
Tasas de variacion interanuales

SERVICIOS (a) e
a,

BIENES (a)

0 0
1999 2000 2001 2002
% %
20 - 4 20
16 116

VU
IMPORTACIONES (b) 412

0 |,

4 7 {4

-8 -8
1999 2000 2001 2002

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espania.

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

(b) Tasa de variacion interanual de la tendencia.

el comportamiento alcista que le venia caracte-
rizando. Los precios de los bienes intermedios
no energéticos continuaron su senda descen-
dente, mientras que, en el caso de los bienes
de consumo, los precios de exportacion se in-
crementaron ligeramente, en contraposicion
con la senda descendente de los dos trimestres
anteriores. Por destinos geogréficos, los pre-
cios de las exportaciones a la UE moderaron su
crecimiento hasta un 1,6%, mientras que los de
las ventas a los mercados extracomunitarios
continuaron reflejando un importante descenso,
del -5,2%. En el caso de las importaciones, el
IVU atenué significativamente su caida en sep-
tiembre, hasta el 0,9%, coincidiendo con la
fuerte escalada del precio del crudo. Asi, los
precios de los bienes intermedios energéticos
disminuyeron un 1,4% interanual en el Ultimo
mes, amortiguando significativamente los des-
censos de meses anteriores. Los precios de los
bienes intermedios no energéticos también
aminoraron su ritmo de descenso en septiem-
bre, en méas de cinco puntos porcentuales. En
el extremo opuesto, los precios de importacion
de los bienes de equipo se aceleraron, alcan-
zando una tasa interanual del 5,5%.
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3. EVOLUCION ECONOMICA
Y FINANCIERA EN LA UEM

Las caracteristicas mas notables de la evo-
lucién de los mercados financieros en diciem-
bre han sido la interrupcién del muy positivo
comportamiento anterior de los mercados de
renta variable y la depreciacion del ddlar, que
ha llevado a una cotizacion del euro por encima
de la paridad. El precio del petrleo ha registra-
do, en el transcurso del ultimo mes y medio,
una rapida escalada, que lo ha llevado a situar-
se por encima de los 30 dolares por barril, prac-
ticamente un 20% por encima de los niveles de
principios de noviembre, en un contexto global
marcado por la mayor probabilidad de un con-
flicto armado con Irak en los préximos meses y
la reduccién, a un tercio del nivel habitual, de la
produccion de petréleo en Venezuela, como
consecuencia de los conflictos politicos en ese
pais.

La economia de EEUU sigue dando mues-
tras de recuperacion, aunque lenta y con algu-
nos problemas, especialmente en el mercado
de trabajo, donde se produjo una pérdida signi-
ficativa de empleo en noviembre, en particular
en el sector de manufacturas, que hizo aumen-
tar la tasa de paro desde el 5,7% al 6%. Por
otro lado, la produccién industrial aument6 un
0,1% intermensual en noviembre, con lo que la
tasa interanual alcanza el 1,8%, en compara-
cion con el 0,9% de octubre. Ademas, los indi-
cadores de opinién han mejorado en noviembre
—y diciembre, en el caso del indicador de la
Universidad de Michigan—, lo que ha venido
acompafiado de una recuperacion de las ven-
tas al por menor. El principal indicador de inver-
sion —pedidos y envios de bienes duraderos—
también recupero tasas de variacion positivas
en octubre, tras dos meses de caidas, con au-
mentos significativos en los envios de equipo
informatico y de comunicacion. El déficit por
cuenta corriente se redujo ligeramente en el
tercer trimestre, del 4,9% al 4,8%, aunque el ni-
vel sigue siendo preocupante. Por su parte, la
evolucion de los precios siguid en la linea del
mes anterior: el aumento del IPC se mantuvo
en el 2,2% en noviembre, y el de la inflacion
subyacente, en el 2%. Las cifras revisadas de
productividad del tercer trimestre muestran un
notable avance, del 5,6% interanual, frente al
4,9% en el trimestre anterior.

En Japon, el PIB real crecié un 0,8% (no
anualizado) en el tercer trimestre —Ilo que equi-
vale a una tasa interanual de 1,5%, una décima
mas de lo inicialmente estimado, gracias a la
revision al alza de las ventas finales—. La pro-
duccioén industrial del mes de octubre registro
una caida del 0,3% mensual, mientras que la
encuesta Tankan correspondiente al cuarto tri-

mestre del afio mostré una modesta mejoria del
sentimiento empresarial, aunque las perspecti-
vas para el proximo trimestre empeoran si se
atiende al indice adelantado de indicadores
econdmicos. La tasa de paro aumento en octu-
bre hasta el 5,5%, tras haberse estabilizado en
el 5,4% en el tercer trimestre. Por otro lado, la
caida de los precios al consumo fue superior en
octubre (-0,9%, frente a —0,7% en septiembre).
En materia de politica econdémica, el gobierno
ha anunciado un calendario preliminar para lle-
var a cabo el plan de saneamiento bancario,
aungque siguen sin conocerse algunos detalles
importantes del mismo.

La economia del Reino Unido crecié un
0,9% no anualizado en el tercer trimestre, lo
que supone un crecimiento interanual del 2,1%,
superior al 1,5% del trimestre anterior. Los indi-
cadores econdmicos siguen mostrando un sec-
tor industrial que no termina de recuperarse,
con caidas de la produccion industrial del 1,2%
interanual en octubre. La tasa de paro se ha
mantenido estable, en el 5,2%, hasta el mes de
octubre. La inflacion aumenté hasta el 2,8% en
ese mes, la tasa interanual mas elevada desde
junio de 1998, por las fuertes subidas en los
precios de la vivienda, que se situan entre el
25% y el 30% interanual, y por efectos base de
la caida el pasado afio de los precios del petro-
leo. En cambio, los salarios moderaron su cre-
cimiento interanual hasta el 3,7% en octubre. El
Banco de Inglaterra, por su parte, decidié no
modificar el tipo de interés oficial, manteniéndo-
lo en el 4% que rige desde hace un afo.

La evolucién econdmica y financiera en Amé-
rica Latina durante el Ultimo mes puede valorar-
se positivamente, en comparacion con el conti-
nuado deterioro observado a lo largo del afio
2002. Destacan la incipiente reduccién de los
diferenciales de la deuda soberana y el buen
comportamiento de las exportaciones. Ha em-
peorado, por el contrario, el frente del control de
la inflacion, en particular en Brasil, donde esta
super6 en noviembre el 10% interanual, mas de
dos veces superior al objetivo original. La coyun-
tura econdémica en Argentina sigue mostrando
signos de una precaria recuperacion economica,
lo que, junto con la estabilidad del tipo de cam-
bio, ha permitido el levantamiento del corralito fi-
nanciero el 1 de diciembre, que por el momento
no ha tenido efectos negativos sobre las varia-
bles financieras. En Méjico continué la recupera-
cion econdmica, empujada por el sector servi-
cios, aunque de manera gradual, por la lentitud
en la recuperacion norteamericana.

De acuerdo con la primera estimacion de la
Contabilidad Nacional del tercer trimestre publi-
cada por Eurostat, el PIB del area del euro re-
gistré un ritmo de crecimiento del 0,3% intertri-
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CUADRO 1
Situacion econémica, financiera y monetaria en la UEM
2002
JUL AGO SEP OCT NOV DIC (a)
ACTIVIDAD Y PRECIOS (b):
indice de Produccion Industrial -0,1 -1,3 -0,3 0,3
Comercio al por menor 1,0 1,1 -0,1
Matriculaciones de turismos nuevos -6,4 -3,4 -2,1 -2,9 -1,5
Indicador de confianza de los consumidores -10 -1 -9 -12 -14
Indicador de clima industrial -1 -12 -12 -1 -10
IAPC 1,9 2,1 2,1 2,3 2,2
VARIABLES MONETARIAS Y FINANCIERAS (c):

M3 71 7,0 7,3 7,0
M1 7,6 7,6 8,2 8,2
Crédito a los sectores residentes

Total 4,0 4,2 4,3 4,3

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

Otros sectores residentes 4,8 51 5,0 4,9
EONIA 3,30 3,29 3,32 3,30 3,30 2,99
EURIBOR a tres meses 3,41 &9 3,31 3,26 3,12 2,96
Rendimiento bonos a diez afos 5,03 4,73 4,52 4,62 4,59 4,48
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM -0,35 -0,43 -0,60 -0,68 -0,53 -0,31
Tipo de cambio délar/euro 0,992 0,978 0,981 0,981 1,001 1,009
indice Dow Jones EURO STOXX amplio (d) -26,4 -26,0 -39,1 -31,5 -27,2 -31,8

Fuentes: Eurostat, Comision Europea, Banco Central Europeo y Banco de Espaia.

(a) Media del mes hasta el dia 17 de diciembre de 2002.

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

(c) Tasa de variacion interanual para los agregados monetarios y crediticios. La informacion sobre tipos de interés y tipo de cambio se representa

en términos medios mensuales.

(d) Variacién porcentual acumulada en el afio. Datos a fin de mes. En el Gltimo mes, dia 17 de diciembre de 2002.

mestral, la misma tasa que en el trimestre ante-
rior. No obstante, la composicién del crecimien-
to difirié6 notablemente entre ambos periodos,
ya que la contribucion de la demanda interna
aument6 hasta 0,3 puntos porcentuales, desde
el valor nulo del trimestre precedente, y la va-
riacion de existencias detrajo una décima al
crecimiento del producto, habiendo sido ligera-
mente positiva en el periodo anterior. Entre los
componentes de la demanda interna destacan
la relativa fortaleza del consumo privado, que
crecié un 0,5%, y la recuperacion de la forma-
cion bruta de capital fijo, que mostrdé un creci-
miento nulo tras haber presentado caidas conti-
nuadas desde principios de 2001. Por ultimo, la
aportacion del sector exterior fue ligeramente
positiva (0,1 puntos porcentuales), aunque tan-
to las exportaciones como las importaciones
experimentaron un notable dinamismo (con una
tasa intertrimestral del 2,2% en ambos casos).

Los indicadores de coyuntura mas recientes
sefialan, en general, una estabilizacion del rit-
mo de expansion de la actividad en los dltimos
meses del afio, en linea con el intervalo de cre-

cimiento estimado por la Comision Europea
(CE), del 0,2%-0,5%, para dicho periodo. El in-
dice de produccion industrial de los principales
paises del area del euro registré un retroceso
en octubre, prolongando la atonia de los meses
de verano (véase cuadro 1). No obstante, la evo-
lucién de los indicadores de opinién de la indus-
tria ofrece una perspectiva algo méas favorable.
En efecto, tanto el indice de confianza industrial
de la industria publicado por la CE como el indi-
ce de opinién de los gestores de compras del
sector manufacturero publicado por Reuters
mostraron un leve repunte en octubre y no-
viembre, con lo que se detuvo la tendencia a la
baja de los tres meses anteriores. En relacion
con los servicios, la informacion no es tan con-
cluyente: mientras que el indice de confianza
de la CE no ha mejorado en los dos ultimos
meses, el indice de opinién de los gestores de
compras avanzoé ligeramente en ese periodo.
Por el lado de la demanda, el indice de confian-
za del consumidor de la CE volvi6 a experimen-
tar un retroceso en noviembre, que, sin embar-
go, no se refleja ni en el indicador de confianza
de los minoristas, que subid en octubre y no-
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GRAFICO 5
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Fuente: Eurostat.

viembre, ni en el indicador del numero de ma-
triculaciones de automdviles, que mejoré en
noviembre, aunque todavia presenta una tasa
de crecimiento interanual negativa. Finalmen-
te, la valoracion de la cartera de pedidos pro-
cedentes del exterior recogida en la encuesta
de confianza industrial consolidé en noviembre
el incremento del mes anterior, lo que seria
coherente con la prolongacién del dinamismo
de las ventas al exterior en los Ultimos meses del
afio.

El IAPC registr6 en noviembre un creci-
miento interanual del 2,2%, una décima me-
nos que en el mes anterior (véase grafico 5).
Esta disminucién de la inflacion se explica por
el menor ritmo de avance que han experimen-
tado los componentes de servicios, alimentos
elaborados y energia, ya que los precios de
los bienes industriales no energéticos crecie-
ron a la misma tasa que el mes anterior y los
de los alimentos no elaborados se aceleraron.
Por ello, la tasa de variacion interanual del in-
dice de precios de los bienes elaborados no
energéticos y de los servicios (IPSEBENE)
disminuy6 en noviembre, por segundo mes
consecutivo, una décima, hasta situarse en el

2,3%. Por su parte, el indice de precios indus-
triales aumento en octubre un 0,9% en tasa in-
teranual, muy por encima del registro del mes
anterior (0,1%). Este incremento se debi6 al
comportamiento de la energia, ya que el resto
de los componentes crecieron a la misma tasa
que en septiembre.

Ante la mejora de las perspectivas inflacio-
nistas, que, en gran medida, es consecuencia
de la vacilante recuperacién econémica que
esta experimentando la zona del euro, el Con-
sejo de Gobierno del Banco Central Europeo
decidio reducir los tipos oficiales, en su primera
reunién de diciembre, en 50 puntos basicos,
continuando asi la senda de bajadas que se ini-
ci6 en 2001. Tras esta decision, el tipo de inte-
rés de las operaciones principales de financia-
cion se ha situado en el 2,75%, y los tipos apli-
cables a la facilidad marginal de crédito y de
depésito, en el 3,75% y 1,75%, respectivamen-
te. En esa misma reunidn, el Consejo de Go-
bierno del BCE reviso el valor de referencia de
la tasa de crecimiento interanual de M3 y deci-
dié mantenerlo en el 4,5% para 2003, ya que
las estimaciones disponibles mostraban que el
crecimiento potencial del producto y la veloci-
dad de circulacién del dinero mantenian, a
grandes rasgos, las tendencias observadas los
afios anteriores.

A lo largo de noviembre, los tipos de interés
del mercado monetario fueron reduciéndose,
mientras que la curva de rendimientos en ese
mercado presentaba una pendiente negativa,
que reflejaba las expectativas de disminucién
de los tipos oficiales. Tras la reduccion de los ti-
pos oficiales, los EURIBOR a todos los plazos
se han situado ligeramente por debajo del 3%,
describiendo una curva de rendimientos bas-
tante plana, coherente con unas escasas ex-
pectativas de bajadas adicionales de los tipos
de interés en los proximos meses (véase grafi-
co 6). En el mercado secundario de deuda pu-
blica, el tipo de interés a diez afios ha descen-
dido ligeramente desde principios de noviem-
bre. Como los tipos de interés de los bonos a
diez afios en Estados Unidos han registrado un
movimiento al alza en las dltimas semanas, el
diferencial entre estos y el bono aleman se re-
dujo a —20 puntos basicos, frente a —-50 puntos
basicos registrados durante los tres meses an-
teriores.

En los mercados de renta variable, la timi-
da recuperacion que se aprecié en noviembre
vino seguida por movimientos de signo contra-
rio y magnitud similar en las primeras sema-
nas de diciembre, por lo que el indice Euro
Stoxx amplio se situaba, el 16 de diciembre,
en niveles parecidos a los de finales de octu-
bre. Desde principios de afio, el indice Euro
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GRAFICO 6

Tipos de interés en la zona del euro
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GRAFICO 7
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Stoxx amplio ha acumulado una pérdida supe-
rior al 30%. Por su parte, la volatilidad de la
Bolsa ha evolucionado de forma contraria a
las cotizaciones, pues disminuyé en noviem-
bre, cuando las cotizaciones bursatiles se re-
cuperaron, y aumentd en la primera quincena
de diciembre. A lo largo de diciembre, el euro
se ha apreciado en relacion con el dolar y el
yen. Frente a la divisa norteamericana, la
apreciaciéon fue de un 3%, situandose a me-
diados de diciembre en 1,02 doélares/euro,
mientras que, frente al yen, la recuperacion ha
sido algo inferior (véase grafico 7).

En cuanto a la evolucion de los agregados
monetarios, la tasa de variacion interanual de
M3 fue del 7% en octubre, tres décimas por de-
bajo del dato de septiembre, como resultado,
en gran medida, de la menor demanda de
depdsitos a la vista y de valores negociables
(véase cuadro 1). El efectivo siguié experimen-
tando un elevado dinamismo y su saldo ya su-
pera el observado hace doce meses. El crédito
al sector privado mantuvo un crecimiento inter-
anual proximo al 5%, aunque en la evolucion
de las tasas mas cortas se detecta una ligera
tendencia a la desaceleracion.
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CUADRO 2
Tipos de interés y mercados financieros nacionales
1999 2000 2001 2002
DIC DIC DIC AGO SEP OCT NOV DIC (a)
BANCARIOS:
Tipo sintético pasivo 1,98 3,02 2,22 2,29 2,22 2,22 2,21
Tipo sintético activo 5,03 6,35 4,86 5,06 4,92 4,72 4,67
TESORO:
Subasta de letras a doce meses (b) BN5 4,71 3,11 3,29 3,22 2,90 2,98 2,87
Subasta de bonos a tres anos 4,56 4,81 3,60
Subasta de obligaciones a diez afos 5,38 5,24 5,02 4,76 4,59 4,52 4,67 4,51
MERCADOS SECUNDARIOS (c):
Letras del Tesoro a seis-doce meses 3,60 4,70 3,11 23 3,09 2,95 2,85 2,79
Deuda publica a diez afos 5,87 5,20 4,97 4,78 4,58 4,62 4,60 4,49
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,19 0,29 0,19 0,18 0,19 0,14 0,10 0,07
indice General de la Bolsa de Madrid (d) 16,22 -12,68 -6,39 -18,77 -30,11 -21,99 -15,86 -19,88
Diferencial renta fija privada
con letras del Tesoro a doce meses 0,24 0,29 0,22 0,26 0,26 0,28 0,23 0,27
Diferencial renta fija privada
con deuda publica a diez afios 0,41 0,70 0,67 0,64 0,63 0,64 0,64 0,63

Fuente: Banco de Espaia.

(a) Media de datos diarios hasta el 16 de diciembre de 2002.
(b) Tipo de interés marginal.

(c) Medias mensuales.

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

4. FLUJOS Y MERCADOS FINANCIEROS
EN ESPANA

Durante el mes de octubre se produjo en
nuestro pais un repunte de los ritmos de expan-
sion de los principales agregados monetarios y
crediticios, que contrasta con la ligera desace-
leracidon que estos experimentaron en el con-
junto de la UEM. De este modo, las condicio-
nes monetarias y crediticias en Espafia conti-
ndan siendo sensiblemente mas holgadas que
las del resto del area del euro.

Los tipos de interés aplicados por los bancos
y las cajas de ahorros a su clientela mantuvie-
ron, durante el mes de noviembre, la trayectoria
descendente observada en los meses preceden-
tes, contrarrestando asi los incrementos obser-
vados en la primera mitad de afio. El tipo de in-
terés sintético de activo se redujo cinco puntos
basicos en relacion con el de octubre, hasta si-
tuarse en el 4,67%, mientras que la remunera-
cion de las operaciones de pasivo disminuy6 en
menor medida (un punto bésico), alcanzando el
2,21%.

Las rentabilidades negociadas en los mer-
cados nacionales de renta fija retomaron, en
noviembre, una trayectoria descendente, tras

el ligero repunte experimentado por las refe-
rencias a medio y largo plazo en el mes ante-
rior. En la parte transcurrida de diciembre se
intensificaron las reducciones de tipos de inte-
rés, sobre todo tras la decisién del Banco Cen-
tral Europeo de disminuir en 50 puntos bési-
cos el tipo de interés oficial. De esta forma, en
los mercados secundarios de renta fija se re-
gistraron descensos cercanos a los 15 puntos
basicos para las distintas referencias, que si-
tuaron el rendimiento del bono espafiol a diez
afios en torno al 4,5% (véase cuadro 2). Por
su parte, el diferencial de rentabilidad entre la
deuda publica espafiola a largo plazo y el
bono aleman equivalente experimenté un nue-
Vo retroceso, hasta situarse por debajo de los
10 puntos basicos, lo que podria ser reflejo de
los problemas presupuestarios que atraviesa
Alemania. Por ultimo, en los mercados de ren-
ta fija privada los tipos de interés disminuyeron
en una cuantia similar a la registrada en los de
deuda publica, por lo que los diferenciales en-
tre ambos se mantuvieron en torno a los mis-
mos niveles de meses precedentes.

En los mercados bursatiles nacionales se
produjo, durante la segunda mitad del mes de
noviembre, una importante recuperacion de las
cotizaciones, que, no obstante, se vio truncada
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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
OCT (b) DIC DIC AGO SEP oCT
Medios de pago (MP) 305,3 4,4 6,8 10,9 9,7 11,5
Efectivo 49,0 -0,4 -21,3 -4,6 -2,3 2,3
Depésitos a la vista 133,1 9,1 16,0 17,0 14,5 171
Depdsitos de ahorro 123,2 2,4 11,8 11,9 9,8 9,8
Otros pasivos bancarios (OPB) 253,2 19,8 8,4 4,2 3,0 4,9
Depositos a plazo 202,8 25,4 13,0 6,0 51 71
Cesiones y valores bancarios 33,8 11,8 -0,6 -0,5 -3,3 -3,9
Depésitos en el exterior (c) 16,6 -8,6 -20,5 -6,3 -7,2 -1,3
Fondos de inversion 145,2 -16,8 -2,3 -3,2 -2,2 -2,8
FIAMM 46,5 -21,8 31,2 25,0 21,3 18,9
FIM renta fija en euros 31,0 -33,0 19,7 141 14,2 12,4
Resto de fondos 67,7 -9,8 -18,0 -20,0 -18,4 -18,2
PRO MEMORIA:
AL1 = MP + OPB + FIAMM 605,0 8,1 8,9 8,9 7,6 9,2
AL2 = AL1 + FIM renta fija en euros 636,0 5,2 9,4 9,2 7,9 9,3

Fuente: Banco de Espafia.
(a) La informacion de este cuadro tiene caracter provisional.
(b) Saldo en miles de millones de euros.

(c) Depésitos de residentes en sucursales extranjeras de entidades de depdsito residentes.

durante los primeros dias de diciembre. Al igual
que ha ocurrido en la mayoria de las bolsas in-
ternacionales, la evoluciéon de los precios nego-
ciados en los mercados espafioles de renta va-
riable ha continuado caracterizada por una ele-
vada volatilidad, ligada a la incertidumbre sobre
las perspectivas econdémicas a nivel internacio-
nal. A pesar de la recuperacion, el Indice Gene-
ral de la Bolsa de Madrid presentaba, en la fe-
cha de cierre de este articulo, unas pérdidas
acumuladas desde comienzos de afio proximas
al 20%, algo inferiores a las experimentadas en
el conjunto de los mercados del area de la UEM.

En relacion con las magnitudes monetarias,
durante el mes de octubre los activos liquidos
de las sociedades no financieras y los hogares
volvieron a registrar un incremento de sus rit-
mos de expansion, frente al descenso experi-
mentado en el mes precedente (véase cua-
dro 3). Con la excepcion de la correspondiente
a las participaciones en fondos de inversion, las
tasas interanuales de crecimiento de los restan-
tes componentes se elevaron en una cuantia
proxima a los dos puntos porcentuales. En par-
ticular, los medios de pago crecieron un 11,5%,
como resultado de la recuperacion del efectivo,
que por primera vez desde finales de afio 2000
registré una tasa interanual positiva (véase gra-

fico 8), y de la aceleracion experimentada por
los depdésitos a la vista.

Por su parte, la tasa de crecimiento de los
otros pasivos bancarios volvié a aumentar
tras el retroceso de los dos meses preceden-
tes (4,9% interanual en octubre, registro simi-
lar al del mes de julio). Esta evolucion es,
fundamentalmente, el resultado del comporta-
miento del componente mas importante de
esta partida, los depésitos a plazo, cuyo ritmo
de avance interanual experimentd un incre-
mento de dos puntos porcentuales, situando-
se en el 7,1%. Por su parte, las cesiones
temporales, los valores de entidades de cré-
dito y los depdésitos en el exterior continuaron
presentando tasas de expansiéon ligeramente
negativas.

El patrimonio gestionado por los fondos de in-
version aumento, en octubre, alrededor de 2,2 mm
de euros, como consecuencia de la evolucion
favorable de los mercados bursétiles y de las
suscripciones netas positivas que se produje-
ron en los FIAMM y FIM de renta fija en euros.
No obstante, su tasa de crecimiento interanual
se redujo ligeramente, hasta situarse en el
—2,8%, debido al importante avance experimen-
tado por el patrimonio de los fondos de inver-
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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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sion en el mismo mes del afio anterior (3,3 mm
de euros).

De acuerdo con la informacion provisional
correspondiente al mes de noviembre, los com-
ponentes mas liquidos de las carteras de los
hogares y las sociedades espafiolas podrian
haber registrado una aceleracién adicional en
dicho mes.

La financiacion recibida por el conjunto de
los sectores residentes no financieros crecio,
en octubre, a una tasa interanual del 9,8%
(0,9 puntos porcentuales mas que en el mes

GRAFICO 9

Financiacion a los sectores residentes
no financieros
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Fuente: Banco de Espania.

de septiembre), frenandose asi la trayectoria de
ligera desaceleracion que venia presentando
este agregado en los meses precedentes
(véase gréafico 9). Esta evolucion resulta de
la combinacién de las mayores necesidades
financieras del sector publico, junto con el
mantenimiento de los elevados ritmos de ex-
pansion de la financiacién recibida por el
sector privado no financiero. Asi, los fondos
obtenidos por las sociedades no financieras y
los hogares registraron un aumento de 0,3
puntos porcentuales en su tasa de crecimien-
to interanual, que alcanzé el 13,5%. En rela-
cion con su distribucién por instrumentos, el

20

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / DICIEMBRE 2002



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

OCT (b) DIC DIC AGO SEP OCT

1. Financiacion total (2 + 3) 1.174,4 11,9 11,2 9,2 8,9 9,8

2. Sociedades no financieras, hogares e ISFLSH 862,8 18,9 15,1 13,8 13,2 13,5

De los cuales:

Crédito de entidades de crédito residentes 679,0 18,0 13,4 15,1 18 14,6
Valores de renta fija + financiacion intermediada

por fondos de titulizacién 48,3 5,6 15,1 8,9 12,2 7,9

3. Administraciones Publicas 311,7 -0,6 2,8 -1,2 -1,3 0,7

Valores a corto plazo 37,0 -15,8 -19,3 -8,6 -3,6 1,0

Valores a largo plazo 283,6 8,3 4,9 1,7 2,6 1,3

Créditos - depositos (c) -9,0 -13,9 4,4 -5,0 -9,7 -1,8

Fuente: Banco de Espafia.

(a) La informacion contenida en este cuadro tiene caracter provisional, pudiendo estar sujeta a alguna revision, debida a modificaciones en las se-

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

principal componente de la financiacién, los
préstamos de las entidades de crédito resi-
dentes, experimentd una aceleracion impor-
tante tras el descenso registrado en septiem-
bre, situandose su ritmo de expansion inte-
ranual en el 14,6% (véase cuadro 4). Los
restantes componentes redujeron sus ritmos
de expansién interanual hasta el 7,9 % en el
caso de los valores de renta fija y fondos de
titulizacién, y el 10,4% en el de la financia-
cion procedente del exterior.

La informacion provisional correspondiente
al mes de noviembre, no obstante, apunta ha-
cia una tasa de crecimiento interanual del crédi-
to concedido por las entidades residentes a las

empresas y familias espafiolas similar a la re-
gistrada en el mes de septiembre.

Por ultimo, la financiacion otorgada a las Ad-
ministraciones Publicas se acelerd en octubre,
mes en el que, en términos interanuales, crecid
un 0,7%, dos puntos porcentuales por encima
de la tasa observada en septiembre (véase
cuadro 4). Este aumento de las necesidades fi-
nancieras netas del sector publico fue el resul-
tado de un menor ritmo de variacion interanual
de sus depositos y de la moderacién en el
avance de los valores emitidos por el sector
(véase gréfico 9).

19.12.2002.
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