Evolucion reciente
de la economia
espanola

1. EVOLUCION DEL SECTOR REAL
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

La nueva informacion recibida desde el cierre
del Boletin econémico anterior esta, en parte, re-
ferida a los meses finales de 2003. Esta informa-
cion no modifica sustancialmente el panorama
descrito por la Contabilidad Nacional Trimestral
del cuarto trimestre, que situd el incremento inte-
ranual del PIB espafiol, en ese periodo, en el
2,7%, tres décimas por encima de la tasa del ter-
cer trimestre, cerrando el afno con un crecimiento
del 2,4%. Por otra parte, la mayoria de los indica-
dores disponibles para los primeros meses de
2004 apuntaba, en general, comportamientos
compatibles con la linea de recuperacion que
marcaban los datos del PIB del afio 2003. No
obstante, hay que tener en cuenta que se dispo-
ne todavia de muy poca informacién sobre el im-
pacto que el ataque terrorista del 11 de marzo en
Madrid haya podido tener en la economia, en el
corto plazo. Ya cerrado este Boletin se han recibi-
do los indicadores de confianza del mes de marzo,
que todavia no reflejan un efecto atribuible a los
atentados. Aunque es posible que se perciba al-
gun impacto en los datos de confianza de los
préximos meses, existe notable indertidumbre so-
bre la medida en que este pudiera trasladarse a
los indicadores de gasto.

Los indicadores mas actualizados de consu-
mo privado han tendido a mostrar bien un man-
tenimiento, bien una mejora en su evolucién
(véase el grafico 1). El indicador de confianza
permanecio estable en febrero en niveles simila-
res a los que viene registrando desde el segun-
do semestre de 2003, en un entorno de mejora
de las opiniones sobre la situacién econdmica
general que no se esta reflejando en una mejor
percepcion de la situacién econdmica propia. El
indicador de confianza del comercio al por me-
nor ha registrado en los primeros meses de
2004 niveles algo inferiores a la media alcanza-
da en el dltimo trimestre del afio pasado, y ello a
pesar de que el indice general de ventas del
comercio al por menor ha mostrado una pauta
de aceleracion al inicio del afio, aumentando un
4,4% en enero, en términos reales. También las
matriculaciones de automdviles han puesto de
relieve la fortaleza de la recuperacion iniciada
en 2003, al incrementarse un 22,8% en febrero.
En cuanto a los indicadores algo mas retrasados,
la Encuesta Continua de Presupuestos Familia-
res reflejo un debilitamiento en el crecimiento del
gasto total de los hogares, a precios constantes,
en el cuarto trimestre de 20083, tras haberse ace-
lerado a lo largo del afo. Por su parte, el indice
de disponibilidades de bienes de consumo tam-
bién perdié impulso a finales del pasado afo.

Respecto a la inversion en bienes de equipo,
el indice de disponibilidades mantuvo un ritmo
de crecimiento elevado en el cuarto trimestre de
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GRAFICO 1
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(a) Tasas interanuales sin centrar, calculadas sobre la tendencia
del indicador.

(b) Nivel de la serie original.

2003, basado tanto en el fortalecimiento de la pro-
duccion de este tipo de bienes como en el
avance de las importaciones. En enero, la pro-
duccién industrial de bienes de equipo registrd
una estabilizacién en la serie corregida de ca-
lendario. Las opiniones de los productores de
bienes de inversion, recogidas en la Encuesta
de Coyuntura Industrial, han mostrado un dete-
rioro al inicio del afo, junto con un retroceso en
la cartera de pedidos; no obstante, la cartera de
pedidos de la industria se mantiene en los nive-
les medios de 2003.

Tras flexionar a la baja en la parte final de
2003, los indicadores de construccién han reto-
mado, en mayor o menor medida, un tono as-
cendente en los primeros meses de 2004. El
indicador de confianza se incrementd ligera-
mente en febrero, apoyado en la mejora de las
opiniones sobre tendencia del empleo, aunque
permanece en niveles inferiores a la media del
ultimo trimestre de 2003. EI consumo aparente
de cemento y los indicadores de empleo tam-
bién mejoraron en febrero: el consumo de ce-
mento crecié un 6% interanual, recuperandose
de la desaceleracién mostrada en los dos me-
ses anteriores, mientras que los afiliados a la
Seguridad Social volvieron a aumentar un
4,6%, y el numero de parados registrados en el
INEM se incrementd un 3%, la mitad que en
el ultimo trimestre de 2003. Por lo que se refiere
a los indicadores adelantados, la superficie a
construir de edificacion residencial, segun los
visados de obra, crecié un 19,9% en el conjun-
to de 2003, dentro de una tendencia a la recu-
peracion en los meses finales del aho, que
también se ha extendido a la edificacién no re-
sidencial; la licitacién oficial de obra civil, sin
embargo, se debilitd notablemente en el trans-
curso del pasado afio. Por ultimo, el precio de la
vivienda se increment6 un 17,3% en el cuarto
trimestre de 2003, segun los datos publicados
por el Ministerio de Fomento, con lo que el in-
cremento medio en el conjunto del afno fue del
17%, cuatro décimas mas que en 2002.

Las exportaciones de mercancias, en térmi-
nos reales, aumentaron un 7,9% en diciembre,
en tasa interanual, aunque en el conjunto del
cuarto trimestre se prolongé la desaceleracion
iniciada en el trimestre anterior. Por areas geo-
gréficas, las ventas dirigidas a la UE descendie-
ron por segundo mes consecutivo, en términos
reales, reflejando el debilitamiento de la mayor
parte de los mercados europeos, especialmen-
te el francés. Las exportaciones extra-comunita-
rias, por el contrario, repuntaron notablemente
en diciembre, aunque influidas por la contabili-
zacién en ese mes de dos partidas extraordina-
rias de material de transporte. Las importacio-
nes de bienes, por su parte, crecieron un 2,4%,
en términos reales, cerrando el ultimo trimestre
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con un perfil de notable desaceleracion. Por
grupos de productos, las compras de bienes de
equipo continuaron mostrando un elevado dina-
mismo, con un avance real del 14% interanual,
mientras que las compras de bienes de consu-
mo crecieron el 12,7%; por el contrario, las
compras de bienes intermedios no energéticos
retrocedieron un 6,4%, y las importaciones de
energia se incrementaron moderadamente un
2%. El déficit comercial, en términos nominales,
se redujo un 15,9% en diciembre, en relacién
con diciembre de 2002, cerrandose el afio con
un aumento del déficit del 10,3%.

Los datos de Balanza de Pagos para el pe-
riodo enero-diciembre mostraron un déficit
conjunto de las balanzas por cuenta corriente
y de capital de 13.259 millones de euros, un
45% superior al del afio anterior. El aumento
de los déficit comercial y de rentas, junto con
el menor superavit de la balanza de transfe-
rencias corrientes, no pudo ser compensado
mas que parcialmente por la mejora del su-
peravit de servicios turisticos, que aumentd un
3,6%, y por la variacion del saldo de la balan-
za de capital, que incrementd su superavit en
1.224 millones.

Desde la perspectiva de la oferta, el indice
de produccién industrial retrocedié un 0,8%
interanual en enero, en términos de serie co-
rregida de efectos de calendario (frente al des-
censo del 2,9% estimado en serie original),
tras el repunte experimentado en noviembre y
diciembre. Atendiendo al destino econdémico
de los bienes, cabe destacar el notable retro-
ceso de la produccién de bienes de consumo,
que descendié un 2,6%, corregido de calenda-
rio. Por otra parte, tanto el indicador de entra-
das de pedidos en la industria como el indice
de cifras de negocios retrocedieron en enero
un 2,2% y un 3,2%, respectivamente, en térmi-
nos reales, tras los fuertes repuntes registra-
dos en diciembre; no obstante, al valorar estos
descensos, debe tenerse en cuenta que di-
chos indicadores no estan corregidos de ca-
lendario. Por ultimo, el indicador de confianza
en la industria registré en febrero una ligera
mejora, retornando al nivel medio del cuarto
trimestre de 2003; en los servicios, el indica-
dor de confianza permanecié estable.

Los ultimos datos sobre el mercado laboral,
referidos a febrero, mantienen la pauta de me-
jora registrada en enero. Segun los datos del
INEM, el numero de parados descendié en
10.074 personas en ese mes, de forma que la
tasa interanual del paro registrado se redujo
hasta el 1%, una décima menos que en enero y
cuatro menos que en el Ultimo trimestre de
2003. Por ramas de actividad, cabe destacar la
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Fuentes: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales e Instituto Na-
cional de Estadistica.

(a) Datos brutos.

(b) Personas.

(¢) Medias trimestrales de datos mensuales. Ultimo dato: enero y
febrero.

(d) Economia de mercado.

(e) Sin incluir clausula de salvaguarda. Para el afio 2004, el dato
corresponde a los convenios registrados hasta el 31 de enero.

nueva caida del paro en la industria, mientras
que se mantienen los aumentos en construc-
cion y servicios. Por otra parte, en febrero se
firmaron 1.382.830 contratos, un 15,5% mas
que en febrero de 2003, con un notable aumen-
to de los contratos tanto temporales como inde-
finidos. Finalmente, el numero de afiliados a la
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GRAFICO 3
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de pagos incluyen la parte de recaudacién que, en virtud del nuevo
sistema de financiacién de las CCAA, corresponde a estas.

Seguridad Social crecié un 3,1%, tasa inte-
ranual similar a la de enero y por encima de la
registrada en la segunda mitad de 2003.

Con la metodologia de la Contabilidad Na-
cional, el Estado tuvo hasta febrero de 2004 un
superavit de 6.863 millones de euros (0,9% del
PIB), frente al superavit de 8.741 millones de
euros (1,2% del PIB) del mismo periodo de 2003.
Los ingresos experimentaron una reduccion
interanual del 4,1%, mientras que los gastos cre-
cieron a una tasa del 6%. En términos de
caja, la ejecucién presupuestaria hasta febrero
se saldo con un superavit de 3.161 millones de
euros, frente a un superavit de 1.903 millones
en los dos primeros meses de 2003. Tanto los
ingresos como los gastos disminuyeron, si bien
los primeros lo hicieron en menor medida: un
1,4%, frente al 7,3% de los gastos. La diferente
evolucion de los gastos en términos de caja
respecto a la metodologia de la Contabilidad
Nacional se debe a la rubrica de intereses. En
cualquier caso, conviene recordar que las cifras
de los primeros meses del afio son muy errati-
cas y escasamente representativas del compor-
tamiento presupuestario del Estado. A ello se
unen este ano los efectos del cambio de finan-
ciacion de las corporaciones locales, a las que
se cede una participacion en ciertos impuestos
a cambio de una menor recepcién de transfe-
rencias del Estado.

2. PRECIOSY COSTES

El indice de costes laborales (ICL) se incre-
menté un 3,7% interanual, por trabajador y
mes, en el cuarto trimestre de 2003, una déci-
ma mas que en el trimestre anterior. Esta evo-
lucion fue consecuencia del mayor crecimiento
del componente salarial, que aumenté un
3,3%, y de una desaceleracion de los costes
no salariales, que aun asi registraron un creci-
miento elevado, del 5%. En la construccion, el
aumento de costes (6,3%, en total, y 5,1%, en
el tramo salarial) fue mas elevado que en el
resto de las ramas. En el promedio de 2003
los costes laborales por trabajador y mes as-
cendieron un 4,2%, dos décimas menos que
en 2002. Por otra parte, los primeros datos so-
bre el proceso de negociacion colectiva en
2004 se refieren a los convenios registrados
en enero y situan el aumento salarial pactado en
el 2,8%, siendo practicamente en su totalidad
revisiones de convenios plurianuales. Por ra-
mas de actividad, los aumentos salariales son
del 2,5% en la agricultura, 3,1% en la indus-
tria, 3,4% en la construccidon y 2,7% en los
servicios.

En febrero, el IPC redujo su ritmo de creci-
miento interanual por tercer mes consecutivo,
hasta el 2,1%, la menor tasa registrada desde
principios de 1999 (véase grafico 4), mientras
que el IPSEBENE mantuvo su variacién inte-
ranual en el 2,3%. La desaceleracion del indice
general se debié a un menor crecimiento de
sus principales componentes, con la excepcion
de los servicios, cuyos precios mantuvieron un
incremento estable.

Los precios de los bienes industriales no
energéticos aumentaron un 0,5% en tasa inte-
ranual, dos décimas menos que en enero, in-
fluidos por el efecto de las rebajas de invierno
sobre las partidas de vestido y calzado, y por
el descenso de los precios de los medicamen-
tos, fruto de la reduccion de los precios de re-
ferencia introducida en enero. Los precios de
los alimentos elaborados prolongaron su perfil
de desaceleracién, a pesar del aumento del
precio del pan, debido al encarecimiento de
los cereales. A su vez, los precios de los ali-
mentos no elaborados, que experimentaron un
descenso en términos intermensuales, situa-
ron su tasa interanual en el 6,1%; las caidas
mas abultadas se produjeron en los precios
del pescado, fresco y congelado, habituales en
estas fechas. Los precios de los servicios, por
el contrario, mantuvieron su tasa de crecimien-
to interanual en el 3,6%. Entre las variaciones
mas significativas cabe destacar los aumentos
de precios de las reparaciones de automdviles
y electrodomésticos, la desaceleracion de los
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precios de los servicios telefénicos, y la evolu-
cion moderada de las partidas relacionadas
con el turismo y la hosteleria. Por ultimo, los
precios energéticos aumentaron un 0,4% res-
pecto a enero, aunque cayeron un 2,5% inte-
ranual.

En el mes de febrero, el indice armonizado
de precios de consumo (IAPC) registrd un in-
cremento del 2,2%, en tasa interanual, una dé-
cima menos que en enero. En el conjunto de la
zona euro, el IAPC experimenté un descenso
de tres décimas en su tasa de variacion inte-
ranual, de forma que el diferencial de inflacion
se amplié en dos décimas, situandose en 0,6
puntos porcentuales. Los diferenciales de los
principales componentes registraron evolucio-
nes contrapuestas, estrechandose en el caso
de los bienes industriales no energéticos y de
los servicios, y amplidandose en el de los ali-
mentos; el diferencial de la energia, favorable a
Espanfa, se redujo.

El indice de precios industriales (IPRI)
mantuvo estable en febrero su tasa de creci-
miento interanual en el 0,7%. Los precios de
los bienes intermedios continuaron aceleran-
dose, alcanzando un incremento interanual del
2%, que refleja el encarecimiento de las mate-
rias primas. Por el contrario, los precios ener-
géticos se desaceleraron significativamente,
registrando una caida interanual del 5,4%,
mientras que los precios de produccion de los
bienes de equipo y de los bienes de consumo
siguieron avanzando a tasas del 1,3% y del
2,1%, respectivamente.

Finalmente, los precios de las importacio-
nes, aproximados por el indice de valor unita-
rio (IVU), disminuyeron un 1,4% en diciembre
y un 0,4% en el conjunto de 2003. En el ultimo
mes, los precios energéticos acentuaron lige-
ramente su ritmo de caida (hasta el —4,4%),
en un contexto de aumento interanual del pre-
cio del petréleo en ddlares, compensado con
creces por la fuerte apreciacion del euro, en
ese periodo. Los precios no energéticos tam-
bién intensificaron su ritmo de descenso, des-
tacando a este respecto la mayor caida de los
precios de los bienes de equipo y de los bie-
nes de consumo alimenticio. En cuanto a las
exportaciones, el indice de valor unitario (IVU)
crecié un 1% en diciembre, reflejando la acele-
racion de la mayoria de sus componentes no
energéticos. Por areas geogréficas, los precios
de las exportaciones dirigidas a los mercados
extracomunitarios intensificaron su ritmo de
caida, hasta el —-11,2%, mientras que los pre-
cios de las ventas destinadas a la UE repunta-
ron notablemente, con un incremento inte-
ranual del 8,2%.
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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 variacién interanual de la tendencia.

3. EVOLUCION ECONOMICA
Y FINANCIERA EN LA UEM

Tras depreciarse por encima de 1,28 dolares
por euro durante el mes de febrero y la primera
quincena de marzo, el ddlar se recuperd hasta
el 1,28 al cierre de este informe. Frente al yen,
la apreciacion del ddlar fue mas significativa, en
un contexto de fuertes intervenciones en los
mercados de cambios por parte del Banco
Central de Japén. Por su parte, los tipos de in-
terés a largo plazo de la deuda publica estado-
unidense registraron una moderada tendencia
bajista, desde niveles ya muy reducidos, favore-
cidos por un nuevo aplazamiento de las expec-
tativas de subida de los tipos de interés oficiales
por parte de la Reserva Federal y por los malos
datos de empleo. Los precios en los mercados de
renta variable mantuvieron un tono favorable en
febrero, gracias a los buenos datos de actividad
y de beneficios, aunque se produjo un cierto
retroceso en marzo. Por su parte, la cotizacion
del crudo se mantuvo cercana a los 34 ddélares
por barril, resultado de anuncios de recortes de
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GRAFICO 5
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Fuentes: Eurostat.

la produccion por parte de la OPEP y de la
fuerte demanda de crudo, en particular, prove-
niente de paises asiaticos.

Los indicadores mas recientes de EEUU han
sido menos positivos de lo esperado. Destaca
especialmente el mal dato del mercado laboral
en febrero, con una creacién de 21.000 puestos
de trabajo, concentrados en el sector publico.
Desde que se llegé al fondo de la recesion, en
noviembre de 2001, no se ha creado empleo,
en términos netos. La tasa de paro se mantuvo en
el 5,6%, gracias a la contraccion de la poblacion
activa. La nula creaciéon de empleo se produce
pese a los buenos resultados empresariales, ya
que la elevada productividad ha permitido a las
empresas aumentar la produccion sin incremen-
tar el nimero de trabajadores. En cuanto al con-
sumo, las ventas al por menor de febrero fueron
bastante peores que en enero, especialmente si
se excluyen las de automoviles. Esto se vio
acompanado por un claro repliegue de la con-
fianza y del sentimiento del consumidor en fe-
brero, ambos muy afectados por la desfavorable
evolucién del mercado laboral. En cuanto a la in-
version, los pedidos de bienes duraderos, tras

una estimacion preliminar muy positiva, se han
revisado a la baja. Por su parte, la produccion
industrial aumenté un 0,7% mensual en febrero
(respecto al 0,8% en enero), mientras que la uti-
lizacion de la capacidad productiva se incremen-
taba ligeramente en febrero, del 76,1% al 76,6%.
Finalmente, los ISM, tanto de manufacturas
como del resto de la economia, se han replega-
do en febrero, pero mantienen niveles altos com-
patibles con un fuerte crecimiento, lo que viene
corroborado por el Beige Book de la Reserva
Federal, que muestra la actividad en alza en casi
todos los sectores. En cuanto a los precios, el
IPC de febrero se desacelerd hasta el 1,7% inte-
ranual, pero la tasa subyacente subié ligeramen-
te, del 1,2% al 1,3%. El saldo exterior por cuenta
corriente del cuarto trimestre sorprendid positi-
vamente, con una reduccién del 4,9% al 4,5%
del PIB, explicada en buena medida por el fuerte
aumento de las rentas de capital, mientras que
el déficit comercial permanecié estable en el
4,4% del PIB. En el conjunto de 2003, el déficit
por cuenta corriente alcanzé el 4,9% del PIB,
frente al 4,6% de 2002.

En Japodn, tal y como muestra la revision de
la Contabilidad Nacional del cuarto trimestre del
2003, el crecimiento repunté fuertemente, re-
gistrando una tasa interanual del 3,4%, que si-
tua el aumento medio del PIB en el afio en un
2,7%, el mayor en mas de una década. A esta
aceleracion de la actividad en el cuarto trimes-
tre contribuyeron principalmente la inversion
privada y las exportaciones (con un incremento
del 11,4% interanual cada una), si bien el con-
sumo privado (2,2% interanual) también tuvo
una aportacion moderadamente superior a la
de anteriores trimestres. A pesar del retroceso de
los indicadores de confianza empresarial y
de los pedidos de maquinaria en enero, el in-
cremento de las exportaciones y de la produc-
cién industrial (11,4% y 6,2% interanual en
enero) sustenta unas perspectivas de creci-
miento moderadamente favorables para el pri-
mer trimestre de 2004. En el mismo sentido, por
el lado del consumo privado crecieron las ven-
tas al por menor un 1% interanual en enero,
frente al —0,4% del mes anterior, y mejoraron
levemente los indicadores de confianza de los
consumidores, apoyados en una moderada
creacion de empleo que no fue, sin embargo,
capaz de absorber el crecimiento de la pobla-
cién activa, lo que propicié un repunte de la
tasa de paro hasta el 5%. Asimismo, la tenden-
cia positiva del consumo se vio reforzada por la
recuperacién de la renta personal y el gasto
nominal de las familias en enero (1,8% y 1%
interanual, respectivamente). Por su parte, el
deflactor del PIB siguié mostrando una acusada
caida en el cuarto trimestre de 2003 (-2,7%) y
la inflacion en enero se situ6 en el —0,3% inte-
ranual (-0,1% en el caso de la inflacién subya-
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cente), lo que indicaria que las tensiones defla-
cionistas contindan, aunque se ha atenuado.

Por su parte, los paises del sudeste de Asia
continuaron, en lineas generales, durante los
meses de enero y febrero, la senda de creci-
miento sostenido de la actividad econdmica re-
gistrada durante los dos ultimos trimestres del
pasado ano. Cabe apuntar, no obstante, que en
varios casos se observd a comienzos de 2004
una ligera moderacion de las tasas interanuales
de exportaciones e importaciones, respecto a
los ultimos meses de 2003. En China, el indice
de precios de consumo mostré en febrero, por
primera vez en el curso de los ultimos meses,
una desaceleracién hasta el 1,9% interanual,
respecto a la fuerte tendencia alcista de los
meses anteriores.

En el Reino Unido, la revisiéon del PIB del
cuarto trimestre de 2003 mostré un crecimiento
trimestral del 0,9%, una décima mas que en el
tercero, lo que en términos interanuales eleva
el crecimiento al 2,8%. En el conjunto de 20083, el
PIB creci6 un 2,3%, frente al 1,7% de 2002. En
cuanto a los mas recientes indicadores, la En-
cuesta de Tendencias Industriales de la CBI al-
canzé en febrero el mayor nivel en tres afos y
la produccién industrial aumenté un 0,4% inte-
ranual en enero, tras el —0,4% de diciembre.
Los indicadores de consumo privado son en
general muy positivos y el empleo ascendié en-
tre noviembre y enero, lo que llevd a una reduc-
cion de la tasa de paro hasta el 4,8%. Por el
lado de la inflacién, el indice armonizado de
precios al consumo se redujo del 1,4% al 1,3%
interanual en febrero, por debajo del objetivo
del 2% del Banco de Inglaterra, que decidid
mantener los tipos oficiales en el 4%, tras subir-
los un cuarto de punto el 5 de febrero. Los indi-
cadores de precios de la vivienda siguieron
mostrando una fuerte aceleracion en febrero.

En Latinoamérica, continuaron consolidan-
dose los sintomas de reactivacién durante los
primeros meses de 2004. El sector exterior
mantuvo su fortaleza, impulsado por la favora-
ble evolucion del precio de las materias primas,
al tiempo que la demanda interna mostraba in-
dicios de recuperacion. En paralelo, se observé
la reaparicién de ciertas tensiones inflacionistas
en algunos paises, derivadas en buena parte
de factores estacionales, que interrumpieron —y
en algun caso revirtieron— el proceso de rela-
jacion monetaria observado en el ultimo aho.
Los diferenciales soberanos, tras el repunte re-
gistrado a partir de mediados de enero, se es-
tabilizaron en niveles reducidos, aunque sin re-
tornar a los niveles minimos de inicio de afo.
Por paises, Argentina desembolsé el venci-
miento frente al FMI de 3.100 millones de ddla-
res el 9 de marzo, y se aprobd la segunda revi-
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GRAFICO 6

Tipos de interés de la zona del euro
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CUADRO 1
Situacion econémica, financiera y monetaria en la UEM
2003 2004
OCT NOV DIC ENE FEB MAR (a)
ACTIVIDAD Y PRECIOS (b):
indice de Produccion Industrial 1,4 1,0 2,2 0,6
Comercio al por menor 0,8 -1,7 -0,5 0,7
Matriculaciones de turismos nuevos -0,2 0,0 -7,4 1,1 2,5
Indicador de confianza de los consumidores (c) -17 -16 -16 -15 -14
Indicador de clima industrial -8 -6 -8 -6 -6
IAPC 2,0 2,2 2,0 1,9 1,6
VARIABLES MONETARIAS Y FINANCIERAS (d):

M3 8,1 7,4 7,0 6,4
M1 12,2 10,6 10,5 11,2
Crédito a los sectores residentes

Total 57 6,2 59 5,9

AAPP 6,7 7,1 6,6 6,2

Otros sectores residentes 55 6,0 5,8 5,8
EONIA 2,01 1,97 2,06 2,02 2,03 1,99
EURIBOR a tres meses 2,14 2,16 2,15 2,09 2,07 2,05
Rendimiento bonos a diez afios 4,31 4,44 4,36 4,26 4,18 4,03
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM 0,00 -0,10 -0,05 -0,09 -0,07 -0,16
Tipo de cambio délar/euro 1,169 1,170 1,229 1,261 1,265 1,229
indice Dow Jones EURO STOXX amplio (e) 12,0 14,2 18,1 3,2 5,1 -1,1

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

(a) Media del mes hasta el dia 22 de marzo de 2004.
(b) Tasa de variacién interanual, excepto en los indicadores de confianza.

(c) Esta serie presenta una ruptura en enero de 2004, por lo que los datos a partir de esta fecha no son estrictamente comparables con los ante-

riores.
(d)

en términos medios mensuales.

Tasa de variacion interanual para los agregados monetarios y crediticios. La informacién sobre tipos de interés y tipo de cambio se representa

(e) Variacion porcentual acumulada en el afio. Datos a fin de mes. En el ultimo mes, dia 22 de marzo de 2004.

sion del acuerdo entre el Fondo y el pais. El
Gobierno argentino se comprometié a acelerar
las negociaciones para la reestructuracion de la
deuda. En cuanto a la evolucion econémica, las
cifras del PIB del ultimo trimestre de 2003 arro-
jaron un crecimiento muy superior al esperado,
del 11,3% en términos interanuales, lo que per-
mitid cerrar el afio con un ascenso de la activi-
dad del 8,7%. En Brasil, el crecimiento del PIB
en el ultimo trimestre fue negativo (—0,1% inte-
ranual), lo que supuso una ligera caida del PIB
en el conjunto del afo (-0,2%), por primera vez
desde 1992. El Banco de México, por segundo
mes consecutivo, endurecid el tono de la politi-
ca monetaria en vista del repunte de la tasa de
inflacién (4,5% interanual en febrero). Final-
mente, en Chile, Colombia, Venezuela y Peru
las cifras de Contabilidad Nacional del ultimo
trimestre del afo confirmaron el buen tono de la
actividad, que se acelerd respecto al trimestre
anterior en todos los casos salvo en Peru.

La primera estimacion de la Contabilidad
Nacional del area del euro correspondiente al

cuarto trimestre de 2003 ha confirmado la recu-
peracion de la actividad en la segunda mitad
del pasado ano. La tasa de crecimiento intertri-
mestral del PIB fue del 0,3%, esto es, una déci-
ma inferior a la registrada en el tercer trimestre.
Con ese dato, el crecimiento interanual se situé
en el 0,6%. El ritmo de avance del PIB en el tri-
mestre final del afio no se apoyd, al contrario
de lo ocurrido en los tres meses precedentes,
en el dinamismo del sector exterior, que paso a
tener una fuerte contribuciéon negativa como
consecuencia de la moderacién del ritmo de
crecimiento de las exportaciones y de la acele-
racion de las importaciones. La demanda inter-
na excluidas las existencias realizé una modes-
ta aportacion a la expansion del producto, de
magnitud similar a la observada en el tercer tri-
mestre, como resultado de los efectos contra-
puestos de la recuperacion de la formacion
bruta de capital fijo y del ligero empeoramiento
del consumo privado, mientras que la variacion
de existencias tuvo una contribucion elevada al
crecimiento del PIB. Con estos datos, se estima
que el PIB en la UEM crecié un 0,4% en el con-
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junto del afo 2003, medio punto menos que el
ano anterior. El desglose por componentes
muestra importantes cambios en las contribu-
ciones al crecimiento en comparacion con 2002.
Asi, el sector exterior pasé de tener una aporta-
cion positiva de 0,6 puntos en 2002, a una ne-
gativa de la misma cuantia en el pasado ejerci-
cio, mientras que la demanda interna (exclu-
yendo la variacion de existencias) aporté 0,7
puntos porcentuales en 2003, frente a la contri-
bucion nula del afio anterior.

Los indicadores disponibles apuntan a una
estabilizacion del ritmo de expansion de la activi-
dad en los primeros meses de 2004. En el sector
manufacturero, si bien el indice de produccion in-
dustrial sufrié en enero un retroceso de un 0,4%
en términos intermensuales, los indices de con-
fianza de la Comisidon Europea y de los directores
de compras han experimentado variaciones muy
pequenas entre los meses de noviembre de 2003
y febrero de 2004. No obstante, los niveles alcan-
zados se corresponden con los maximos de los
ultimos dos afnos. Del mismo modo, los datos de
los indicadores de confianza del sector servicios
referidos al mes de febrero muestran escasos
cambios en relacion con meses precedentes. En
lo que respecta a la demanda, los indicadores
tampoco dan muestras claras de un mayor dina-
mismo. Asi, el indicador de confianza de los con-
sumidores de la Comision Europea experimenté
en febrero una ligera mejoria tras el estancamien-
to de finales de 2003, mientras que, por el contra-
rio, la confianza de los minoristas empeoro. Pese
a ello, se ha observado una recuperacion de las
ventas al por menor y del nimero de matricula-
ciones de vehiculos, segun los ultimos datos dis-
ponibles, correspondientes, respectivamente, a
los meses de enero y febrero. Aunque apenas
existen datos para evaluar el posible impacto de
los atentados terroristas en Madrid sobre la con-
fianza de los agentes y sus perspectivas econo-
micas, no puede descartarse que pudieran tener
algun efecto, que, en principio, cabe esperar que
sea transitorio.

La tasa de variacién interanual del IAPC en
febrero fue de 1,6%, tres décimas inferior a la
registrada en enero (véase grafico 5). Este des-
censo fue debido al significativo abaratamiento
de los bienes energéticos y, en menor medida, de
los alimentos no elaborados. De hecho, el cre-
cimiento interanual de los precios medidos por
el IPSEBENE (indice que excluye estos dos
componentes) se acelerd en una décima, hasta
el 2%. En todos los paises integrantes de la
UEM se moderé el ritmo de crecimiento de sus
precios, con la excepcion de ltalia, Luxemburgo
y Austria. Por su parte, los precios de produc-
cion en el area del euro aumentaron en enero
un 0,3% en términos interanuales, lo que supo-
ne un descenso de ocho décimas respecto al
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Fuente: Banco de Espania.

mes precedente. Como en el caso de los pre-
cios de consumo, ello fue consecuencia, funda-
mentalmente, de la disminucion de los precios
energeéticos.

En este contexto, caracterizado por una lenta
recuperacion de la actividad econdmica del
area y por una evolucion esperada de la infla-
cion en linea con la definicion de estabilidad de
precios, el Consejo de Gobierno del BCE, en su
reunion del 4 de marzo, mantuvo sin cambios
los tipos de interés oficiales. De esta forma, los
tipos aplicados a las operaciones principales de
financiacion, a la facilidad de depésito y a la fa-
cilidad marginal de crédito permanecen en el
2%, el 1% y el 3%, respectivamente (véase
el grafico 6). En el periodo transcurrido entre fina-
les de enero y los primeros quince dias de mar-
zo, los tipos de interés del mercado interbanca-
rio han disminuido en los plazos mas largos,
con lo que se ha observado un aplanamiento
de la curva de rendimientos. En los mercados
secundarios de deuda publica se ha producido
también una caida de las rentabilidades nego-
ciadas, que, en el plazo de diez afios, han des-
cendido unos 30 puntos basicos desde finales
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CUADRO 2
Tipos de interés y mercados financieros nacionales
2000 2001 2002 2003 2004
DIC DIC DIC NOV DIC ENE FEB MAR (a)
TIPOS BANCARIOS (b):
Hogares e ISFLSH:
Crédito a vivienda 3,46 3,46 3,53
Crédito a consumo y otros fines 6,40 6,40 6,54
Depésitos 1,09 1,11 1,14
Sociedades no financieras:
Crédito (c) 3,80 3,75 3,74
MERCADOS FINANCIEROS (d):
Letras del Tesoro a seis-doce meses 4,70 3,11 2,72 2,18 2,19 2,07 2,06 2,00
Deuda publica a cinco afios 4,92 4,29 3,59 3,53 3,47 3,31 3,37 3,16
Deuda publica a diez afios 5,20 4,97 4,43 4,40 4,34 4,19 4,15 4,03
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,29 0,19 0,06 -0,01 0,01 0,07
Prima de los seguros de riesgo crediticio
a cinco afos de empresas no financieras (e) 0,75 1,08 1,10 0,33 0,32 0,38 0,48 0,48
indice General de la Bolsa de Madrid (f) -12,68 -6,39 -23,10 21,20 27,44 2,75 6,75 0,42

Fuentes: Credit Trade, Datastream y Banco de Espafia.
(a) Media de datos diarios hasta el 22 de marzo de 2004.

(b) TAE para créditos (incluye comisiones y otros gastos) y TEDR para depdsitos.
(c) Calculado como una media ponderada de los tipos de interés de distintas operaciones agrupadas segtn su volumen. Para los créditos de mas
de un millén de euros, el tipo de interés se obtiene sumando a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos, una media movil de dichos

gastos.
(d) Medias mensuales.

(e) Primas medias ponderadas por el volumen total de activos en diciembre de 2002. El dia 22.6.2003 entré en vigor un cambio en las condiciones
del contrato de las empresas europeas. El nuevo contrato lleva asociadas unas primas menores (en torno al 10%).

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

de enero, hasta situarse en torno al 4%. Estos
descensos han sido, sin embargo, inferiores a
los registrados en Estados Unidos, lo que ha
ampliado el diferencial hasta unos 15 puntos
basicos (véase cuadro 1).

En consonancia con el resto de las bolsas
internacionales, en los mercados de renta varia-
ble europea en el mes de febrero y en los prime-
ros dias de marzo se prolongd la tendencia al-
cista. Sin embargo, en los dias siguientes a los
ataques terroristas del dia 11 en Madrid, se pro-
dujo una caida de las cotizaciones bursatiles
europeas, que se intensificd posteriormente tras
el aumento de la incertidumbre en el panorama
politico internacional. El indice Dow Jones EURO
STOXX amplio experimentaba en lo que va de
afo una pérdida del 1% hasta el dia 22 de mar-
zo, frente al 5% de ganancia acumulada hasta
finales de febrero. En el mercado de divisas, tras
una significativa apreciacion en la primera mitad
de febrero, el tipo de cambio del euro frente al
ddlar ha descrito una trayectoria descendente en
las Ultimas semanas, hasta situarse en torno a
1,23 ddlares por euro (véase grafico 7).

En enero continué la desaceleracién del
agregado monetario M3, iniciada a mediados

de 2003. La tasa interanual observada en el
primer mes del ano fue del 6,4%, seis décimas
inferior a la de diciembre de 2003. El ritmo de
expansion del crédito al sector privado se man-
tuvo en el 5,8%. Por sectores, se observd una
ralentizacion del ritmo de crecimiento del crédi-
to concedido a las sociedades no financieras
hasta el 3,1%, en tanto que el otorgado a las
familias se expandi6é a una tasa del 6,5%, con
una significativa aceleracion de la financiacion
para adquisicion de bienes de consumo.

4. EVOLUCION FINANCIERA EN ESPANA

Durante el mes de enero, la financiacion
captada por el sector privado no financiero con-
tinué avanzando a un ritmo elevado, al tiempo
que el volumen de sus activos financieros mas
liqguidos mostré una cierta desaceleracion. La
informacion provisional correspondiente a fe-
brero apunta a un mantenimiento de estas mis-
mas tendencias.

Las rentabilidades negociadas en los merca-
dos de deuda publica experimentaron ligeras
modificaciones durante el mes de febrero y, en
la parte transcurrida de marzo, mostraron una
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CUADRO 3

Financiacién a las sociedades no financieras, los hogares e ISFLSH y Administraciones Publicas (a)

Crecimiento interanual (T1,12)

1. Financiacioén total (2 + 3)
2. Sociedades no financieras, hogares e ISFLSH
2.1.Hogares e ISFLSH
De los cuales:

Crédito para adquisicion de vivienda (c)
Crédito para consumo y otros fines (c)

2.2. Sociedades no financieras
De los cuales:

Préstamos de entidades de crédito residentes (c)
Valores de renta fija

3. Administraciones Publicas

Valores a corto plazo
Valores a largo plazo
Créditos - depésitos (d)

Fuente: Banco de Espana.

2004 2001 2002 2003 2004
ENE (b) DIC DIC NOV DIC ENE
1.353,4 11,5 10,1 11,2 11,8 11,2
1.037,2 15,6 14,6 14,8 15,7 16,1

442,5 12,3 14,0 18,7 19,1 19,4

306,7 171 15,0 19,8 21,8 22,7

135,1 3,9 11,9 16,3 13,4 12,6

594,7 18,1 15,0 12,0 13,3 13,7

415,1 15,3 14,7 13,9 13,9 13,8

12,8 4,9 -17,5 0,1 5,1 4,6
316,2 2,7 -0,6 0,9 1,0 -2,3
39,4 -19,3 0,7 6,6 7.4 2,1
286,6 4,9 3,0 -0,4 -1.1 1,9
-9,9 4,0 -10,9 1,3 3,6 -11,9

(a) Lainformacién 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) Incluye los créditos titulizados.
(d) Variacion interanual del saldo.

trayectoria descendente, mas acusada en los
tramos medio y largo de la curva. De este
modo, entre el 1y el 22 de dicho mes, los tipos
de interés medios de las letras del Tesoro en-
tre seis y doce meses y de los bonos a diez
afnos alcanzaron, respectivamente, el 2% vy el
4,03%, lo que representa un descenso de 7 y
16 puntos basicos en relacion con los corres-
pondientes niveles de enero (véase cuadro 2).
Durante el mismo periodo, el diferencial con el
bono aleman a diez afos aumento hasta los 7
puntos basicos, como consecuencia exclusiva-
mente del cambio en la referencia espafola,
que presenta una vida residual superior a la
anterior. Por su parte, las primas medias de los
seguros de riesgo crediticio a cinco afnos de
las empresas no financieras espafiolas aumen-
taron 10 puntos basicos en el mes de febrero,
si bien contindan en registros moderados.

En los mercados bursatiles nacionales e in-
ternacionales, las cotizaciones continuaron, du-
rante febrero y principios de marzo, con la tra-
yectoria ascendente de los meses anteriores.
Tras los ataques terroristas del 11 de marzo en
Madrid se generd un clima de incertidumbre
que se reflejé, durante los dias posteriores, en
descensos en los precios negociados, de mayor
magnitud en los mercados espafnoles y en los

del resto del area del euro. De este modo, en la
fecha de cierre de este articulo el Indice Gene-
ral de la Bolsa de Madrid se situaba un 2,27%
por debajo de los niveles de finales de enero y
mostraba una rentabilidad acumulada en el afio
del 0,42%, un comportamiento ligeramente mejor
que el del EURO STOXX amplio de las bolsas de
la UEM y que el del S&P 500 de las de EEUU.

Los tipos de interés de las operaciones nue-
vas aplicados por las entidades de crédito a los
hogares aumentaron en enero, mientras que
los correspondientes a las empresas permane-
cieron estables. De este modo, los costes de los
préstamos concedidos a las familias para la ad-
quisicion de vivienda y para consumo y otros fi-
nes se situaron en el 3,53% y 6,54%, respecti-
vamente, 7 y 14 puntos basicos por encima del
registro de diciembre, y la remuneracién de sus
depdsitos aumenté ligeramente, hasta el 1,14%.
Por su parte, el precio de la financiacién banca-
ria a las sociedades no financieras se mantuvo
en el 3,74%.

La financiacion recibida por el total de los
sectores residentes no financieros registrd, en
enero, un crecimiento interanual del 11,2%, 0,6
puntos porcentuales por debajo del dato del
mes anterior. Esta ralentizacion resulté del re-
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GRAFICO 8

Financiacion a los sectores residentes
no financieros
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(a) Incluye los créditos titulizados.

GRAFICO 9
Medios de pago, otros pasivos bancarios
y participaciones en fondos de inversion
de sociedades no financieras, hogares e ISFLSH
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Fuente: Banco de Espana.

troceso en el ritmo de avance de la deuda de
las Administraciones Publicas, que contrarresté
la aceleracion experimentada en el volumen de
fondos captados por las empresas y las familias
(véanse cuadro 3 y grafico 8).

Por lo que se refiere a la financiacion obteni-
da por los hogares, su tasa de avance inte-
ranual alcanzo, en enero, el 19,4%, 0,3 puntos
porcentuales por encima de la de diciembre.
Esta evolucién fue fruto de la aceleracién de los
préstamos para la adquisicién de vivienda, que
crecieron un 22,7% en relacién con el mismo
periodo del afo anterior, y de la ralentizacion
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CUADRO 4

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)

2004 2001 2002 2003 2004
ENE (b) DIC DIC NOV DIC ENE
Medios de pago (MP) 358,2 6,8 10,7 13,2 12,7 13,5
Hogares e ISFLSH 277,0 3,5 9,0 14,0 14,1 15,4
Sociedades no financieras 81,2 19,9 16,3 10,7 8,2 7,6
Efectivo 64,8 -21,3 23,4 25,5 24,8 24,7
Depositos a la vista 149,4 16,0 10,3 8,9 7,8 8,9
Depositos de ahorro 143,9 11,8 6,5 13,0 13,1 14,0
Otros pasivos bancarios (OPB) 254,7 8,3 5,4 -0,8 1,1 0,2
Hogares e ISFLSH 207,6 8,7 4.4 -4.,4 -2,6 -1,8
Sociedades no financieras 47 1 6,4 10,5 17,2 18,7 10,4
Depositos a plazo 207,7 13,0 6,9 0,5 2,2 2,4
Cesiones y valores bancarios 30,8 -1,1 -1,8 -5,8 -4,7 -13,9
Depésitos en el exterior (c) 16,2 -20,6 4,6 -7,9 -0,6 4,8
Fondos de inversion 170,3 -2,4 -6,1 13,8 16,1 18,6
Hogares e ISFLSH 155,7 -1,7 -6,0 13,8 16,0 18,5
Sociedades no financieras 14,6 -8,8 -8,2 13,9 17,1 19,6
FIAMM 50,8 31,2 12,9 11,4 10,4 6,4
FIM renta fija en euros 39,6 19,7 9,2 27,2 25,6 23,4
Resto de fondos 80,0 -18,0 -20,9 9,3 15,5 25,2
PRO MEMORIA:
AL1 = MP + OPB + FIAMM 663,6 8,9 8,6 7,3 7,8 7,5
AL2 = AL1 + FIM renta fija en euros 703,2 9,4 8,7 8,3 8,7 8,3

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

(c) Depositos de residentes en sucursales extranjeras de entidades de deposito residentes.

del crédito para consumo y otros fines, que re-
dujo su ritmo de expansién al 12,6%.

Por su parte, los fondos obtenidos por las
empresas no financieras mostraron, en enero,
un moderado aumento en su tasa de variacion
interanual, hasta el 13,7%, resultado neto del
ligero descenso en el crecimiento del volumen
de préstamos otorgados por entidades de cré-
dito residentes y de la emision de valores de
renta fija, y de la aceleracion de los préstamos
procedentes del exterior. La informacién provi-
sional correspondiente al mes de febrero
muestra un mantenimiento de los ritmos de
expansioén de la deuda de las empresas y las
familias.

La financiaciéon recibida por las Administra-
ciones Publicas contrajo, en enero, su tasa de
crecimiento interanual hasta el —2,3%, frente al
1% registrado en diciembre. La evolucién por
instrumentos fue muy desigual. Asi, la emision
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neta de valores a largo plazo acumulada duran-
te los Ultimos doce meses fue positiva, mientras
que el saldo neto entre créditos y depdsitos y el
correspondiente a valores a corto plazo mostra-
ron un descenso en relacion con el mismo mes
del afio anterior.

Los activos financieros mas liquidos de las
carteras de las sociedades no financieras y los
hogares experimentaron una ralentizacién en
febrero, que resulté de una evolucion diferen-
ciada por instrumentos. Asi, los medios de pago
aumentaron su tasa de crecimiento interanual
en 0,8 puntos porcentuales, hasta el 13,5%,
fruto del mayor dinamismo de los depdsitos a la
vista y de ahorro y del mantenimiento del ritmo
de avance del efectivo (véanse cuadro 4 y grafi-
co 9). Por su parte, la expansion interanual del
agregado Otros pasivos bancarios —que inclu-
ye depdsitos a plazo, cesiones, valores banca-
rios y depdsitos en el exterior— se redujo hasta
el 0,2% debido al aumento en la contribucion
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negativa de las cesiones y valores bancarios
—de hecho, para el resto de los componentes
se registré una aceleracion.

El patrimonio de los fondos de inversion
continud, en enero, aumentando su ritmo de
avance hasta el 18,6% en términos interanua-
les, 2,5 puntos porcentuales por encima del re-
gistro de diciembre de 2003. Por categorias, los
FIAMM y los FIM de renta fija en euros se des-
aceleraron nuevamente, mientras que el patri-

monio del resto de fondos crecié al 25,2% en
tasa interanual, cifra muy superior al 15,5% del
mes precedente.

La informacion provisional referente a los
activos financieros mas liquidos de las carteras
de las sociedades no financieras y los hogares
en febrero apunta a una nueva desaceleracion
de estas partidas.

26.3.2004.
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