Evolucion reciente
de la economia
espanola

1. EVOLUCION DEL SECTOR REAL
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Las cifras de la Contabilidad Nacional Trimes-
tral (CNTR) correspondientes al primer trimestre
de 2004, que acaba de publicar el Instituto
Nacional de Estadistica (INE), confirman que
la economia espanola ha mantenido un ritmo
de crecimiento sostenido en ese periodo, si-
milar al que registraba al final del pasado ejer-
cicio. De hecho, la tasa de crecimiento inte-
ranual del PIB real estimada por el INE, del
2,8%, ha superado en una décima porcentual a
la del cuarto trimestre de 2003, mientras que el
ritmo de variacion intertrimestral se ha reduci-
do, igualmente, en una décima, hasta situarse
en el 0,6%. La demanda nacional ha acentuado
su ya notable dinamismo, con el 3,7% de au-
mento interanual, mientras que la demanda ex-
terior neta ha restado un punto al incremento
del PIB real. El hecho mas destacado, en cuan-
to a la composicion del crecimiento, ha sido que
el consumo no cede, sino que acentua, su tasa
de variacion y que la inversién en equipo da
muestras de una mayor fortaleza, que todavia
es modesta, sobre todo si se la compara con la
de la inversién en construccién, que ha mante-
nido su tasa interanual.

En el resto de las variables destaca la recu-
peracion de la industria, la estabilidad en el
crecimiento del empleo y el notable incremento
de la remuneracion por asalariado. A pesar de
ello, los excedentes empresariales han seguido
creciendo, ya que el deflactor del PIB no ha
moderado, practicamente, su elevada tasa de
aumento (4%).

Los indicadores mas actualizados de consu-
mo muestran, en general, una evolucién positi-
va (véase el grafico 1). El indicador de confian-
za de los consumidores ha experimentado una
mejora en el conjunto de los meses de abril y
mayo, situdndose en niveles superiores a los
de los ultimos trimestres, al haberse producido
una mejora de las opiniones sobre la situacion
econdmica esperada para los préximos doce
meses. En el caso del indicador de confianza
del comercio al por menor, sin embargo, el alza
observada en abril se ha compensado con cre-
ces con el dato de mayo, debido al deterioro de
las opiniones sobre el volumen de negocio. Por
su parte, el indice de ventas del comercio al
por menor continud acelerandose en marzo, al-
canzando un ritmo del 5,7%, en términos rea-
les. Dentro de las ventas minoristas, las de
bienes de consumo no alimenticio han registra-
do un mayor dinamismo. Unicamente las matri-
culaciones de automoviles se desaceleraron en
abril, a pesar de lo cual acumulan un aumento
interanual del 16,6% hasta ese mes. Por ultimo,
el indicador de disponibilidades de bienes de
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GRAFICO 1
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Fuentes: Comisién de la Unién Europea, Instituto Nacional de Es-
tadistica, OFICEMEN, Departamento de Aduanas y Banco de
Espafa.

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

(b) Nivel de la serie original.

consumo registré un notable repunte en el pri-
mer trimestre, destacando la recuperacion del
componente de bienes duraderos, en linea con
la evolucion de las matriculaciones en ese pe-
riodo.

Aunque con datos todavia incompletos, se
estima que el indicador de disponibilidades de
bienes de equipo ha mantenido un tono sosteni-
do en el primer trimestre de 2004, situdndose
en tasas interanuales similares a las alcanzadas en
los meses finales de 2003. Esta evolucién re-
fleja el avance de las importaciones y, en me-
nor medida, de la produccion interior de estos
bienes, que aumenté un 1,3% en tasa interanual
corregida de calendario, entre enero y marzo.
Las opiniones de los productores de bienes de
inversion, recogidas en la Encuesta de Coyun-
tura Industrial, mostraron una recuperacién en
el primer trimestre, aunque en abril experimen-
taron un retroceso, especialmente las relativas
a previsiones de produccion y de cartera de pe-
didos. No obstante, en el conjunto de la indus-
tria la utilizacion de la capacidad productiva au-
menté en los primeros meses de 2004 y la car-
tera de pedidos mantuvo niveles relativamente
elevados hasta mayo, apuntando hacia una pre-
sién mas sostenida de la demanda.

Entre los indicadores de construccion, el indi-
ce de confianza retrocedid en abril y mayo; aun-
que la valoracion global es mejor que la de los
dos trimestres precedentes, su nivel continda
siendo inferior a la media del pasado afio. La ma-
yor parte de los indicadores contemporaneos de
esta actividad han tendido a desacelerarse en el
primer trimestre de 2004 y en el mes abril. Este
es el caso del consumo aparente de cemento y
de los componentes del IPI relativos a la produc-
cion de materiales de construccion, aunque si-
guen acumulando crecimientos interanuales posi-
tivos. Entre los indicadores de empleo del sector,
el numero de afiliaciones a la Seguridad Social
es el unico que apuntaria una mayor intensidad
en la creacién de puestos de trabajo en la cons-
truccion hasta abril, pues el paro registrado ha
ido aumentando en los cuatro primeros meses de
2004 y los ocupados de la EPA del primer trimes-
tre también manifestaron una evolucion menos
favorable que en 2003. La informacion relativa a
los visados confirma una desaceleracion de las
iniciaciones de vivienda en los dos primeros me-
ses de 2004, si bien el avance notable que regis-
traron en 2003 indica que la edificacion residen-
cial seguira creciendo fuertemente en los prime-
ros trimestres de este afo. Por su parte, los visa-
dos de edificacidon no residencial moderaron su
ritmo de crecimiento de trimestres precedentes al
inicio de 2004 y, en cuanto a la obra civil, se ha
observado una revitalizacion de la actividad pro-
movida tanto por la Administracién Publica como
por Entidades Publicas del Grupo Fomento.
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Segun las cifras de Aduanas, las exportacio-
nes de mercancias aumentaron un 7,3%, en
términos reales, en febrero, acumulando un
incremento interanual del 6,6% en los dos
meses transcurridos del ano. Tanto las ventas
dirigidas a la UE como, especialmente, las
extra-comunitarias se fortalecieron en un con-
texto de descenso sostenido de los precios. Por su
parte, las importaciones, que moderaron su rit-
mo de crecimiento hasta el 4,1% en febrero,
también acumulan un incremento interanual del
6,4% en el bimestre. En este caso, la fortaleza
de las compras de bienes de consumo y de bie-
nes de equipo contrasta con el menor dinamis-
mo de las importaciones de bienes intermedios.
El déficit comercial aumenté en febrero un
17,5%, en tasa interanual, debido al fuerte de-
terioro de la relacion real de intercambio y a
pesar de reducirse el desequilibrio en términos
reales. Los datos de Balanza de Pagos para el
periodo enero-febrero muestran un aumento
del déficit conjunto de las balanzas por cuenta
corriente y de capital, que viene explicado tanto
por la reduccion, superior al 50%, del superavit
de la cuenta de capital como por el avance,
practicamente en la misma cuantia, del déficit
por cuenta corriente. La evolucién del saldo co-
rriente, a su vez, obedecid al importante au-
mento del déficit de mercancias y a la pobre
evolucion del superavit por turismo, ya que los
pagos contindan progresando con mayor dina-
mismo que los ingresos; adicionalmente, la dis-
minucion del déficit de rentas fue compensada
por el deterioro del superavit de transferencias
corrientes.

En cuanto a la actividad industrial, el IPI
aumento un 8% en tasa interanual en el mes de
marzo, lo que ha supuesto un avance del 3,9%
en términos de serie corregida de efectos de
calendario, de forma que se ha intensificado
notablemente el ritmo de crecimiento. Este buen
comportamiento se ha extendido a la produccion
de casi todos los grandes grupos por destino
econdmico. El indice de entradas de pedidos en
la industria, disponible hasta marzo, también ha
mejorado respecto al mes precedente, acumu-
lando un incremento estimado del 3,3%, en tér-
minos reales, en el primer trimestre, en tanto que
la caida del empleo industrial se moder6 en ese
periodo; otros indicadores de empleo, parados y
afiliados, han mantenido una evolucién estable
en abril, respecto a meses precedentes. Los indi-
cadores de opinion relativos a la industria han
sido igualmente favorables en los Ultimos meses:
el indice PMI de manufacturas mejoré en abril vy,
en la misma linea, el indicador de confianza tam-
bién presenté una mejor valoracion en ese
mes, que se ha mantenido en mayo y que se ha
visto completada por un avance en el grado de
utilizacion de la capacidad productiva. En las ra-
mas de servicios, la cifra de negocios ha mostra-
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Fuentes: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales e Instituto Na-
cional de Estadistica.

(a) Datos brutos.

(b) Personas.

(c) Medias trimestrales de datos mensuales.

(d) Economia de mercado.

(e) Sin incluir clausula de salvaguarda. Para el afio 2004, el dato
corresponde a los convenios registrados hasta el 30 de abril.

do una recuperacion en febrero y marzo, mientras
que el indice PMI ha recuperado en abril parte
del descenso que registré en ese ultimo mes,
probablemente derivado de un efecto transitorio
de los atentados del 11 de marzo en Madrid.

La evolucion del paro registrado en el INEM
y de los afiliados a la Seguridad Social en el

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / MAYO 2004

11



EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

GRAFICO 3
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(a) A partir de marzo de 2002, tanto la serie de ingresos como la
de pagos incluyen la parte de recaudacién que, en virtud del nuevo
sistema de financiacion de las CCAA, corresponde a estas.

mes de abril confirma la tendencia hacia una
suave ralentizacion en el aumento del empleo
que ya apuntaban los resultados de la EPA del
primer trimestre de 2004. Segun esta Encuesta,
el nimero de ocupados crecidé un 2,6% inte-
ranual, en el primer trimestre, cuatro décimas
por debajo del trimestre anterior, y la tasa de
paro se situ6 en el 11,4%, por debajo de su ni-
vel un afno antes, pero algo por encima de la ci-
fra con la que finalizé 2003 (estos resultados se
analizan detalladamente en otro articulo de este
Boletin). Por su parte, aunque el numero de pa-
rados descendio en abril, en términos interanua-
les se produjo un repunte, que situd la tasa inte-
ranual en el 2,8%. El repunte afecté a todas las
ramas y colectivos, aunque fue mas marcado
en los servicios. Los afiliados crecieron un 2,6%, en
términos interanuales, en abril, tasa idéntica a
la de marzo, que pone en evidencia una pérdida
de dinamismo respecto a trimestres preceden-
tes. No obstante, el nimero de contratos regis-
trados mantiene crecimientos elevados (del
19,4% en abril), destacando el aumento de
los indefinidos, casi tan elevado como el de los
temporales, y el intenso crecimiento que estan
mostrando los contratos a tiempo parcial.

Con la metodologia de la Contabilidad Na-
cional, el Estado tuvo hasta abril de 2004 un
superavit de 10.175 millones de euros (1,3%
del PIB), frente al superavit de 11.066 millones
de euros (1,5% del PIB) registrado hasta abril

de 20083. Los ingresos atenuaron su caida, que
se situo en el —0,3%, mientras que los gastos se
desaceleraron hasta una tasa de crecimiento
del 2,3%. En términos de caja, la ejecucion pre-
supuestaria hasta abril se saldé con un supera-
vit de 7.579 millones de euros, que supera en
un 37,1% al registrado en los cuatro primeros
meses del afo 2003. Al igual que en el caso
anterior, los ingresos se aceleraron, debido
principalmente al primer pago a cuenta del im-
puesto sobre sociedades, en tanto que la des-
aceleracion de los pagos se debi6 a los gastos
de funcionamiento (personal y compras) y a las
transferencias corrientes.

2. PRECIOSY COSTES

Como ya se ha comentado, la CNTR del pri-
mer trimestre ha estimado un ritmo de creci-
miento en la remuneracion por asalariado bas-
tante elevado, del 4,2%. En consecuencia, los
costes laborales unitarios han estabilizado su
ritmo de crecimiento en el 3,5%, a pesar de la
modesta recuperacion de la productividad. En
cuanto a los precios, la desaceleracion que se
aprecia en el deflactor del PIB ha sido muy es-
casa, inferior a la que se esperaba.

Entre los indicadores de costes mas recien-
tes, cabe sefalar que los convenios colectivos
firmados hasta el 30 de abril incorporan una su-
bida salarial del 2,9%. La mayor parte de estos
convenios son revisiones de convenios plurianua-
les. Por ramas de actividad, el incremento medio
pactado mas elevado corresponde a la construc-
cion (3,4%), y el mas bajo, a los servicios (2,7%).

El IPC aumentd su ritmo de crecimiento in-
teranual hasta el 2,7% en el mes de abril, des-
de el 2,1% registrado un mes antes. La acelera-
cion del indice general se debid al repunte de
nueve décimas en la tasa de variacion inte-
ranual de los precios de los bienes, mientras
que el componente de servicios crecié un 3,7%,
solo una décima por encima del mes preceden-
te (véase grafico 4). Por su parte, el IPSEBENE
repuntd dos décimas, hasta el 2,4%.

Los precios de consumo de los bienes in-
dustriales no energéticos aumentaron un 0,7%,
dos décimas mas que en marzo, recogiendo los
efectos del inicio de la temporada de primavera
en el vestido y el calzado. Los precios de los
productos energéticos, influidos por el actual
incremento de los precios del crudo y por la
comparacién con los descensos producidos un
ano antes, en relacion con el desarrollo de la
guerra de Irak, se aceleraron en casi cuatro
puntos porcentuales, hasta el 1,4%. En el caso
de los alimentos, tanto los elaborados como los
no elaborados acentuaron su ritmo de avance:
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los primeros en cinco décimas, hasta el 2,9%,
recogiendo el incremento mensual del 10% en
el precio del aceite, y los no elaborados en tres
décimas, situando su tasa de variacion inte-
ranual en el 6,8%, acusando el avance mensual
del 7,8% en el precio de la patatas.

En la misma ténica, el indice armonizado de
precios de consumo (IAPC) registré un incre-
mento del 2,7% en el mes de abril. En el con-
junto de la zona euro, la tasa de variacion inte-
ranual del IAPC experimenté un crecimiento de
tres décimas, hasta el 2%, por lo que el diferen-
cial se amplié a 0,7 puntos porcentuales. Por
componentes, el diferencial en energia se ha
mantenido —debido al similar impacto del en-
carecimiento de los precios del crudo—, am-
pliandose el diferencial positivo en alimentos y
servicios, y anulandose, practicamente, el ligero
diferencial favorable a Espafa en los bienes in-
dustriales no energéticos. El indicador adelan-
tado del IAPC de mayo, publicado por el INE a
finales de este mes, apunta hacia un nuevo re-
punte de este indice de precios, que habria
elevado su tasa interanual al 3,4%.

El indice de precios industriales (IPRI) se
acelerd notablemente en abril, hasta situar su
tasa interanual en el 2,6%. Aunque detras de
este comportamiento se encuentra la evolucion
reciente de los precios de la energia, que se
comparan, ademas, con unos meses de 2003
en los que se estaban produciendo recortes
sustanciales en su tasa de avance, otros com-
ponentes del indice estan dando muestras,
también, de tensiones en su evolucion reciente.
Asi, el IPRI no energético ha alcanzado una
tasa de crecimiento interanual particularmente
elevada, del 2,9%, que recoge, sobre todo, la
aceleracion de los precios de los bienes inter-
medios. Las tensiones inflacionistas en algunos
mercados internacionales, de materias primas
y bienes intermedios, se estan trasladando, por
tanto, a los precios al por mayor.

Los precios de los bienes importados,
aproximados por el indice de valor unita-
rio (IVU), aumentaron un 1,8% en febrero, aun-
que el crecimiento acumulado hasta dicho mes
fue del —1%. En el caso de los productos ener-
géticos, la comparacion con los precios alcan-
zados hace un afo ha supuesto un aumento
del ritmo de descenso en la tasa interanual. Por
su parte, en todos los grandes grupos de pro-
ductos no energéticos también se registraron
descensos interanuales, excepto en el de ma-
yor peso —Ilos bienes intermedios—, que crecid
un 14%. Este ultimo avance, permitid que el
agregado de productos no energéticos también
avanzara un 5%. En cuanto a las exportacio-
nes, el IVU disminuyd un 4,3%, intensificando
la caida registrada en enero, que fue del —2%.
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

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

(b) Tasa de variacién interanual de la tendencia.

Esta evolucién se percibié en todos los grupos
por destino econdémico.

3. EVOLUCION ECONOMICA
Y FINANCIERA EN LA UEM

Durante el mes de mayo se intensificaron
las expectativas de los mercados financieros
respecto a una préxima elevacion de los tipos
de interés oficiales en Estados Unidos, a medi-
da que la inflacién en este pais mostraba una
cierta aceleracion, en un contexto de actividad
economica boyante. Los tipos de interés a largo
plazo de la deuda publica americana se incre-
mentaron hasta el 4,80%, frente a niveles infe-
riores al 3,75% a inicios de abril. A su vez, en
los paises emergentes se ha producido una
ampliacién adicional de los diferenciales sobe-
ranos de la deuda, una depreciacion generali-
zada de los tipos de cambio frente al ddlar y
una caida de las bolsas, mientras que han teni-
do un comportamiento relativamente mas favo-
rable las primas de riesgo de crédito de los bo-
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nos corporativos, especialmente los de peor
calificacion crediticia. En los mercados de divi-
sas, el délar se mantuvo estable frente al euro,
en un estrecho rango de cotizacion en torno
a 1,20 ddlares por euro, mientras que el yen ja-
ponés se deprecid significativamente.

Los mercados de renta variable de los pai-
ses desarrollados tuvieron un comportamiento
negativo —especialmente en el caso de Japodn,
tras unos meses de fuertes ganancias—, que
se fue acentuando a raiz del repunte adicional
del precio del petréleo y la aparicion de mayo-
res expectativas de inflacion. Asi, el precio del
crudo alcanzé cotizaciones cercanas a los 40
ddlares por barril, en un contexto de fuerte vo-
latilidad, impulsado por riesgos crecientes de
dificultades en la oferta de crudo, de origen
geopolitico, y por unas expectativas de fuerte
demanda global.

En Estados Unidos, de acuerdo con el pri-
mer avance de contabilidad nacional, el PIB
crecié en el primer trimestre un 4,2%, en tasa
trimestral anualizada, ligeramente por encima
del 4,1% del cuarto trimestre de 2003, pero por
debajo de lo esperado. Se aceleraron el consu-
mo privado y el gasto publico, mientras que se
desaceleraron la inversion privada, en especial
la aportacion de las existencias, y las exporta-
ciones e importaciones. La productividad au-
menté en el primer trimestre un 3,5%, en tasa
trimestral anualizada, en comparacioén con el
2,5% en el trimestre anterior. Los costes labora-
les unitarios aumentaron un 0,5% en tasa tri-
mestral anualizada, aunque en tasa interanual
cayeron un 1,3%. Los indicadores recientes de
actividad han sido muy positivos. Destaca espe-
cialmente el fuerte repunte del empleo en mar-
zo y abiril, con la creacion de 337.000 y 288.000
puestos de trabajo, respectivamente, lo que,
unido a la revision al alza de las cifras de enero
y febrero, supone 867.000 nuevos empleos en
lo que va de afo. La tasa de paro se redujo al
5,6% en abril. Las ventas al por menor, que au-
mentaron notablemente en marzo (2% de incre-
mento mensual), cayeron un 0,5% en abril, de-
jando, no obstante, la tasa interanual en el 8%.
La confianza del consumidor mejoré en marzo
y abril, por la recuperaciéon del empleo, si
bien se ha visto negativamente afectada por
la subida del precio del petrdleo y las tensio-
nes geopoliticas. Por el lado de la inversion,
los pedidos de bienes duraderos aumentaron
un 5% en marzo, lo que se suma al buen com-
portamiento de los indices de directores de
compras en abril, especialmente el del sector
servicios, que registré un nuevo maximo histori-
co. La produccién industrial también crecié con
fuerza en abril, un 0,8% mensual y un 4,8% in-
teranual. A su vez, el déficit comercial registré
en marzo un nuevo récord, de 46.000 millones

de dolares, por la fortaleza del crecimiento de
la demanda interna y la subida de los precios
del petréleo. En cuanto a los precios, se empie-
za a observar un repunte, no solo de los indices
generales (debido, sobre todo, a los precios de
la energia y las materias primas), sino también
de las tasas subyacentes. La tasa de inflacion
medida por el IPC pasd en abril del 1,7% al
2,3% en términos interanuales, y la tasa subya-
cente lo hizo del 1,6% al 1,8%. Otros indicado-
res de precios también aumentaron, como los
precios de produccion, del 0,7% en marzo al
1,5% en abril, y los precios de importacion, del
1% al 2,4%. La Reserva Federal decidié mante-
ner los tipos oficiales en el 1% en su reunidén de
mayo, aunque en su comunicado sugirio futuras
subidas de tipos de interés, si bien graduales.

En Japodn, el crecimiento del PIB se acelerd
hasta alcanzar un 5,4% interanual en el primer tri-
mestre de 2004 respecto al 3,2% del cuarto
trimestre de 2003. Aunque la inversién y las ex-
portaciones siguieron apoyando el crecimiento,
se ha producido una fuerte aceleracién del con-
sumo privado, que crecid un 3,5% interanual,
frente al 1,9% del cuarto trimestre. Las pers-
pectivas para el segundo trimestre son optimis-
tas, sustentadas en la confianza de las empre-
sas y de los consumidores y en la evolucion del
mercado de trabajo, que generd 190.000 pues-
tos de trabajo netos en marzo, lo que llevo la
tasa de paro hasta el 4,7%. Por otro lado, si-
guen reduciéndose las tensiones deflacionistas,
aunque aun no se han superado del todo: el
IPC experimentd una variacion interanual del
—0,1% en marzo, tanto en su indice general
como en la tasa subyacente; los precios al por
mayor crecieron un 0,5% interanual en abril
(desde el 0,2% de marzo) y el deflactor del PIB
cay6 un 2,6% interanual en el primer trimestre
(frente al 2,7% en el trimestre anterior). El Ban-
co de Japdn continud con su politica monetaria
expansiva, orientada a lograr tasas de inflacion
positivas de manera sostenida.

En las economias del Sudeste de Asia, los
indicadores correspondientes al mes de abril
han seguido confirmando el avance sostenido
de las exportaciones, asi como la paulatina re-
duccion de los niveles de desempleo naciona-
les, en tanto se mantiene la moderacién de las
tasas de inflacion, excepto en China. En este
pais, la revision del PIB del primer trimestre de
2004 mostrd un crecimiento del 9,8% interanual
(una décima por encima de la estimacion preli-
minar), estimulado por el crecimiento de la in-
version. A pesar de que la inflacién se acelerd
en abril hasta el 3,8% interanual (3% en mar-
20), el crecimiento de la inversion en activos fi-
jos se contuvo (34,7% interanual en abril, frente
al 43,5% de marzo), lo que podria sefalar cier-
ta efectividad de las medidas tomadas en los
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CUADRO 1
Situacion econémica, financiera y monetaria en la UEM
2003 2004
DIC ENE FEB MAR ABR MAY (a)
ACTIVIDAD Y PRECIOS (b):
indice de produccién industrial 2,3 0,6 1,0 1,0
Comercio al por menor -0,3 0,8 -0,5 1,1
Matriculaciones de turismos nuevos 7,4 1,1 2,5 -0,6 4,6
Indicador de confianza de los consumidores (c) -16 -15 -14 -14 -14
Indicador de clima industrial -8 -6 -7 -7 -5
IAPC 2,0 1,9 1,6 1,7 2,0 2,5
VARIABLES MONETARIAS Y FINANCIERAS (d):
M3 7,0 6,5 6,3 6,3 5,6
M1 10,5 11,3 11,1 11,4 10,9
Crédito a los sectores residentes
Total 6,0 5,9 59 6,1 6,1
AAPP 6,4 5,8 57 6,7 6,3
Otros sectores residentes 58 5,8 5,9 5,9 6,0
De los cuales:
Préstamos a hogares 64 6,4 6,3 6,7 6,8
Préstamos a sociedades no financieras 34 3,3 32 3,3 3,5
EONIA 2,06 2,02 2,03 2,01 2,08 2,00
EURIBOR a tres meses 2,15 2,09 2,07 2,03 2,05 2,08
Rendimiento bonos a diez afios 4,36 4,26 4,18 4,02 4,24 4,37
Diferencial bonos a diez afos EEUU-UEM -0,05 -0,09 -0,07 -0,16 0,10 0,40
Tipo de cambio ddlar/euro 1,229 1,261 1,265 1,226 1,199 1,196
indice Dow Jones EURO STOXX amplio () 18,1 3,2 5,1 1,9 2,6 -1,4

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

(a) Media del mes hasta el dia 19 de mayo de 2004.

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

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

riores.

(d) Tasa de variacién interanual para los agregados monetarios y crediticios. La informacién sobre tipos de interés y tipo de cambio se representa

en términos medios mensuales.

(e) Variacién porcentual acumulada en el afo. Datos a fin de mes. En el ultimo mes, dia 18 de mayo de 2004.

ultimos meses para moderar del crecimiento
economico, medidas en las que, en cualquier
caso, el gobierno ha decidido profundizar con
nuevas politicas sectoriales de contencion de la
inversion y con el anuncio de una politica mo-
netaria mas restrictiva.

En el Reino Unido, la primera estimacion del
PIB del primer trimestre mostrd un crecimiento
del 0,6% intertrimestral, inferior al 0,9% del
cuarto trimestre de 2003, aunque en tasa inte-
ranual paso del 2,7% al 3%. Los indicadores
mas recientes por el lado del consumo privado
muestran un panorama de bonanza: la confian-
za de los consumidores mejord de nuevo en
abril, las ventas al por menor mantuvieron un
crecimiento interanual del 6,4% en marzo y el
crédito hipotecario y los precios de la vivienda
se aceleraron de nuevo, creciendo a tasas inte-
ranuales cercanas al 25% y al 20%, respectiva-
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mente, en abril. Ademas, la tasa de paro se
mantuvo en minimos histéricos (4,7% en mar-
z0) y los salarios se aceleraron hasta el 5,2%
interanual. En cambio, por el lado de la oferta,
los indicadores arrojaron sefales mixtas: la pro-
duccion industrial cayé un 0,6% en febrero y se
mantuvo estable en marzo, y la encuesta de
tendencias industriales de abril mostr6 un ligero
retroceso. Sin embargo, los indices de directo-
res de compras de abril sefalaron una expan-
sion generalizada de la actividad. En cuanto a
la inflacidn, el indice armonizado de precios de
consumo aumentd solo ligeramente en abril
(del 1,1% al 1,2% interanual). Aun asi, el Comi-
té de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra
subid el tipo de interés oficial al 4,25% en su
reunion de mayo, pues espera un incremento
de la inflacién en el medio plazo. Por ultimo, el
déficit publico ascendié en 2003 al 3,1% del
PIB, por lo que la Comisién Europea ha anun-
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GRAFICO 5
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Fuente: Eurostat.

ciado la apertura del procedimiento de déficit
excesivo.

En América Latina se produjo un acusado
deterioro de los indicadores financieros. Los di-
ferenciales soberanos se ampliaron considera-
blemente y de forma generalizada. Los merca-
dos bursatiles sufrieron notables recortes y se
depreciaron la mayoria de las divisas del area,
rompiendo la tendencia a la apreciacion mos-
trada en los trimestres anteriores. En contraste
con esta volatilidad financiera, los indicadores
macroeconémicos mostraron, en general, un
buen tono, que viene a confirmar la consolida-
cion del proceso de recuperacion. En Brasil, los
datos de actividad continuaron siendo positivos
por el lado de la demanda externa y mas favo-
rables por el de la demanda interna. También
mejoraron los ultimos datos de inflacién —con
la tasa interanual en abril, 5,3%, por debajo del
objetivo de inflacion para final de 2004—, asi
como los datos fiscales, con un superavit pri-
mario claramente por encima de la meta fijada
por el FMI. Esta evolucion positiva no evitd, sin
embargo, que el deterioro de los indicadores fi-

GRAFICO 6

Tipos de interés de la zona del euro
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Fuentes: Banco de Espafa y Banco Central Europeo.
(a) Estimacion con datos del mercado de swaps.
(b) Estimados con datos del Euribor.
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nancieros fuera mas acusado que para el con-
junto de la regidn. En México, los indicadores de
actividad industrial y comercio exterior de abril
fueron positivos, lo que confirma la acusada
aceleracion de la actividad en el primer trimes-
tre, con un crecimiento del PIB de 3,7% inte-
ranual, el mas elevado en los ultimos tres afos.
Los datos de inflacion reflejan una fuerte resis-
tencia a la baja de la tasa subyacente, lo que
ha propiciado un tono mas restrictivo de la poli-
tica monetaria por parte del Banco de México.
En Argentina, los efectos de la crisis energética
empezaron a percibirse en la actividad indus-
trial y el Gobierno ha lanzado un plan que con-
juga medidas de ahorro con otras disuasorias
sobre la exportacion.

La recuperacion de la actividad econémica
del area del euro iniciada en la segunda mitad del
pasado ejercicio cobré mayor vigor en el pri-
mer trimestre de 2004, de acuerdo con la es-
timacién preliminar de Eurostat. En concreto,
el PIB de la UEM se incrementd un 0,6% en
términos intertrimestrales, tras haber crecido a
un ritmo del 0,4% en los dos Ultimos trimestres
de 2003. Esta aceleracion del producto del area
fue el resultado del mayor dinamismo en sus
tres principales paises: en ltalia, la actividad se
expandié un 0,5%, tras registrar un crecimiento
nulo en el cuarto trimestre de 2003, mientras
que, en Francia y Alemania, el PIB aumento un
0,8% y un 0,4%, respectivamente, frente al 0,6%
y 0,3% del trimestre anterior. En Holanda y Bél-
gica se ralentizo el ritmo de expansién del pro-
ducto, aunque continué siendo relativamente
elevado (del 0,4% y 0,6%, respectivamente). El
desglose del crecimiento por componentes de
la demanda esta disponible solamente para
Francia. En este pais se observé una fuerte
contribucion del gasto interno al crecimiento del
producto —de 0,9 puntos porcentuales—, que
fue impulsada por un repunte significativo del
consumo privado y por la continuacion de la re-
cuperacion de la inversion. En Italia es probable
que el patrén de crecimiento haya sido similar al
de la economia francesa, mientras que, por el
contrario, en Alemania hay indicios de que se ha
basado en mayor medida en la demanda externa.

Este dinamismo del producto del area en los
tres primeros meses del ano no fue anticipado
por los indicadores referidos a ese periodo, que
apuntaban mas bien a un mantenimiento del
ritmo de expansién de la actividad. Asi, los indi-
cadores de confianza de la industria y los servi-
cios se mantuvieron en los tres primeros meses
del afo en niveles andlogos a los observados
en el trimestre final de 2003, mientras que el indi-
ce de produccion industrial no mostrd una ace-
leracién de la actividad del sector (véase cua-
dro 1). Los datos referidos al consumo privado
apuntaron, en conjunto, a un cierto fortaleci-

GRAFICO 7
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Fuentes: Banco de Espafa.

miento de este componente de la demanda en
el primer trimestre del afo. Las matriculaciones
de automoviles y, sobre todo, las ventas al por
menor proporcionaron sefiales de mejoria en
comparacién con el cuarto trimestre de 2003, si
bien los indicadores de opinidén relacionados
con este componente de la demanda elabora-
dos por la Comisiéon Europea mostraron una
evoluciéon menos favorable.

Aparentemente, los atentados de Madrid no
han tenido un efecto apreciable sobre la activi-
dad, a tenor de los indicadores referidos al se-
gundo trimestre que van publicandose. Asi, los
resultados de las distintas encuestas de con-
fianza empresarial referidas al mes de abril
apuntan a un fortalecimiento adicional de la ac-
tividad en la industria manufacturera. En particu-
lar, se produjo una mejoria sustancial de la
valoracion de la cartera de pedidos y de las
tendencias recientes de la produccién. Por el
contrario, la confianza en los servicios no expe-
rimentd variaciones significativas en abril. En
cuanto al consumo privado, la informacion pro-
porcionada por los indicadores cualitativos de
la Comision Europea mostré en abril una evolu-
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CUADRO 2
Tipos de interés y mercados financieros nacionales
2001 2002 2003
DIC DIC DIC ENE FEB MAR ABR  MAY (a)
TIPOS BANCARIOS (b)
HOGARES E ISFLSH:
Crédito a vivienda 3,46 3,53 3,51 3,39
Crédito a consumo y otros fines 6,40 6,55 6,27 6,19
Depdsitos 1,11 1,14 1,14 1,11
SOCIEDADES NO FINANCIERAS:
Crédito (c) 3,75 3,74 3,73 3,59
MERCADOS FINANCIEROS (d)
Letras del Tesoro a seis-doce meses 3,11 2,72 2,19 2,07 2,06 1,94 2,01 2,09
Deuda publica a cinco afos 4,29 3,59 3,47 3,31 3,37 3,13 3,32 3,48
Deuda publica a diez afos 4,97 4,43 4,34 4,19 4,15 4,01 4,20 4,31
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,19 0,06 0,00 0,00 0,01 0,07 0,07 0,05
Prima de los seguros de riesgo crediticio
a cinco afos de empresas no financieras (e) 1,08 1,10 0,32 0,38 0,48 0,48 0,41 0,41
indice General de la Bolsa de Madrid (f) -6,39 -23,10 27,44 2,75 6,75 4,14 5,44 0,00

Fuentes: Credit Trade, Datastream y Banco de Espana.
(a) Media de datos diarios hasta el 17 de mayo de 2004.

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

(d) Medias mensuales.

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

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

cion distinta segun los agentes encuestados:
mientras que la confianza de los consumidores
permanecio inalterada por tercer mes consecu-
tivo, la de los comerciantes minoristas mejoro.
El dato de matriculaciones de automdviles de
ese mismo mes fue, asimismo, muy favorable.

La inflacién del area, medida por la variacién
interanual del IAPC, aumenté tres décimas en
abril, hasta situarse en el 2% (véase grafico 5).
Esta aceleracion de los precios de consumo res-
pondié, sobre todo, al encarecimiento de la ener-
gia, cuya tasa interanual se incrementé en 4
puntos porcentuales, hasta el 2%. Los precios
de los bienes industriales no energéticos tam-
bién repuntaron al alza, a pesar de lo cual la
tasa de variacion interanual del IPSEBENE, que
excluye los componentes mas volatiles del IAPC
(la energia y los alimentos no elaborados), per-
manecio en el 2,1%, dada la ligera desacelera-
cién de los precios de los alimentos elaborados y
el mantenimiento de la inflacién de los servicios.
El ritmo de variacién de los precios se incremen-
t6 en todos los paises, salvo en Irlanda, donde
se redujo ligeramente, y en ltalia, Austria y Fin-
landia, donde permanecié estable. En cuanto a

los precios industriales, su tasa de crecimiento
aumentd en marzo en cuatro décimas, hasta si-
tuarse en el 0,4%. Esta aceleracion fue conse-
cuencia del repunte experimentado por todos sus
componentes con la excepcion del referido a los
bienes de capital. Cabe destacar el fuerte aumen-
to de los precios del petrdleo, que, en la tercera
semana de mayo, cotiza en niveles préximos a 40
ddlares por barril. Por ultimo, segun el avance pro-
visional del IAPC, la inflacion de la zona del euro
repuntdé en mayo hasta el 2,5%, como consecuen-
cia de la elevacién de los precios energéticos.

En su reunién del 6 de mayo, el Consejo de
Gobierno del BCE decidié mantener sin cam-
bios los tipos de interés oficiales, en consonan-
cia con las perspectivas de mejoria de la situa-
cion econdmica en el area del euro y el compor-
tamiento esperado de la inflacion en linea con
la definiciéon de estabilidad de precios. De esta
forma, los tipos de interés aplicados a las ope-
raciones principales de financiacién y a las faci-
lidades de deposito y de crédito se mantuvieron
en el 2%, 1% y 3%, respectivamente (véase el
grafico 6). En el mercado interbancario, la curva
de rendimientos comenz6 a mostrar desde el
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CUADRO 3

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

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

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

2.2. Sociedades no financieras
De los cuales:

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

3. Administraciones Publicas (d)

Valores a corto plazo
Valores a largo plazo
Créditos - depdsitos (e)

Fuente: Banco de Espafa.

2004 2002 2003 2004
MAR (b) DIC DIC ENE FEB MAR
1.388,9 9,7 11,9 11,7 12,4 12,4
1.068,6 14,3 16,1 16,4 16,5 16,8
459,5 15,6 18,7 18,5 18,7 19,6
319,9 16,6 21,3 21,6 21,6 22,7
138,9 13,6 13,2 11,9 12,4 13,0
609,0 13,3 14,2 15,0 14,8 14,8
419,5 13,1 14,3 14,5 14,8 14,7
14,3 -16,2 5,8 5,9 11,7 15,8
320,3 -1,2 0,3 -1,3 0,8 0,0
37,6 0,2 8,3 -0,6 7,7 -4,6
294,5 2,2 -1,6 2,5 2,3 2,5
-11,8 -10,2 2,7 -11,2 -1,0 -5,5

(a) Lainformacién contenida en este cuadro tiene cardacter provisional, pudiendo estar sujeta a alguna revisién, debida a modificaciones en las se-

ries de base.
(b) Saldo en miles de millones de euros.
Incluye los créditos titulizados.

e) Variacion interanual del saldo.

inicio de abril una pendiente positiva, fendémeno
que se ha acentuado en las primeras semanas
de mayo. En consonancia con esta evolucion,
los tipos forward implicitos a un mes, que hasta
marzo reflejaban expectativas de mantenimien-
to de los tipos de interés oficiales, descuentan
en la actualidad un incremento a finales del pre-
sente ejercicio. Esta evolucién esta asociada
probablemente con la percepcién de un escena-
rio econdmico mas favorable. En los mercados
secundarios de deuda publica del area, las ren-
tabilidades a diez afos se han incrementado
sustancialmente desde comienzos de abril. En
Estados Unidos se ha producido una evolucién
similar, pero de mayor intensidad, lo que ha de-
terminado que el diferencial frente a la UEM,
negativo hasta marzo, cambiara de signo en el
mes de abril y se ampliara en la parte transcu-
rrida de mayo, quedando situado en la fecha de
cierre de este Boletin en torno a 0,5 pp.

Tal y como ha ocurrido en otras bolsas inter-
nacionales, las cotizaciones en los mercados
de renta variable del area han experimentado
un descenso pronunciado en las primeras se-
manas de mayo. Asi, el indice Dow Jones
EURO STOXX amplio, que presentaba hasta

(c)
(d) Financiacion consolidada: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones Publicas.
(e)

abril una revalorizacion anual acumulada del
2,6%, se encuentra, al final de la tercera sema-
na de mayo, en niveles inferiores a los del co-
mienzo del ejercicio. En los mercados de divi-
sas, el tipo de cambio del euro frente al délar
se ha estabilizado en mayo en torno a 1,20,
tras prolongarse a lo largo de abril la tendencia
a la depreciacion iniciada en febrero (véase
grafico 7). Por el contrario, la moneda europea
ha continuado apreciandose frente al yen.

El crecimiento interanual de M3 se situd
en abril en el 5,6%, lo que supone una conti-
nuacion de la tendencia a la desaceleracion
observada desde mediados de 2003. No obs-
tante, este dato recoge cierto efecto base
que ha amplificado el descenso del agregado
en este ultimo mes. Por su parte, la tasa de
variacion interanual del crédito concedido al
sector privado se situd en abril en el 6%, una
décima por encima del nivel de marzo. Por
sectores, se aceleraron ligeramente tanto el
crédito concedido a los hogares como el
otorgado a las sociedades no financieras,
aunque este Ultimo siguié creciendo a tasas
reducidas.
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GRAFICO 8

Financiacion a los sectores residentes
no financieros
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Fuente: Banco de Espana.
(a) Financiacion consolidada: deducidos valores y créditos que

son activos de Administraciones Publicas.

(b) Incluye los créditos titulizados.

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

4. EVOLUCION FINANCIERA EN ESPANA

Durante el mes de marzo, la financiacién
obtenida por los hogares registré una nueva
aceleracion, mientras que el crecimiento inte-
ranual de los recursos captados por las socieda-
des no financieras se situé en torno a los nive-
les observados en enero y febrero. Por su parte,
el ritmo de avance de los activos financieros
mas liquidos de las carteras del sector privado
no financiero mostré un ligero aumento. La in-
formacion provisional correspondiente a abril
apunta a un mantenimiento en las tasas de ex-
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CUADRO 4

Medios de pago, otros pasivos bancarios y participaciones en fondos de inversion de las sociedades
no financieras y los hogares e ISFLSH (a). Crecimiento interanual (T1,12)

2004 2001 2002 2004

MAR (b) DIC DIC ENE FEB MAR

Medios de pago (MP) 363,0 6,8 10,5 12,8 12,3 11,3
Hogares e ISFLSH 278,9 3,5 8,8 14,5 13,7 13,1
Sociedades no financieras 84,1 19,9 16,3 7,5 7,9 5,6
Efectivo 63,9 -21,3 22,2 21,0 20,2 19,5
Depdsitos a la vista 155,0 16,0 10,3 8,8 8,6 7,4
Depdsitos de ahorro 1442 11,8 6,5 13,8 13,1 12,2
Otros pasivos bancarios (OPB) 284,8 9,6 5,5 4.4 41 5,6
Hogares e ISFLSH 229,2 9,8 47 2,6 2,2 3,9
Sociedades no financieras 55,6 8,8 9,7 12,9 13,4 13,7
Depdsitos a plazo 209,1 13,0 6,9 2,1 2,1 3,0
Cesiones y valores bancarios 62,4 71 0,6 14,1 20,7 24,5
Depdsitos en el exterior (c) 13,3 -20,6 4,2 3,3 -18,8 -19,4
Fondos de inversion 177,2 -1,8 -6,4 17,8 16,6 17,7
Hogares e ISFLSH 161,5 -1,7 -6,0 18,5 17,4 18,5
Sociedades no financieras 15,7 -2,2 -10,2 10,6 9,0 9,5
FIAMM 50,4 33,8 14,1 6,2 3,6 3,3
FIM renta fija en euros 41,7 20,4 8,6 22,6 9,0 10,3
Resto de fondos 85,2 -17,5 -21,3 23,8 30,9 33,0

PRO MEMORIA:

AL1 = MP + OPB + FIAMM 698,2 9,6 8,6 8,7 8,2 8,3
AL2 = AL1 + FIM renta fija en euros 739,9 10,0 8,6 9.4 8,2 8,4

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

(c) Depdsitos de residentes en sucursales extranjeras de entidades de depésito residentes.

pansién de la deuda de familias y empresas al
tiempo que muestra que sus tenencias de acti-
vos liquidos continuaron con las mismas pautas
del mes anterior.

En los mercados de deuda publica, las ren-
tabilidades negociadas aumentaron durante
abril y la parte transcurrida de mayo, tras la tra-
yectoria descendente del primer trimestre del
ano en curso. De este modo, los tipos de inte-
rés medios de las letras del Tesoro entre seis y
doce meses y de los bonos a diez afos experi-
mentaron un incremento de 15 y 30 puntos ba-
sicos (pb), respectivamente, en relacion con los
niveles correspondientes a marzo, quedando
situados en el 2,09% v el 4,31% (véase cuadro 2).
Esta evolucién fue similar a la registrada en
el resto de mercados europeos, con lo que el
diferencial con la referencia alemana a diez
afnos se mantuvo relativamente estable. Por su
parte, las primas medias de los seguros de
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riesgo crediticio a cinco afos de las empresas no
financieras espanolas se redujeron ligeramente
durante el mismo periodo, contrarrestando en
parte el repunte experimentado en los dos me-
ses precedentes.

En los mercados bursatiles nacionales e in-
ternacionales, las cotizaciones retomaron en
abril la trayectoria ascendente, tras la correccién
experimentada en la segunda quincena de mar-
zo. No obstante, en la parte transcurrida de
mayo, y en especial durante los ultimos dias, la
incertidumbre generada por el incremento del
precio de petréleo y por el aumento de las ten-
siones geopoliticas en Irak se reflejé en notables
descensos en los precios negociados. De este
modo, en la fecha de cierre de este articulo el
Indice General de la Bolsa de Madrid se situaba
en torno a los mismos niveles que a finales de
2003, anulandose asi las ganancias acumuladas
en los cuatro primeros meses del afo. En todo
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caso, este indice continua presentando un com-
portamiento ligeramente mejor que el EURO
STOXX amplio de las bolsas de la UEM vy el
S&P 500 de las de EEUU, que muestran pérdi-
das en el conjunto del afo superiores al 2%.

Los tipos de interés de las operaciones nue-
vas aplicados por las entidades de crédito a los
hogares y a las sociedades no financieras man-
tuvieron, en marzo, la trayectoria descendente,
en linea con el comportamiento del mercado
interbancario. De este modo, el coste de los
préstamos concedidos a las familias para la ad-
quisicion de vivienda y para consumo y otros fi-
nes se situaron en el 3,39% y 6,19%, respecti-
vamente, 12 pb y 8 pb por debajo del registro
de febrero, y la remuneracion de sus depdsitos
se redujo ligeramente, hasta el 1,11%. Por su par-
te, el precio de la financiacion bancaria a las
sociedades no financieras descendio 14 pb,
hasta el 3,59%.

La financiacion recibida por los sectores re-
sidentes no financieros mantuvo, en marzo, un
crecimiento interanual similar al del mes prece-
dente. Este comportamiento fue resultado de
un nuevo aumento en la tasa de expansion
de la deuda de las familias, que fue contrarrestado
por la desaceleracién experimentada en el volu-
men de fondos captados por las Administracio-
nes Publicas. Por su parte, el ritmo de avance
de los recursos obtenidos por las empresas
permanecié en torno a los mismos niveles de
los dos meses anteriores (véanse cuadro 3 y
grafico 8).

Por lo que se refiere a la financiacion obteni-
da por los hogares, su crecimiento interanual
aumentd, en marzo, hasta situarse préximo al
20%, resultado, principalmente, de la acelera-
cién de los préstamos para la adquisicion de
vivienda, que avanzaron casi un 23% en rela-
cion con el mismo periodo del afo anterior. Por
su parte, la tasa de variacion de los fondos cap-
tados por las sociedades no financieras perma-
necié en el entorno del 15%, a pesar del com-
portamiento expansivo de la financiacion con
valores de renta fija. La informacion provisional
correspondiente al mes de abril muestra un
mantenimiento de los ritmos de avance de la
deuda de empresas y familias.

La financiacion recibida por las Administra-
ciones Publicas contrajo, en marzo, su tasa de
crecimiento interanual hasta presentar una va-
riacion practicamente nula. Por instrumentos, la
emisién neta de valores a largo plazo acumula-
da durante los ultimos doce meses fue positiva,
mientras que la correspondiente a las referen-
cias de corto plazo continu6 siendo negativa,
aunque de menor cuantia que en febrero, y el
saldo neto entre créditos y depdsitos experi-
mentd un descenso notable en relacién con el
mismo periodo del afio anterior.

Los activos financieros mas liquidos de las
carteras de las sociedades no financieras y los
hogares experimentaron una ligera acelera-
cién en marzo, que resulté de una evolucion
diferenciada por instrumentos. Asi, los medios
de pago redujeron su crecimiento interanual
fruto del descenso experimentado por los rit-
mos de avance de todos sus componentes
(véanse cuadro 4 y gréafico 9). En cambio, el
agregado Otros pasivos bancarios —que inclu-
ye depdsitos a plazo, cesiones, valores banca-
rios y depdsitos en el exterior— registrd un in-
cremento en su tasa de variacion como resul-
tado, fundamentalmente, del comportamiento
expansivo de las dos rubricas mas importantes
(los Depdsitos a plazo y las Cesiones y valores
bancarios).

Por ultimo, el patrimonio de los fondos de
inversion aumentd, en marzo, su tasa de creci-
miento interanual, hasta situarse en niveles
préoximos al 18%. Por categorias, cabe desta-
car que, aunque los FIAMM se desaceleraron
nuevamente, presentaron, por primera vez en
los ultimos seis meses, suscripciones netas
positivas. Respecto a los FIM, tanto los de ren-
ta fija en euros como el resto de fondos regis-
traron incrementos en sus ritmos de expan-
sion, que fueron mas acusados en este ultimo

grupo.

La informacién provisional referente a los
activos financieros mas liquidos de las carteras
de las sociedades no financieras y los hogares
en abril apunta a un mantenimiento de las mis-
mas tendencias observadas en marzo.

28.5.2004.
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