Informe trimestral
de la economia
espanola

1. Rasgos basicos

La fase de expansién que inicié la economia
mundial en la segunda mitad de 2003 ha ido
consolidandose en los meses transcurridos del
ano actual. En este periodo, sin embargo, se
han reavivado las tensiones geopoliticas en
Oriente Medio, lo que, junto con los atentados
terroristas del 11 de marzo en Madrid, podria
haber generado alguna incertidumbre, sobre
todo en las economias europeas, que son las
que se encuentran en una fase de recuperacion
mas débil y retrasada. Por el momento, los indi-
cadores ya publicados que contienen informa-
cion posterior a estos acontecimientos —inclui-
das las encuestas de opinidon de la Comision
Europea correspondientes al mes de abril, pu-
blicadas una vez cerrado este Boletin— apenas
muestran efectos atribuibles a los atentados,
tanto en Europa como en Espafa.

El dinamismo de la actividad econdmica
mundial ha alcanzado una notable intensidad
en Estados Unidos, Asia —incluido Japon—y
Europa del Este, y se ha ido extendiendo a
otras regiones, como América Latina y la zona
del euro, aunque, en este ultimo caso, los rit-
mos de crecimiento han continuado siendo
relativamente moderados, dentro de una trayec-
toria definida de recuperacién. Las politicas
macroecondémicas instrumentadas no han modi-
ficado su tono expansivo y las condiciones mo-
netarias y financieras han mantenido un carac-
ter holgado, como indica la evolucion de los
tipos de interés a corto y a largo plazo. Sus ni-
veles, que habian permanecido en minimos his-
téricos durante la mayor parte del trimestre, han
iniciado un ligero repunte desde principios
de abril, que ha coincidido con la publicacion de
indicadores muy favorables sobre la coyuntura
de la economia norteamericana y ciertos sinto-
mas de un cambio de tendencia en la tasa de
inflacion de esa economia. Por su parte, el
comportamiento de las bolsas continué siendo
positivo durante casi todo el periodo, aunque
las alzas bursatiles fueron de menor intensidad
que las de los uUltimos meses de 2003 y acusa-
ron transitoriamente el efecto de los ataques
terroristas del 11 de marzo, de forma mas in-
tensa en Espana y la UE. En los mercados de
divisas ha destacado la interrupcion de la tra-
yectoria de depreciacion del délar, desde me-
diados de febrero, que ha compensado parte
de la apreciacion que habia acumulado el euro
en los Ultimos anos. Los precios del petroleo y
de otras materias primas han experimentado
aumentos considerables, en parte como conse-
cuencia de las tensiones en Oriente Medio,
pero reflejo, también, de la fortaleza de la de-
manda de algunos paises.

Bajo estas premisas, la economia espanola
ha mantenido en la parte transcurrida del aho
ritmos de crecimiento similares a los del ultimo
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(a) Tasas de variacion interanuales, sin centrar, calculadas sobre
la serie ajustada de estacionalidad.

(b) Tasas de variacion intertrimestrales, calculadas sobre la serie
ajustada de estacionalidad.

trimestre de 2003. Segun la estimacion del
Banco de Espafa, el crecimiento interanual
del PIB real de la economia espafiola en el primer
trimestre de 2004 ha sido del 2,8%, en términos
de la serie desestacionalizada, similar al 2,7%
publicado por la CNTR para el ultimo trimestre
del pasado ano. El ritmo de variacion intertri-
mestral ha sido también practicamente idénti-
co, ya que el 0,6% estimado para el primer tri-
mestre de 2004 es inferior en solo una décima
porcentual al que se registrd al final del ultimo
ejercicio. Estos resultados prolongan las pau-
tas que caracterizan la evolucidn reciente de
la economia espafola: firmeza en el aumento
de la demanda interna y aportacion negativa
del saldo neto exterior. En concreto, las esti-
maciones para el primer trimestre son de un
crecimiento del orden del 3,5% en la demanda
interior y una aportacién negativa de la de-
manda externa ligeramente inferior al punto
porcentual. El impulso de la demanda ha se-
guido asentandose, basicamente, en el consu-
mo y la construccidn, asi como en algunos
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renglones del gasto de las Administraciones
Publicas, mientras que las importaciones de
bienes y servicios parece que estan registran-
do tasas de avance superiores a las de las
exportaciones. En este entorno expansivo de
la actividad, se estima que el empleo —en tér-
minos de las cuentas nacionales— habra man-
tenido ritmos de crecimiento similares a los de
los ultimos meses de 2003 —del 2%—, permi-
tiendo una modesta recuperacion de la pro-
ductividad aparente del trabajo. Por ultimo, la
tasa de crecimiento interanual del IPC se re-
dujo hasta el 2,1% en marzo y el diferencial
con la UEM, en términos del IAPC, disminuyd
hasta 0,5 pp. En esta situacion, se espera una
contencién en los crecimientos salariales y
una estabilizacidon en el aumento de los mar-
genes empresariales.

Como se ha senalado, la economia de Esta-
dos Unidos ha mantenido un acusado dinamis-
mo en la parte transcurrida del ano actual,
como muestran los indicadores mas recientes
de actividad y de demanda. Hay que destacar,
en particular, el repunte del empleo en el mes
de marzo, tras un largo periodo de atonia que
contrastaba con la fortaleza de otros indicado-
res. De confirmarse esta recuperacion del em-
pleo en los préximos meses, se habrian despe-
jado algunas incertidumbres en torno a la soli-
dez del gasto de las familias y a la sostenibili-
dad de la fase expansiva actual, que sigue
pendiente de que se inicie una correccion firme
del desequilibrio de la balanza de pagos y del
abultado déficit fiscal.

La expansion de la actividad esta siendo
compatible con el mantenimiento de tasas de
inflacion modestas, en el entorno del 1,7%,
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hasta marzo, que, si bien no reflejan, por el mo-
mento, las ultimas subidas de los precios del
petroleo y de las materias primas, si han mos-
trado un leve repunte de la inflaciéon subyacen-
te. En este contexto, los tipos de interés de los
mercados monetarios y de deuda han conser-
vado niveles muy bajos y la Reserva Federal,
en su reunion de marzo, mantuvo el tipo oficial
de intervencion en el 1%, fijado hace diez meses.
Desde principios de abril, sin embargo, la me-
jora en las perspectivas de crecimiento de la
economia norteamericana y el leve cambio de
tendencia en las perspectivas inflacionistas han
determinado un ligero repunte en los niveles de
los tipos de interés del mercado interbancario y
de bonos norteamericanos, anticipando eleva-
ciones en los tipos de intervencion en la segun-
da parte del ano.

También la economia japonesa esta mos-
trando un crecimiento vigoroso al comienzo de
2004, apoyado en la fortaleza de las exporta-
ciones y de la produccion industrial y en la me-
jora de las expectativas empresariales, en un
marco de politica monetaria acomodaticia. Las
economias del Sudeste asiatico han intensifica-
do igualmente sus ritmos de expansion, impul-
sadas por el dinamismo de las exportaciones.
Hay que destacar el fuerte crecimiento de Chi-
na, que en el ultimo trimestre de 2003 experi-
mentd tasas reales superiores al 9% y podria
estar dando signos incipientes de recalenta-
miento.

Los paises en adhesidn estan registrando,
en los meses previos a su incorporacién a
la UE, el 1 de mayo proximo, altas tasas de cre-
cimiento, aunque se aprecia un repunte de la
inflacion, ante la liberalizacion de los precios
administrados y la subida de algunos impues-
tos, asi como un deterioro de las finanzas publi-
cas. Hay que mencionar, por ultimo, la mejora
en las perspectivas econémicas de Latinoamé-
rica —tras una fase de incertidumbre relativa-
mente prolongada—, que se ha basado en el
buen comportamiento del sector exterior, en
respuesta al efecto de las depreciaciones acu-
muladas en los ultimos afios y a las subidas de
los precios de las materias primas.

En la zona del euro, la informacion disponi-
ble para los primeros meses de 2004 apunta a
la continuidad de la moderada recuperacién
econdémica que se inicié en la segunda mitad
de 2003. Cabe esperar que la expansion del
PIB en el primer trimestre sea similar a la de
los Ultimos meses del pasado afio y que se va-
yan consolidando unas tasas de crecimiento
mas elevadas durante el resto del ejercicio,
como consecuencia de la fortaleza del entorno
exterior, del mantenimiento de unas condicio-
nes monetarias y financieras holgadas y de la
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Fuente: Comisién Europea.

evolucion del tipo de cambio del euro. Con todo,
algunos indicadores publicados en los ultimos
meses solo muestran una mejora titubeante,
por lo que existen dudas sobre el dinamismo
que pueda llegar a alcanzar esta incipiente fase
de recuperacién, en particular, en lo que se re-
fiere al gasto privado, y, mas especificamente,
al consumo.

La inflacién, por su parte, experimenté una
desaceleracion en los primeros meses del ano
—el IAPC se situé en marzo en el 1,7%—,
como consecuencia, en buena medida, del des-
censo en la tasa interanual del componente
energético, que habia experimentado incremen-
tos muy significativos en los meses iniciales de
2003. La inflacion subyacente mantuvo un perfil
de mayor estabilidad, con tasas algo superiores
—en el entorno del 2%—, hacia las que podria
confluir el IAPC en los proximos meses. En este
contexto, el BCE no modificé el tono de la politi-
ca monetaria Unica, manteniendo el tipo minimo
de las operaciones principales de financiacion
en el 2%, mientras que las facilidades de crédi-
to y de depdsito permanecieron en el 1% y el
3%, respectivamente.
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GRAFICO 4
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(a) Para los tipos bancarios, en enero de 2003, se produce una
discontinuidad en las series por cambios en los requerimientos es-
tadisticos de recopilacién de los datos.

(b) Calculado como una media ponderada de los tipos de interés
de distintas operaciones agrupadas segun su volumen. Para los crédi-
tos de mas de un millén de euros, el tipo de interés se obtiene su-
mando a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos,
una media movil de dichos gastos.

(c) Incluye crédito bancario concedido por entidades de crédito
residentes, préstamos exteriores y financiacion intermediada por
fondos de titulizacién. La financiacién a sociedades no financieras
comprende, ademas, valores de renta fija.

(d) Incluye depdsitos a plazo, adquisiciones temporales, valores
bancarios, depdsitos de residentes en el exterior y participaciones
en FIAMM.

(e) Datos acumulados de cuatro trimestres.

En el ambito de la politica fiscal, a primeros
de marzo se natificaron las cifras preliminares de
déficit y deuda publica para 2003, en el con-
texto del Protocolo de Déficit Excesivo (PDE).
Segun esta informacion, las finanzas publicas
en la UEM registraron en 2003 un deterioro por
tercer afo consecutivo, lo que se reflejé en un
aumento del déficit publico del conjunto de la
zona, hasta el 2,7% del PIB (2,3% el afio ante-
rior). Este resultado se debe, basicamente, al
empeoramiento de la posicion ciclica de las
economias, manteniendo la politica fiscal del
conjunto del area una orientacidon neutral, prac-
ticamente. Como se recordard, la informacién
aportada por los paises en la actualizacién de
sus Programas de Estabilidad y de Crecimiento
—que se discutieron en el Consejo ECOFIN en
los primeros meses del aflo— avanzaba una
cierta correccion de esta situacion en 2004. Sin
embargo, las previsiones mas recientes apun-
tan a resultados peores y a la ampliacion del
numero de paises que podrian estar sujetos a
la activacion del PDE. En este sentido, en las
proximas semanas la Comisién Europea y el
Consejo discutiran acerca de la apertura de ese
procedimiento para los Paises Bajos y el Reino
Unido, que experimentaron un déficit superior al
3% del PIB en 2003, asi como de la posibilidad
de alertar a ltalia para que adopte medidas que
impidan que en 2004 su déficit publico rebase
ese limite.

La trayectoria de los tipos de interés en los
mercados monetarios en la zona del euro conti-
nué marcando suaves descensos hasta los pri-
meros dias de abril, cuando, en linea con lo que
ocurria en los mercados monetarios norteameri-
canos, los tipos EURIBOR empezaron a repun-
tar en todos los plazos, situdndose por encima
del 2%. Los tipos de interés a largo plazo siguie-
ron una trayectoria similar, con descensos en los
primeros meses de 2004 y ligeras alzas en abil,
hasta quedar situados en el entorno del 4,2%. Los
tipos de interés bancarios, por su parte, para los
que la informacion disponible estd mas retrasa-
da, se mantuvieron estables en estos primeros
meses. En este contexto, el crecimiento inte-
ranual del agregado monetario M3 siguié mode-
randose hasta febrero —con un crecimiento inte-
ranual del 6,3%—, mientras que la tasa de au-
mento del crédito al sector privado permanecié
en el 5,8% en dicho mes.

En un entorno exterior que, pese a las incer-
tidumbres mencionadas, se percibe como mas
favorable —lo que debe ampliar las bases de
crecimiento de los préximos meses—, la econo-
mia espafnola ha seguido evolucionando al co-
mienzo del ano actual, como se ha visto, en
unas condiciones de financiacién holgadas, que
han contribuido al sostenimiento del gasto de
los agentes privados, en especial el de las fami-

12

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / ABRIL 2004



INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

lias. La actuacion de las Administraciones Pu-
blicas, por su parte, se ha ajustado, hasta el
momento, a las directrices establecidas en los
Presupuestos Generales del Estado.

La evolucién de la financiacion a empresas
y familias estuvo determinada, en el primer tri-
mestre, por la persistencia de un entorno de
bajos tipos de interés en el mercado monetario
del area del euro y por la trayectoria descen-
dente de las rentabilidades a medio y largo pla-
zo de la deuda publica espafola. Bajo estas
coordenadas, los tipos de interés aplicados por
las entidades de crédito a sus clientes perma-
necieron en los niveles reducidos que se obser-
varon a finales de 2003. En los mercados bur-
satiles, como se ha sehalado, continud la reva-
lorizacion de sus activos, a pesar de la interrupcion
transitoria en esta trayectoria que provocaron
los ataques terroristas del 11 de marzo. Asi, el
Indice General de la Bolsa de Madrid acumula-
ba a mediados de abril una revalorizacién del
9,1%, superior a la que han registrado otros
mercados bursatiles en Europa y Estados Uni-
dos. Aunque no se dispone de informacion so-
bre la evolucion del valor de los activos inmobi-
liarios en los primeros meses de 2004, hay que
recordar que los precios de la vivienda repunta-
ron en los ultimos meses de 2003, hasta alcan-
zar una tasa interanual del 17,3%.

La persistencia de estas condiciones de fi-
nanciacion facilita que las empresas y las fami-
lias puedan acometer unos gastos superiores a
los que podrian afrontar con sus recursos co-
rrientes y seguir ampliando, asi, sus niveles de
endeudamiento. De hecho, la ratio de endeuda-
miento de las familias se incrementé nueva-
mente durante los primeros meses de 2004,
como también lo hizo la ratio de endeudamien-
to de las sociedades, si bien, en este ultimo
caso, la carga financiera continué descendien-
do. No obstante, la posicidon patrimonial de em-
presas y familias ha continuado siendo sdlida,
aunque se aprecia un limite en el margen dis-
ponible para seguir aumentando a este ritmo el
recurso a la financiacién crediticia.

Las familias, como se ha dicho, han mante-
nido, en este marco de condiciones financie-
ras muy favorables, elevados ritmos de consu-
mo e inversion en vivienda en los primeros me-
ses de 2004, que han estado sostenidos por la
expansion de su renta real disponible —apoya-
da, fundamentalmente, en la fortaleza del em-
pleo y en el descenso de la tasa de inflaciéon—y
por notables incrementos en el valor de la ri-

queza financiera y, sobre todo, no financiera.
Los indicadores disponibles sobre la evolucion
del consumo son coherentes con esta trayecto-
ria, y los relacionados con la inversion residen-
cial privada muestran una desaceleracion muy
modesta dentro de tasas elevadas, que esta
siendo compensada por otros componentes de
la inversion en construccion. Por su parte, la in-
formacién sobre la inversién en equipo apunta
a una recuperacioén de las tendencias de debili-
tamiento que se observaron en la segunda mi-
tad del afno pasado, de manera que se habria
retomado la senda de recuperacion, si bien
dentro de una ténica todavia modesta y vaci-
lante. En cualquier caso, la posible revitaliza-
cion de la demanda final, cuando el mayor vigor
de las exportaciones se una a la pulsacion del
gasto interior, las condiciones financieras pre-
valecientes y la renovada capacidad de gene-
racion de recursos de las empresas esbozan
un panorama favorable para un mayor dinamis-
mo de este componente de la inversiéon em-
presarial.

La contribucion de las distintas ramas pro-
ductivas al crecimiento del primer trimestre ha
sido desigual, prolongandose las tendencias
definidas a lo largo del afo anterior. Destaca,
en este sentido, el mayor impulso de los servi-
cios de mercado y la resistencia de la construc-
cion, que mantiene ritmos de expansion eleva-
dos. Las ramas de industria y energia, por el
contrario, han seguido mostrando alguna debili-
dad. La composicién del empleo, dentro del pa-
tron de estabilidad ya mencionado, ha seguido
estas mismas pautas, aunque, en la industria,
con la informacion parcial disponible, se detecta
una cierta ralentizacion en su ritmo de descen-
S0, tras su acusada caida el afo pasado.

La tasa de inflacion de la economia prolon-
g0, en los primeros meses de 2004, la desace-
leracion que se habia registrado en la parte fi-
nal del pasado afo, lo que permitid seguir redu-
ciendo el diferencial de precios de consumo
con la UE. La mejora en las expectativas de in-
flacion debe trasladarse a la negociacién colec-
tiva, facilitando la continuidad de la moderacion
salarial, aunque los datos disponibles hasta el
momento son muy parciales. Dentro de este
comportamiento favorable de los precios hay
que senalar, no obstante, que la inflacién sub-
yacente continda situada por encima del 2% y
que las elevaciones recientes de los precios de
la energia introducen presiones de costes al
alza que podrian terminar reflejandose en re-
puntes de la inflacion en los préximos meses.
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2. Entorno exterior del area La evolucion econdémica del entorno exterior
' del area del euro en los primeros meses de
del euro 2004 parece apuntar hacia el mantenimiento

del dinamismo de la actividad que se afianzé
en la segunda mitad de 2003. La evolucion de
los precios ha continuado siendo favorable en
términos generales, aunque por vez primera se
observa en EEUU algun signo de traslacion, en
todo caso moderada, de la subida de los pre-
cios intermedios hacia los precios de consumo,
debido al fuerte aumento de las materias pri-
mas Yy la depreciacién del dolar. En este senti-
do, el precio del petroleo alcanzé en abril un
nuevo maximo anual, superior a los 34 ddlares
por barril (Brent), tras aumentar un 13% en el
conjunto del trimestre. A esta evolucién parecen
haber contribuido factores de demanda, en par-
ticular la pujanza de la economia china y el
bajo nivel de los inventarios en EEUU, y de
oferta, por el recorte de la produccion a partir
del 1 de abril decidido por la OPEP.

Las condiciones financieras globales siguie-
ron siendo favorables, en términos generales,
tanto en los paises industrializados como en
los emergentes, con tipos de interés bajos para los
activos sin riesgo y la renta fija privada, asi
como un comportamiento relativamente positivo
de las bolsas. Tan solo hacia comienzos de abril
se ha producido un repunte apreciable en las
rentabilidades de los bonos, relacionado con la
aparicion de expectativas de elevacion de los
tipos de interés en EEUU, a su vez inducidas
por algunos de los ultimos indicadores de acti-
vidad y precios. Por su parte, el délar empez6 a
apreciarse frente al euro desde niveles minimos
en los ultimos ahos, tras la reunion del G7 en
Boca Raton, alcanzando niveles inferiores al
1,20 a mediados de abril, lo que supone un 9%
de apreciacion, desde el 1,30 de mediados de
febrero. El yen, tras depreciarse hasta los 112
yenes por dolar en marzo, en parte como con-
secuencia de las intervenciones del Banco de
Japon, se ha situado por debajo de los 110. Los
diferenciales soberanos en paises emergentes
tendieron a ampliarse moderadamente en los
primeros meses del afio, después de haber al-
canzando en 2003 niveles minimos desde la
crisis rusa de 1998.

En Estados Unidos, la tercera revision del
PIB del cuarto trimestre de 2003 confirmd que
el PIB crecié en 2003 a una tasa media anual
del 3,1%, frente al 2,2% de 2002. Los indicado-
res de coyuntura mas recientes, tras mostrar
cierta debilidad en febrero, registraron en mar-
zo una clara mejoria. En este sentido, destaca
el fuerte repunte del empleo en marzo, con una
creacion de 308.000 puestos de trabajo, y la
revisiéon al alza de 87.000 empleos en enero y
febrero. Si bien el dato debe interpretarse con
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la cautela debida, por las frecuentes revisiones
de la serie, por la presencia de algunos factores
excepcionales y por el aumento de la tasa de
paro en una décima, hasta el 5,7%, la confirma-
cion en los proximos meses de la recuperacion
del empleo apoyaria el sostenimiento del con-
sumo privado y consolidaria, finalmente, el dina-
mismo de la fase de reactivacion actual. Las ven-
tas al por menor de marzo mostraron también un
fuerte aumento, del 1,7% mensual en el com-
ponente que excluye automdviles, lo que supo-
ne el mayor crecimiento de los ultimos cuatro
anos. El indice de precios al consumo, como ya
se ha mencionado, repuntd en marzo un 0,5%
mensual, en parte como consecuencia del au-
mento de los precios del petrdleo, si bien la
tasa interanual se mantuvo en el 1,7%. Sin em-
bargo, la inflaciéon subyacente se situdé en un
1,6% interanual, desde el 1,2% de febrero, la
tasa mas alta desde mayo de 2003. Antes de
la publicacion de los ultimos datos de empleo e
inflacion, la Reserva Federal mantuvo el tipo de
interés oficial en el 1% en su reunién de marzo,
indicando que los riesgos al alza y a la baja
para la inflacion estaban ya practicamente equi-
librados. Sin embargo, tras la reciente correc-
cion al alza de las expectativas del mercado, la
curva de tipos empieza a anticipar la posibilidad
de que el ciclo de subida de los tipos de interés
oficiales de la Reserva Federal se inicie hacia
mediados de afo, y no en sus ultimos meses,
como incorporaba anteriormente.

En Japdn, el PIB registré un crecimiento me-
dio del 2,7% en 2003, frente al —0,4% de 2002.
Los indicadores disponibles para el primer tri-
mestre de 2004 parecen sustentar la idea de
que el ritmo de crecimiento se mantiene, apo-
yado en la produccién industrial y las exporta-
ciones (4,2% y 7,8% interanual en febrero, res-
pectivamente), y en la mejora de las expectati-
vas empresariales. Ademas, se han observado
algunas senales positivas por el lado del consu-
mo privado, como la evolucién de las ventas al
por menor (0,9% interanual en febrero), la renta
personal y el gasto de las familias (un 4,1% y
un 5,2% interanual, respectivamente) y la con-
fianza de los consumidores, aunque no asi en
la evolucion del mercado de trabajo, que en fe-
brero registré una destruccion de 10.000 em-
pleos netos. Por su parte, el indice de precios
de consumo y la inflacién subyacente se situa-
ron en marzo en tasas interanuales nulas, fren-
te a las tasas moderadamente negativas que
venian manteniéndose en el ultimo ano, lo
que pareceria confirmar la atenuacion de las
tensiones deflacionistas.

En el Reino Unido, el crecimiento del PIB de
2003 fue revisado una décima a la baja, hasta
el 2,2%. Los indicadores mas recientes mues-
tran, en general, un tono positivo. Pese al ligero

%

2 L

-4

GRAFICO 5

Principales indicadores macroeconémicos
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Fuentes: Banco de Espafia, estadisticas nacionales y Eurostat.
(a) Porcentaje de la poblacién activa.
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GRAFICO 6

Precios, tipo de cambio real y tipos de interés
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Fuente: Banco de Espana.
(a) Tipos de interés a tres meses en el mercado interbancario.
(b) Rendimientos de la deuda publica a diez afos.

GRAFICO 7

Economias emergentes:
principales indicadores macroeconémicos (a)
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Fuentes: Estadisticas nacionales y JP Morgan.

(a) El agregado de las distintas areas se ha calculado utilizando
el peso de los paises que las integran en la economia mundial,
segun informacién del FMI.

(b) Argentina, Brasil, Chile, México, Colombia, Venezuela y Peru.

(c) China, Malasia, Corea, Indonesia, Tailandia, Hong Kong, Sin-
gapur y Taiwan.

(d) Letonia, Lituania, Estonia, Chequia, Hungria, Polonia, Eslove-
nia y Eslovaquia.

(e) Diferenciales del EMBI de JP Morgan. Los datos de las eco-
nomias candidatas corresponden a Hungria y Polonia.
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retroceso de la confianza de los consumidores,
las ventas al por menor mantuvieron un creci-
miento interanual del 6,5% en febrero, el crédito
al consumo creci6 a tasas superiores al 14% y
los precios de la vivienda volvieron a repuntar,
después de que su crecimiento interanual se
hubiera desacelerado hacia finales de afo.
Ademas, la tasa de paro se mantuvo en mini-
mos historicos (4,8% en enero). Por el lado de
la oferta, los indicadores ofrecieron sefnales
mixtas, ya que la produccién industrial cayé un
0,6% en febrero (—1,2% interanual), pero los
PMI de manufacturas, construccion y servicios
de marzo sefalaron una expansion generaliza-
da de la actividad. En cuanto a los precios, el
indice armonizado de precios de consumo re-
dujo su tasa de aumento del 1,3% al 1,1% inte-
ranual en marzo, por debajo del objetivo del
Gobierno (2%). Por ultimo, el Tesoro presento el
Presupuesto para el afo fiscal 2004-2005, con
un déficit del 2,8% del PIB, inferior al 3,3% esti-
mado para 2003-2004.

En los paises que se incorporan en mayo a
la Unidn Europea, el crecimiento medio del PIB
en 2003 fue de un 3,6%, superior al 2,4% de
2002. En los primeros meses de 2004 continud
el buen comportamiento de los indicadores de
actividad, con fuertes aumentos de la produc-
cion industrial en la mayoria de paises. Las ta-
sas de inflacion tendieron a repuntar debido,
entre otros factores, a la liberalizacion de algu-
nos precios administrados y a la subida de im-
puestos indirectos. La evolucion del déficit fis-
cal, que en media pasoé del 4,9% al 5,7% del
PIB en 2003, ha sido uno de los aspectos mas
significativos y preocupantes en la evolucion
econdémica de estos paises, al producirse im-
portantes desviaciones frente a los objetivos fi-
jados en los respectivos programas macroeco-
noémicos.

Las economias emergentes de Asia regis-
traron un avance adicional de sus ritmos de cre-
cimiento a lo largo del primer trimestre de 2004,
impulsadas en general por el crecimiento de
sus exportaciones. En China, el PIB del primer
trimestre de 2004 crecié un 9,7% en términos
interanuales, superior al anticipado, tras cerrar

el aino 2003 con un crecimiento medio del
9,1%. La inflacidon ha dado sintomas de cierta
aceleracion entre el ultimo trimestre de 2003 y
el primero de 2004, situandose en marzo en el
3% interanual, lo que ha llevado al Banco
Central de China a adoptar algunas medidas
de restriccién de la politica monetaria (subida
del tipo de redescuento y del tipo de interés del
préstamo a los bancos comerciales, ademas
de la elevacion del coeficiente de caja), a fin de
prevenir un posible recalentamiento de la eco-
nomia.

Finalmente, en Latinoamérica, el PIB en
2003 crecio un 1,3% medio, si bien la tasa del
ultimo trimestre puso de manifiesto una acele-
racion de la actividad mas patente (3% inte-
ranual). El sector exterior sigui6 siendo el prin-
cipal motor de la recuperacién, como conse-
cuencia de las depreciaciones acumuladas en
los afios anteriores y del acusado crecimiento
de los precios de las materias primas, asi
como de la aceleracion de la demanda global.
Los indicadores de coyuntura del primer tri-
mestre confirman que la recuperaciéon esta
consolidandose, a pesar de que el débil com-
portamiento del empleo y, en algunos casos,
de la produccion industrial (en Brasil) o manu-
facturera (en México) parecen poner de mani-
fiesto que la reactivacion no estd siendo por
ahora muy dinamica. Por el lado de los precios,
se observd un cierto repunte a comienzos del
afno, que, sin embargo, no parece constituir un
cambio de tendencia, lo que ha permitido a al-
gunos paises como Brasil reanudar el proceso
de reduccion de tipos (que se reflejé en dos
descensos de 25 puntos basicos, hasta el 16%,
entre marzo y abril), aunque otros como Méxi-
co parecen haber iniciado un ciclo contractivo
en la politica monetaria. En Argentina, los da-
tos de actividad han seguido siendo muy positi-
vos, como refleja el crecimiento interanual del
cuarto trimestre (11,3%). Ademas, los indica-
dores de corto plazo sefialan que el dinamismo
prosiguid en el inicio del afo 2004. Sin embar-
go, la reciente crisis energética sirve de recor-
datorio de las dificultades de fundamentar un
crecimiento sostenido en un marco regulatorio
excesivamente intervenido.
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3.

El area del euro
y la politica monetaria
del Banco Central Europeo

A tenor de la informacion disponible, en los
primeros meses de 2004 ha continuado el pro-
ceso de recuperacion gradual de la actividad de
la zona del euro. Aunque el escenario central
de aceleracion del crecimiento a lo largo del
ano no se ha visto alterado en lo sustancial, la
trayectoria vacilante de ciertos indicadores eco-
némicos —en especial, los de confianza— arro-
ja algunas dudas sobre la intensidad de ese
proceso. La evolucion reciente también ofrece
sefales favorables, como el dinamismo de la
demanda mundial y, en el ambito interno, la re-
cuperacion de la inversién, que sugiere que
las empresas del area han realizado avances
sustanciales en el proceso de saneamiento de
su estructura financiera. EI componente de la
demanda cuya evolucién futura esta sujeta a
una mayor incertidumbre sigue siendo el con-
sumo privado, aunque algunos indicadores
muestran sefiales esperanzadoras. En cuanto
a la evolucién de los precios, en los primeros
meses del afo se han moderado las tasas de
crecimiento del IAPC. Esto es el resultado, so-
bre todo, de factores especificos, como la cai-
da interanual de los precios de la energia, si
bien se ha producido, asimismo, una cierta
desaceleracion de los salarios en el ultimo tri-
mestre del pasado ano, que ejerce un efecto
favorable sobre las perspectivas inflacionistas
a medio plazo.

Las condiciones monetarias y financieras
han continuado siendo propicias en el primer
trimestre del afno para el desenvolvimiento de
la actividad econdmica, principalmente como
consecuencia del reducido nivel de los tipos
de interés. Ademas, a partir de mediados de
febrero se ha interrumpido la tendencia a la
apreciacion del tipo de cambio del euro. En el
ambito de las politicas econdmicas, el aumen-
to de los desequilibrios de las finanzas publi-
cas en numerosos paises del area constituye
un desarrollo decepcionante. En 2003, el défi-
cit publico del conjunto del area se situd en el
2,7% del PIB vy, segun las previsiones de pri-
mavera de la Comisiéon Europea, podria no
reducirse en 2004. Ademas, esta institucién
prevé que, en el presente ejercicio, la mitad de
los paises de la UEM estén en una situacion
de déficit excesivo, por lo que deberan activar-
se los procedimientos establecidos en el Tra-
tado y en el Pacto de Estabilidad y Crecimien-
to y adoptarse medidas urgentes para conte-
ner el deterioro presupuestario. En particular,
en las proximas semanas la Comision Euro-
pea abrird un Procedimiento de Déficit Excesi-
vo a los Paises Bajos y al Reino Unido, por
haber superado el limite de déficit del 3% del
PIB en 2003, y se discutira si es conveniente
realizar una advertencia a ltalia, para evitar
que en 2004 el desequilibrio fiscal rebase esa
cota.
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PIB
Crecimiento interanual
Crecimiento intertrimestral
Previsiones de la Comision Europea (c)

IPI (d)

Sentimiento econémico
Confianza industrial

PMI manufacturas
Confianza servicios

PMI servicios

Tasa de paro

Confianza consumidores

IAPC (d) (e)
IPRI (d) (e)
Precio del petréleo en $ (e)

Préstamos al sector privado (d) (e)
Rendimiento bonos a diez anos UEM

Diferencial bonos a diez ahos EEUU-UEM

Tipo de cambio dodlar/euro (e)
Apreciacion / Depreciacion del euro (e)

indice Dow Jones EURO STOXX amplio (€)

CUADRO 1
Indicadores econémicos de la UEM
2002 2003 2004
TR IVTR I TR I TR TR IVTR I TR (a) Il TR (b)
1,0 1,1 0,7 0,1 0,3 0,6
0,2 0,0 0,0 -0,1 0,4 0,3
(0,3;0,7) (0,3;0,7)
0,1 1,1 0,8 -0,6 -0,1 1,3 0,6
95,4 95,3 94,9 94,8 95,0 95,7 96,0
-11,3 -9,7 -11,0 -12,0 -11,0 -7,3 -6,7
50,5 49,0 49,3 471 49,1 52,0 52,8
-0,7 -4,3 -5,7 -2,0 5,3 10,3 10,7
50,9 50,5 48,9 47,9 51,9 56,7 56,0
8,5 8,6 8,7 8,8 8,8 8,8 8,8
-10,0 -14,0 -19,3 -19,3 -17,3 -16,0 -14,3
2,1 2,3 2,4 1,9 2,2 2,0 1,7
0,2 1,5 2,4 1,4 1,1 1,0 0,0
28,4 28,2 30,3 27,6 27,1 29,9 33,8 33,0
5,2 4,8 4,7 4,6 4,9 5,5 55
4,8 4,5 4,2 4,0 4,2 4.4 4,2 4,2
-0,46  -0,51 -0,22 -0,32 0,09 -0,05 -0,11 0,03
0,986 1,049 1,090 1,143 1,165 1,263 1,222 1,204
11,9 19,0 3,9 9,0 11,1 20,4 -3,2 -4,6
-39,1 -34,5 -12,9 2,9 41 18,1 1,9 4,7

Fuentes: Eurostat, BCE y Banco de Espafia.

(a) La informacion en cursiva no recoge el trimestre completo.
(b) Informacién disponible hasta el dia 20 de abril de 2004.
(c) Previsiones de crecimiento intertrimestral.

(d) Crecimiento interanual.

(e)

3.1. Evoluciéon econdmica

De acuerdo con la estimacién mas reciente,
la tasa de crecimiento intertrimestral del PIB de la
UEM se desaceleré ligeramente en el cuarto
trimestre de 2003, hasta el 0,3% (frente al 0,4%
del tercero), con lo que prosiguié la moderada
recuperacion de la actividad iniciada en los me-
ses de verano (véase cuadro 1). Este ritmo de
avance situé la variacion interanual en el 0,6%,
tres décimas por encima de la del trimestre an-
terior. La contribucion de la demanda interna
—excluidas existencias— a la expansién inter-
trimestral del producto se mantuvo estable en 0,2
puntos porcentuales, en tanto que la correspon-
diente al sector exterior, que habia sido positiva
en medio punto porcentual en el trimestre ante-
rior, se tornd negativa en la misma cuantia, por
lo que el crecimiento alcanzado solo fue posible
gracias a la notable aportacién de seis décimas
de la variacion de existencias (véase grafico 8).
La desagregacion de la demanda interna reve-
la, como dato mas favorable, la mayor pujanza
de la inversion —tanto en bienes de equipo

Datos de fin de periodo. Para la variacién del tipos de cambio y la bolsa, son variaciones porcentuales acumuladas en el afio.

como en construccion—, que mostrod tasas po-
sitivas por primera vez en varios trimestres. Por
el contrario, el consumo privado continué expe-
rimentando una notable atonia, con un creci-
miento nulo en ese trimestre. Por lo que respec-
ta a la demanda exterior neta, la drastica reduc-
cion de su aportacion a la expansion del pro-
ducto se explica tanto por la aceleracion de las
importaciones como, sobre todo, por la fuerte
ralentizacion de las exportaciones, que, tras re-
gistrar un notable repunte en el tercer trimestre,
apenas se incrementaron en el cuarto. En el
conjunto del afio 2003, el PIB del area crecié a
una tasa del 0,4%, cinco décimas por debajo
de la del afno anterior.

El detalle de la Contabilidad Nacional por
paises muestra que, en la mayor parte de ellos,
el crecimiento de la actividad se mantuvo o se
acelerd en el cuarto trimestre. Entre las econo-
mias de mayor tamafo del area, la evolucién
fue especialmente desfavorable en ltalia, donde
el PIB se estancd, tras haber crecido un 0,4%
en el tercer trimestre. Ello se debid, sobre todo,
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GRAFICO 8

Contabilidad Nacional de la UEM
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al fuerte deterioro de la demanda interna, cuya
evolucidn se caracterizd por un sustancial em-
peoramiento del consumo privado y por la au-
sencia de recuperacion de la inversién. Tanto
en Alemania como en Francia, la aportacién
negativa del sector exterior se vio neutralizada
por la fortaleza de las existencias. En el caso
aleman cabe destacar, ademas, el fuerte re-
punte de la inversién en bienes de equipo, que,
tras casi tres afos de tasas de expansion nega-
tivas, aumentd un 1,7% en términos intertri-
mestrales. Por ramas de produccion, el menor
ritmo de crecimiento del valor afiadido de la
economia del area fue el resultado de la des-
aceleracion de los servicios, ya que la industria
y la construccién mantuvieron un comporta-
miento mas estable. En el mercado de trabajo,
el empleo, que habia permanecido estancado
en el tercer trimestre, registré una leve recupe-
racion, que no impidié que la variacién inte-
ranual de la productividad aparente del trabajo
aumentara en tres décimas, hasta el 0,4%. Fi-
nalmente, la tasa de paro permanecié estable
en el 8,8% de la poblacién activa.

La informacién disponible acerca de la evo-
lucion de los indicadores mas recientes apunta,
en su conjunto, a un mantenimiento del mode-
rado ritmo de expansion del PIB en el primer
trimestre del aino 2004. No obstante, algunos
de estos indicadores parecen sefalar una pér-
dida de vigor de la actividad en los ultimos me-
ses. En particular, el indice de produccion in-
dustrial ha registrado una evolucién desfavora-
ble en los meses de enero y febrero. Por su
parte, el indicador de confianza de los servicios
elaborado por la Comisién Europea se mantuvo
sin cambios en el promedio del primer trimestre
y el indicador andlogo de los directores de com-
pras de este sector empeord tanto en febrero
como en marzo. Los indicadores de confianza
de las manufacturas mostraron una leve mejo-
ria a lo largo del primer trimestre, incluso en el
caso del indice de directores de compras del
mes de marzo, que, como el de los servicios,
se basa en encuestas posteriores a los atenta-
dos (véase gréafico 9). Aunque es prematuro ex-
traer conclusiones definitivas, el impacto de es-
tos sucesos sobre la confianza del sector de
servicios resulta coherente con la percepcion
de que, entre las ramas productivas que po-
drian resultar mas afectadas, se encuentran las
relacionadas con el turismo y el transporte.

Desde la ¢ptica de la demanda, los indica-
dores disponibles apuntan, en general, a una
cierta recuperaciéon del consumo privado y la
inversion. Asi, los indicadores de confianza de
los consumidores y del comercio minorista me-
joraron ligeramente en el primer trimestre,
mientras que las ventas al por menor experi-
mentaron un repunte en los dos primeros me-
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RECUADRO 1

Una aproximacion sectorial a la desaceleracion de la productividad aparente del trabajo en la UEM

Desde comienzos de la década de los afios noventa, el ritmo
de expansion de la productividad aparente del trabajo en la UEM
—medida en términos del valor afadido bruto por ocupado— ha
experimentado, mas alld de sus fluctuaciones ciclicas, una ten- 3
dencia .decremente. Desde una perspectiva sectorlall, este_com- T ESHLAZAENTS)
portamiento puede descomponerse en dos efectos diferenciados. EFECTO INTRASECTORIAL
En primer lugar, puede responder a la desaceleracién de la pro- PRODUCTIVIDAD
ductividad en cada una de las ramas de la economia —o en las
principales de entre ellas— (efecto intrasectorial). En segundo
lugar, puede ser el resultado de las variaciones en la composi-
cién sectorial del empleo (efecto desplazamiento). Asi, por ejem-
plo, un aumento relativo de la ocupacion en los sectores con un
nivel de productividad mas reducido daria lugar a una disminu- 1r
cién de la productividad total de la economia. En el grafico supe-
rior se observa cémo, a lo largo de todo el periodo, ambos com-
ponentes contribuyeron positivamente al crecimiento de la pro-
ductividad. La aportacion del efecto intrasectorial fue, en general, 0 0
superior, aunque este componente fue también el principal cau- 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03
sante de la desaceleracion de la productividad a lo largo del pe-
riodo. El efecto desplazamiento mostré hasta el afio 2001 una VAB POR OCUPADO Y EMPLEO
aportacion relativamente estable a la variacion interanual de la 100 Miles de euros de 1995 %
productividad, lo que indica que, en términos relativos, se cre6 VAB POR OCUPADO (Escala izda.) EMPLEO (Escala dcha.) () |
mas empleo en los sectores de productividad mas elevada. Sin TOTAL
embargo, en los ultimos afos, la contribucion de ese efecto dis- 80 INDUSTRIA
minuyd, hasta hacerse nula en 2003. SERV. FINANCIEROS 12
60 mm—— RESTO
Para realizar una aproximacion detallada a estos efectos es 4- 410
conveniente examinar el nivel de productividad de cada sector.
En el segundo gréafico se representan los niveles de la producti- 40
vidad y la variacién de la participaciéon en el empleo total de
cada uno de los tres sectores en que se ha desagregado la
economia de la UEM: industria, excluida la construccion —en ade-
lante, industria—; intermediacion financiera, actividades inmobi-
liarias y servicios a empresas —en adelante, servicios financie- 0 -6
ros—; y el resto de la economia (agricultura, construccion, 2003
servicios no de mercado y comercio, hosteleria, reparaciones y
transporte). Como puede observarse, el sector de servicios fi- % CORTREUEIEINES AL EAZEIO NTRAS ORI %
nancieros muestra una productividad muy superior a la media, r USRI 1
seguido por la rama de industria. Ademas, se constata que la SERV. FINANCIEROS
participacién de la rama de servicios financieros en el empleo RESTO
total ha aumentado notablemente, mientras que la correspon- 2 TOTAL 12
diente a la industria ha disminuido.

DESCOMPOSICION DE LA VARIACION INTERANUAL
% DE LA PRODUCTIVIDAD %

20 - 1 4

La progresiva reduccion del efecto intrasectorial se explica, 1L 11
en parte, por la menor aportacion del sector industrial. La aporta-
cion de los servicios financieros al efecto intrasectorial ha sido,
por regla general, negativa, aunque en los ultimos afios esa con-
tribucién se ha moderado. Por lo que se refiere al efecto despla-
zamiento, los servicios financieros mostraron un signo positivo
de forma persistente y de magnitud elevada (véase el ultimo gra-
fico), como consecuencia del fuerte aumento del empleo en esa -1 -1
rama a lo largo del periodo considerado (un 50%, frente al incre- 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03
mento del 2% que registraron conjuntamente el resto de las ra-
mas productivas). De hecho, la reduccién reciente del efecto CONTRIBUCIONES AL EFECTO DESPLAZAMIENTO
desplazamiento en el conjunto de la economia se explica por la 15 * USRI B
fuerte desaceleracién de la creaciéon de empleo en este sector SERV. FINANCIEROS
—que ha pasado de incrementos interanuales superiores al 5% RESTO
en 2000 a tasas cercanas al 1% en 2003—. Por su parte, la in- TOTAL 1 1.0
dustria contribuy6 negativamente al efecto desplazamiento como
consecuencia de la combinacién de un nivel relativamente alto 05
de la productividad y de la intensa destruccién de empleo, con
una reduccién de la ocupacion del 15% a lo largo del periodo
considerado. 0,0 - 40,0

1,5

En suma, la desaceleracion de la productividad de la UEM
en los ultimos afios ha respondido, sobre todo, a la evoluciéon de
su componente intrasectorial, o que sugiere que en las principa-
les ramas se ha producido un estancamiento en el progreso tec- 1,0 1,0
nolégico o en la incorporacion de capital al proceso productivo. 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03
No obstante, la evidencia presentada muestra que el desplaza-
miento del empleo entre sectores en los primeros afios de la
presente década también ha hecho que se ralentizara el ritmo de
avance de la productividad, dado que las ramas menos producti-
vas han ganado peso relativo en el empleo total.

Fuentes: BCE y Banco de Espafia.
(a) Se representa la variacion de la participacién de cada sec-
tor en el empleo total entre 1991 y 2003.
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GRAFICO 9
UEM. Indicadores reales
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Fuentes: Eurostat y Comisién Europea.
(a) Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre la media
movil trimestral de la serie ajustada de estacionalidad.

ses del ano. En cuanto a los indicadores referi-
dos a la inversién, los datos mas recientes de la
valoracion de la cartera de pedidos industriales
por parte de los empresarios resultan relativa-
mente optimistas, si bien el grado de utilizacion
de la capacidad productiva ha disminuido al
mismo tiempo. Por su parte, tanto el indicador
trimestral de expectativas de exportacion de la
industria elaborado por la Comisién Europea
como el indicador mensual de la valoracion de
la cartera de pedidos procedentes del exterior
evolucionaron favorablemente durante el primer
trimestre de 2004, si bien a un ritmo mas lento
que en los meses precedentes. Por ultimo, los
stocks de existencias han seguido aumentando
por encima de los niveles deseados, segun la
encuesta de confianza industrial.

Las perspectivas de crecimiento para el res-
to del aflo se apoyan en el notable dinamismo
del comercio mundial, como consecuencia del
fortalecimiento de la actividad en las principales
areas geogréficas, lo que podria contrarrestar
la pérdida de competitividad derivada de la sus-
tancial apreciacion acumulada por el tipo de
cambio del euro en los dos ultimos afos. En
cuanto a la demanda interna, las incertidum-
bres son algo mayores, sobre todo por lo que
respecta al consumo privado, aunque de los in-
dicadores disponibles se desprenden, como se
ha sefalado, algunos indicios de recuperacion
de este componente de la demanda. El incre-
mento del crédito concedido a los hogares, el
mantenimiento de los tipos de interés en nive-
les reducidos y el aumento de la riqueza finan-
ciera como consecuencia del buen comporta-
miento de los mercados bursatiles son factores
adicionales que podrian impulsar este compo-
nente, si bien la incertidumbre generada por el
temor a nuevos ataques terroristas podria con-
ducir a las familias a adoptar una actitud mas
conservadora, en el corto plazo, sobre sus de-
cisiones de gasto. Por otro lado, la inversion,
cuya esperada recuperacion parecid haber co-
menzado a materializarse al final de 2003, de-
beria verse favorecida por la positiva evolucion
del comercio mundial y las favorables condicio-
nes financieras. No obstante, la moderacién en
los flujos de financiacion captados por las em-
presas plantea incégnitas sobre el vigor de la
recuperacion del gasto en capital.

En marzo, el crecimiento del IAPC en térmi-
nos interanuales se situé en el 1,7%, tres déci-
mas por debajo de la tasa observada en di-
ciembre. Tras esta desaceleraciéon de los pre-
cios de consumo en la primera parte del afo se
encuentra la evolucion de los dos componentes
mas volatiles, esto es, los alimentos no elabora-
dos y, sobre todo, los bienes energéticos, como
resultado del efecto base derivado del alza del
petréleo en 2003, antes del inicio de la guerra
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de Irak. Por el contrario, los tres componentes
restantes (alimentos elaborados, bienes indus-
triales no energéticos y servicios) repuntaron
en el primer trimestre, con lo que el indice que
los aglutina (el IPSEBENE) aument6 dos déci-
mas entre diciembre de 2003 y marzo de 2004,
hasta situarse en el 2,1% (véase grafico 10). No
obstante, es conveniente aclarar que esta evo-
lucién del IPSEBENE se debid, sobre todo, al
impacto de decisiones administrativas tomadas
en algunos Estados miembros, que, en princi-
pio, solo deberian afectar a la dindmica inflacio-
nista de forma transitoria. Este es el caso de las
elevaciones de los impuestos sobre el tabaco
introducidas en varios paises o de la reforma
de las modalidades de financiacion del sistema
sanitario en Alemania y Holanda. En lo concer-
niente a los precios industriales, la tasa de cre-
cimiento interanual en febrero fue nula, frente al
1% de diciembre. Este estancamiento se debid
a la desaceleracion del componente energético,
puesto que los precios de casi todos los demas
componentes se incrementaron en términos in-
teranuales.

Desde la optica de los costes, resulta rele-
vante destacar la desaceleracion de los costes
laborales unitarios en el cuarto trimestre de
2003, en el que aumentaron un 1,8%, seis déci-
mas por debajo de la tasa observada en el ter-
cero. Esta evolucién no solo se basé en la recu-
peracion ciclica de la productividad, sino también
en un menor crecimiento de la remuneracion
por asalariado, lo que sugiere una atenuacion de
las presiones inflacionistas. No obstante, en
términos del IAPC, la desaparicion del efecto
base de los precios del petroleo podria traducir-
se en una elevacion de las tasas de crecimiento
de este indicador en los préximos meses. Ade-
mas, los precios del petréleo podrian mantener-
se en niveles elevados como consecuencia de
la fortaleza de la demanda de crudo y de los
efectos negativos que la incertidumbre geopoli-
tica en Oriente Medio puede ejercer sobre la
oferta.

En relacion con la evolucién del sector exte-
rior, solo se dispone de informacion de balanza
de pagos referida al mes de enero, por lo que el
analisis de su comportamiento en el primer tri-
mestre es muy tentativo. La balanza por cuenta
corriente de la UEM mostré en el primer mes
del afio un superavit de 2,5 mm de euros, lige-
ramente superior al registrado un afo antes.
Este saldo positivo fue consecuencia de los su-
peravit de las balanzas de bienes y de servi-
cios, que fueron compensados, en parte, por
los déficit de las balanzas de rentas y de trans-
ferencias corrientes. El superavit por cuenta co-
rriente acumulado en los doce meses hasta
enero de 2004 ascendi6 a 29 mm de euros, esto
es, menos de la mitad del registrado un afio an-

GRAFICO 10

UEM. Indicadores de precios, salarios y empleo
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Fuentes: Eurostat y Banco Central Europeo.

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

(b) Expectativas basadas en los indicadores de opinién de la Comi-
sién Europea.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / ABRIL 2004

23



INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

CUADRO 2
Administraciones Publicas del area del euro: saldos presupuestarios (a)
% del PIB
2000 2001 2002 2003 (b) 2003 (c) 2004 (d) 2004 (c) 2005 (c)
Bélgica 0,2 0,5 0,1 0,2 0,2 0,0 -0,5 -0,7
Alemania 1,3 -2,8 -3,5 -3,9 -3,9 -3,5 -3,6 -2,8
Grecia 2,0 -1,4 -1,4 -1,7 -3,0 -1,2 -3,2 -2,8
Espafa -0,9 -0,4 0,0 0,3 0,3 0,0 0,4 0,6
Francia -1,4 -1,5 -3,2 -4.1 -4.1 -3,6 -3,7 -3,6
Irlanda 4,4 1,1 -0,2 0,2 0,2 -1,1 -0,8 -1,0
ltalia -0,6 -2,6 2,3 2,4 2,4 2,2 -3,2 -4,0
Luxemburgo 6,3 6,3 2,7 -0,1 -0,1 -1,8 -2,0 -2,3
Holanda 2,2 0,0 -1,9 -3,0 -3,2 -2,3 -3,5 -3,3
Austria -1,5 0,2 -0,2 -1,1 -1,1 -0,7 -1,1 -1,9
Portugal -2,8 -4,4 2,7 -2,8 -2,8 -2,8 -3,4 -3,8
Finlandia 71 5,2 4,3 2,3 2,3 1,7 2,0 2,1
PRO MEMORIA:

UEM

Saldo primario 4,2 2,4 1,3 0,8 0,8 0,7 0,8
Saldo total 0,1 -1,6 2,3 2,7 2,7 2,4 2,7 -2,6
Deuda publica 70,4 69,4 69,3 70,4 70,5 70,0 71,0 71,0

Fuentes: Comisién Europea, programas de estabilidad nacionales y Banco de Espafa.
(a) En porcentaje del PIB. No se incluyen los ingresos obtenidos por la venta de licencias UMTS. Déficit (-) / superavit (+). Se han sombreado las

celdas en las que el déficit supera el 3% del PIB.
(b) Notificacién de marzo de 2004.
(c) Previsiones de primavera de 2004 de la Comision Europea.

(d) Objetivos de los programas de estabilidad presentados entre noviembre de 2003 y enero de 2004.

tes. En el mismo periodo, la balanza basica,
que, junto con la balanza por cuenta corriente,
incluye las inversiones netas directas y en cartera,
se saldo practicamente en equilibrio.

En el ambito de la politica fiscal, los Estados
miembros notificaron a comienzos de marzo los
datos preliminares de saldo presupuestario y
deuda publica correspondientes a 2003, en el
contexto del Protocolo de Déficit Excesivo. La
agregacion de las cifras comunicadas supone
que el déficit publico para el conjunto de la UEM
fue el 2,7% del PIB el pasado afio, frente al 2,3%
en 2002 (véase cuadro 2). Ademas de empeorar
por tercer ano consecutivo, el saldo presupues-
tario se alejé en un gran nimero de paises de
los objetivos marcados en los Programas de Es-
tabilidad presentados a finales de 2002 o co-
mienzos de 2003. Las cifras notificadas para
2003 estan en linea con las previsiones de pri-
mavera de la Comisién Europea, salvo en el
caso de Grecia, donde una segunda comunica-
cion del Gobierno elevo el déficit publico al 3%
del PIB en 2003, si bien estos datos todavia no
han sido verificados por parte de Eurostat.

La Comision Europea y el Consejo ECOFIN
han concluido el examen de las actualizaciones

de los programas de estabilidad que los distin-
tos paises presentaron entre finales de 2003 y
comienzos de 2004. Estos documentos, que re-
cogen las estrategias presupuestarias a medio
plazo de cada Estado miembro, apuntan a un
moderado cambio de tendencia en la evolucion
del déficit agregado del conjunto del area, que
se reduciria hasta el 2,4% y 1,7% del PIB en
2004 y 2005, respectivamente. No obstante, las
previsiones de primavera de la Comisién Euro-
pea dibujan un escenario mas pesimista, segun
el cual, a pesar de la aceleracién prevista de
la actividad econdmica, el déficit publico de la
UEM se mantendria en 2004 en el 2,7% del
PIB, y se reduciria tan solo en una décima en
2005. La discrepancia entre estas previsiones y
los objetivos establecidos en los programas de
estabilidad se explica, en parte, porque las pri-
meras solo contemplan el impacto sobre las
cuentas publicas de las medidas de politica fis-
cal que ya han sido aprobadas o, al menos,
anunciadas con suficiente detalle.

Ademas, de las previsiones de la Comision
Europea se desprende que, en ausencia de
medidas adicionales, un total de seis paises del
area del euro —Alemania, Grecia, Francia, Ita-
lia, Paises Bajos y Portugal— estaran en situa-
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RECUADRO 2

Inflacién percibida e inflacion observada en la UEM

La Encuesta de Consumidores elaborada por la Comi-
sién Europea recoge mensualmente informacién sobre la

; " L ) - INFLACION OBSERVADA, PERCIBIDA Y ESPERADA
inflacién percibida por los consumidores del area del euro

%

en los doce meses precedentes a la realizacion de la en- & [ e |INFLACION OBSERVADA (Escala izda.) (a) 1%
cuesta y sobre sus expectativas de inflacién en los doce 5 L INFLACION PERCIBIDA (b) 1 60
meses posteriores. El andlisis de la evolucion de estos indi- INFLACION ESPERADA (c) 1 50
cadores puede ser relevante por sus posibles implicaciones & 1 40
sobre el comportamiento de determinadas variables ma- 2 |z
croeconémicas. Asi, si la inflacion percibida por los consu-

midores es superior a la observada, estos tenderan a infra- 2 12
estimar su renta real, o que podria debilitar la demanda de 1 10
consumo e impulsar sus demandas salariales con la finali- t 4 0
dad de recuperar el poder de compra que creen haber 0 \ 10

perdido. Si, ademas, los consumidores esperaran un au- 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
mento de la inflacién en el futuro, existiria una presion adi-

cional sobre los salarios. Por el contrario, si los consumido- EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE ALGUNAS PARTIDAS DEL IAPC

(Tasas de variacion interanual)

res, aun percibiendo que el aumento reciente de los pre- 6 % % 6

cios es mayor que el observado, descontaran una reduc- s RESTAURANTES Y CAFETERIAS

cién paulatina de la inflacién en los meses siguientes, se 5r %EN'-TUOQRUEER’?LASS 15

atenuarian las consecuencias negativas de esa brecha en- 4 DIARIOS Y PERIODICOS 14

tre la inflacion percibida y la observada. . s
Pues bien, esto Ultimo es lo que se ha producido en la 2 19

UEM en los dos Ultimos afios. Como puede apreciarse en

el grafico superior, tras mostrar una evolucion similar desde L 1°?

1998, en enero de 2002 empezé a constatarse una clara 0 0

divergencia entre la inflaciéon percibida y el crecimiento 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

efectivo del IAPC, que se intensificé a lo largo del afio. Una

posible explicacion de esta divergencia es que la percep- INFLACION PERCIBIDA Y OBSERVADA POR PAISES

cion que los consumidores tienen sobre la evolucion re- 51 %

ciente de la inflacion esta dominada por el comportamiento > FR

de los precios de los bienes y servicios que consumen con 0L pE UEM ES IT

mayor frecuencia. De esta forma, las alzas de precios que ;2, AT GR

se registraron tras la introduccion de los billetes y monedas E -1 EE

en euros en algunas partidas de reducido peso en el IAPC, g 2l PT

pero de consumo frecuente, podrian haber motivado la ES

percepcion por parte de los consumidores de la UEM de S 3 L i IE

una inflacion creciente, en contraste con la evolucién de la e NL

tasa de variacion interanual del IAPC, que, tras el repunte -4 L

experimentado a comienzos de 2002, se desaceler6 en los -10 0 10 20 30 40 50 60

siguientes meses (véase el gréfico intermedio). La brecha Leraccntelainiacieneeiibicaid)

entre ambos indicadores se redujo durante el primer semes-

tre de 2003, aunque ha mantenido un nivel relativamente Fuente: Eurostat y Encuesta de Consumidores de la Comisién

elevado hasta la actualidad. Esta persistencia es mas dificil Europea (CE).

de justificar, si bien es posible que haya venido determinada (a) Tasa de variacion interanual del IAPC de la UEM.

por otras perturbaciones de caracter transitorio que han 23 ;:23:22;:: gz l'g: grr:gi'g: :: I'g: s:gz:%so:?:C?;S::és_

afectado a bienes y servicios de consumo frecuente, como (d) Incremento del indicador de inflacién percibida entre diciem-

la subida de los precios de la energia, los elevados incre- bre de 2001 y marzo de 2004.

mentos de los precios de los alimentos no elaborados como (e) Variacién de la inflacién medida por el IAPC entre diciembre

consecuencia de la ola de calor que afecté a Europa en el de 2001 y marzo de 2004 (puntos porcentuales).

verano de 2003, y los aumentos de impuestos indirectos re-
gistrados en algunos paises de la UEM.

Con todo, el indicador de expectativas de inflacién ha mostrado desde el inicio de 2002 una evolucion divergente a la
de la inflacion percibida, reflejando una continua moderacion, lo que sugiere que los consumidores confian en que los feno-
menos antes descritos son, en general, transitorios.

Esta divergencia entre el indicador de inflacion percibida y el crecimiento del IAPC es comun a la mayor parte de los
paises de la zona del euro. Como puede observarse en el gréfico inferior, el aumento del indicador de inflacién percibida
entre diciembre de 2001 y el momento actual ha sido tanto mas intenso cuanto mayor ha sido el incremento de la tasa de
inflaciéon en el mismo periodo. Las variaciones de menor magnitud se observan en Alemania, donde, de hecho, la percep-
cién sobre las tendencias pasadas de los precios se encuentra en la actualidad en niveles inferiores a los prevalecientes en
diciembre de 2001. Los incrementos mas acusados en esa percepcion se han registrado en ltalia y Grecia, pese a que la
inflacion observada ha experimentado en ese periodo una variacion acumulada nula o ligeramente negativa en esos paises.
Este comportamiento diferencial podria estar vinculado al hecho de que las monedas en euros poseen en estos dos casos
un valor muy superior al que tenian las denominadas en las anteriores divisas nacionales, lo que podria haber conducido a un
incremento injustificado de los precios de algunos bienes y servicios de uso frecuente, que, sin embargo, no se ha visto
reflejado en el IAPC general.
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GRAFICO 11

Tipos de interés de la zona del euro

TIPOS DE INTERES DEL BCE

4 L FACILIDAD DE CREDITO
FACILIDAD DE DEPOSITO
EONIA

INTERVENCION SEMANAL BCE

%

ll'#-“-*f h

2 _—

L “"_’vv M 14

0

ene 03 abr 03 jul 03 oct 03 ene 04

MERCADO INTERBANCARIO

abr 04

2,8

2,6

2,4

2,2

1,8
©)

% %
28 (media mensual) 3
DICIEMBRE 2003
26 | MARZO 2004 |
: 1-20 ABRIL 2004
24 -
22 - 4
—"
2 42
1,8
EONIA 1 mes 3 meses 6 meses 9 meses 1an
Y~
EURIBOR
% CURVA CUPON CERO (a)
50

45 -

35
30

25

2,0

30 DICIEMBRE 2003
31 MARZO 2004
19 ABRIL 2004

1,5 I I I

0O 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 M

ESTRUCTURA TEMPORAL

30 % DE LOS TIPOS FORWARD A UN MES (b)

31 DICIEMBRE 2003
31 MARZO 2004
19 ABRIL 2004

26

2,2J
2,07\—-_/_/'/,

12 13 14 15

anos

Fuentes: Banco de Espafa y Banco Central Europeo.
(a) Estimacion con datos del mercado de swaps.
(b) Estimados con datos del Euribor.

3,0

2,8

2,6

24

22

2,0

cion de déficit excesivo en 2004. De ellos, solo
corregirian dicha situacion en 2005 Grecia y
Alemania, de modo que este ultimo cumpliria
con las recomendaciones formuladas en las
Conclusiones del Consejo ECOFIN de noviem-
bre de 2003. En Francia, en cambio, el riesgo
de que el déficit publico se mantenga por enci-
ma del 3% en 2005 es elevado, aunque las
previsiones no incluyen el impacto positivo de
la probable reforma del sistema sanitario, cuyo
contenido esta pendiente de concrecién. En
Portugal, el Gobierno logré situar el déficit pu-
blico por debajo del 3% del PIB en 2003 recu-
rriendo a los ingresos extraordinarios de algu-
nas operaciones con efectos transitorios, lo que
posiblemente conducird a la derogacion del
Procedimiento de Déficit Excesivo (PDE) abier-
to contra este pais en 2002. No obstante, el
PDE podria de nuevo activarse, ya que las pre-
visiones de la Comision Europea apuntan a un
déficit publico superior al 3% del PIB en 2004 y
2005. En el caso de los Paises Bajos y el Reino
Unido, la ultima informacion disponible revela
un déficit excesivo en 2003, y, en consecuen-
cia, se activara el PDE, comenzando con la
elaboracién de un informe por parte de la Comi-
sion Europea, segun se establece en el articulo
104.3 del Tratado. En el caso holandés, este
déficit excesivo no se corregiria en 2004, segun
las previsiones de la Comision, pese a incorpo-
rar medidas de saneamiento presupuestario
por una cuantia del 1,2% del PIB. No obstante,
el Gobierno holandés parece estar determinado
a situar el déficit por debajo de la cota del 3%,
adoptando medidas adicionales a las ya con-
templadas. Finalmente, aunque el déficit publico
italiano no superd el 3% del PIB en 2003 gra-
cias a los ingresos extraordinarios procedentes
de operaciones especificas, la Comisién prevé
que sobrepase ese nivel en 2004 y 2005, y ana-
lizara si es conveniente activar el mecanismo de
alerta temprana para que las autoridades italia-
nas tomen las medidas de ajuste necesarias.

3.2. Evoluciéon monetaria y financiera

En sus reuniones celebradas a lo largo del
primer trimestre del afo, el Consejo de Gobier-
no del BCE ha valorado que la orientacion de la
politica monetaria continuaba estando en linea
con el mantenimiento de la estabilidad de pre-
cios a medio plazo, al tiempo que resultaba
acorde con la recuperacion moderada de la ac-
tividad. En consecuencia, los tipos de interés
de las operaciones principales de financiacién, de
la facilidad de depdsito y de la facilidad de cré-
dito han permanecido en el 2%, el 1% y el 3%,
respectivamente (véase grafico 11).

A lo largo de los tres primeros meses del
afno, los tipos de interés del mercado monetario
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GRAFICO 12

Tipos de interés de la zona del euro, tipo de cambio
y bolsa
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Fuentes: Banco de Espafa y Banco Central Europeo.

(a) Datos obtenidos de las nuevas estadisticas de tipos de interés
elaboradas por el BCE, correspondientes a nuevas operaciones.

(b) indice de tipo de cambio efectivo nominal. Grupo reducido de
monedas definidas por el BCE.

GRAFICO 13

Agregados monetarios y crediticios y balanza
de pagos
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Fuentes: Banco de Espafia y Banco Central Europeo.
(a) La balanza basica se aproxima por la suma del saldo de la
balanza por cuenta corriente y las inversiones directas y en cartera.
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continuaron reduciéndose progresivamente,
como consecuencia de la mejora de las pers-
pectivas acerca de la evolucion de la inflacién
del area. No obstante, en los primeros dias de
abril, a raiz de la publicacion de datos favora-
bles relativos a la evolucion del mercado de tra-
bajo de Estados Unidos, la curva de rendimien-
tos experimentd un moderado desplazamiento
al alza en todos sus plazos, probablemente de-
bido a la percepcion de que el fortalecimiento
de las perspectivas de la economia norteameri-
cana podia contribuir a afianzar la recuperacion
del area. Como se observa en la parte inferior del
grafico 11, este movimiento ha hecho que se
desvanezcan las expectativas de descensos
de los tipos de interés oficiales prevalecientes
en los primeros meses del afo. Ademas, en los
mercados de deuda, las rentabilidades negocia-
das al plazo de diez anos, que a lo largo del
primer trimestre habian disminuido en casi 40
puntos basicos, han repuntado con fuerza en la
primera quincena de abril, recuperando mas de
la mitad de ese descenso, hasta situarse en
torno al 4,2% (véase grafico 12). De acuerdo
con la informacion disponible hasta febrero, los
tipos de interés fijados por las entidades de cré-
dito en sus operaciones de activo y de pasivo
se mantuvieron estables, en términos genera-
les. El tipo de interés de los créditos otorgados
a las familias para la adquisicion de vivienda si-
guié mostrando una tendencia decreciente,
hasta situarse en el 4,3% en febrero.

En los mercados de divisas, el tipo de cam-
bio del euro tendi6 a apreciarse moderadamen-
te frente al ddlar y al yen en los dos primeros
meses de este ejercicio, hasta alcanzar sus ni-
veles maximos de los ultimos afos. Sin embar-
go, a partir de entonces, y tras la reunion del
G-7 en Boca Raton, esta trayectoria frente a las
monedas norteamericana y japonesa se invirtio,
a lo que contribuyeron los datos favorables
acerca de la evolucién de ambas economias vy,
en el caso del yen, las informaciones apareci-
das acerca de la posibilidad de que las autori-
dades monetarias japonesas podrian haber in-
terrumpido sus intervenciones en los mercados
cambiarios. Como resultado de ello, el euro ha
acumulado una depreciacion en torno al 5%
con relacion al ddlar en lo que va de afo. En
términos efectivos nominales, la moneda euro-
pea se ha depreciado un 4,5% en ese periodo
(véase la parte central del grafico 12).

La recuperacion de los mercados de renta
variable de la UEM que venia experimentando-

se desde la primavera de 2003 se vio interrum-
pida transitoriamente por los ataques terroristas
de Madrid, que provocaron un pronunciado re-
troceso de las cotizaciones en un contexto de
fuerte aumento de la volatilidad. Asi, por ejem-
plo, el indice Dow Jones EURO STOXX amplio
descendio en torno a un 7% entre los dias 10 y
24 de marzo. A mediados de abril, este indica-
dor ha recuperado, no obstante, los niveles pre-
vios a los atentados, acumulando desde el inicio
del afio una ganancia de casi el 5%. El compor-
tamiento de los distintos sectores disté de ser
uniforme en este periodo. Destacan por su
magnitud los avances de los sectores farma-
céutico y tecnoldgico, en tanto que los indices
sectoriales de la industria basica, la energia y
la banca han mostrado incrementos mas mo-
destos.

En los dos primeros meses del afio el ritmo
de expansion del agregado monetario M3 si-
guid desacelerandose, continuando la tenden-
cia iniciada en el verano de 2003 (véase grafi-
co 13). En febrero, la tasa de crecimiento inte-
ranual de M3 fue del 6,3%, siete décimas por
debajo de la observada en diciembre del afo
pasado. La ralentizacién se ha concentrado,
sobre todo, en los instrumentos menos liqui-
dos, en un contexto en que los agentes pare-
cen estar recomponiendo gradualmente sus
carteras en favor de instrumentos financieros,
como la renta variable, que no forman parte del
agregado y que combinan una mayor rentabili-
dad esperada y un riesgo mas elevado. Sin
embargo, la demanda de los componentes mas
liqguidos de M3 continud creciendo a tasas muy
elevadas, como consecuencia del bajo coste
de oportunidad de mantener estos activos,
dado el reducido nivel de los tipos de interés. El
ritmo interanual de crecimiento del crédito al
sector privado se mantuvo estable durante los
dos primeros meses del ano, en el 5,8%. El
crédito a las sociedades no financieras, que
crecia ya en diciembre a tasas muy reducidas,
se ha ralentizado adicionalmente, hasta el
2,7% en febrero. Por el contrario, el ritmo de
expansion de la financiacion bancaria a las fa-
milias se ha acelerado al comienzo de 2004,
hasta tasas del 5% en el caso de la financia-
cion de bienes de consumo y del 8,5% en la
concesién de créditos para adquisicion de vi-
vienda. En Espana, el crédito otorgado a las
sociedades no financieras y a los hogares ha
seguido mostrando ritmos de avance bastante
elevados, muy superiores a los de la zona del
euro en su conjunto.
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4. La economia espanola

Como se ha comentado en los epigrafes
anteriores, durante el primer trimestre de 2004
la evolucién de la economia internacional es-
tuvo dominada por la consolidacién de la ex-
pansion en Estados Unidos y en los paises
asiaticos, y por la timida recuperacion apunta-
da en la zona del euro. En este contexto, la
economia espafiola continu6 creciendo por
encima del promedio de la eurozona. A partir
de la informacion disponible, se estima que el
PIB espafol, en términos reales, registré un
crecimiento interanual del 2,8% (1) en el pri-
mer trimestre, una décima de punto porcentual
por encima del experimentado en los meses
finales de 2003. Este resultado fue consecuen-
cia del fortalecimiento de la demanda nacional,
que habria elevado su tasa de avance inte-
ranual hasta el 3,5%, en tanto que la demanda
exterior habria incrementado significativamen-
te su aportacion negativa al crecimiento del
producto real (véase grafico 14). A su vez, la
evolucidn mas expansiva de la demanda na-
cional fue resultado del impulso experimen-
tado por el consumo privado —que sigue estan-
do apoyado en la generacion de empleo y en
el aumento del salario real— y del mayor cre-
cimiento interanual de la formacién bruta de
capital fijo, al que contribuyeron tanto la inver-
sién en bienes de equipo como, en menor me-
dida, el gasto en construccidon; ademas, la
contribucion de la variacion de existencias
dejo de ser negativa. Por otra parte, en el pri-
mer trimestre del afo en curso las exportacio-
nes y las importaciones de bienes y servicios
habrian frenado la tendencia a la desacelera-
cion que experimentaron ambos agregados en
la segunda mitad de 2003, dando paso a una
recuperacién, mas clara en el caso de las im-
portaciones.

Debe tenerse en cuenta que estas estima-
ciones no reflejan impacto alguno de los atenta-
dos del 11 de marzo en Madrid sobre la de-
manda o el producto. Aunque podria haberse
producido algun efecto sobre el consumo de
residentes y de no residentes en el corto plazo
—afectando principalmente a las actividades de
servicios—, no se dispone de informacién que
lo confirme. En general, los primeros indicado-
res parciales recibidos con informacion poste-
rior a los atentados —como las matriculaciones
de automoviles o las afiliaciones a la Seguridad
Social— no muestran una incidencia significati-
va, salvo algun indicador de turismo que se ha
desacelerado en marzo.

Desde la optica del valor afadido, la ligera
aceleracion del PIB en el primer trimestre de

(1) Tasas calculadas, salvo que se indique lo contrario,
sobre las series de CNTR corregidas de estacionalidad u
efectos de calendario.
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GRAFICO 14

Principales agregados de la demanda
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

(a) Calculadas sobre la serie ajustada de estacionalidad.

2004 habria sido el resultado de un comporta-
miento expansivo en la mayor parte de las acti-
vidades incluidas en la economia de mercado,
que acentud su dinamismo en relacion con los
ultimos meses de 2003. Asi, en el primer tri-
mestre todas las ramas, excepto las primarias y
los servicios no de mercado, habrian incremen-
tado su crecimiento, incluida la industria, que
sigue mostrando signos de haber abandonado
la atonia de los primeros meses del pasado
ano. Por su parte, se estima que el empleo es-
tabilizé su ritmo de crecimiento en los primeros
meses de 2004 en tasas algo superiores al 2%,
en el conjunto de la economia, siendo ligera-
mente mas elevadas en la economia de merca-
do. Esta evolucién habria sido compatible con
una recuperacion de la productividad aparente
del trabajo, que habria abandonado el compor-
tamiento contractivo mostrado en 2003 en la
economia de mercado.

Por ultimo, en los primeros meses de 2004,
y en un entorno de menores tensiones inflacio-
nistas, la remuneracién por asalariado ha dado
signos de moderacion en su ritmo de creci-
miento, lo que, unido a la recuperacion de la
productividad, ya mencionada, se habria tradu-
cido en una notable desaceleracion de los cos-
tes laborales por unidad de producto. Ademas,
en un contexto de presiones moderadas de la
demanda, los margenes empresariales, aunque
siguen ampliandose, lo estarian haciendo con
menor intensidad. La reduccion de las presio-
nes inflacionistas internas y la contraccion de
los precios de importacién, que refleja la apre-
ciacion experimentada por el euro desde finales
de 2003, estarian detras de la significativa des-
aceleracion que han experimentado los precios
finales a comienzos de 2004. La tasa de infla-
cion, medida sobre el IPC, continud flexionando
a la baja en los primeros meses del afo, ha-
biéndose situado en el 2,1% en tasa interanual,
en el mes de marzo, tras finalizar el afio 2003 en
el 2,6%.

4.1. Demanda

El gasto en consumo final de los hogares
espafoles termind el afio 2003 con un creci-
miento interanual del 3%, en términos reales,
siguiendo una trayectoria expansiva, que se ha-
bria intensificado ligeramente en los primeros
meses de 2004, segun se desprende de la in-
formacion coyuntural mas actualizada (véase
grafico 14). Concretamente, el crecimiento inte-
ranual del consumo en el primer trimestre del
ano se estima en el 3,2%. El avance del consu-
mo en el primer trimestre ha estado asentado,
principalmente, en el incremento de la renta
real de las familias, asi como en la continuidad
de unas condiciones monetarias favorables y
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en la consolidacion de los aumentos de riqueza
del sector, y habria sido compatible, ademas,
con una ampliacién de la tasa de ahorro de las
familias.

Segun los indicadores disponibles, el dina-
mismo del consumo en el primer trimestre se
apoy6é en un comportamiento mas expansivo
del gasto en bienes —en particular, en bienes
duraderos—, como lo ilustra el indicador de dis-
ponibilidades, recogido en el grafico 15. En la
misma linea, el indice de ventas del comercio
al por menor aumento casi un 5% en enero y
febrero, en términos reales, en relacion con los
mismos meses de 2002, y las matriculaciones
de automoviles experimentaron incrementos
superiores al 20%, en el primer trimestre. Por
su parte, el indicador de confianza de los con-
sumidores ha permanecido en los primeros
meses de 2004 en los niveles de la segunda
mitad del afo pasado, muy inferiores todavia a
los alcanzados en los periodos de mayor pujan-
za ciclica; las opiniones sobre la situacion eco-
nomica general han tendido a mejorar, asi
como las referidas a la compra de duraderos y
a la posibilidad de ahorrar.

El comportamiento expansivo del consumo
se asienta, principalmente, en el aumento sos-
tenido de la renta real disponible de los hoga-
res, que, de consolidarse las actuales tasas de
inflacion, podria superar en 2004 el avance es-
timado en 2003. La evolucién favorable de la
renta se explica por la mayor aportaciéon de los
salarios reales, propiciada por una moderacion
de los precios de consumo de mayor magnitud
que la de los salarios, a la que hay que anadir
el contexto expansivo del empleo. Por su parte,
la contribucién de las AAPP continua reflejando
los efectos de la reforma del IRPF, introducida
en 2003, y se mantiene positiva y elevada, aun-
que algo inferior a los afios precedentes. A esta
evolucién de la renta cabe ahadir el hecho de
que el patrimonio inmobiliario de los hogares
continlla aumentando, debido tanto a las eleva-
ciones de los precios de la vivienda (en térmi-
nos reales) como a la propia expansion del
stock de capital inmobiliario, mientras que el
valor de la riqueza financiera se ha estado be-
neficiando de la tendencia alcista de las cotiza-
ciones bursatiles. Por ultimo, la evolucion re-
ciente de los tipos de interés ha dado lugar a
nuevas mejoras en las condiciones de financia-
cion de los hogares, aunque este aspecto es
mas relevante en las decisiones relativas a la
adquisicion de vivienda.

En el cuarto trimestre de 2003, el consumo
final de las Administraciones Publicas registré
un fuerte incremento, del 4,8% en tasa inte-
ranual, similar al del trimestre precedente. Se
estima que, en los primeros meses del ano

GRAFICO 15

Indicadores de consumo privado
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, Comisién Europea, Di-
reccion General de Tréfico y Banco de Espafa.

(a) Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre la tendencia
del indicador.

(b) Deflactado por el IPC.
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GRAFICO 16
Indicadores de formacion bruta
de capital fijo
10 % % 10
5 15
0 —-~\\ 10
5 15
-10 4 -10
15 4 -15
@ws===== INDICADOR DE DISPONIBILIDADES DE BIENES DE EQUIPO (a)
B LHHHQ CARTERA DE PEDIDOS D!%L TOTAL DE LA INPUSTRIA (b)

2001 2002 2003 2004

INDICADORES ADELANTADOS DE CONSTRUCCION (c)

2
2.000 mde EUR m’

9.000
1.800 |- + 8.500
1.600 4 8.000
1.400 1 7.500

1.200 - 4 7.000

1.000 4 6.500

s | |CITACION OFICIAL EN OBRA CIVIL (Escala izda.) (d)
s \/|SADOS DE EDIFICACION RESIDENCIAL (Escala dcha.)
h f )

6.000

2001 2002 2003 2004
10 * * 10
@== CONSUMO APARENTE DE CEMENTO (a)
9 | AFILIADOS EN LA CONSTRUCCION (a) 1 9

S— ECIC (real)

2001 2002 2003 2004

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, Comisién Europea, Mi-
nisterio de Fomento, OFICEMEN, Instituto Nacional de Empleo y
Banco de Espafa.

(a) Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre la tendencia
del indicador.

(b) Nivel, serie original.

(c) Medias méviles anuales.

(d) AAPP + Entidades Publicas Estatales del Grupo Fomento
(EPEGF).

2004, este agregado ha experimentado una
suave desaceleracion, aunque el empuje que
todavia conserva lo configura como el compo-
nente mas expansivo de la demanda nacional.
El crecimiento de los gastos de personal y de
otros gastos extraordinarios, en el comienzo del
afo en curso, se ha situado por encima de lo
inicialmente presupuestado.

De acuerdo con la CNTR, en el cuarto tri-
mestre de 2003 la formacion bruta de capital
fijo, en términos reales, avanzd a un ritmo inte-
ranual del 2,5%, cinco décimas menos que en
el trimestre anterior, debido a la pérdida de di-
namismo de la inversion en bienes de equipo,
que cerrd el ano en una situacién de estanca-
miento. Por su parte, la inversién en construc-
cion ralentizé6 someramente su crecimiento en el
ultimo trimestre de 2003, hasta el 3,6%, mien-
tras que la inversion en otros productos —que
recoge, en su mayor parte, el gasto en servicios
relacionados con la construccién— repuntd li-
geramente. De la informacion disponible se
desprende que, en los primeros meses de
2004, la formacion bruta de capital fijo habria
flexionado al alza nuevamente, apoyada en
una aceleracion de todos sus componentes, Si
bien la inversion de bienes de equipo habria
continuado siendo el componente menos ex-
pansivo.

Entre los indicadores de bienes de equipo,
las disponibilidades han registrado una suave
recuperacion de su ritmo de crecimiento, en el
primer trimestre de este afo. Esta tendencia es
coherente con los resultados de otofio de la
encuesta semestral de inversiones en la indus-
tria, que mostraron una disposiciéon de los em-
presarios a aumentar la inversion en 2004 (tras
apuntar un retroceso en 2003), asentada en
unas expectativas de demanda favorables (véa-
se grafico 16). Otros indicadores de opinion
aportan, sin embargo, informaciéon menos posi-
tiva, como el indicador de clima industrial y la
previsién de cartera de pedidos de los produc-
tores de bienes de equipo, que han caido en
los primeros meses de 2004, o los relativos a la
presion de la demanda de la industria, en gene-
ral, como la suficiencia de la capacidad produc-
tiva, que ha tendido a aumentar, o el nivel de
utilizaciéon de esa capacidad, que en el ultimo
registro se situé en el 77%, por debajo de su
media histdrica.

En todo caso, la incipiente recuperacion de
la inversion en bienes de equipo esta en conso-
nancia con el dinamismo de la demanda final y
con la persistencia de unas condiciones finan-
cieras muy favorables para las empresas. Por
otra parte, la informacién sobre la situacion de
las sociedades no financieras, recopilada por la
Central de Balances (CBT), confirma que du-
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rante el pasado ano las empresas espanolas
aumentaron significativamente su actividad pro-
ductiva y sus excedentes, lo que les permitio
mantener niveles elevados de rentabilidad. La
mayor capacidad para generar recursos que
han mostrado las empresas de la muestra en
2003, la dedicaron en parte a reducir sus nive-
les de endeudamiento; ademas, el descenso de
los tipos de interés facilité un nuevo recorte en
el coste de la financiacion, en el conjunto del
ano, ampliandose el diferencial entre la ratio de
rentabilidad y el coste de la financiacion. En
general, la situacion financiera de las empresas
ha mejorado durante el pasado afno y constitu-
ye un buen punto de partida para respaldar una
mayor inversion. No obstante, segun la CBT las
ramas industriales fueron una excepcién a esta
mejora, ya que su resultado ordinario se estancé
en 2003, frente a un leve crecimiento en el
afno anterior; esto indica que la coyuntura de
apreciacion del euro puede limitar su capaci-
dad para incorporarse a una recuperacion
mas general.

Por lo que se refiere a la inversion en cons-
truccion, tras haber mantenido una suave des-
aceleracion durante el pasado afo, en los pri-
meros meses del afo actual podria haberse
acelerado ligeramente, como sefala el compor-
tamiento expansivo de los indicadores contem-
poraneos, entre ellos, el consumo aparente de
cemento y los afiliados a la Seguridad Social en
el sector (véase gréafico 16). La encuesta coyun-
tural (ECIC), con datos hasta el cuarto trimes-
tre, ha mostrado un ligero aumento del valor
real de los trabajos realizados por las empresas
del sector ya en ese trimestre, que se extendid
tanto a la obra civil como a la edificacion. Por el
contrario, el indicador de confianza del sector
tuvo una evolucién algo menos favorable en el
primer trimestre de 2004, prolongando su ten-
dencia de progresiva moderacion.

Por lo que se refiere a los indicadores ade-
lantados, que permiten proyectar la evolucion
de la inversién por tipologia de obra, el aumen-
to de la nueva superficie a construir —segun
los visados de obras firmados en 2003— avala-
ria el mantenimiento de un ritmo elevado de
edificacién residencial en los proximos trimes-
tres; sin embargo, los primeros datos para el
afno en curso apuntarian hacia un menor ritmo
de iniciaciones de edificacion residencial,
acompafnado de un mayor dinamismo de la edi-
ficacion no residencial. Por su parte, el valor de
la obra civil licitada por las Administraciones
Publicas y por las Entidades Publicas del Esta-
do del Grupo Fomento ha registrado un fuerte
retroceso en el segundo semestre de 2003, ce-
rrando el afio con un descenso préximo al 15%,
a pesar del elevado crecimiento que registro en
la primera mitad del afio. Por ultimo, el precio

de la vivienda se incrementd un 17,3% en el
cuarto trimestre de 2003; en conjunto, segun
los datos publicados por el Ministerio de Fo-
mento, el incremento medio en 2003 fue
del 17%, cuatro décimas mas que en 2002.

De acuerdo con los resultados de la CNTR,
la inversion en existencias tuvo una aportacion
negativa de dos décimas al crecimiento inte-
ranual del PIB en el ultimo trimestre de 2003.
Para el primer trimestre de 2004, la informacion
que proporciona la encuesta de coyuntura in-
dustrial indica la acumulacion de stocks de pro-
ductos terminados por encima de los niveles
deseados, lo que se habria traducido en un li-
gero incremento de la aportacién positiva de
este componente.

Como se ha sefalado, en la segunda parte
del afio 2003 las exportaciones de bienes y
servicios registraron una cierta ralentizacion, de
forma que, segun la CNTR, en el ultimo trimes-
tre avanzaron un 1,8% interanual, en términos
reales, frente a un aumento del 4% en el con-
junto del ano. Cabe sefalar que este crecimiento
de las exportaciones se produjo en un contexto de
apreciacion del euro y de deterioro de la posi-
cién competitiva de los productos espafoles.
Por su parte, las importaciones de bienes y ser-
vicios avanzaron a un ritmo interanual del 2,7%
en el cuarto trimestre, también por debajo de la
media del aho; la atonia de la empresas indus-
triales, que se acentud al final del periodo, ha-
bria influido en la desaceleracién de las impor-
taciones al término del ejercicio. EI comporta-
miento conjunto de exportaciones e importacio-
nes determind una detraccion del crecimiento
del producto, que se cifr6 en cuatro décimas de
punto porcentual. La informacion coyuntural dis-
ponible apuntaria hacia una recuperacién de
ambos flujos de comercio exterior en los prime-
ros meses de 2004, mas intenso en el caso de
la importacion, dando lugar a una mayor contri-
bucion negativa al crecimiento del PIB (véase
grafico 17).

De acuerdo con la CNTR, las exportaciones
reales de bienes aminoraron su crecimiento en
el cuarto trimestre de 2003, hasta el 3%. Estas
cifras son coherentes con los datos de la esta-
distica de Aduanas, que en el Ultimo trimestre
prolongaban la desaceleracion iniciada en el
trimestre anterior. Los datos de Aduanas para
el mes de enero del afio en curso son compati-
bles con una cierta recuperacion de las ventas
al exterior, que en ese mes aumentaron un
5,7%, en términos reales. En claro contraste
con el comportamiento del ano 2003, las expor-
taciones a los paises de la zona del euro refle-
jaron un notable impulso, frente a la ralentiza-
cion de las ventas a los paises extracomunita-
rios. Atendiendo a la desagregacion de las ex-
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GRAFICO 17
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portaciones por grupos de productos, las ventas
de bienes de equipo registraron una importante
aceleracion, en términos reales, tras el notable
crecimiento que experimentaron en el conjunto
de 2008. Los bienes de consumo se desacele-
raron someramente, en parte por la moderacion
de las exportaciones de los automéviles, mien-
tras que los bienes intermedios no energéticos
se recuperaron ligeramente, aunque continua-
ron siendo el componente menos dinamico.

En el cuarto trimestre del afno 2003 y de
acuerdo con la CNTR, las exportaciones de servi-
cios registraron un retroceso mas intenso
que en el trimestre precedente, debido a la acu-
sada caida del agregado de otros servicios. Por
su parte, el consumo de no residentes avanzé
un modesto 0,4%, en tasa interanual, prolon-
gando su debilidad anterior; este comporta-
miento refleja no solo la debilidad de la deman-
da mundial de turismo, sino la quiebra de la
confianza de los consumidores en algunos de
los principales paises emisores y la apreciacion
del euro, que habria propiciado un deterioro de
la competitividad frente a nuestros principales
clientes. La informacién coyuntural disponible
para el primer trimestre de 2004 ha mostrado
una notable recuperacién del nimero de viaje-
ros extranjeros alojados en hoteles (5,1%) y un
incremento del numero total de turistas extran-
jeros entrados por fronteras en esos meses
(5,4%), ampliando la recuperacion ya observa-
da a finales de 2003; no obstante, las pernocta-
ciones hoteleras efectuadas por no residentes
diminuyeron un 0,8% interanual entre enero y
marzo, reflejando una importante caida en este
ultimo mes, dato que podria estar incorporando
un efecto de corto plazo de los sucesos del
11 de marzo en Madrid sobre la demanda de
turismo. En todo caso, el dinamismo del turismo
en Espana dependera en el futuro, basicamen-
te, de la capacidad del sector para fortalecer su
posicion competitiva.

Segun la CNTR, las importaciones reales de
bienes aumentaron un 4,2% en el ultimo trimes-
tre de 2003, frente al 7,4% en el conjunto del
ano. En enero de 2004, los datos de Aduanas
muestran un repunte de las importaciones rea-
les de bienes, que crecieron un 8,9%, en tasa
interanual, truncando el perfil de desaceleracion
anterior. Por grupos de productos, las compras
de bienes de equipo continuaron siendo muy
dinamicas, fruto del aumento de las importacio-
nes de maquinaria, en especial la destinada a
la construccién y al tratamiento de la informa-
cién. Las importaciones reales de consumo se
aceleraron, destacando el vigor que siguieron
reflejando las compras de automdviles y el no-
table avance de otras manufacturas de consu-
mo, especialmente las de textil y calzado. Por
su parte, las importaciones de bienes interme-

34

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / ABRIL 2004



INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

dios no energéticos avanzaron a un ritmo muy
moderado, superando, no obstante, el caracter
contractivo de los ultimos meses de 2003; tam-
bién los bienes intermedios energéticos refleja-
ron un impulso, en un contexto de descenso de
sus precios en euros. Por ultimo, segun la
CNTR, las importaciones reales de servicios
experimentaron una contraccion creciente en la
segunda parte de 2003, cayendo un 4,8% en el
ultimo trimestre. Dentro de ellas, sin embargo,
el comportamiento del turismo fue muy expan-
sivo, debido en parte a la notable fortaleza del
euro. En los primeros meses del afio en curso
la tendencia recesiva de los servicios importa-
dos se habria moderado.

4.2. Producciéon y empleo

Como se ha sefalado al inicio de este epi-
grafe, la CNTR estimé un comportamiento ex-
pansivo del valor afadido de las principales ra-
mas productivas, en el cuarto trimestre de 2003,
que se habria prolongado en los primeros me-
ses de 2004 (véase grafico 18). Asi, la actividad
de las ramas agraria y pesquera registré un
fuerte impulso en los meses finales de 2003,
intensificando la senda ascendente mostrada a
lo largo de ese afo, hasta alcanzar un ritmo de
avance interanual del 3,7%. Este comporta-
miento refleja la excelente produccion de acei-
tuna y uva, dos de los escasos productos vege-
tales que arrojaron un saldo positivo en 2003.
Entre los productos animales, la produccion
lactea se estabilizé al final del afo, tras varios
trimestres de contraccién. Apenas se dispone
de informacién sobre el comportamiento de
este sector en el primer trimestre del afio en
curso, aunque el registro de parados y las afilia-
ciones no permiten sustentar una mejora
adicional de la actividad en ese periodo.

Tras mostrar un debilitamiento en los trimes-
tres centrales de 2003, las ramas de la industria
y energia iniciaron una nueva recuperacion a fi-
nales de 2003, que se vio limitada por la des-
aceleracion de las exportaciones y de la inver-
sién en equipo. Segun la CNTR, el crecimiento
interanual del cuarto trimestre fue del 0,8%, dos
décimas mas que en el trimestre anterior, y la
informacién coyuntural apunta a una cierta me-
jora en los meses iniciales de 2004. En el perio-
do enero-febrero, el indice de produccion indus-
trial (IPI) recuperd ligeramente su ritmo de avan-
ce tendencial respecto al observado en el cuarto
trimestre de 2003. Entre sus componentes, cabe
destacar el comportamiento contractivo de la
produccion de bienes de consumo y el avance
mas sostenido de la de bienes de equipo e in-
termedios. Sin embargo, el indicador de confian-
za industrial elaborado por Eurostat retrocedio
ligeramente en el primer trimestre de 2004,

pues, a pesar de la recuperacion de las expecta-
tivas de produccion de los empresarios, las exis-
tencias aumentaron y se acentud el deterioro de
la cartera de pedidos, en especial de los pedi-
dos extranjeros. Respecto al empleo, las afilia-
ciones a la Seguridad Social recortaron su ritmo
de descenso en el primer trimestre de 2004.

La tasa de avance interanual del valor ana-
dido de la construccion fue del 3,5% en el cuar-
to trimestre de 2003, tres décimas de punto
porcentual menos que en el trimestre anterior;
a pesar del elevado crecimiento, en este perio-
do la construccion dej6 de ser la actividad mas
dinamica, al pasar a crecer menos que la agri-
cultura y los servicios no de mercado. Como se
ha comentado al hablar del gasto, los indica-
dores disponibles para los primeros meses de
2004 muestran, sin embargo, un cierto repunte
en esta actividad, que se aprecia tanto en la
informacioén de caracter contemporaneo como
en los indicadores adelantados, que proyectan
un panorama favorable, al menos en el corto
plazo.

La actividad en las ramas de servicios se
acelerod al finalizar el ano 2003, dando continui-
dad al perfil expansivo que ya habia mostrado
en el tercer trimestre del afio. El crecimiento
estimado por la CNTR fue del 2,7%, resultado
de sendos impulsos en sus dos componentes:
los servicios no de mercado, que elevaron cua-
tro décimas su tasa de crecimiento, hasta el 3,9%,
y los orientados al mercado, que la aumentaron
dos décimas, quedando situados en el 2,4%.
Para el primer trimestre de 2004, el indicador
sintético integral de los servicios de mercado
(ISIS) apunta una nueva aceleracion de este
conjunto de actividades, con una contribucion
positiva de las ramas de comercio, hosteleria,
transporte y comunicaciones, asi como de las
actividades financieras e inmobiliarias. En rela-
cion con las primeras, ya se ha mencionado
que los indicadores de turismo evolucionaron
positivamente en el primer trimestre. Por su
parte, las afiliaciones a la Seguridad Social han
mantenido un ritmo de crecimiento superior al
4% en el primer trimestre y el indicador de con-
fianza del sector ha permanecido estabilizado
en niveles similares a del afo anterior.

En sintonia con la gradual expansién que
experimentd la actividad a lo largo del afio 2003,
el empleo, medido en términos de puestos de
trabajo equivalente a tiempo completo, mantuvo
un comportamiento acelerado, elevando su tasa
de variacion interanual hasta el 2,1% en el ulti-
mo trimestre del ejercicio, segun la CNTR. En
consecuencia, la productividad aparente del
trabajo en el conjunto de la economia avanzé
un 0,6%, igual que en el conjunto del afo. En la
economia de mercado, el empleo mostrd una
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GRAFICO 18
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(a) Series ajustadas de estacionalidad. Empleo en términos de
puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo. Para los trimes-
tres incompletos, tasa interanual del periodo disponible dentro del
trimestre.

evolucion similar y cerrd el ejercicio avanzando
a un ritmo del 2,2%, de forma que la productivi-
dad aparente del trabajo, calculada en términos
del valor afiadido, siguié contrayéndose leve-
mente. El moderado impulso expansivo del em-
pleo en el ultimo trimestre de 2003 se observd
en los diferentes indicadores coyunturales, aun-
que con distinta intensidad. Asi, segun la En-
cuesta de Poblacion Activa (EPA), el empleo
aumenté un 3%, tres décimas mas que en el
promedio del afio, mientras que las afiliaciones
a la Seguridad Social avanzaron un 3%, una
décima menos que el trimestre anterior.

Se estima que, en el primer trimestre del
ano en curso, el empleo ha registrado un creci-
miento algo menor que en el trimestre prece-
dente, lo que, en un contexto mas expansivo de
la actividad, habra supuesto una ligera recupe-
racién de las ganancias de productividad. Se-
gun la EPA del primer trimestre, la ocupacion
crecié un 2,6% en ese periodo, en tasa inte-
ranual, reduciendo en 0,4 pp su ritmo de au-
mento de finales de 2003. Por otro lado, las afi-
liaciones a la Seguridad Social han registrado
un avance sostenido en este trimestre (2,9%),
mientras que la estadistica de contratacion del
INEM ha mostrado una aceleracién del nimero
de contratos firmados, que han crecido cerca
del 14%, tras el ya significativo aumento experi-
mentado en los meses finales de 2003.

Por ramas de actividad, los datos de la CNTR
indican que en el cuarto trimestre de 2003 el
empleo prolongd las tendencias presentadas
con anterioridad, como se observa en el grafi-
co 18. En los servicios de mercado y en la cons-
truccion el empleo registré una expansion signi-
ficativa, que se tradujo en un comportamiento
contractivo de la productividad aparente del tra-
bajo. En la agricultura se mantuvo el proceso de
destruccion de empleo, aunque a un ritmo infe-
rior, y en la industria, sin embargo, se intensificd
la caida de puestos de trabajo. Durante el pri-
mer trimestre del afho en curso, estas tenden-
cias se habrian modificado, en alguna medida.
Los datos de la EPA y de los afiliados indican
que en la agricultura el empleo habria acentua-
do su perfil contractivo, y que en la industria, por
el contrario, la reduccion de los ocupados se
habria suavizado, corrigiendo la trayectoria mar-
cadamente decreciente de 2003. Por su parte,
la EPA ha mostrado una desaceleracion de los
ocupados en la rama de construccion, y estabili-
dad de su crecimiento en los servicios de mer-
cado, aunque el empleo ha seguido avanzando
a tasas elevadas en ambos casos.

Segun los datos de la CNTR, el empleo asala-
riado crecié por encima del empleo total en el
transcurso de 2003, mientras que el empleo no
asalariado fue aminorando su caida, perfil que
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coincide con el proporcionado por la EPA. Esta
encuesta muestra que, en el primer trimestre
de 2004, se prolongé la tendencia ascendente de
los no asalariados, mientras que los trabaja-
dores por cuenta ajena recortaron su ritmo de
avance hasta el 2,8%, tasa levemente superior
a la registrada por el empleo total. Por duracion
del contrato, los colectivos de asalariados con
contrato indefinido y con contrato temporal se
desaceleraron en el primer trimestre, aunque la
ralentizacién fue mas intensa entre los trabaja-
dores temporales, de forma que la ratio de tem-
poralidad descendié hasta el 31,1%, por debajo
de su nivel un ano antes. Por su parte, la esta-
distica de contratos del INEM indica que el cre-
cimiento del numero de contratos temporales
siguié reforzdndose durante los tres primeros
meses de 2004, cuando aumentaron un 14,4%,
aunque también los contratos indefinidos se
aceleraron significativamente, hasta el 10%. En
relacién con la duracién de la jornada laboral,
los ocupados a tiempo completo crecieron un
2,2% en el primer trimestre de 2004, continuan-
do la desaceleracion del trimestre anterior,
mientras que los trabajadores con jornada par-
cial (6,7%) mantuvieron las elevadas tasas al-
canzadas tras su intensa aceleracion a finales
del aho anterior, y la ratio de parcialidad se si-
tué en el 8,4%, tres décimas por encima de su
nivel en igual trimestre de 2003.

La poblacion activa finalizé el afho 2003 au-
mentando un 2,7% en tasa interanual, impulsa-
da por un nuevo avance de la tasa de actividad,
que se situd en el 55,4%. Al inicio de 2004, sin
embargo, se registré una ralentizacion en el
proceso de incorporacién de la poblacion al
mercado laboral, y la poblacién activa redujo su
ritmo de crecimiento al 2,2%, mientras que la
tasa de participacion permanecio en el 55,4%,
nivel que es, no obstante, ocho décimas mas
elevado que el del mismo trimestre de 2003. La
tasa de actividad calculada sobre la poblacion
menor de 65 afos permanecié situada en el
69%. El avance de la participacion, en relacion
con el primer trimestre de 2003, fue mas inten-
so en el colectivo femenino, cuya tasa de activi-
dad aumenté hasta el 44,1%, en el periodo
enero-marzo, aunque se mantiene todavia no-
tablemente por debajo del 67,4% que alcanza
la de los varones. Cabe mencionar que las di-
versas bonificaciones existentes para favorecer
la contratacion indefinida de mujeres, de las
que actualmente se beneficia todo el colectivo
de desempleadas, han incentivado esta mayor
incorporacion al mercado laboral. Por niveles
de estudios, cabe destacar el repunte de la
tasa de actividad del colectivo con estudios su-
periores, que prolongd hasta marzo de 2004 el
incremento registrado en el transcurso de 2003.
Finalmente, dada la evolucién de la poblacién
activa y del empleo en el primer trimestre, el
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la CNTR.
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(d) Incremento acumulado.

(e) Por trabajador y mes.

numero de desempleados disminuyé un 0,8%,
en relacion con el primer trimestre de 2003. En
consecuencia, la tasa de paro de situé en el
11,4%, tres décimas por debajo de su nivel un
ano antes. En linea con la evolucion de los des-
empleados que refleja la EPA, el paro registra-
do avanzd en el primer trimestre del afo a un
ritmo del 1,2%, dos décimas menos que en el
trimestre precedente.

4.3. Costes y precios

El coste laboral por unidad de valor anadido
estabilizé su crecimiento en el 3,8%, en tasa
interanual, al final del ejercicio de 2003. Este
resultado, que supuso una interrupcion del pro-
ceso de gradual desaceleracion de esta varia-
ble, fue consecuencia de que la ligera acelera-
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GRAFICO 20
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cién experimentada por la remuneracion por
asalariado se viera compensada por un incre-
mento similar de las ganancias de productivi-
dad. En la economia de mercado, la desacele-
racion de los costes laborales se prolongd has-
ta el trimestre final del ejercicio, ya que la mo-
desta desaceleracion de la remuneracion por
asalariado no vino acompanada, en este caso,
de cambios en el comportamiento de la produc-
tividad, que, como se ha comentado, continué
mostrando tasas de variacion negativas (véase
grafico 19). En los primeros meses del afno en
curso se estima que el ritmo de crecimiento de
los costes laborales unitarios en la economia
de mercado habra seguido moderandose, como
consecuencia de una correccion en el compor-
tamiento contractivo de la productividad y de
una ralentizacion adicional de la remuneracion
por ocupado.

La ligera aceleracion de la remuneracion por
ocupado que recoge la CNTR en el dltimo tri-
mestre de 2003 se aprecia también en la evolu-
cién de los costes laborales por trabajador y
mes, que, segun el indice de costes labora-
les (ICL), crecieron un 3,7% en los Ultimos me-
ses de 2003, una décima por encima del tri-
mestre anterior. Por componentes, el coste sa-
larial aument6 un 3,3%, dos décimas mas que
en el trimestre anterior, mientras que los otros
costes se desaceleraron, si bien manteniendo
tasas de variacion mas elevadas (5%). El princi-
pal componente de los otros costes, las cotiza-
ciones obligatorias, crecid un 3,7%, 0,5 pp me-
nos que en el conjunto del ano.

La informacion disponible sobre la evolucion
de los convenios colectivos en 2004 es todavia
escasa. Los convenios registrados hasta el pa-
sado 31 de marzo han incorporado un incre-
mento medio de las tarifas salariales del 2,8%,
frente al 3,5% con el que concluyé la negocia-
cion colectiva del afio 2003 (antes de incluir las
clausulas de salvaguarda). Estos convenios co-
rresponden en su gran mayoria a convenios re-
visados y afectan a un total de 4.102.000 traba-
jadores. Cabe mencionar que, para el ano
2004, los agentes sociales han renovado el
Acuerdo Interconfederal de Negociacion Colec-
tiva (AINC), manteniendo la referencia a la pre-
vision oficial de inflacién del 2%, e incorporando
un diferencial sobre este incremento asociado a
las posibles ganancias de productividad.

La moderacién de los costes laborales en la
parte final del pasado ejercicio no se trasladé a
los deflactores del valor afadido del total de la
economia o de la economia de mercado, que
se aceleraron en tres décimas, hasta el 4,3% y
4,4%, respectivamente, reflejando el empuje
que, en ese trimestre, experimentd el exceden-
tes de explotacion por unidad de producto. El
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comportamiento de los margenes unitarios en
el cuarto trimestre de 2003, igual que el de los
costes laborales unitarios, fue desigual entre
las distintas ramas, como se aprecia en el grafi-
co 20. En las ramas agricolas —que se carac-
terizan por su volatilidad—, en la industria y en
la construccion, los margenes experimentaron
crecimientos significativos, mientras que en los
servicios de mercado se desaceleraron. Cabe
destacar el comportamiento de esta variable en
las ramas industriales, donde, en un contexto
de crecientes presiones competitivas que han
impuesto una fuerte contencion de los aumen-
tos de precios, la ampliaciéon de los margenes
esta siendo resultado de una moderacién de
costes laborales unitarios, conseguida median-
te recortes del empleo.

En el cuarto trimestre de 2003, el deflactor
de la demanda final se aceleré nuevamente,
hasta crecer un 3,2%, dos décimas mas que en
el trimestre anterior. Este impulso fue similar al
que experimento el deflactor del PIB, que se in-
cremento un 4,2% en tasa interanual, y también
al que registro el deflactor de las importaciones,
que paso de disminuir un 0,1% a crecer en esa
misma magnitud. El impulso alcista del deflac-
tor de la demanda final refleja las mayores ta-
sas de crecimiento de los deflactores de la in-
version en bienes de equipo, de la construccion
y de las exportaciones.

Entre los precios finales, el deflactor del
consumo privado se desacelerd en una décima
en el ultimo trimestre de 2003, hasta el 3,0%,
tasa similar a la que experimento en el conjunto
del afo. La trayectoria relativamente estable de
este deflactor en los Ultimos trimestres se ase-
meja a la mostrada por su principal indicador, el
indice de precios al consumo (IPC), cuyo cre-
cimiento interanual se redujo hasta el 2,7%,
después de haber presentado un aumento
sostenido en los meses centrales del afo (véa-
se grafico 21). EI' IPC volvidé a reducir su ritmo
de crecimiento en cinco décimas en los tres
primeros meses de 2004, reflejando una nota-
ble moderacion del componente de bienes, en
la que incidid la caida significativa, en términos
interanuales, de los precios de la energia, asi
como una contencion importante del aumento
de los precios de los bienes industriales no
energéticos y, en menor medida, de los alimen-
tos. Respecto a la energia, la depreciacion del
délar ha permitido compensar sobradamente
las tensiones de precios del petroleo, que se
intensificaron notablemente en los primeros
meses de 2004, hasta superar los 34 dodlares
por barril de crudo en los mercados internacio-
nales. Por ultimo, los precios de los servicios
moderaron una décima el ritmo de avance con
el que terminaron el afo 2003, y entre los me-
ses de enero y marzo mantuvieron un creci-

(a) Tasas interanuales sobre las

series originales.

GRAFICO 21
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GRAFICO 22

Indicadores de precios
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(a) Tasas interanuales sobre las series originales.

(b) Hasta diciembre de 2001, las series corresponden a las publi-
cadas en esa fecha.

miento sostenido del 3,6%. El IPSEBENE, que
también habia mantenido una trayectoria des-
cendente en el aflo 2003 —la tasa interanual al
final del ano fue del 2,6%—, prolongd este
comportamiento en los tres primeros meses de
2004, en los que redujo su ritmo de avance en
tres décimas.

El IAPC espanol disminuyo en seis décimas su
tasa de variacién interanual entre los meses de
enero y marzo, mientras que en el conjunto de la
UEM la reduccion fue de tres décimas, de for-
ma que el diferencial de inflaciéon se estrecho
adicionalmente, hasta los 0,5 pp (véase grafi-
co 22). Esta mejora del diferencial se explica
por el descenso en la brecha correspondiente
al componente de servicios, ya que el relativo a
los bienes se ha ampliado muy ligeramente.
Este resultado se debio a la notable ampliacion
del diferencial de los alimentos no elaborados,
que han mostrado comportamientos distintos
en la reconduccion de los impulsos alcistas que
experimentaron los precios de frutas y hortalizas
en los meses de verano. Los precios de los bie-
nes industriales sin energia experimentaron,
después de mas de dos afos, un diferencial de
inflacion favorable; el diferencial negativo de los
precios de la energia se redujo ligeramente en
el primer trimestre de 2004.

Entre los restantes indicadores de precios,
el indice de precios industriales (IPRI) inici6 el
afo 2003 aminorando de forma sensible su rit-
mo de crecimiento interanual, debido, especial-
mente, al comportamiento de los precios de la
produccién de energia. El ultimo dato disponi-
ble, correspondiente al mes de marzo, ha situa-
do en el 0,8% la tasa interanual, que sigue
comparandose favorablemente con el 1,1% con
el que se cerrd el pasado ano. Los precios de
los bienes intermedios son los que estan dando
pruebas de un mayor dinamismo y han acelera-
do su ritmo de avance interanual en mas de un
punto porcentual y medio desde el comienzo
del ejercicio. Los bienes de consumo duradero
son otro componente que ha intensificado de
forma apreciable su tasa de variacion en este
periodo. En la zona euro, los precios de pro-
duccion industrial evolucionaron de modo mas
contenido; con una variaciéon del 0,4% en el
mes de febrero, el diferencial de crecimiento del
indice en Espafa y en la UEM fue de siete dé-
cimas, mientras que habia sido nulo al final del afio
2003. La caida de los precios de produccién de
la energia fue algo mas intensa en la UEM, con
lo que el diferencial favorable de inflacion se
redujo ligeramente. Por otra parte, el estrecha-
miento de la brecha positiva de los precios de
consumo no compenso la ampliacion del dife-
rencial de crecimiento de los bienes interme-
dios. Por su parte, los precios percibidos por
los agricultores registraron un recorte en su rit-
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CUADRO 3
Estado. Ejecucion presupuestaria
mey %
Liquidaciéon Variacion Presupuesto Variacién Liquidacién
porcentual porcentual
2003/2002 2004/2003 2003 2004 Variacion
2003 2004 ENE-MAR ENE-MAR porcentual
1 2 3 4=3/1 5 6 7=6/5
1. Ingresos no financieros 109.655 1,1 110.496 0,8 27.085 27.259 0,6
Impuestos directos 56.510 1,8 58.087 2,8 11.147  10.138 -9,1
IRPF 32.824 1,7 31.974 -2,6 10.930 9.513 -13,0
Sociedades 21.912 2,3 24.109 10,0 -173 115
Otros (a) 1.774 -3,7 2.004 13,0 391 510 30,5
Impuestos indirectos 39.084 2,8 39.836 1,9 12.740 13.179 3,4
IVA 27.130 55 27.490 1,3 10.015 10.394 3,8
Especiales 9.787 -5,4 9.996 2,1 2.233 2.203 -1,3
Otros (b) 2.167 10,6 2.350 8,4 493 582 18,1
Otros ingresos 14.061 -5,6 12.573 -10,6 3.197 3.942 23,3
2. Pagos no financieros 113.787 24 117.260 3,1 29.891 29.556 -1,1
Personal 18.450 5,1 19.486 5,6 4.200 4.371 4.1
Compras 2.996 5,4 2.740 -8,6 648 965 49,0
Intereses 19.788 4,9 19.047 -3,7 7.575 6.003 -20,7
Transferencias corrientes 58.078 -0,4 58.859 1,3 13.682 14.531 6,2
Fondo de contingencia 2.345,2
Inversiones reales 7.535 7,0 7.611 1,0 2.211 2.012 -9,0
Transferencias de capital 6.940 7,5 7172 3,3 1.576 1.673 6,2
3. Saldo de caja (3=1-2) -4.132 -6.764 -2.807 -2.297
PRO MEMORIA: CONTABILIDAD NACIONAL:
Ingresos no financieros 110.449 1,9 27.742  26.491 -4,5
Pagos no financieros 112.566 0,7 24111 25.320 5,0
Capacidad (+) o necesidad (-)
de financiacion (c) -2.117 -3.470 3.631 1171

Fuente: Ministerio de Hacienda.

(a
(b) Incluye impuestos sobre primas de seguros y trafico exterior.
(

c)

mo de avance, y los precios hoteleros, en un
contexto de condiciones de demanda notable-
mente debilitadas, han continuado aminorando
su ritmo de avance en los primeros meses del
anho 2004.

Las cifras publicadas sobre la ejecucion del
presupuesto del Estado del primer trimestre, si-
guiendo la metodologia de la Contabilidad Na-
cional, muestran un superavit de 1.171 millones
de euros (un 0,1% del PIB), frente a los 3.631
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) Incluye los ingresos por el impuesto sobre la renta de no residentes.

Las cifras son conformes con el criterio del Protocolo sobre Déficit Excesivo.

millones de euros (un 0,5% del PIB) registrados
en el mismo periodo del afo anterior, debido a
una caida de los ingresos del 4,5%, al tiempo
que los gastos aumentaron un 5,0% en los tres
primeros meses del afo. Estas cifras contrastan
con los resultados de caja, tanto por el signo
como por la evolucion, puesto que con este Ulti-
mo criterio el Estado registré un déficit de
2.297 millones de euros en el primer trimestre
del 2004, mejorando el déficit de 2.807 millones
de déficit acumulado en el mismo periodo del
ano anterior (véase cuadro 3). La diferente evo-
lucion del saldo en términos de caja respecto a
la registrada con la metodologia de la Contabili-
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CUADRO 4
Balanza de pagos: resumen (a)

Millones de euros

ENERO-ENERO

2003 2004
Ingresos Ingresos
Cuenta corriente 19.978 20.173
Mercancias 10.520 10.814
Servicios 4.674 4.583
Turismo 2.121 2.214
Otros servicios 2.553 2.369
Rentas 2.029 1.563
Transferencias corrientes 2.755 3.213
Cuenta de capital 1.381 270

Pagos Pagos
Cuenta corriente 20.894 20.982
Mercancias 13.211 13.803
Servicios 3.408 3.291
Turismo 578 632
Otros servicios 2.829 2.659
Rentas 2.565 2.203
Transferencias corrientes 1.710 1.685
Cuenta de capital 93 95

Saldos Saldos
Cuenta corriente -916 -809
Mercancias -2.692 -2.989
Servicios 1.267 1.292
Turismo 1.543 1.582
Otros servicios -276 -290
Rentas -536 -640
Transferencias corrientes 1.046 1.528
Cuenta de capital 1.288 176

Fuente: Banco de Espana.
(a) Avance provisional.

dad Nacional responde principalmente al ajuste
debido al diferente criterio de contabilizacion de
los intereses pagados.

Hay que sefalar, sin embargo, que las com-
paraciones con las cifras de 2003 se encuen-
tran condicionadas por algunas circunstancias
que afectan de manera distinta a ambos anos.
Por un lado, la modificacion del calendario de
ingresos de las retenciones del trabajo proce-
dentes de las Administraciones Publicas, que
desde principios del afio 2003 pasaron a reali-
zarse con periodicidad mensual, mientras que
anteriormente se realizaban por trimestres ven-
cidos. Por otro lado, una parte importante de
los ingresos del IRPF en los primeros meses
del afio 2003 no estaba afectada todavia por la

rebaja en las retenciones motivada por la refor-
ma del impuesto. A todo ello se unen este afo
los efectos del cambio de financiacion de las
Corporaciones locales, a las que se cede una
participacion en ciertos impuestos a cambio de
una menor recepcion de transferencias del Es-
tado. Las tasas de variacidon que aparecen en la
ultima columna del cuadro 3 reflejan estos he-
chos, por lo que las cifras que en él se presen-
tan no son totalmente comparables.

Por el lado de los ingresos, y dada la cesion
parcial de algunos impuestos a las Administra-
ciones territoriales, el andlisis de la ejecucién
de caja se realiza a continuacion sobre la totali-
dad de la recaudacion de las principales figuras
impositivas, tanto de la parte asignada al Esta-
do como de la que corresponde a las Adminis-
traciones territoriales, no incluidas estas ultimas
en el cuadro 3. Asi, en términos agregados, el
IRPF disminuyd un 6,6% en el primer trimestre
con respecto al mismo periodo del ano anterior.
Esta caida se debi6 al efecto de calendario ci-
tado en relacién con las retenciones del trabajo
y a la reforma del IRPF. El impuesto sobre so-
ciedades, por su parte, no presentara cifras
significativas hasta el ingreso a cuenta del mes
de abril, debiéndose la cifra negativa del afo
2003 al elevado volumen de devoluciones. Los
impuestos indirectos muestran, asimismo, una
desaceleracion con respecto a la recaudacion
del conjunto del afio 2003, aunque en linea con
lo presupuestado. El IVA tuvo un crecimiento,
en términos homogéneos, del 6,1% (frente al
9,9% en el aino 2003), mientras que los impues-
tos especiales, que han visto congelados sus
tipos, aumentaron un 1,6% (4,6% en el ano
precedente). Cabe anadir, finalmente, que el
fuerte aumento registrado en los ingresos no
impositivos refleja las mayores transferencias
recibidas por el Estado tanto procedentes de
organismos administrativos como de la Unién
Europea.

Por el lado del gasto, se observa en el pri-
mer trimestre una caida con respecto al mismo
periodo del afo anterior, debida, fundamental-
mente, al capitulo de pagos por intereses que,
como consecuencia del calendario de venci-
mientos de la deuda publica, disminuyd un
20,7% en el transcurso del primer trimestre
(véase cuadro 3). Por el contrario, el capitulo de
transferencias corrientes (con un crecimiento
del 6,2%, por el aumento de la contribucion a la
Unién Europea por el Recurso PNB) y el capi-
tulo de compras (con un aumento del 49,0%,
debido al elevado volumen de pagos corres-
pondientes a ejercicios anteriores a 2004) re-
gistraron tasas de variacion muy superiores a
las presupuestadas (1,3% y —8,6%, respectiva-
mente). Finalmente, los componentes de los
gastos de capital tuvieron evoluciones dispares,
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RECUADRO 3
La recuperacion de la inversion en bienes de equipo en 2003: una valoracién
En el afio 2003 la inversion en equipo se incrementd un 2,2%,
tras h_aber retrocedido up,5,4% en 2002. _Como se observa en 9I gr:cifi_— Inversién productiva privada
co adjunto, la recuperacion de 2003 ha sido aparentemente mas débil
que las registradas en el pasado, tras episodios de fuerte contraccion
de este agreg?do (como las s_ucedldas eln'1984'y en 1993). Asimismo, TASA DE VARIACION ANUAL .
durante los afios que precedieron al minimo ciclico de 2002, parece 25 % % 25
que la inversién en equipo avanzé con menor intensidad que la que le
habia caracterizado en ciclos anteriores. Para valorar esta evolucion 20 - FBCF EQUIPO 120
es necesario analizar los factores que estén detras de las decisiones 15 | 115
de inversion productiva de las empresas (IPP): un concepto que inclu-
ye, ademas del gasto en equipo, el gasto empresarial en construccion, 10 1 10
pero cuya evolucién, como se observa en el gréfico, es muy préxima a 5 45
la de la inversion en equipo. oL )
PRODUCTIVA
Un buen punto de partida para valorar el comportamiento de la 5 PRIVADA 4 -5
IPP en los Ultimos afios lo proporciona la ecuacion de inversion del 10 b 1 10
modelo trimestral MTBE. Esta ecuacién expresa la tasa de variacion
de la IPP en funcién de varios determinantes, siendo los mas relevan- 15 ¢ 115
tes el valor ahadido de la economia de mercado (PYER) y el coste de -20 - 4 -20
uso del capital, en términos reales (PUC/PYED). Como se observa en 25 . . . . . . . 25
el segundo gréfico, las contribuciones positivas de ambos factores ex-
plican adecuadamente la expansion de la IPP hasta el afio 1999. A 1981 1984 1987 19901 1998 1996/ 1999 2002
partir de ese afo, sin embargo, la inversién ha crecido sistematica- . APORTACIONES AL CRECIMIENTO DE LA IPP .
mente por debajo del crecimiento marcado por la ecuacién. En 2000 18 * _ i % 18
se produjo un desfase significativo, al desacelerarse la IPP en casi  NALRIRATARIDD EERNCILIE PIE MEREADD
tres puntos porcentuales, cuando sus determinantes apuntaban una 15 L COSTE USO CAPITAL REAL 115
nueva aceleracion; cabe recordar que en 1999-2000 se produjo un OTROS FACTORES
notable aumento de la inversion directa en el exterior realizada por 12 b e AJUSTADA 112
empresas espafolas, que pudo condicionar en parte la financiacion PP
de proyectos en Espafia (1). En 2001, el repunte experimentado por 9 | 19
coste del capital de las empresas, asociado en parte al aumento de
las primas de riesgo y a la propia evolucién de los tipos de interés, 6 L 16
explica la mayor parte de la desaceleracién de la inversion, que se
produjo en un entorno de gran incertidumbre sobre el panorama eco- 3L 13
némico internacional. En 2002 y 2003 el comportamiento de la IPP
volvié a situarse muy por debajo de lo que marcarian sus determinan- 0k 1o
tes: aunque la desaceleracion de la actividad habria justificado un dé-
bil crecimiento de la inversién empresarial, la notable contraccién de 3 3
2002 y la moderada recuperacion posterior parecen estar asociadas a 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
otros factores que no estan considerados en este analisis.
. N ) . o ASPECTOS FINANCIEROS .
Numerosos trabajos sefialan que los factores financieros, que no 30 * % 400
estan recogidos en la ecuacién del MTBE, tienen importancia en la DEUDA / (REB + IF) (Escala dcha.) (a)
toma de decisiones de inversién de las empresas espafolas. El tercer 25
gréfico ilustra la evolucién de algunas variables potencialmente relevan- 20 - 7 350
tes para la inversion desde este punto de vista, calculadas con datos de 15 | IP/(REB+IF) (b)
la Contabilidad Nacional para el sector de empresas no financieras: la +4 300
ratio de deuda, la carga de intereses, el ahorro bruto y una variable 10 - RENTA DISPONIBLE
adicional, la brecha de financiacién, que es una medida de los recursos 5 L BRUTA (c) 1 250
financieros que precisan las empresas para cubrir sus inversiones rea-
les y las financieras de caracter permanente. Estas variables proporcio- 0
nan una vision estilizada del contexto financiero en el que se han movi- -5 L 1 200
do las empresas en los ultimos afos: como puede apreciarse, el notable 10 L
aumento de esta brecha de financiacion hasta el afo 2000 —como B BRECHA DE 4 150
consecuencia de la expansion de la IPP y de la inversion directa en el -15 FINANCIACION
exterior— derivéd en un aumento significativo de la ratio de endeuda- .20 . . . . . . . 100
miento del sectqr, que, unida al repunte del coste de !a financiacion en 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
torno a 2001, dio lugar a un aumento de la carga de intereses y a una
contraccion de] ahorro bruto. En estas circunstlancias,.parece que las o EXPECTATIVAS
empresas no financieras, en su conjunto, habrian dedicado una parte 35 4 99,5
importante de los recursos generados en 2002 y 2003 a sanearse fi-
nancieramente antes que a aumentar su inversién productiva. SENTIMIENTO ECONOMICO (Escala dcha.)
Otro factor que ha podido incidir en el comportamiento de la IPP y e SR
que no queda adecuadamente recogido en la ecuacion del MTBE son
las expectativas de los empresarios en cuanto a la situacién econémi-
ca. En el ultimo gréafico se han representado algunos indicadores de 25 98,5
expectativas: el indicador de sentimiento econémico, de la Comision
Europea, y el crecimiento medio esperado para 2003, segun el Con-
sensus Forecast. Con diferentes matices, ambas medidas han mostra- 20 | CRECIMIENTO PREVISTO PIB 2003 (d) 1 98,0
do un freno en las expectativas de recuperacion a lo largo de 2003.
En definitiva, las necesidades de saneamiento financiero de algu-
nos sectores empresariales y un cierto freno en las expectativas de 15 : — 97,5
recuperacion econdmica podrian haber retraido el gasto en inversién mar02 jun02 sep02 dic02 mar03 jun03 sep03 dic03
productiva de las empresas en 2002 y 2003, mas alla de lo que expli- Fuentes: INE y Banco de Espai
caria la propia desaceleracion ciclica del producto y el caracter toda- § ¥y Banco de tspana. A
via incipiente de su recuperacion. En la medida en que las empresas (a) Recursos ajenos con coste / (resultado econémico bruto de
han avanzado suficientemente en el proceso de saneamiento, su ca- explotacion + ingresos financieros) (eje dere’cho).
pacidad para incorporarse a una recuperacion clara del panorama (b) Intereses pagados / (resultado econdmico bruto de explota-
econdémico, poniendo en marcha proyectos de inversion, es elevada. cion + ingresos financieros).
(c) Tasa de variacion anual.
(d) Consensus Forecast.
(1) Véase el articulo del Boletin econémico «La inversién productiva ...» ,
de abril de 2002.
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cayendo las inversiones reales un 9,0% en el
trimestre (frente a un crecimiento presupuesta-
do del 1,0%) y aumentando las transferencias
de capital un 6,2% (frente al incremento previs-
to del 3,3%).

En cuanto a la ejecucién presupuestaria de
la Seguridad Social, se cuenta con informacién
del Sistema, referida al mes de enero y, en al-
gun caso, al de febrero. Las cotizaciones so-
ciales han experimentado un aumento del
7,7% respecto a enero del afno anterior, man-
tenidas por un incremento en el nimero de
afiliados a la Seguridad Social, que en el pri-
mer trimestre mantuvo un ritmo de crecimiento
similar al registrado durante los dos ultimos
anos (el 3%). Por el lado del gasto, las pensio-
nes aumentaron un 6,5% hasta febrero del
2004, algo por debajo de lo presupuestado
para el conjunto del afno. EI nimero de pensio-
nes contributivas siguié una evolucién muy
moderada, situandose su tasa de crecimiento
en el 0,8% en enero. Las prestaciones por
desempleo se aceleraron hasta alcanzar un
crecimiento del 9,3% hasta marzo (aumenta-
ron un 6% en el conjunto de 2003), mientras que
el paro registrado moderd su crecimiento hasta el
1,9% en el primer trimestre (2,8% en 2003).
Por su parte, las primeras cifras apuntan a un
aumento de la tasa de cobertura, que se situé
en el 73,1% en enero, frente al 71,9% con que
terminé el ano 2003.

4.5. La balanza de pagos y la cuenta
de capital en la economia

En el primer mes de 2004, el saldo conjunto
de las balanzas por cuenta corriente y de capi-
tal registré un déficit de 633 millones de euros,
frente al superavit de 372 millones de euros
observado en enero del ejercicio anterior. Este
resultado se explica por el notable deterioro del
saldo de la cuenta de capital, cuyo superavit
disminuy6é en 1.005 millones de euros, ya que
la cuenta corriente corrigio su déficit en 107
millones de euros, en relacion con el alcanzado
en el mismo mes de 2003. Por partidas de la
cuenta corriente, el importante aumento del su-
peravit por transferencias corrientes y la ligera
mejora del superdvit turistico enjugaron la am-
pliacion que acusaron los déficit comerciales y
de rentas.

En enero de 2004 el déficit de la balanza
comercial reflejé un empeoramiento de 298
millones de euros respecto del nivel alcanzado en
el mismo mes del ano anterior; en tasas inte-
ranuales, el saldo negativo aumenté un 11,7%,
retomando el perfil de intenso deterioro que le

habia caracterizado durante los tres primeros
trimestres del ejercicio anterior. El resultado
del ultimo mes se debié a la notable acelera-
cién que mostraron los flujos reales de impor-
taciones, de intensidad superior a la experi-
mentada por los flujos reales de exportacio-
nes, ya que en este periodo mejord la relacion
real de intercambio, gracias a la fortaleza del
euro, que permitio6 compensar la escalada de
los precios del crudo en los mercados interna-
cionales.

En cuanto a los servicios, el saldo positivo
en enero de 2004 se situd en 1.292 millones de
euros, 25 millones por encima del contabilizado
en igual mes del afo anterior: esta ligera mejo-
ra se tradujo en un incremento interanual del
2%, que se explica por el aumento del superavit
turistico, ya que el déficit de servicios no turisti-
cos se amplio. Los flujos turisticos mejoraron
en enero: los ingresos crecieron un 4,4%,
truncando la ténica de desaceleracion que
mantenian desde la segunda mitad del ejercicio
anterior, en linea con el buen tono que han re-
tomado los turistas entrados por fronteras en
los primeros meses de 2003, asi como con el
aumento de sus pernoctaciones en estableci-
mientos hoteleros. Por su parte, los pagos turis-
ticos crecieron un 9,3% en enero de 2004,
acentuando el perfil de aceleracion de los Ultimos
meses, en un contexto de notable apreciacion
de nuestra divisa.

El saldo negativo de la balanza de rentas
registré un deterioro de 103 millones de euros
en enero de 2004, en relacion con el observa-
do en idéntico mes del ejercicio anterior, si-
tuando su déficit en 640 millones de euros. Los
ingresos descendieron un 23%, afectados por
el recorte de los beneficios de las inversiones
en el exterior, asi como por la caida de las pro-
pias inversiones hacia los paises latinoameri-
canos en los afnos recientes. Los pagos, por su
parte, también se redujeron un 14,1%, en linea
con la menor captacion de inversiones directas
procedentes del exterior observada en el ultimo
afo.

El superavit de la balanza de transferencias
corrientes se situé en 1.528 millones de euros,
en el primer mes del aho, o que supone un no-
table aumento, de 483 millones de euros, en
relacion con el nivel observado en enero de
2003. Los ingresos aumentaron un 16,6%, fruto
del notable impulso que experimentaron los flu-
jos procedentes de la UE, especialmente los
destinados al sector privado en concepto de
FEOGA-Garantia. Los pagos, por el contrario,
cayeron un 1,4%, reflejando el descenso que
experimentaron los correspondientes al sector
privado.
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RECUADRO 4

Evolucion reciente del diferencial de inflacion entre Espana y la UEM

El recorte que ha tenido lugar en el diferencial de in-

flacion de la economia espafiola y la UEM desde finales L CEECN LB EC DL,

de 2002 ha sido notable. En efecto, como se observa en entre Espaiia y la UEM

el cuadro 1, el diferencial de crecimiento de los precios de % Y pp
consumo medidos a través del IAPC disminuy6, desde los

1,7 puntos porcentuales (pp) registrados en diciembre e Diferencial
de 2002, hasta los 0,5 pp del pasado mes de marzo. Esta % % pp
reduccion responde, en buena medida, a la caida de la 1. General

tasa de inflacién espafiola en este periodo (1,8 pp), que Diciembre 2002 4,0 2,3 1,7
super6 con creces la registrada en el conjunto de la UEM Marzo 2004 2,2 1,7 0,5
(0,6 pp). Asimismo, la reduccion del diferencial se ha pro- Reduccion 1,8 0,6 1,2

ducido de forma relativamente homogénea y continuada

en sus principales componentes. 2. Alimentos no elaborados

Diciembre 2002 54 1,4 4,0
Son muchos los factores que ayudan a explicar el Marzo 2004 4,4 1,7 2,7
recorte del diferencial de inflacién con la zona del euro. Reduccion 1,0 -0,3 1,3

Desde un punto de vista agregado, cabe destacar la

desigual incidencia de la accién directa de las Adminis- hidlliaios Gllils il

traciones Publicas sobre los precios. En efecto, en 2003 Diciembre 2002 3.9 2,7 1,2
se produjo una congelacién de la imposicion indirecta en Marzo 2004 3,1 4,1 -1,0
Espafa que contrasta con los incrementos que habian Reduccion 0,8 -1,4 2,2

tenido lugar el afo anterior. Por el contrario, en la UEM
la incidencia de la imposicion indirecta en 2003 fue igual
a la del afo precedente. También la contribucién a la in-

4. Bienes industriales
no energéticos

flacién de los precios administrados se redujo ligeramen- Diciembre 2002 2,7 1.1 1.6
te en Espafa a lo largo del afio pasado, mientras que en Marzo 2004 0,6 08 -0,2
la UEM se mantuvo estable. Por ultimo, el efecto mode- Reduccion 2,1 0,3 1,8
rador sobre la tasa de inflaciéon derivado de la aprecia- 5. Energia
cion del tipo de cambio podria haber sido mas acusado Diciembre 2002 58 37 21
en Espafa, dado que los modelos econométricos dispo- ’ ’ ’
nibles estiman una elasticidad de los precios al tipo de Marzo 2004 2,5 -2,0 05
cambio superior, en Espafa, que en el conjunto de la Reduccion 83 5,7 2,6
zona del euro. 6. Servicios

El anlisi Diciembre 2002 4,6 3,0 1,6

andlisis por componentes de este proceso muestra

que, en el periodo considerado, la desaceleracién de los Al 200 #he 2 a0
precios de consumo espafoles afecté a sus principales Reduccion 1,1 0,5 0.6
componentes y, de forma especial, al energético En la
UEM, sin embargo, se aceleraron los precios alimenticios Fuente : Eurostat.

y los recortes en el ritmo de crecimiento del resto de gru-

pos fueron menos acusados que en el caso espafiol. Por

ello, la reduccion del diferencial de inflacion ha tenido un caracter generalizado, pero con especial relevancia en el grupo
energético.

En efecto, los precios de la energia se desaceleraron mas acusadamente en Espafna que en la UEM, de forma que
el diferencial se redujo en mas de dos puntos porcentuales y medio. A ello contribuyeron, sobre todo, los precios de los
combustibles y lubricantes, en parte por los incrementos impositivos que tuvieron lugar en algunos paises de la zona
euro. Hay que tener en cuenta, ademas, que la mayor ponderacién del componente energético en el indice general, en
el caso de la economia espafiola, acentua el impacto de los resultados de este grupo en el IAPC agregado.

Los precios de los bienes industriales no energéticos se desaceleraron también de forma significativa en Espafa,
por encima de dos puntos porcentuales, mientras que en la UEM se mantuvieron relativamente estables. El diferencial
se redujo en 1,8 pp y ha sido favorable a nuestro pais en el pasado mes de marzo, por primera vez en los ultimos afnos.
En buena medida, la reduccion de este diferencial refleja la acusada desaceleracion de los precios de las prendas de
vestir y calzado, que representan un mayor porcentaje del gasto de los hogares en Espafia que en la UEM.

En cuanto a los precios alimenticios, si bien la desaceleracion de los precios de los alimentos elaborados observada en Es-
pafa no fue muy pronunciada, en la zona euro se produjo una aceleracion considerable, de forma que la reduccién del diferen-
cial de inflacién fue superior a los dos puntos porcentuales. La evolucion relativa del precio del tabaco tuvo un papel esencial en
esta evolucién, ya que, mientras que se producia una desaceleracion en Espafia —como consecuencia del efecto base derivado
de la subida de abril de 2002—, en algunos paises de la UEM hubo subidas notables, generalmente relacionadas con aumentos
impositivos. Una evoluciéon semejante se reflejo en los precios de los alimentos no elaborados, aunque, en este caso, la reduc-
cion del correspondiente diferencial fue menor. Cebe resaltar, dentro de este grupo, el comportamiento de los precios de las le-
gumbres, hortalizas y patatas, que mostraron un acusado incremento en la UEM, por las adversas condiciones climaticas.

Por ultimo, la contribucién de los precios de los servicios a la reduccion del diferencial de inflacion con la UEM ha
sido escasa, ya que la ligera desaceleracion observada en estos precios en la economia espafola ha sido solo margi-
nalmente superior a la que ha tenido lugar en el area del euro. La persistencia de un diferencial de inflacién positivo, e
importante, entre el ritmo de crecimiento de los precios de los servicios en Espafa y en la UEM es una de las caracte-
risticas méas destacadas en la evolucion de la inflacion de los ultimos afos.
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Finalmente, el superavit de la cuenta de ca-
pital se situ6é en 176 millones de euros en enero
de 2004, lo que supone un descenso de 1.112
millones de euros en relacion con idéntico mes
del afo anterior. Este fuerte deterioro, que en

tasas interanuales se cifré6 en una caida del
86,4%, se explica por el retroceso que experi-
mentaron los fondos estructurales procedentes
de la UE, que, no obstante, en los primeros me-
ses del afno suelen mostrar retrasos.
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5. Evolucion financiera

5.1. Rasgos mas destacados

Las condiciones financieras del sector priva-
do estuvieron enmarcadas, durante el primer
trimestre de 2004, en un entorno en el que tan-
to los tipos de interés del mercado monetario
del area del euro como las rentabilidades a me-
dio y largo plazo de la deuda publica espanola
mostraron una trayectoria descendente. Asi, a
finales de marzo, los tipos de interés a tres me-
ses y a diez anos se situaban, respectivamente,
en el 2,03% vy el 3,96%, 9 y 30 puntos basicos
(pb) por debajo de los niveles de finales de
2003. Por su parte, las primas de riesgo crediti-
cio de las empresas negociadas en los merca-
dos de derivados aumentaron ligeramente, pero
siguieron en niveles reducidos (véase grafico
23). Asimismo, los tipos de interés aplicados
por las entidades de crédito a su clientela y los
costes de la financiacion con valores de renta
fija de las empresas no financieras continuaron
siendo muy moderados.

En las bolsas nacionales e internacionales
las cotizaciones mantuvieron, durante la mayor
parte del trimestre, la trayectoria ascendente y
la reducida volatilidad observada durante el se-
gundo semestre de 2003. La incertidumbre ge-
nerada tras el ataque terrorista del 11 de marzo
en Madrid provocé un episodio de inestabilidad,
que se reflejé en un descenso de los indices
bursatiles y un repunte de las volatilidades. No
obstante, en los dias posteriores los mercados
tendieron a normalizarse. De este modo, a me-
diados de abril el Indice General de la Bolsa de
Madrid acumulaba una revalorizacién en el afio
del 9,1%, superior a la que mostraba el Euro
Stoxx amplio de las bolsas del area euro (5,8%)
y a la del S&P 500 de los mercados norteame-
ricanos (1,5%).

La informacion mas reciente del mercado de
la vivienda muestra que los precios se acelera-
ron entre septiembre y diciembre del afo pasa-
do, al incrementarse la tasa de crecimiento inte-
ranual en 1,7 pp y situarse en el 17,3%. En esta
ocasion, el repunte en el ritmo de avance del
valor de los activos inmobiliarios resultd, funda-
mentalmente, del comportamiento de este mer-
cado en los municipios con mas de 500.000
habitantes y los costeros.

En este contexto, el sector privado no finan-
ciero continud, durante el ultimo trimestre de
2003 y el primero de 2004, recurriendo de ma-
nera intensa al crédito para financiar una parte
de sus decisiones de gasto. En el caso de las
familias, la financiacion recibida crecio en el ul-
timo mes del afio pasado un 18,7% en términos
interanuales, lo que supone un aumento de
mas de 2 pp respecto al registro de septiembre.
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GRAFICO 23

Indicadores de precios de distintos activos
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Fuentes: Bloomberg, Credit Trade y Banco de Espana.

(a) Primas medias ponderadas por activos. El dia 22.6.2003
entré en vigor un cambio en las condiciones del contrato de las empre-
sas europeas. El nuevo contrato lleva asociado unas primas menores
(en torno al 10%).

(b) Deflatado con el IPC.

Por su parte, la tasa de crecimiento de los fon-
dos ajenos captados por las sociedades mostré
un avance menor (de 0,5 pp) y se situd en el
14,2% en el mismo periodo. La informacion pro-
visional de los primeros tres meses de 2004
apunta a una cierta aceleracion del ritmo de
expansion de la deuda asumida por los hogares
y las empresas.

Los indicadores mas recientes sobre la si-
tuacién financiera de los hogares muestran que
su riqueza neta continu6é avanzando durante el
cuarto trimestre gracias a la revalorizacion de
los activos inmobiliarios y financieros. Sin em-
bargo, durante el mismo periodo, el ahorro fi-
nanciero de este sector y su ahorro bruto no
destinado al servicio de la deuda mostraron
una contraccion, por lo que continuaron situan-
dose en niveles reducidos. Ademas, la ratio de
deuda sobre renta bruta disponible (RBD) si-
guio su trayectoria ascendente, que, a pesar del
mantenimiento de los costes de la financiacion,
repercutié en un aumento de la carga financiera
asociada. Esta se mantuvo, no obstante, en re-
gistros moderados. La informacion provisional
de los primeros meses de 2004 apunta a un
nuevo crecimiento del nivel y el coste del en-
deudamiento en términos de la renta de las fa-
milias.

En el caso de las sociedades, la carga finan-
ciera continu6 descendiendo durante los ulti-
mos tres meses del aflo pasado y los resulta-
dos econémicos fueron, en el conjunto de 2003,
bastante favorables. Asimismo, los indicadores
sintéticos de presion financiera obtenidos a
partir de las empresas colaboradas con la Cen-
tral de Balances (CB) apuntan también a una
mejoria entre octubre y diciembre, por lo que
permanecen por debajo de sus medias histori-
cas. A esta evolucion positiva habria que ana-
dir, ademas, las menores necesidades de finan-
ciacion externa para atender las decisiones de
inversion real y financiera permanente en el ex-
tranjero. No obstante, el grado de endeuda-
miento agregado de las empresas aumentd du-
rante el ultimo trimestre de 2003, y, segun los
datos disponibles, también lo hizo durante el
primero de 2004, por lo que sigue en niveles
relativamente elevados.

En conjunto, la posicién patrimonial agrega-
da de empresas y familias no debe constituir
ningun impedimento significativo para que se
mantenga la fortaleza del consumo y para que
adquiera mayor dinamismo la inversion produc-
tiva de las sociedades. No obstante, el elevado
nivel de endeudamiento alcanzado por estos
sectores significa que el margen del que dispo-
nen ambos y, en especial, las familias para
continuar sustentando el gasto sobre nuevos
recursos al crédito es ahora menor, por lo que
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CUADRO 5
Operaciones financieras netas
(Datos acumulados de cuatro trimestres)
% del PIB
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS
1998 1999 2000 2001 —e22 2003
IV TR ITR_IITR WTR IVTR
Economia nacional 02 -10 -25 -22 -16 -2,1 2,0 -23 -20
Sociedades no financieras y hogares
e ISFLSH 21 -03 -23 -34 -3,0 -36 -36 -3,7 -3,8
Sociedades no financieras -1 23 -84 -45 -45 43 -43 -48 -46
Hogares e ISFLSH 3,3 2,0 1,1 1,1 1,5 0,7 0,7 1,1 0,8
Instituciones financieras 1,1 0,5 0,8 1,6 1,5 1,5 1,4 1,4 1,5

Administraciones Publicas -3,0

Fuente: Banco de Espafia.

la evolucién de estas variables dependera en
mayor medida del comportamiento de sus ren-
tas. Por otra parte, como ya se ha indicado en
otras ocasiones, las decisiones en este ambito
seran mas sensibles que en el pasado a pertur-
baciones adversas no anticipadas en la renta,
la riqueza o el coste de financiacion.

5.2. EI sector de hogares

Las condiciones de financiacion de los ho-
gares continuaron siendo holgadas durante el
primer trimestre de 2004. Asi, el tipo de interés
aplicado por las entidades en los créditos para
la adquisicion de vivienda se elevé ligeramente,
hasta el 3,51%, en febrero, 5 pb por encima del
nivel de finales del afio pasado, mientras que el
correspondiente a los préstamos al consumo y
otras finalidades se redujo durante el mismo
periodo en 14 pb, hasta alcanzar el 6,26%. No
obstante, las previsiones de las entidades, re-
cogidas en la Encuesta sobre Préstamos Ban-
carios del ultimo trimestre de 2003, indicaban
que las condiciones globales de oferta serian,
entre enero y marzo de 2004, algo mas restric-
tivas en el caso de la financiacion a la vivienda,
y similares en el de los destinados al consumo y
otros fines.

La financiacidon obtenida por el sector mos-
tro, durante el Ultimo trimestre del aho pasado,
un aumento de mas de 2 pp en su tasa de cre-
cimiento interanual, hasta situarse en el 18,7%
(véase cuadro 6). En términos acumulados de
doce meses, los nuevos fondos obtenidos re-
presentaron el 10% del PIB, 1,6 pp por encima
del registro de septiembre. Este ascenso fue el
resultado neto de una aceleracidn del crédito
para la adquisicion de vivienda y de una dismi-

1,2 -09 -04 -0,1 0,0 0,2 0,0 0,3

nucién del ritmo de expansion del destinado a
consumo y otros fines. La informacion provisio-
nal correspondiente a los tres primeros meses
de 2004 apunta a un mantenimiento de esta
pauta de avance de la deuda de las familias.

En relacion con sus decisiones de cartera,
la adquisiciéon de activos financieros por parte
de los hogares se situd, en diciembre, en el
10,8% del PIB en términos acumulados de
doce meses (véase cuadro 6). Por instrumen-
tos, se observd una mayor preferencia por los
mas liquidos, recogidos en los medios de pago,
y los fondos de inversion, si bien en este Ultimo

GRAFICO 24

Hogares e ISFLSH
(Datos acumulados de cuatro trimestres)
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Fuente: Banco de Espafa.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / ABRIL 2004

49



INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

GRAFICO 25

Indicadores de posicion patrimonial de los hogares
e ISFLSH
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Fuente: Banco de Espana.

(a) Incluye crédito bancario y titulizacion.

(b) Activos 1 = Total de activos financieros - la ribrica de «Otros».

(c) Activos 2 = Activos 1 - acciones - participaciones de FIM.

(d) Estimacion basada en la evolucién estimada del parque de vi-
viendas, de la superficie media de las mismas y del precio del m2.

(e) Estimacion de pagos por intereses mas amortizaciones.

(f) Saldo de la cuenta de utilizacion de la renta disponible.

(g) Ahorro bruto menos estimacién de pagos por amortizacion.
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Sociedades no financieras
(Datos acumulados de cuatro trimestres)
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(a) Recursos financieros que cubren el diferencial entre la inver-
sién real y financiera permanente y el ahorro bruto.

(b) Incluye la formacién bruta de capital, la variaciéon de existen-
cias y la renta variable en el exterior.

(c) Incluye las transferencias de capital.

caso, con una composiciéon diferente a la del
trimestre anterior. Asi, en términos acumulados,
las suscripciones netas de FIM aumentaron en
0,6 pp, hasta el 1,8% del PIB, mientras que las
de los FIAMM se redujeron en 0,3 pp y supu-
sieron el 0,6% del PIB, comportamiento que ha
venido propiciado por los reducidos tipos de in-
terés y la evolucion favorable de los mercados
de renta variable. Este mismo factor ha podido
también contribuir a la ligera recuperacion de la
adquisicion de acciones y participaciones.

El ascenso de las cotizaciones bursatiles y
la revalorizacién de la vivienda fueron mayores
que el incremento de los pasivos del sector, por
lo que su riqueza neta continué creciendo
(véanse gréaficos 24 y 25). Sin embargo, el aho-
rro financiero de los hogares se situé en el con-
junto de 2003 en el 0,8% del PIB, un nivel infe-
rior, en términos acumulados de doce meses, al
de septiembre (véase cuadro 5). Asimismo, el
ahorro bruto del sector no destinado al servicio
de la deuda experimentd durante los ultimos
tres meses del afio pasado un ligero retroceso
—que contrasta con la recuperacion que venia
apreciandose en los tres ultimos trimestres—,
con lo que supone menos del 2% de la RBD
(véase grafico 25). Por su parte, el endeuda-
miento relativo de las familias experimentd un
nuevo aumento, sobrepasando el 90% de la
RBD. Esta evolucién determiné que, a pesar de
los reducidos costes de financiacion, la carga
financiera de los hogares experimentara un li-
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CUADRO 6
Operaciones financieras de los hogares, ISFLSH y sociedades no financieras
(Datos acumulados de cuatro trimestres)
% del PIB
2000 2001 2002 2003
I TR Il TR IV TR
HOGARES E ISFLSH:

Operaciones financieras (activos) 9.4 7,9 9,0 8,7 9.4 10,8
Medios de pago 0,9 1,2 3,9 3,7 4.2 4,7
Otros depdsitos y valores de renta fija (a) 59 3,4 1,5 0,2 -0,1 0,1
Acciones y otras participaciones (b) 1,4 -0,1 0,9 0,4 0,4 0,7
Fondos de inversion -3,2 0,8 0,2 1,3 2,0 2,3

FIAMM -1,2 1,3 0,7 0,7 0,9 0,6

FIM -2,0 -0,5 -0,5 0,6 1,2 1,8
Reservas técnicas de seguros 3,3 2,6 2,6 2,5 2,4 2,1

De las cuales:

Seguros de vida 1,9 1,4 1,6 1,3 1,2 0,5

Fondos de pensiones 1,1 0,9 0,9 0,8 0,7 0,9
Resto 1,1 0,0 -0,1 0,6 0,6 1,0

Operaciones financieras (pasivos) 8,3 6,8 7,5 7,9 8,4 10,0

Créditos de instituciones financieras residentes (c) 7,0 54 7,2 7,8 8,1 9,4
Créditos para adquisicion de vivienda (c) 54 4,8 52 54 5,6 7,2
Créditos para consumo y otros fines (c) 1,6 0,6 2,1 2,5 2,5 2,1

Resto 1,3 1,3 0,3 0,2 0,2 0,7

SOCIEDADES NO FINANCIERAS:

Operaciones financieras (activos) 25,9 16,7 16,4 18,3 17,5 17,2
Medios de pago 0,9 1,7 1,6 1,4 1,3 0,9
Otros depdsitos y valores de renta fija (a) 0,5 0,4 1,5 1,0 1,4 1,3
Acciones y otras participaciones 13,4 6,4 7,0 71 71 6,7

De las cuales:
Frente al resto del mundo 9,7 4,7 53 4,8 5,6 4,6

Resto 11,0 8,3 6,3 8,7 7,6 8,3

Operaciones financieras (pasivos) 29,2 21,3 20,9 22,6 22,2 21,8
Créditos de instituciones financieras residentes (c) 7,5 6,5 6,3 7,3 7,0 71
Préstamos exteriores 3,5 4,0 3,0 1,9 2,7 2,8
Valores de renta fija (a) -1,2 0,0 -0,4 -0,3 -0,2 -0,2
Acciones y otras participaciones 12,8 5,3 6,0 6,6 6,5 5,1
Resto 6,6 5,4 6,0 7.1 6,3 7,0

PRO MEMORIA: TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUAL (%):

Financiacion (d) 18,1 15,6 14,3 14,4 14,9 16,1
Hogares e ISFLSH 17,3 12,4 15,7 16,1 16,6 18,7
Sociedades no financieras 18,7 18,1 13,3 13,1 13,7 14,2

Fuente: Banco de Espafa.

(a) No incorpora los intereses devengados no pagados, que se incluyen en el resto.

(b) No incluye los fondos de inversion.

(c) Incluye los créditos titulizados.

(d) Incluye crédito bancario concedido por entidades de crédito residentes, préstamos exteriores, valores de renta fija y financiacién intermediada
por fondos de titulizacion.

gero incremento, si bien continda siendo relati-
vamente moderada.

te, el bajo nivel que presenta el ahorro no desti-
nado al servicio de la deuda implica que el col-
chén del que dispone el sector para hacer frente

En conjunto, la posicién patrimonial agrega-
da del sector no representa a corto y medio
plazo una restriccién para el dinamismo del
consumo y la inversion residencial. No obstan-
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a un hipotético cambio adverso en su riqueza,
en su renta o en el coste de financiacién sin mo-
dificar sus decisiones de gasto es ahora menor
que en el pasado. Ademas, como se ha sefala-
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GRAFICO 27

Ratios de endeudamiento de las sociedades
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Fuente: Banco de Espana.

(a) El célculo de todas las series, excepto «Contabilidad Nacio-
nal», se realiza con informacién de la Central de Balances. Hasta
2002, la informacién procede de la Central de Balances Anual. Des-
de esa fecha en adelante, los indicadores se han estimado a par-
tir de la evolucién de la Central de Balances Trimestral.

(b) Recursos ajenos con coste.

(c) Resultado econémico bruto de explotaciéon mas ingresos fi-
nancieros.

(d) Definido como total del activo ajustado por inflaciéon menos
pasivo sin coste.

do otras veces, el impacto de dichas perturba-
ciones seria mayor en un contexto como el ac-
tual, de elevado endeudamiento. En esta misma
linea, la informacion disponible a nivel microeco-
némico procedente de la Encuesta de Presu-
puestos Familiares muestra que un porcentaje
creciente de familias experimenta dificultades
para ahorrar, por lo que la proporcién de hoga-
res en situacion de mayor vulnerabilidad frente
a cambios desfavorables en el entorno ma-
croeconémico habria crecido.

5.3. El sector de sociedades no financieras

Las condiciones de financiacion de las so-
ciedades continuaron siendo holgadas durante
el primer trimestre de 2004. Asi, los tipos de in-
terés crediticios se mantuvieron en torno a los
niveles reducidos alcanzados a lo largo del afio
anterior. Concretamente, el tipo de interés de
los créditos de hasta un millon de euros se si-
tud en febrero en el 4,22% (4,25% en diciem-
bre), mientras que el de aquellos de un importe

GRAFICO 28

Carga financiera de las sociedades
no financieras (a)
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Fuente: Banco de Espana.

(a) El célculo de todas las series, excepto «Contabilidad Nacio-
nal», se realiza con informacion de la Central de Balances. Hasta
2002, la informacién procede de la Central de Balances Anual. Des-
de esa fecha en adelante, los indicadores se han estimado a par-
tir de la evolucién de la Central de Balances Trimestral.

(b) Resultado econémico bruto de explotaciéon mas ingresos fi-
nancieros.

(c) Incluye intereses mas deuda a corto plazo con coste.

superior se redujo hasta el 3,27% (13 pb me-
nos que en diciembre). Por su parte, las primas
de riesgo exigidas a la financiacion empresarial
experimentaron un ligero ascenso, aunque infe-
rior a la reduccion de las rentabilidades de la
deuda publica, por lo que el coste medio de fi-
nanciacion con valores de renta fija continua
siendo moderado. Del mismo modo, las condi-
ciones para la obtencion de fondos en los mer-
cados de renta variable siguieron mejorando,
en general, gracias al incremento de las cotiza-
ciones bursatiles y la reduccién de la volati-
lidad.

Durante el cuarto trimestre de 2003, el volu-
men de las operaciones de pasivo se situd, en
términos acumulados de doce meses, en el
21,8% del PIB, cuatro décimas por debajo del
registro de septiembre (véase cuadro 6). Por
componentes, la financiacién ajena con coste
incrementd ligeramente su tasa de avance inte-
ranual, hasta el 14,2%, y la informacion provisio-
nal correspondiente a los tres primeros meses
de 2004 apunta a una continuidad de esta mis-
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GRAFICO 29

Indicadores sintéticos de presion financiera
sobre las sociedades (a)

Base 1990 = 100 Base 1990 = 100

500 500

400 -1 400
300 - 4 300
200 |- 4 200
100 - 4 100
0t 10
-100 4 -100
SOBRE LA INVERSION
SOBRE EL EMPLEO

_200 Il Il Il Il Il Il
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 | I 1 IV
2003

-200

Fuente: Banco de Espafa.
(a) Un valor superior (inferior) a 100 indica una mayor (menor)
presion financiera que la de referencia.

ma tendencia. Los recursos obtenidos por esta
via entre octubre y diciembre del afo pasado
representaron, en términos acumulados de
doce meses, el 9,7% del PIB, un nivel ligera-
mente superior al de septiembre, con una com-
posicion por instrumentos muy similar. Por su
parte, los recursos captados por las sociedades
a través de la emisiéon de acciones y participa-
ciones equivalieron al 5,1% del PIB, lo que sig-
nifica una reduccién de un 1,4 pp en relacion
con el trimestre anterior.

Por actividades productivas, el crédito ban-
cario mostrd, durante el cuarto trimestre, una
desaceleracion en la mayoria de ellas, con la
principal excepcion de los servicios no inmobi-
liarios. Esta tendencia no impidié que el crédito
relacionado con la construccion y los servicios
inmobiliarios continuase experimentando eleva-
das tasas de expansion. Por su parte, el dirigido
a la industria experimentd una clara atonia vincu-
lada, probablemente, con el escaso dinamismo
de la inversion realizada por dicho sector.

En cuanto a las operaciones de adquisicion
de activos financieros por parte de las socieda-
des no financieras, durante los ultimos tres me-
ses del afo pasado, al igual que ocurrid en el
trimestre previo, se redujeron, y, en términos
acumulados de doce meses, la inversion finan-
ciera quedo situada en el 17,2% del PIB (véase
cuadro 6). Por componentes, lo mas destacado
fue el descenso del porcentaje de PIB que re-
presentaron tanto los medios de pago como la

GRAFICO 30

Administraciones Publicas
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Fuente: Banco de Espafa.

(a) Cambiado de signo.

(b) No incorpora los intereses devengados no pagados, que se
incluyen en el resto.

adquisicion de acciones y otras participaciones,
en este ultimo caso como resultado neto del
aumento de las nacionales y la contraccion en
las exteriores.

Las necesidades de financiacion de las so-
ciedades entre octubre y diciembre represen-
taron, en términos acumulados de doce me-
ses, el 4,6% del PIB, ligeramente por debajo
de las correspondientes al trimestre anterior
(véase cuadro 5). Por su parte, la brecha de
financiacion, que recoge los recursos externos
necesarios para llevar a cabo la inversion real
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CUADRO 7
Operaciones financieras de la nacion (datos acumulados de cuatro trimestres)
% del PIB
2003
2000 2001 2002
II TR TR IV TR
Operaciones financieras netas -2,5 -2,2 -1,6 -2,0 -2,3 -2,0
Operaciones financieras (activos) 24,5 12,2 13,8 141 15,4 13,9
Oroy DEG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo y depésitos 2,8 -2,7 3,5 2,8 0,7 1,1
Sistema crediticio 2,5 -2,7 2,0 1,6 -0,4 0,2
Otros sectores residentes 0,4 0,0 1,5 1,2 1,1 0,9
Valores distintos de acciones 3,9 7,2 4,3 5,5 7,8 7,1
Sistema crediticio -0,3 2,0 0,5 1,9 4,1 3,7
Otros sectores residentes 42 5,2 3,8 3,5 3,8 3,4
Acciones y otras participaciones 15,0 5,2 5,3 4,6 6,0 4,8
Sistema crediticio 1,8 0,0 0,2 -0,4 -0,3 -1,1
Otros sectores residentes 13,2 5,2 5,2 4,9 6,3 5,9
De los cuales:
Sociedades no financieras 9,7 4,7 5,3 4,8 5,6 4,6
Créditos 2,7 2,5 0,6 1,3 0,9 1,0
Sistema crediticio 0,5 0,8 0,1 0,2 0,3 0,3
Otros sectores residentes 2,1 1,7 0,5 1,1 0,6 0,7
Operaciones financieras (pasivos) 26,9 14,4 15,4 16,1 17,7 15,9
Depésitos 6,7 2,8 4,4 45 6,5 7,6
De los cuales:

Sistema crediticio 6,8 2,8 4,4 4,5 6,4 7,5
Valores distintos de acciones 7,2 3,2 4,5 5,3 4,5 5,6
Sistema crediticio 0,7 0,6 1,4 2,8 3,0 3,7
Administraciones Publicas 5,8 1,6 1,2 0,4 -0,9 -1,0
Otros sectores residentes 0,6 0,9 1,8 2,1 2,4 3,0
Acciones y otras participaciones 9,4 4,6 4,2 4,6 4,3 0,9
Sistema crediticio 1,8 0,5 0,1 -0,1 0,0 -0,2
Otros sectores residentes 7,7 41 41 4,6 4.4 1,1
Créditos 4,1 4,3 3,5 2,4 3,0 3,2
Administraciones Publicas 0,0 0,1 0,1 0,0 -0,1 -0,1
Otros sectores residentes 4.1 4,3 3,4 2,5 3,1 3,3
Otros neto (a) -0,5 -0,5 -1,1 -0,8 -0,7 -1,3

Fuente: Banco de Espana.

(@)

y financiera permanente, se contrajo durante
el mismo periodo en mas de un punto porcen-
tual, situandose en el 9,3% del PIB (véase
grafico 26).

Las ratios de endeudamiento de las empre-
sas no financieras aumentaron ligeramente en-
tre septiembre y diciembre del afio pasado, y
los datos provisionales del primer trimestre de
2004 apuntan hacia nuevos ascensos (véase
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Incluye la rdbrica de activos que recoge las reservas técnicas de seguro.

grafico 27). Este comportamiento, segun la in-
formacion de la Central de Balances (CB) co-
rrespondiente al cuarto trimestre, no fue homo-
géneo en las distintas empresas, ya que en al-
gun caso, como en el de las de mayor tamano,
el endeudamiento continud reduciéndose. Por
su parte, la carga financiera por intereses mos-
tré en todos los sectores la misma pauta decre-
ciente observada en trimestres anteriores,
como reflejo de los bajos costes de financiacion
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RECUADRO 5

Evolucion de las expectativas de beneficios empresariales

Uno de los factores que influye en mayor medida so-
bre las decisiones de inversién de las sociedades son las
expectativas de rentabilidad de los empresarios. Para
medirlas, una fuente habitualmente utilizada es la en-
cuesta a analistas bursatiles sobre companias cotizadas
que elabora el Institutional Brokers Estimate System
(I/B/E/S), que incluye informacién individual, sectorial y
de algunos agregados nacionales sobre los beneficios
esperados a corto y a largo plazo (1). En el grafico adjun-
to, se muestran las tasas anuales de crecimiento de los
beneficios esperados a corto y a largo plazo en el caso
de las empresas espafiolas (2).

Como puede observarse, a mediados de 2000 tuvo
lugar un empeoramiento de las expectativas, especial-
mente notable en las de corto plazo, cuya variacion inte-
ranual llegé a alcanzar valores negativos. La ralentiza-
cién econdémica internacional y el contexto de mayor in-
certidumbre durante dicho periodo explican probable-
mente este comportamiento. A partir de 2002 se produjo,
en cambio, una recuperacion del crecimiento previsto de
los resultados empresariales a corto plazo, hasta situar-

Expectativas de crecimiento de los beneficios
de las empresas no financieras cotizadas
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Fuentes: I/B/E/S y elaboracién propia.

se, de nuevo, en registros positivos en 2003. Esta recuperacion fue, ademas, generalizada, ya que afecté a todas las
ramas, aunque resulté particularmente destacable en aquellas, como la tecnoldgica o la de energia, en las que el dete-
rioro previo fue mas intenso.

Esta mejoria todavia no se ha trasladado, sin embargo, a las expectativas a mas largo plazo, que continuaron dete-
riorandose, aunque durante los ultimos trimestres de 2003 parece haberse detenido la trayectoria descendente. De
este modo, el crecimiento esperado de los beneficios a dicho horizonte se sitia actualmente en valores histéricamente
reducidos. En consecuencia, a pesar del comportamiento favorable tanto de los resultados de las sociedades espafio-
las publicados como de sus beneficios previstos para los préximos meses, la rentabilidad esperada a mas largo plazo
no ha mostrado todavia sintomas claros de recuperacion, lo que podria ser una de las causas que estan frenando las
decisiones de gasto del sector empresarial. En este contexto, la reduccién de las incertidumbres actualmente existen-
tes, la consolidacion de un entorno de mayor actividad econémica internacional y la profundizacién de ciertas reformas
estructurales parecen configurarse como los principales factores que podrian propiciar una revision al alza de los bene-
ficios anticipados y, con ello, una mas rapida materializacién de las favorables perspectivas para la inversion productiva

que se deducen de la holgura de las condiciones financieras a las que se enfrenta este sector.

(1) Por corto plazo se entiende un horizonte de doce meses. En el largo plazo el horizonte no esta definido explicitamente.
(2) Mas concretamente, se presentan las correspondientes medias ponderadas por capitalizacién de los datos sectoriales.

(véase grafico 28). Si se afade la deuda a corto
plazo a los intereses, el indicador de carga fi-
nanciera resultante mostrdé también una ligera
reduccion en el cuarto trimestre en todos los
sectores a excepcion del industrial.

Por lo que se refiere a los resultados econo-
micos de las sociedades, estos tuvieron, segun
la CB, una evolucidon muy favorable durante
2003. Asi, el resultado ordinario neto, que ex-
cluye ingresos y gastos extraordinarios, se in-
crementd un 15,9% para el conjunto de empre-
sas colaboradoras, muy por encima del 1,2%
registrado en 2002. Ademas, esta mejoria fue
bastante generalizada por sectores, con la ex-
cepcion de la industria, que presenté durante
ese periodo un crecimiento de sus resultados
practicamente nulo. Esta evolucion determiné

una recuperacion de la rentabilidad ordinaria de
los recursos propios, que se situé en el 12,1%.
Por su parte, las expectativas a corto plazo de
los analistas sobre los beneficios de las empre-
sas cotizadas mostraron a lo largo de 2003 una
recuperacion, que, sin embargo, no parece ha-
berse trasladado a las relativas a plazos mas
largos (véase recuadro 3).

Como resultado de la evolucién de las varia-
bles anteriores, los indicadores sintéticos agrega-
dos de presion financiera sobre la inversion y el
empleo obtenidos a partir de la informacion de la
CB mostraron un descenso durante el cuarto tri-
mestre de 2003, de modo que contindan en nive-
les histéricamente reducidos (véase grafico 29).

En resumen, la situacion patrimonial agre-
gada de las empresas continda siendo sdlida,
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CUADRO 8
Activos financieros netos frente al resto del mundo (a)
(Datos del cuarto trimestre)

% del PIB
1998 1999 2000 2001 2002 2003
Economia nacional -29,4 -30,0 -26,6 -27,5 -31,7 -38,6
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH -17,8 -17,7 -9,8 -10,5 -12,2 -15,0
Sociedades no financieras -23,7 -24.4 -17,1 -17,9 -20,0 -23,9
Hogares e ISFLSH 59 6,7 7,3 7,4 7,8 8,9
Instituciones financieras 6,3 8,1 8,2 8,4 6,3 -1,7
Instituciones de crédito (b) -5,4 -7,5 -11,6 -13,9 -14,5 -22,2
Inversores institucionales (c) 12,0 16,3 20,8 242 24,4 26,8
Resto de instituciones financieras -0,4 -0,6 -0,9 -1,8 -3,6 -6,3
Administraciones Publicas -17,9 -20,5 -25,1 -25,4 -25,8 -21,8

Fuente: Banco de Espana.

(a) Calculados como diferencia entre el saldo de activos financieros y de pasivos frente al resto del mundo con los datos de las cuentas financieras

trimestrales.
(b) Definido segun la 12 Directiva bancaria.
(c) Empresas de seguros e instituciones de inversion colectiva.

lo que, junto con la mejoria de las expectativas
de beneficios a corto plazo, significa que las
condiciones son favorables para la recupera-
cion de la inversién productiva. No obstante, la
evolucion de esta variable dependera también
de hasta qué punto el ajuste de los balances
llevado a cabo por algunas empresas con ele-
vados niveles de deuda, como las de mayor ta-
manfo, se haya o no completado y de las expec-
tativas de beneficios a largo plazo que, como
se ha sefalado, no muestran todavia signos de
recuperacioén. En todo caso, al igual que ocurre
con los hogares, el elevado grado de endeuda-
miento alcanzado implica que la sensibilidad de
las decisiones de gasto y de demanda de em-
pleo a perturbaciones no anticipadas en el cos-
te de financiacién o en los resultados es mayor
que en el pasado.

5.4. Las Administraciones Publicas

Entre octubre y diciembre de 2003 el saldo
de las operaciones financieras netas de las
AAPP fue negativo, aunque, en términos acu-
mulados de doce meses, se situé en el 0,3%
del PIB, ligeramente por encima del observado
en el trimestre anterior (véase grafico 30).

En dicho periodo, la emisién neta de valores
negociables por parte de las AAPP fue positiva,
tanto en instrumentos a corto plazo (125 millo-
nes de euros) como a largo plazo (223 millones
de euros). Ademas, los depdsitos netos experi-
mentaron una disminucion en su saldo de 891
millones durante el mismo periodo. Esta evolu-
cién no impidié que, en términos acumulados

de doce meses, la emision neta de valores ne-
gociables se redujera significativamente, hasta
el 0,4% del PIB, como resultado de la menor
aportacion de los fondos procedentes de valo-
res a medio y largo plazo y del mantenimiento
de la contribucioén correspondiente a las emisio-
nes a corto plazo.

La informacion provisional para el primer tri-
mestre de 2004, evaluada de acuerdo con las
necesidades financieras, que recogen la apela-
cion de las AAPP a los mercados financieros y
constituyen un indicador adelantado del ahorro
del sector, apunta hacia un descenso, en térmi-
nos de acumulados de doce meses, de los re-
querimientos de fondos. Respecto al desglose
por instrumentos, se aprecia cierta recupera-
cion de los pasivos a largo plazo junto con una
disminucién de los de corto plazo.

5.5. El resto del mundo

El saldo deudor de las operaciones financie-
ras de la nacién se redujo entre octubre y di-
ciembre de 2003 y se situd, en términos acu-
mulados de doce meses, en el 2% del PIB, tres
décimas menos que en el trimestre anterior.
Esta evolucion fue el resultado del mayor aho-
rro de las Administraciones Publicas y de las
instituciones financieras, que superé el creci-
miento del desahorro del sector privado no fi-
nanciero. Los flujos de activos y pasivos, en
términos acumulados de doce meses, volvie-
ron a disminuir en el cuarto trimestre, tras la
recuperacion experimentada entre junio y sep-
tiembre.
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La adquisicion neta de activos exteriores se
contrajo hasta el 13,9% del PIB en términos
acumulados de doce meses, frente al 15,4%
del trimestre previo (véase cuadro 7). Esta evo-
lucion resulté de un descenso de los flujos
materializados en valores mobiliarios, tanto de
renta fija como de renta variable, que no fue
compensado por los incrementos en el resto
de partidas. Segun la informacion provisional de
Balanza de Pagos, durante el conjunto del
2003, la inversion en el extranjero de caracter
permanente, inversion directa, se contrajo en
casi un 40% respecto al afio anterior, mientras
que la inversion en cartera en el exterior se
acelerd con respecto a 2002.

Por el lado de los pasivos, los flujos netos
alcanzaron, en términos acumulados de doce
meses, el 15,9% del PIB, 1,8 pp menos que en

el trimestre previo. Por instrumentos, la mayoria
de rubricas mostr6 aumentos, que fueron, no
obstante, por un importe conjunto inferior a la
notable disminucién experimentada por los flu-
jos materializados en acciones y otras partici-
paciones. De acuerdo con la Balanza de Pagos,
la inversion directa del exterior en Espaha se
redujo casi un 40% durante el conjunto del afio
2003.

Finalmente, de acuerdo con la informacion
provisional disponible, la posicion deudora de la
economia espanola frente al exterior alcanzd, a
finales de 20083, el 38,6% del PIB, lo que supo-
ne un deterioro de 6,9 puntos porcentuales
frente a la situacion de diciembre de 2002 (véa-
se cuadro 8).

28.04.2004.
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