Evolucion reciente
de la economia
espanola

1. EVOLUCION DEL SECTOR REAL
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Segun las ultimas estimaciones de la Conta-
bilidad Nacional Trimestral (CNTR), el producto
interior bruto (PIB) de la economia espafola
experimentd un crecimiento real interanual del
2,1% en el primer trimestre de 2003, en térmi-
nos de la serie ajustada de estacionalidad. En
tasas intertrimestrales, el crecimiento fue del
0,5%. Los datos de la CNTR han recogido una
aceleracion de la demanda interna, que avanzo
un 3% en relacion con el primer trimestre de
2002, a la que han contribuido la recuperacion
del consumo privado, en tasa interanual, y el
notable impulso experimentado por la inversién
en bienes de equipo, que habria finalizado su
largo periodo contractivo; la inversion en cons-
truccion registré una moderada desaceleracion,
manteniendo, no obstante, tasas de variacion
interanual por encima del 4%. Por su parte, la
demanda exterior neta acentud su aportacion
negativa al crecimiento del PIB, hasta alcanzar
0,9 puntos porcentuales. Las exportaciones fre-
naron ligeramente el dinamismo observado en
el ultimo trimestre del pasado afno, mientras
que las importaciones elevaron su ritmo de cre-
cimiento interanual. Por el lado de la oferta, la
industria mantiene la recuperacion iniciada en
2002, mientras que la actividad en la construc-
cion ha proseguido su ralentizacién muy lenta-
mente, manteniendo la produccién en los servi-
cios de mercado unas tasas de crecimiento
bastante moderadas; tan solo la agricultura ha
mostrado cierta recuperacién, con un recorte
sustancial del ritmo de descenso de su valor
ahadido. Por ultimo, el empleo ha iniciado el
presente afio con un notable dinamismo, supe-
rior al mostrado a finales de 2002, aumentando
un 1,5%, por lo que las ganancias de producti-
vidad siguen siendo reducidas.

Tras cerrar el primer trimestre del afno en un
tono similar al de los meses finales de 2002, los
escasos indicadores de consumo privado con
informacion para el segundo trimestre parecen
apuntar un mayor sostenimiento (véase grafi-
co 1). Asi, después de sufrir un continuo dete-
rioro en los meses anteriores, el indicador de
confianza de los consumidores experimentd un
ligero repunte en abril, que refleja la mejora de
las opiniones sobre la situacion econémica pre-
vista, para la economia en general y para los
hogares en particular, y un recorte de las opi-
niones sobre desempleo. El indicador de con-
fianza del comercio minorista avanzé sustan-
cialmente en ese mes, apoyado sobre todo en
unas previsiones mas optimistas de la evolu-
cion futura de los negocios, que se han trasla-
dado a un aumento de las compras a proveedo-
res. Sin embargo, el indice de ventas del co-
mercio al por menor se ha mantenido en una
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GRAFICO 1
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del indicador.

(b) Nivel de la serie original.

senda de ralentizacion hasta marzo, y, tras au-
mentar un 1,3% interanual, en términos reales,
€en ese mes, su crecimiento medio en el conjun-
to del primer trimestre ha sido ligeramente infe-
rior al observado en el trimestre final del pasa-
do afno. Por otra parte, la debilidad mostrada
por la produccidn industrial de bienes de consu-
mo, cuya recuperacion muestra ciertas vacila-
ciones, contribuye a la atonia del indicador de
disponibilidades de estos bienes, que ha evi-
denciado una pérdida de dinamismo, sobre
todo para el componente no alimenticio y, de
forma mas acusada, en el caso del consumo
duradero. Este ultimo resultado es coherente
con la tendencia descendente registrada por
las matriculaciones de automdviles en los tres
primeros meses del afio; el repunte significativo
que ha experimentado este indicador en abril
ha venido determinado por el empuje de las
ventas destinadas a empresas de alquiler y no
a los particulares.

El indice de disponibilidades de bienes de
equipo ha prolongado su recuperacion en los
primeros meses de 2003, a lo que han contri-
buido favorablemente tanto la produccién indus-
trial como los flujos comerciales con el exterior.
La produccién industrial de este tipo de bienes
se ha afianzado en tasas de variacion positivas,
en los meses mas recientes. Asimismo, las
previsiones de la cartera de pedidos de los pro-
ductores del sector muestran un perfil ascen-
dente. No obstante, el retroceso mostrado en
abril por el indicador de confianza para el to-
tal de la industria, debido a un empeoramiento
de la cartera de pedidos, pone un elemento de
cautela acerca de la continuidad de la recupe-
racion de este componente del gasto.

En cuanto a la inversiéon en construccion,
cabe sefalar que los datos de la ECIC del
cuarto trimestre del pasado ano han confirma-
do la desaceleracion de la actividad en el sector
constructor, con una intensidad mayor que la
recogida por la CNTR, destacando el retroceso
de la obra civil. No obstante, los indicadores
mas recientes coinciden en apuntar un posible
cambio de tendencia en el presente aho. Asi,
entre los indicadores adelantados, la licitacion
oficial mostré una recuperacion a finales del
ano pasado, al igual que la superficie de edifi-
cacion a construir, de acuerdo con los ultimos
datos de licencias y visados, con un fuerte in-
cremento en el caso de la edificacién residen-
cial. Entre los indicadores contemporaneos del
gasto, el consumo aparente de cemento regis-
tr6 un avance significativo del 19% en marzo,
tras las caidas de los dos meses anteriores,
acumulando un crecimiento medio en el primer
trimestre superior al del ultimo del pasado ano.
Asimismo, la produccién de minerales no meta-
licos, que aproxima la de materiales para la
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construccién, se ha recuperado en febrero y
marzo. Entre los indicadores de empleo, se ha
observado una mejoria en la evolucién del paro
registrado en la construccién, que ha tendido a
atenuar su ritmo de crecimiento desde princi-
pios de afo, y en el nimero de ocupados segun
la EPA, que se acelerd en el primer trimestre, si
bien los afiliados a la Seguridad Social en la
construccién han interrumpido en abril la senda
ascendente de los meses mas recientes. En
esta linea, el indicador de confianza de la cons-
truccion retrocedié sensiblemente en abril,
abandonando los elevados registros de los me-
ses anteriores.

Los datos de febrero del comercio exterior
muestran que las exportaciones de bienes, en
términos reales, aumentaron un 3,5% en tasa
interanual, manteniendo en los dos primeros
meses del afio un tono ligeramente positivo, si
bien mas moderado que el observado en la se-
gunda mitad de 2002 (véase grafico 1). Cabe
destacar el aumento sustancial en las ventas
exteriores de bienes de equipo (14,7%) v, en
menor medida, las de los bienes de consumo,
que recuperaron un tono moderadamente posi-
tivo (2%), gracias al componente no alimenticio.
Por areas geograficas, cabe destacar el fuerte
aumento de las ventas a los mercados extraco-
munitarios en términos reales (11,3%), compa-
tible con un moderado crecimiento en términos
nominales (1,3%), lo que estaria reflejando un
fuerte descenso de sus precios, en un contexto
de fortaleza del euro. En el caso de las importa-
ciones, el crecimiento interanual registré un
considerable repunte, alcanzando el 12,7%,
tras el ligero descenso de un mes antes. Las
compras exteriores de los bienes intermedios
no energéticos se incrementaron fuertemente
(casi un 20%), al igual que las de los bienes de
equipo (en torno al 16%). Esto compensd con
creces la desaceleracion mostrada por las im-
portaciones de los bienes de consumo, espe-
cialmente las destinadas al consumo no ali-
menticio, asi como el retroceso observado en
las correspondientes a los bienes energéticos.
El déficit comercial en términos nominales re-
puntd notablemente en febrero, incrementando-
se un 20,4%, debido al fuerte deterioro refleja-
do en el saldo comercial en términos reales,
que no se vio compensado por la mejora de la
relacion real de intercambio, en un contexto de
fortaleza del euro.

Los datos de la balanza de pagos hasta fe-
brero reflejaron un empeoramiento de todos los
saldos de la cuenta corriente, excepto el de las
transferencias corrientes, destacando el fuerte
incremento del déficit de la balanza de rentas,
que se amplié en 946 millones de euros, en re-
lacion con los dos primeros meses de 2002. Por
su parte, el déficit comercial aumenté un 18,1%,
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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.

(c) Sin incluir clausula de salvaguarda. Para el afio 2003, el dato
corresponde a los convenios registrados hasta el 31 de marzo.

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

casi 800 millones de euros mas que en 2002. El
superavit de servicios se redujo un 6%, habiendo
disminuido el correspondiente a turismo y viajes
en un 1,6%; los indicadores reales de turismo
han mostrado un estancamiento en los cuatro
primeros meses del afio, acorde con los datos
de Balanza de Pagos. En conjunto, el déficit de
la cuenta corriente alcanzé los 3.082 millones
de euros en los dos primeros meses de 2003,
frente al déficit de 1.278 millones registrado en
el mismo periodo del afio anterior. Por su parte,
la cuenta de capital acumulé un saldo positivo
de 1.749 millones, 102 mas que en los dos pri-
meros meses de 2002, como consecuencia del
aumento de las transferencias de capital recibi-
das de la UEM.

Desde la dptica de la oferta, el dato del indice
de produccion industrial (IPlI) de marzo, corregi-
do de efectos de calendario, ha venido a confir-
mar la desaceleracién experimentada por este
indicador en el primer trimestre de 2003, en el
que ha alcanzado un crecimiento por debajo del
registrado en el ultimo trimestre del 2002. No
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GRAFICO 3
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obstante, la produccion de bienes intermedios
mantuvo un comportamiento ascendente en
marzo, mientras que la de bienes de consumo
siguid lastrada por la atonia del componente no
alimenticio. Por su parte, como se ha comentado
anteriormente, la produccién de bienes de equi-
po mostré un dinamismo creciente. El indicador
de confianza de la industria registré un retroceso
de dos puntos en abril, tras dos meses de esta-
bilidad, a lo que contribuyeron la caida de la
cartera de pedidos y el ligero aumento de las
existencias. Ademas, el ultimo dato de la utiliza-
cion de la capacidad productiva en la industria,
publicado en mayo, ha mostrado un nuevo des-
censo, si bien se mantiene casi un punto por en-
cima del nivel registrado un afo antes. Finalmen-
te, los indicadores de empleo en la industria
apuntan resultados positivos: segun la EPA, en
el primer trimestre del afio el nimero de ocupa-
dos elevo sustancialmente su ritmo de avance
interanual (hasta el 1,9%), evolucion similar a la
del paro registrado, que ha moderado su ritmo
de crecimiento hasta abril; solo las afiliaciones a
la Seguridad Social han mostrado un estanca-
miento, disminuyendo un 1,3% en ese ultimo
mes.

De forma mas general, la informacion re-
ciente sobre el comportamiento del empleo ha
sido favorable (véase grafico 2). Segun la EPA,
en el primer trimestre del afo se crearon 55.100
nuevos puestos de trabajo netos, lo que se tra-
dujo en un considerable avance de la tasa de
crecimiento interanual de los ocupados hasta el

2,3%, siete décimas por encima de la registra-
da en el ultimo trimestre de 2002. La tasa de
paro se situé en el 11,7%, aumentando dos dé-
cimas respecto a la registrada en el cuarto
trimestre del 2002. En otro articulo de este Bo-
letin se comentan con mayor detalle estos
resultados. Cabe sefalar aqui que el dinamis-
mo reflejado por la EPA es coherente con la
evolucion del numero de afiliados a la Seguri-
dad Social, que mantuvo un ritmo elevado de
incremento interanual en abril. Asimismo, el
paro registrado disminuyd, en dicho mes, en casi
62.000 personas, por lo que su ritmo de cre-
cimiento interanual se ralentizé sensiblemente,
al situarse en el 1,3%, frente al 4,6% registrado
en el primer trimestre del afo. Por sectores,
cabe destacar la mejora de los indicadores de
empleo en los servicios.

Con la metodologia de la Contabilidad Na-
cional, el Estado obtuvo hasta abril de 2003 un
superavit de 11.033 millones de euros (1,5%
del PIB), superior a los 9.532 millones de euros
(1,4% del PIB) de un afo antes. Tanto los ingre-
sos como los gastos acumulados en el primer
trimestre se aceleraron en ese mes. Los ingre-
sos registraron un aumento del 2,9% con res-
pecto al mismo periodo del afo anterior, desta-
cando la recuperacion del IVA hasta tasas algo
superiores a las del PIB y el aumento de recau-
dacion del Impuesto de Sociedades. Los gastos
atenuaron su ritmo de caida hasta el -0,8%,
debido a la evolucion de las transferencias
corrientes pagadas a otras Administraciones
Publicas y a los gastos de consumo final. En
términos de caja, la ejecucion presupuestaria
hasta abril se saldé con un superavit de 5.528
millones de euros, muy superior al registrado
en el mismo periodo del afo anterior, que fue
de 2.787 millones. Los ingresos se aceleraron
durante el mes, hasta alcanzar un ligero creci-
miento (1,4%); esta tasa refleja la fortaleza del
IRPF y del IVA. Los pagos intensificaron su cai-
da en abril, hasta el -5,4%, al compensar los
menores pagos por intereses y por transferen-
cias corrientes los elevados crecimientos de los
gastos de personal y de compras.

2. PRECIOSY COSTES

Los convenios colectivos registrados hasta
finales de marzo incorporan un incremento sa-
larial medio del 3,4%, tres décimas superior al
pactado el pasado afo, si no se tiene en cuenta
el efecto de la aplicacion de las clausulas de
salvaguarda. La mayor parte de los convenios
registrados hasta el momento son revisiones de
convenios plurianuales, pero cabe senalar que
el incremento pactado en los convenios de nue-
va firma, un 2,8%, se aproxima mas al acuerdo
para la negociacion colectiva firmado para este
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afo. Por ramas de actividad, los incrementos
mas elevados se siguen registrando en la cons-
truccion (3,9%), mientras que en la industria se
observan los mas moderados (3,1%).

La tasa interanual del indice de precios de
consumo (IPC) se redujo hasta el 3,1% en
abril, desde el 3,7% observado en marzo; su
aumento intermensual fue del 0,8% (véase
grafico 4). Por su parte, el IPSEBENE, que se
elevo un 1,3% intermensual, incrementé su rit-
mo de avance interanual en una décima, hasta
el 3,3%, cifra en torno a la que viene oscilando
desde principios de afo. La desaceleracion del
indice general estuvo determinada por el favo-
rable comportamiento de los precios energéti-
cos, en especial de los carburantes, y de los
alimentos. Los precios de la energia cayeron
un 2,6%, reduciendo su tasa interanual en
mas de cinco puntos porcentuales, hasta el
0,8%. Esta evolucién refleja las menores ten-
siones de precios en los mercados internacio-
nales de crudo. Asimismo, los precios de los
alimentos contribuyeron favorablemente al
comportamiento del IPC en abril, al ralentizar
su avance interanual en torno a un punto por-
centual. En el caso de los alimentos no elabo-
rados, la tasa interanual descendié hasta el
4,5%, con caidas generalizadas en los precios
de las carnes, mientras que para los alimentos
elaborados la tasa se situd en el 3,1%, con
moderadas variaciones de precios en la mayo-
ria de sus componentes.

Esta evolucion positiva se vio parcialmente
compensada por los considerables desliza-
mientos en los precios de los bienes industria-
les no energéticos y de los servicios. Estos Ul-
timos se incrementaron un 0,7% respecto al
mes anterior, lo que supuso un aumento de
cuatro décimas en su ritmo de avance inte-
ranual, que retornd a los niveles del 4% obser-
vados a principios del ano. Este resultado ha
venido influido, fundamentalmente, por el efec-
to de la Semana Santa sobre los precios de
los servicios relacionados con el turismo y la
hosteleria, que han registrado incrementos
muy superiores a los observados en anos an-
teriores. Los precios de restaurantes, bares y
cafeterias, por el contrario, se comportaron
moderadamente, prosiguiendo el descenso de
su tasa interanual. En cuanto a los precios de
los bienes industriales no energéticos, aumen-
taron un 2,7% en abril, incrementandose en
tres décimas su crecimiento interanual, hasta
el 2,6%. Este comportamiento ha venido deter-
minado por el incremento del 8,7% en los pre-
cios del vestido y del calzado, cuya tasa inte-
ranual repunté mas de 1,5 puntos porcentua-
les, hasta el 5,5%, al inicio de la temporada de
primavera, muy por encima de lo observado el
afo anterior.
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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.

En abril, el IAPC se incrementé un 0,8%,
reduciendo su tasa de crecimiento interanual
en cinco décimas, hasta el 3,2%. En la UEM, la
tasa de crecimiento interanual del IAPC se re-
cortd en menor medida, quedando situada en
el 2,1%, de forma que el diferencial de inflacion
se estrechd por cuarto mes consecutivo, hasta
los 1,1 pp. En abril, mejoraron los diferenciales
de inflacién de la energia y, especialmente, de
los alimentos, que en el caso de los alimentos
elaborados paso a ser levemente negativo. Por
el contrario, se ampliaron los diferenciales de
inflacion de los servicios —que alcanzaron el
punto porcentual— vy, en especial, de los bienes
industriales no energéticos —que aumentaron
hasta los 1,9 pp—.

El IPRI disminuyd un 1% en abril, interrum-
piendo bruscamente la senda de aceleracion
que habia mantenido hasta ese mes, de forma
que su tasa de crecimiento interanual se redujo
hasta el 1,4%, desde el 3% del mes anterior.
Los precios de produccion de los bienes ener-
géticos, que habian alcanzado una tasa inter-
anual del 9,5% en marzo, se desaceleraron
hasta el 1,2% en abril, coincidiendo con el cam-
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bio de tendencia del precio del petrdleo en los
mercados internacionales, y en un contexto de
apreciacion del euro. Los restantes componen-
tes también recortaron sus tasas de variacion,
aunque en menor cuantia, con la excepcion de
los precios de los bienes de consumo duradero,
que repuntaron levemente.

Los indices de valor unitario (IVU) de las ex-
portaciones han mantenido su trayectoria de acu-
sada moderacion, con tasas de variacion inter-
anual muy reducidas o negativas, desde hace
varios meses. Destaca el fuerte descenso de fe-
brero, por segundo mes consecutivo, de los pre-
cios de los bienes de equipo. En el caso de las
importaciones, los precios retomaron en febrero
la senda de caidas, a pesar de que los precios
energéticos avanzaron intensamente (28,5%),
coincidiendo con la fuerte escalada de los precios
del crudo en los mercados internacionales.

3. EVOLUCION ECONOMICA
Y FINANCIERA EN LA UEM

Durante el mes de mayo prosiguio la ten-
dencia depreciadora del dodlar, que se habia
acentuado desde finales de marzo. Asi, en su
cotizacion respecto al euro, se alcanzaron nive-
les similares a los del inicio de la Unién Mone-
taria Europea (en torno a 1,18 ddlares por
euro). El diferencial de tipos de interés a corto
plazo, el elevado déficit exterior de esta econo-
mia y la percepcion de una mayor tolerancia
respecto a un délar mas depreciado, en un en-
torno de incertidumbre sobre el vigor de la re-
cuperacion en EEUU, sustentaron esta evolu-
cion. Los tipos de interés a largo plazo registra-
ron notables reducciones, mas acusadas en
EEUU que en la zona del euro y en Japon. La
estabilizacién de los precios del petréleo contri-
buyd adicionalmente a la percepcion de ausen-
cia de presiones inflacionistas.

En EEUU, el PIB crecié un 1,6% (trimestral
anualizado) durante el primer trimestre de
2003, a pesar de que la inversion empresarial
volvié a tasas negativas, atribuibles en buena
medida a la elevada incertidumbre geopolitica
en ese periodo. Finalizado el conflicto en Irak,
los indicadores de actividad no han dado mues-
tras claras de mejora por el momento. En abril,
las ventas al por menor cayeron un 0,9% exclu-
yendo automoviles, la produccion industrial lo
hizo en un 0,5% y la utilizacion de la capacidad
productiva cayé a los niveles mas bajos de los
ultimos 20 anos. También el mercado laboral
sufrid una contraccion adicional del empleo en
abril, si bien a menor ritmo que en febrero y
marzo. Sin embargo, los indices de confianza
de los consumidores —y, en menor medida, de
empresarios— han retomado una senda ascen-

dente, sobre todo en el componente expectati-
vas. Este mayor optimismo se suma al mejor
tono de los mercados financieros, cuya reac-
cién al final de la guerra ha sido claramente
positiva: subida de la bolsa y reduccién de los
diferenciales de los bonos corporativos. En
cuanto a los precios, tanto los de produccion
como los de consumo han caido en abril mas
alla de lo que era de esperar por la reduccion
de los precios del crudo. El IPC total cayd un
0,3% en el mes, lo que supuso un descenso de
su tasa de crecimiento interanual del 3% al
2,2%, mientras que la inflacién subyacente
pasoé del 1,7% al 1,5%. La Reserva Federal, en
su reunién del FOMC del 6 de mayo, mantuvo
los tipos en el 1,25% vy, en su valoracion de
riesgos, puso un énfasis especial en la posibili-
dad de una reduccion excesiva de la tasa de
inflacion, lo que podria afectar a los margenes
empresariales y a la inversion.

En Japdn, el PIB real del primer trimestre de
20083 registré un crecimiento intertrimestral nulo
(tras haber aumentado un 0,5% no anualizado
en el anterior trimestre), con lo que la tasa inter-
anual se sitda en el 2,5% (igual a la registrada
en el trimestre precedente). La demanda inter-
na registré6 un aumento trimestral del 0,2%,
condicionada por el reducido aumento del con-
sumo privado (0,3%) y la desaceleracion de la
formacioén bruta de capital fijo. La demanda ex-
terna anulé este pequefo impacto expansivo, y
hay sintomas de una incipiente deseceleracion
del impulso del sector exterior. Las exportacio-
nes de bienes y servicios experimentaron una
caida trimestral del 0,5%, que fue parcialmente
compensada por la reduccion en el ritmo de
aumento de las importaciones, que crecieron
un 1,4%. EIl deflactor del PIB experimento en el
primer trimestre de 2003 una fuerte caida inter-
anual (-3,5%), dato que significa un récord
negativo. En cuanto a los indicadores econémi-
cos mas recientes, cabe destacar, en la vertien-
te interna, que la produccién industrial registro
en marzo un crecimiento mensual del 0,1%
(4,1% interanual) y que los precios al por mayor
sufrieron, en abril, una nueva caida interanual
(—0,8%).

En el Reino Unido, la segunda estimacién
del PIB para el primer trimestre de 2003 confir-
mo la ralentizacion del crecimiento que anun-
ciaban los indicadores econdmicos de ese pe-
riodo. El PIB crecié un 0,2% trimestral, con una
fuerte desaceleracion del consumo privado y un
retroceso de la inversion fija. Las encuestas de
opinidon empresarial de abril mostraron una me-
jora, aunque indican que la actividad industrial
sigue estancada, mientras que la construccion
crece a menor ritmo. Por otro lado, las ventas al
por menor de abril se desaceleraron al 0,3%,
dejando el crecimiento interanual en el 2,7%.
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CUADRO 1
Situacion econémica, financiera y monetaria en la UEM
2002 2003
DIC ENE FEB MAR ABR MAY (a)
ACTIVIDAD Y PRECIOS (b):
indice de produccion industrial -0,5 1,2 2,0 -0,3
Comercio al por menor -1,5 2,7 1,0
Matriculaciones de turismos nuevos 3,6 -4,2 -2,5 1,6
Indicador de confianza de los consumidores -16 -18 -19 -21 -19
Indicador de clima industrial -9 -10 -1 -12 -13
IAPC 2,3 21 2,4 2,4 21
VARIABLES MONETARIAS Y FINANCIERAS (c):

M3 6,9 7,2 79 79 8,7
M1 9,9 9,4 10,3 11,7 11,1
Crédito a los sectores residentes

Total 4,1 4,1 4,3 4,1 4,7

AAPP 1,7 1,9 2,4 2,0 3,6

Otros sectores residentes 4,7 4,8 4,9 4,7 5,0
EONIA 3,09 2,79 2,76 2,75 2,56 2,57
EURIBOR a tres meses 2,94 2,83 2,69 2,53 2,53 2,44
Rendimiento bonos a diez afios 4,41 4,27 4,06 4,13 4,23 4,02
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM -0,32 -0,21 -0,12 -0,31 -0,24 -0,29
Tipo de cambio délar/euro 1,018 1,062 1,077 1,081 1,085 1,148
indice Dow Jones EURO STOXX amplio (d) -34,5 -4,8 -9,2 -12,9 -1,7 -4,7

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

(a) Media del mes hasta el dia 21 de mayo de 2003.

(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 21 de mayo de 2003.

La confianza de los consumidores mejoré li-
geramente en abril y mayo, mientras la tasa
de paro se mantuvo en el 5,1%. El IPC (RPIX) de
abril permanecio en el 3% interanual, pero el
indice armonizado se redujo al 1,5%, lo que ha
llevado al Banco de Inglaterra a revisar a la
baja sus perspectivas de inflacion para 2004.

En América Latina prosiguio la positiva evo-
lucion de los indicadores financieros, que en al-
gunos casos, como Méjico, situé en minimos
histéricos el diferencial de rentabilidad de la
deuda publica respecto a los titulos estadouni-
denses. El buen sentimiento del mercado hacia
el area propicié la vuelta de Brasil a los merca-
dos de bonos internacionales, tras mas de un
afno de ausencia, con una emisién que incluye
Clausulas de Accion Colectiva, mediante las
cuales determinadas condiciones de los titulos
pueden renegociarse si lo aprueba una mayoria
suficiente de acreedores. Los indicadores de
actividad, sobre todo los referidos a la deman-
da interna, mostraron en algunos paises una li-
gera recuperacion, aunque hay dudas sobre su
fortaleza, mientras que las presiones inflacio-

nistas, que se habian intensificado en los ulti-
mos meses, dieron sintomas de moderacion. El
gobierno brasilefio envié al Congreso los pro-
yectos de reforma tributaria y de la Seguridad
Social, y el banco central mantuvo el nivel de
los tipos de interés, en un contexto en el que
la actividad comienza a acusar los efectos de la
restriccion monetaria. En Argentina, los indica-
dores macroecondmicos prosiguieron su mejo-
ria, aunque se percibe un cierto agotamiento
del impulso del sector exterior. Méjico supero
los problemas de principio de afio en el ambito
cambiario e inflacionario, lo que indujo una
apreciacion del peso frente al ddlar y permitio
una reduccion de las tasas de interés. Sin em-
bargo, los datos del primer trimestre sefalan
una segunda caida consecutiva del PIB en tér-
minos intertrimestrales. Por ultimo, Uruguay
consiguié culminar con éxito el canje de deuda
publica para aliviar la carga de intereses duran-
te los proximos afnos.

Segun el avance publicado por Eurostat, en
el primer trimestre de 2003 el producto interior
bruto del area del euro se estancé en el nivel
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GRAFICO 5
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Fuente: Eurostat.

alcanzado el trimestre anterior, lo que se corres-
ponde con un 0,8% de variacion interanual. Es-
tas cifras suponen una prolongacion del proce-
so de desaceleracion de la actividad observado
desde mediados de 2002.

Sin embargo, los datos disponibles de Con-
tabilidad Nacional relativos a los tres primeros
meses de 2003 muestran una evolucién muy
dispar. Asi, mientras que Alemania, ltalia y Ho-
landa han registrado una tasa de variacion in-
tertrimestral del PIB negativa, Francia y Grecia
presentaron una evolucion mas favorable. En
Alemania, el PIB se redujo un 0,2% en relacién
con el trimestre anterior, tras la variacion nula
del cuarto trimestre de 2002; en ltalia, el PIB se
desacelerd notablemente, al pasar de un creci-
miento intertrimestral del 0,4% en la ultima par-
te de 2002 a un —0,1% en los primeros meses
del afo; finalmente, Holanda sufrié el segundo
trimestre consecutivo de crecimiento negativo.
Por el contrario, el PIB de Francia crecié un
0,3% —tras la caida del 0,1% del trimestre an-
terior—, como resultado de la recuperacion del
consumo privado y de la formacion bruta de
capital, que compensd la evolucion desfavora-
ble de las exportaciones netas.

La informacion de coyuntura mas reciente
referida al segundo trimestre del afio refleja el
mantenimiento de un tono débil de avance de la
actividad, si bien es dificil valorar en qué medi-
da estos datos estan todavia afectados por la
guerra de lIrak. Asi, tanto el indicador de con-
fianza industrial de la Comisién Europea como
el de las opiniones de los directores de com-
pras del sector manufacturero se redujeron en
abril, en el primer caso por cuarto mes conse-
cutivo (véase cuadro 1). Los indicadores de
confianza del sector servicios mostraron en
abril una evolucién mas favorable, si bien se
mantienen por debajo del nivel medio alcanza-
do en el primer trimestre. Por su parte, la con-
fianza de los consumidores mejord ligeramente
en abril, tras haber presentado descensos su-
cesivos en los seis meses anteriores, y la con-
fianza de los minoristas, que ha mostrado re-
cientemente un comportamiento muy erratico,
también avanzé en dicho mes. Por ultimo, se-
gun la encuesta trimestral de coyuntura indus-
trial de la Comisiéon Europea fechada en el se-
gundo trimestre, las expectativas de exporta-
cion se redujeron bruscamente y el grado de
utilizacion de la capacidad productiva disminu-
yo, hasta alcanzar su nivel mas bajo desde
1997. En cuanto a las perspectivas a corto pla-
zo, la prevision de la Comisidon Europea sobre
el crecimiento intertrimestral del PIB de la UEM
en los trimestres segundo y tercero se situa en
el rango 0%-0,4%. No obstante, es posible que
la previsién para el tercer trimestre esté sesga-
da a la baja, dadas las distorsiones que pueden
haber generado los conflictos geopoliticos so-
bre algunos de los indicadores utilizados para
realizar la prevision.

Por lo que se refiere a la evolucion de los
precios, la tasa de variacion interanual del IAPC
se redujo en el mes de abril, pasando del 2,4%
al 2,1% (véase grafico 5). Esta caida resulta
atribuible en su totalidad a la reduccion del rit-
mo de crecimiento de los precios de los bienes
energéticos, asociada al descenso registrado
por la cotizacién del petrdleo desde mediados
de marzo y a la apreciacion del euro frente al
dolar. Por el contrario, los precios de los servi-
cios registraron una aceleracion, consecuencia
del incremento observado en el precio de los
paquetes turisticos y en el transporte aéreo de
viajeros por el efecto de la Semana Santa. Los
demas componentes del IAPC —alimentos y
bienes industriales no energéticos— mostraron
tasas de avance en linea con las del mes ante-
rior. Con ello, la tasa de variacion interanual del
indice de precios que excluye los alimentos no
elaborados y la energia (IPSEBENE) se incre-
menté dos décimas, hasta el 2,2%. Por su par-
te, el crecimiento interanual de los precios in-
dustriales se situd, en marzo, en el 2,4%, frente
al 2,7% del mes anterior. Esta evolucion se de-
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GRAFICO 6

Tipos de interés en la zona del euro
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bié a la moderacion del ritmo de aumento de
los precios de los bienes energéticos y, en me-
nor medida, de los precios de los bienes de
consumo.

En su reunion del 8 de mayo, el Consejo de
Gobierno del BCE adopté algunas decisiones
para clarificar la estrategia de politica monetaria,
tras haberla evaluado exhaustivamente. En par-
ticular, el Consejo de Gobierno, aunque confirmd
la definicién de estabilidad de precios, aclaré
que intentara mantener la tasa de inflacién en
niveles cercanos al 2% a medio plazo, y decidio
que la revision del valor de referencia de M3 de-
jara de realizarse con periodicidad anual. Asimis-
mo, decidié modificar la estructura de sus infor-
mes publicos, con objeto de subrayar la existen-
cia de una valoracién unica de las perspectivas
de precios en el marco de los dos pilares y preci-
sar los distintos horizontes a los que resultan re-
levantes el andlisis econémico y el monetario.
Respecto a la orientacion de politica monetaria,
en las reuniones posteriores a la celebrada el 6
de marzo —en la que se redujo en 25 puntos
basicos el tipo de intervencion, hasta el 2,5%—,
el Consejo de Gobierno del BCE decidié mante-
ner inalterados los tipos de interés oficiales. En
el mercado interbancario, los tipos de interés a

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / MAYO 2003

17



EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

CUADRO 2
Tipos de interés y mercados financieros nacionales
2000 2001 2002 2003
DIC DIC DIC ENE FEB MAR ABR  MAY (a)
BANCARIOS:
Tipo sintético pasivo 3,02 2,22 2,06 1,99 1,96 1,83
Tipo sintético activo 6,35 4,86 4,40 4,39 4,36 4,25
TESORO:
Subasta de letras a doce meses (b) 4,71 3,11 2,87 2,57 2,25 2,35 2,34
Subasta de bonos a tres anos 4,81 3,02 2,81 2,74
Subasta de obligaciones a diez afos 5,24 5,02 4,51 4,27 3,86
MERCADOS SECUNDARIOS (c):
Letras del Tesoro a seis-doce meses 4,70 3,11 2,72 2,56 238 2,31 2,29 2,14
Deuda publica a diez afos 5,20 4,97 4,43 4,24 4,01 4,04 4,19 3,97
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,29 0,19 0,06 0,05 0,05 0,01 0,02 0,04
indice General de la Bolsa de Madrid (d) -12,68 -6,39 -23,10 -1,58 -1,19 -3,15 6,47 4,02
Diferencial renta fija privada
con letras del Tesoro a doce meses 0,29 0,22 0,29 0,32 0,30 0,36 0,28 0,28
Diferencial renta fija privada
con deuda publica a diez afios 0,70 0,67 0,62 0,61 0,63 0,63 0,63 0,69

Fuente: Banco de Espaiia.

(@) Media de datos diarios hasta el 20 de mayo de 2003.
(b) Tipo de interés marginal.

(c) Medias mensuales.

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

plazos entre tres y doce meses, que aumentaron
en la primera quincena de abril, hasta configurar
una curva de rendimientos practicamente plana,
han registrado después una progresiva reduc-
cion. Del mismo modo, los tipos forward implici-
tos a un mes, que, a mediados de abril, refleja-
ban unas expectativas de mantenimiento de los
tipos de interés en la segunda mitad del afo,
han disminuido con posterioridad (véase grafi-
co 6). En los mercados secundarios de deuda
publica, las rentabilidades a diez afos se incre-
mentaron ligeramente en la primera mitad de
abril, tanto en la UEM como en Estados Unidos,
pero ese movimiento ha revertido con fuerza en
las semanas siguientes, de modo que los tipos
de interés negociados se situan por debajo de
los niveles minimos que se observaron a media-
dos de marzo.

Los mercados de renta variable europea man-
tuvieron en abril y mayo, dentro de un contexto de
gran volatilidad, la tendencia al alza que se inici6
a mediados de marzo, probablemente impulsa-
dos, en un primer momento, por las perspectivas
de una finalizacién rapida del conflicto en Irak v,
posteriormente, por una percepcion favorable de
los efectos de su conclusion sobre la actividad
econdmica. En los mercados de divisas ha conti-

nuado el proceso de apreciacion del tipo de cam-
bio del euro frente al ddlar; en concreto, entre co-
mienzos de abril y mediados de mayo el euro se
ha apreciado un 7,3% frente a la moneda norte-
americana, hasta situarse en niveles proximos a
las cotizaciones iniciales del euro en enero de
1999 (véase grafico 7).

Por lo que respecta a la evoluciéon de los
agregados monetarios, el dato de M3 mantuvo
en abril un elevado dinamismo, al situarse su
crecimiento interanual en el 8,7% —ocho dé-
cimas mas que en el mes anterior—. Por su par-
te, el crédito al sector privado registré en abril
un repunte en su tasa de variacién interanual
—hasta el 5%—, tras la ligera moderacion del
mes precedente.

4. EVOLUCION FINANCIERA EN ESPANA

Durante el mes de marzo se produjo en
nuestro pais una desaceleracion de los principa-
les agregados monetarios y crediticios, que, no
obstante, siguen revelando unas condiciones fi-
nancieras mas holgadas en Espafa que en el
resto del area del euro. De este modo, el crédito
al sector privado continué aumentando a tasas
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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)

2003 2001 2002 2003
MAR (b) DIC DIC ENE FEB MAR
Medios de pago (MP) 326,4 6,8 11,4 12,3 12,1 11,0
Efectivo 53,6 -21,3 28,4 25,9 25,6 21,8
Depésitos a la vista 1443 16,0 10,3 18,8 12,8 12,6
Depésitos de ahorro 128,5 11,8 6,5 6,5 6,7 Bi5)
Otros pasivos bancarios (OPB) 252,5 8,2 4.1 4,2 4,3 3,5
Depdsitos a plazo 203,0 13,0 6,9 6,1 5,8 4,6
Cesiones y valores bancarios 32,8 -1,7 -10,5 -3,6 -7,6 -5,5
Depositos en el exterior (c) 16,8 -20,6 5,6 -1,3 13,0 10,0
Fondos de inversion 152,5 -2,4 -6,7 -4,7 -0,5 -0,1
FIAMM 48,4 31,2 13,1 14,8 15,7 12,0
FIM renta fija en euros 38,6 19,7 8,2 10,6 26,5 32,4
Resto de fondos 65,4 -18,0 -21,6 -20,3 -19,0 -18,5
PRO MEMORIA:
AL1 =MP + OPB + FIAMM 627,4 8,9 8,5 9,0 9,1 8,0
AL2 = AL1 + FIM renta fija en euros 666,0 9,3 8,5 9,1 9,9 el

Fuente: Banco de Espafa.
(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 depésito residentes.

elevadas y muy superiores a las del conjunto de
la UEM. En todo caso, la informacién provisional
correspondiente a abril no parece confirmar la
tendencia hacia la moderacion en el ritmo de
expansion de la financiacion crediticia.

La trayectoria descendente observada du-
rante los Ultimos meses en los tipos de interés
aplicados por las entidades de crédito a su
clientela continué en marzo. De este modo, los
tipos sintéticos de pasivo y de activo se reduje-
ron, respectivamente, 13 y 11 puntos basicos y
quedaron situados en el 1,83% y 4,25% (véase
cuadro 2).

En los mercados nacionales de renta fija, las
rentabilidades negociadas mostraron una ten-
dencia descendente durante abril y la parte
transcurrida de mayo. En el caso de los valores a
mas largo plazo, estos descensos han corregido
el repunte observado durante la segunda quin-
cena de marzo, de modo que los tipos de interés
de estos activos se han vuelto a situar en torno a
los niveles minimos del aho. En la parte trans-
currida de mayo, las rentabilidades medias dia-
rias de las letras del Tesoro entre seis y doce
meses y del bono a diez afios fueron, respecti-
vamente, del 2,14% y 3,97%. El diferencial me-
dio con el bono aleman a diez afios continuo en

niveles reducidos (en torno a los 4 puntos basi-
cos), mientras que los diferenciales entre la ren-
ta fija privada y la publica aumentaron hasta los
69 puntos basicos en los plazos més largos y se
mantuvieron estables en los cortos.

En los mercados bursatiles espafoles, al
igual que en el resto de las bolsas internaciona-
les, las cotizaciones registraron, durante el mes
de abril, un aumento de su nivel y una disminu-
cién de sus volatilidades. El rapido desenlace
del conflicto iraqui y la publicacién de resulta-
dos empresariales favorables fueron dos de los
factores que contribuyeron a estos desarrollos.
En el caso del Indice General de la Bolsa de Ma-
drid, el ascenso fue del 9,9%. En la fecha de
cierre de este articulo, dicho Indice se situaba li-
geramente por debajo de los niveles de finales
del mes anterior y, en relacién con el principio de
ano, acumulaba una ganancia del 4%.

En cuanto a las magnitudes monetarias,
durante el mes de marzo los activos financie-
ros mas liquidos de las sociedades no finan-
cieras y los hogares experimentaron una cai-
da en su ritmo de expansién, después de la
leve aceleracidon observada durante los dos
meses anteriores (véanse cuadro 3 y grafi-
co 8). Asi, los medios de pago aumentaron,
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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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en términos interanuales, un 11%, 1,1 puntos
menos que en el mes anterior. Esta desacele-
racion se manifestd en todos los componen-
tes del agregado —efectivo, depdsitos a la
vista y depésitos de ahorro—, aunque sus ta-
sas interanuales estan todavia afectadas por
el comportamiento excepcional derivado de la
introduccion de los billetes y monedas deno-
minados en euros. Por su parte, el agregado
otros pasivos bancarios —que incluye deposi-
tos a plazo, cesiones, valores bancarios y de-
poésitos en el exterior— también redujo su

GRAFICO 9

Financiacion a los sectores residentes
no financieros
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Fuente: Banco de Espana.
(a) Incluye los créditos titulizados.

crecimiento interanual hasta el 3,5%, frente al
4,3% del mes precedente. Esta evolucion es
el resultado, principalmente, de la ralentiza-
cién del componente de mayor peso, los de-
positos a plazo, cuya tasa de variacion des-
cendio hasta el 4,6%, y, en menor medida, de
la reduccion en el ritmo de avance de los de-
positos en el exterior.

El valor de las participaciones de fondos de
inversidon en manos del sector privado no finan-
ciero aumentd 3,3 mm de euros en marzo, con
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CUADRO 4

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

2001 2002 2003

MAR (b) DIC DIC ENE FEB MAR

1. Financiacion total (2 + 3) 1.231,2 11,6 10,2 10,4 10,3 9,9

2. Sociedades no financieras, hogares e ISFLSH 910,2 15,7 14,5 14,8 14,9 13,5
De los cuales:

Préstamos de entidades de crédito residentes (d) 748,5 13,8 14,2 15,2 1,8 141

Valores de renta fija 16,4 8,1 -9,7 -10,4 -10,7 -11,0

3. Administraciones Publicas 321,1 2,7 -0,4 -0,2 -1,1 0,9

Valores a corto plazo 38,7 -19,3 0,7 9,7 6,7 5,0

Valores a largo plazo 285,0 4,9 3,0 0,0 3,0 1,2

Créditos - depdsitos (c) -2,6 41 -10,2 -4,2 -14,2 -2,2

Fuente: Banco de Espana.

(a) Lainformacion 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.
(d) Incluye los créditos titulizados.

lo que su tasa de crecimiento interanual se si-
tud en el —0,1% (-0,5% un mes antes). Por ca-
tegorias, los fondos de menor riesgo, FIAMM y
FIM de renta fija en euros, continuaron regis-
trando un volumen elevado de suscripciones; y
sus patrimonios se incrementaron, en relacién
con el mismo mes del afio anterior, un 12% y
un 32,4%, respectivamente, mientras que el del
resto de los FIM aument6 ligeramente, lo que
moderé el descenso acumulado de los ultimos
doce meses.

La informacion provisional correspondiente
al mes de abril apunta una cierta aceleracion
en las tenencias de medios de pago, mientras
que para el resto de activos financieros comen-
tados anteriormente se mantienen las pautas
observadas en marzo.

La financiacion obtenida por el total de los
sectores residentes no financieros se desacele-
ré en marzo, de modo que su tasa interanual se
situd en el 9,9%, frente al 10,3% de febrero
(véanse cuadro 4 y grafico 9). Esta evolucion
resulta, principalmente, del descenso en el rit-
mo de expansion de los fondos recibidos por el
sector privado. Asi, la financiacion a empresas

y familias crecié un 13,5%, en términos inter-
anuales, frente al 14,9% del mes anterior. Por
instrumentos, el crédito total concedido por las
entidades residentes moderd su ritmo de avan-
ce en 1,2 puntos porcentuales, hasta el 14,1%,
mientras que la emision neta de valores de renta
fija por parte de las sociedades no financieras
fue ligeramente negativa y su tasa de creci-
miento interanual se situé en el —11%. No obs-
tante, la informacion provisional de abril no pa-
rece confirmar esta tendencia hacia la ralenti-
zacioén del crédito de entidades residentes al
sector privado.

La financiacion neta recibida por las Admi-
nistraciones Publicas volvié a mostrar en marzo
un valor positivo en términos interanuales, aun-
que por un importe reducido, tras el registro
negativo de los meses anteriores. Por instru-
mentos, los fondos procedentes de emisiones
de valores se desaceleraron y no cubrieron to-
talmente las necesidades financieras del sector,
por lo que este tuvo que recurrir a sus depdsi-
tos en el Banco de Espafa y en otras institucio-
nes financieras.

26.5.2003.
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