Evolucion reciente
de la economia
espafnola

1. EVOLUCION DEL SECTOR REAL
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

De acuerdo con las cifras de la CNTR publi-
cadas por el INE, en el tercer trimestre de 2002
el PIB espafiol registrd6 un crecimiento inter-
anual del 1,8% (1), ligeramente por debajo del
2% alcanzado en los dos primeros trimestres y
acorde con la estimacion proporcionada por el
Banco de Espafia en el «Informe trimestral» pu-
blicado en el Boletin econémico de octubre. La
ligera desaceleracion del producto, en tasa in-
teranual, fue consecuencia de una menor apor-
tacion de la demanda exterior neta, resultado, a
su vez, de la notable recuperacion de las im-
portaciones. La demanda nacional, sin embar-
go, se acelero (crecioé también un 1,8%), debido
al repunte de la inversion en capital fijo, que
compenso la nueva pérdida de dinamismo del
consumo privado. En términos de tasas intertri-
mestrales, que resultan ser més variables que
las interanuales, el ritmo de crecimiento del
producto repuntd hasta el 0,8%, como conse-
cuencia de la recuperacion de la inversion en
equipo y de una aportacion menos negativa de
la variacion de existencias. Desde la Optica del
valor afiadido, cabe destacar la fuerte recupe-
racion de la industria en el tercer trimestre, v,
en menor medida, de la construccién, mientras
gue los servicios de mercado se desaceleraron.
Por dltimo, el empleo aument6 un 1,4%, una
décima menos que en el trimestre anterior, des-
tacando, de nuevo, su perfil ascendente en la
industria, y su notable desaceleracion en la
construccion.

Segln la CNTR, la pérdida de dinamismo
del consumo privado ha sido menos intensa en
los Gltimos meses que en la primera mitad del
afio, en un contexto en el que los indicadores
de consumo siguen mostrando comportamien-
tos algo divergentes. Por un lado, el indicador
de confianza de los consumidores, tras el ligero
retroceso de octubre, permanece en niveles
muy reducidos, y el indice general de ventas
del comercio al por menor, aunque registro en
septiembre un crecimiento real del 4,8%, cerré
el tercer trimestre del afio con un aumento me-
dio del 2,8%, similar al alcanzado el trimestre
anterior y compatible con un perfil tendencial
suavemente decreciente (véase grafico 1). Sin
embargo, la evolucién de la produccién indus-
trial de bienes de consumo, que en septiembre
experimentd un avance interanual del 6,5%, en
términos de la serie corregida de efectos calen-
dario, y la notable recuperacién de las importa-
ciones de estos bienes consolidan la senda as-
cendente del indice de disponibilidades en los
tltimos meses. Asimismo, las matriculaciones

(1) Tasas calculadas sobre las series corregidas de

efectos estacionales y de calendario.
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GRAFICO 1 de turismos se incrementaron un 0,3% inter-
anual en octubre, dato que representa el primer
Indicadores de demanda y actividad (a) incremento en nueve meses y se sitla dentro

de la tendencia de recuperacion que inicio el in-

dicador en los meses centrales del afio. Por Ul-
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Hasta el momento, la inversién en bienes de
equipo ha mantenido un perfil fuertemente de-
creciente. No obstante, la produccién de bienes
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Fuentes: Comision de la Union Europea, Instituto Nacional de Es- cacion del 9,1%. Respecto a las licencias Yy visa-
tadjstica, OFICEMEN, Departamento de Aduanas y Banco de Es- dos de edificacién, la informacion mas reciente
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del indicador. pectivamente. En edificacion residencial, tanto

(b) Nivel dela serie original. los visados como las licencias se han recupera-
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do, pero sus crecimientos acumulados son cer-
canos a cero. En edificacién no residencial, en
cambio, ambas variables mantienen una pauta
de desaceleracion.

Al cierre de este articulo se han recibido los
datos de comercio exterior de septiembre. Esta
informacion, procedente del Registro de Adua-
nas, indica que las exportaciones de bienes se
incrementaron un 6,2%, en términos reales, en
el conjunto del tercer trimestre, frente al des-
censo del primer semestre, confirmando el me-
jor comportamiento recogido por los datos de la
CNTR. En los nueve primeros meses del afio,
las exportaciones a zonas extracomunitarias se
incrementaron un 2,5%, en términos reales,
destacando el notable vigor de las ventas a los
paises del centro y este de Europa, mientras
que las dirigidas a la UE descendieron un
1,4%, aunque en los Ultimos tres meses se pro-
dujo una reactivacion de las exportaciones a
casi la totalidad de los paises de la zona. Por
su parte, las importaciones aumentaron un
8,4%, en términos reales, en el periodo julio
septiembre, confirmando también una notable
recuperacion en relacion con la primera mitad
del afio. Por componentes, destacaron el re-
punte de las compras de bienes de consumo no
alimenticio (13,8%) y el avance de las de bie-
nes intermedios no energéticos (12,8%). Segun
los datos de balanza de pagos, el saldo comer-
cial acumuld un déficit de 19.733 millones de
euros hasta el mes de agosto, un 11,7% inferior
al del mismo periodo del afio anterior. La mejo-
ra del saldo comercial y el aumento del supera-
vit de la balanza de transferencias corrientes
compensaron el menor superavit de la balanza
de servicios, reflejo del deterioro del saldo turis-
tico, y el notable incremento del déficit de ren-
tas, de forma que el déficit de la balanza por
cuenta corriente se redujo hasta 7.816 millones
de euros. Entre enero y agosto, el superavit por
cuenta de capital quedo situado en 5.109 millo-
nes de euros, muy por encima de los 4.465 mi-
llones de los mismos meses del afio anterior.

En el periodo mas reciente han aparecido
signos de recuperacion en la industria, recogi-
dos también por la CNTR del tercer trimestre.
La produccion industrial prolong6 en ese perio-
do el perfil de lenta recuperacién con el que,
con altibajos, inicié el afio, apoyada en el dato
favorable del mes de septiembre, cuando regis-
tr6 un incremento interanual del 3,1% (1,3% en
términos de serie corregida de efectos de ca-
lendario); entre sus componentes, la produc-
cion de bienes intermedios apunt6 un perfil lige-
ramente expansivo, aunque todavia incipiente.
Por su parte, el porcentaje de utilizacién de la
capacidad productiva se incrementd de forma
significativa al comienzo del cuarto trimestre,
hasta alcanzar un nivel cercano al 80%, mien-

GRAFICO 2
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Fuentes: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales e Instituto Na-
cional de Estadistica.

(a) Personas. Datos brutos.

(b) Medias trimestrales de datos mensuales. Ultimo dato: octubre
2002.

(c) Sin incluir clausula de salvaguarda. Para el afio 2002, el dato
corresponde a los convenios registrados hasta el 30 de septiembre.

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

tras que el indicador de clima industrial perma-
necio sin cambios en octubre, tras el retroceso
observado el mes anterior. En linea con la evo-
lucién de la actividad, el empleo en la industria
también experiment6 un fortalecimiento, recogi-
do tanto por los ultimos datos de la EPA como
por las afiliaciones a la Seguridad Social co-
rrespondientes al tercer trimestre.

En términos agregados, sin embargo, los ul-
timos datos aparecidos sobre el mercado labo-
ral reflejan un debilitamiento en el ritmo de
creacion de empleo, en relacion con el primer
semestre del afio (véase gréafico 2). Segun la
EPA del tercer trimestre, cuyos resultados se
analizan con mas detalle en otro articulo de
este Boletin, el nimero de ocupados crecié un
1,8%, en tasa interanual, en ese periodo, me-
dio punto menos que en el segundo trimestre y
casi la mitad que en el mismo trimestre del afio
anterior. La desaceleracion se centrd tanto en
el colectivo de trabajadores asalariados, que
paso6 a crecer un 2,6%, como en el de trabaja-

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / NOVIEMBRE 2002

11



EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

GRAFICO 3
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Fuentes: Ministerio de Hacienda y Banco de Espafa.

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

dores por cuenta ajena, que registré una caida
del 1,6%. Las estimaciones de empleo de la
CNTR en el tercer trimestre han seguido pautas
similares. En cambio, las afiliaciones a la Segu-
ridad Social, que en octubre se incrementaron
un 3% interanual, por encima del 2,7% de sep-
tiembre, no recogen de forma tan clara el me-
nor dinamismo del empleo. Respecto al desem-
pleo, segun la EPA el nUmero de parados cre-
ci6 un 14,8% en el tercer trimestre, frente al
crecimiento del 10,5% del trimestre anterior; los
datos del INEM han mostrado una estabilidad
en el crecimiento interanual del paro registrado en
octubre, en el 6,6%, tasa de variacion similar a
la observada en el tercer trimestre.

Con la metodologia de la Contabilidad Na-
cional, el Estado obtuvo hasta octubre de 2002
un superavit de 8.595 millones de euros (1,2%
del PIB), frente al superavit de 4.257 millones
de euros (0,7% del PIB) registrado un afio an-
tes. Tanto los ingresos como los gastos acumu-
lados hasta octubre disminuyeron apreciable-
mente en comparacion con el mismo periodo
de 2001 (un 10,7% y un 15,4%, respectivamen-
te), debido a los efectos del nuevo sistema de
financiacion autondmica. La caida de ingresos
fue practicamente igual a la registrada hasta
septiembre, debido a que la menor caida de los
ingresos corrientes (sobre todo de los impues-
tos directos) compenso la fuerte desaceleracion
de las transferencias de capital procedentes de
la Union Europea. Por su parte, los gastos re-

dujeron algo la magnitud de su retroceso, debi-
do a la evolucion de las transferencias a otras
Administraciones Publicas. Los gastos en con-
sumo final moderaron aln mas su crecimiento,
mientras que los pagos por intereses contindan
mostrando una ligera caida y las transferencias
de capital se aceleraron sensiblemente. La in-
formacién disponible en términos de caja pro-
porciona un ligero superavit de 86 millones de
euros hasta octubre de 2002, frente a un déficit
de 1.254 millones de euros en el mismo perio-
do de 2001. Tanto los ingresos como los pagos
moderaron sus descensos en octubre, de for-
ma que acabaron con tasas del —11,9% y del
—13%, respectivamente. Recuérdese que los
cambios en el sistema de financiacién de las
Comunidades Autbnomas hacen que la compa-
racion con el afio anterior que se refleja en di-
chas tasas no sea homogénea y que, dada la
novedad del sistema, no sea posible conocer
su efecto sobre la evolucion mensual del saldo
del Estado y evaluar en qué medida la mejora
observada en el saldo podria estar reflejando
cambios en la estacionalidad de la serie.

2. COSTES Y PRECIOS

Las nuevas cifras de la CNTR sittan el cre-
cimiento de la remuneracion por asalariado en
el tercer trimestre en el 3,7%, por debajo del re-
gistrado en el primer semestre. Sin embargo,
en la economia de mercado el avance de la re-
muneracion permanece estabilizado en tasas
del 4,1%, siendo especialmente elevado en la
industria y en la agricultura. Por su parte, los
datos mas recientes de negociacién colectiva
sitian el aumento salarial medio pactado en el
3% hasta septiembre, levemente por encima
del incremento acumulado hasta agosto. El nu-
mero de trabajadores afectados por los conve-
nios registrados es de 6.714.641, de los cuales
el 80% estan sometidos a convenios revisados,
con un incremento de tarifas del 2,79%; en los
convenios de nueva firma el incremento alcan-
z6 el 3,85%, un nivel que puede considerarse
elevado, si se toma como referencia el Acuerdo
Interconfederal para la Negociacion Colectiva.
Por ramas de actividad, los mayores incremen-
tos salariales corresponden a la construccion
(3,47%) y a la agricultura (3,43%), frente a los
registrados en la industria (2,83%) y los servi-
cios (3,01%).

Entre los indicadores de precios, el IPC au-
ment6 un 1% en octubre, elevando su tasa de
variacion interanual al 4%, cinco décimas mas
gue en el mes precedente (véase gréfico 4); a
su vez, el IPSEBENE aumentd un 3,7% en tasa
de variacion interanual, dos décimas mas que
en septiembre. Se produjo una importante ace-
leracion de los precios de la energia, de los ali-
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mentos no elaborados y, en menor cuantia, de
los bienes industriales no energéticos, mientras
que los precios de los alimentos no elaborados
se desaceleraron y los de los servicios se man-
tuvieron estables, en términos interanuales.

El componente energético aumentd su tasa
interanual de variacion hasta el 3,7%, desde el
0,9% observado en septiembre. El abultado
descenso producido en el mismo mes del afio
anterior y el incremento del 0,5% registrado en
octubre explican esta aceleraciéon en tasa inte-
ranual, que recoge avances del 3,3% en los
combustibles de calefaccion y del 1% en los de
automocion. Los precios de los alimentos no
elaborados también se aceleraron significativa-
mente, hasta el 7,5%, al ser los descensos de
precios de la carne de porcino, del pescado y
de las patatas muy inferiores a los observados
en el mismo mes del afio anterior, y al mante-
nerse elevados ritmos de crecimiento de los
precios de las frutas y las hortalizas, en torno al
9% y 19%, respectivamente. Por ultimo, los
precios de los bienes industriales no energéti-
cos aumentaron un 2,9% respecto a septiem-
bre, y elevaron su tasa interanual al 2,5%, siete
décimas por encima de la correspondiente al
mes anterior. Este notable avance fue conse-
cuencia del repunte en los precios del vestido y
el calzado —casi un tercio del indice de indus-
triales no energéticos—, tras la finalizacion del
periodo de rebajas estivales y el inicio de la
nueva temporada. Los restantes subgrupos de
este componente registran comportamientos
muy moderados, destacando el descenso de
los precios de los bienes de consumo duradero,
en especial, de los equipos informaticos y, en
menor medida, de los equipos de imagen y so-
nido. Los precios de los servicios mantuvieron
estable su ritmo de crecimiento interanual en el
4,7%, por cuarto mes consecutivo. Cabe desta-
car las caidas, superiores a lo habitual en estas
fechas, en los precios de los hoteles y otros
alojamientos, e inferiores lo habitual, en los pre-
cios de los viajes organizados; los precios de
los restaurantes, bares y cafeterias mantuvie-
ron bastante estable su ritmo de variacion inte-
ranual, en torno al 6%. También registraron
descensos las tarifas de transporte aéreo y de
los servicios de telefonia mévil. Por udltimo, los
precios de los alimentos elaborados aumenta-
ron un 0,1% en el mes de octubre, reduciendo
su incremento interanual en cinco décimas,
hasta situarse en el 3,8%.

Al igual que el IPC, el indice armonizado de
precios de consumo (IAPC) registré en octubre
un crecimiento interanual del 4%, cinco déci-
mas mas que en septiembre. En el conjunto de
la zona euro la tasa de crecimiento interanual
aumento en dos décimas hasta el 2,3%, por lo
que el diferencial de inflacién se incremento en

GRAFICO 4
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espaiia.

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

(b) Tasa de variacion interanual de la tendencia.

tres décimas, para situarse en 1,7 puntos por-
centuales. El diferencial de inflacién es positivo
para todos los componentes, y especialmente
amplio en el caso de los precios alimenticios;
para los servicios se mantiene en torno a 1,5
puntos porcentuales. En el caso de los bienes
industriales no energéticos, el diferencial ha
mantenido su tendencia al estrechamiento tam-
bién en octubre, a pesar de la aceleracion de
estos precios en Espafia.

El indice de precios industriales (IPRI) se in-
crementd un 0,1% en octubre. En términos in-
teranuales, la tasa de variacién aumenté en
cinco décimas, hasta el 1,6%, prolongando la
trayectoria ascendente de los Ultimos meses. A
este resultado contribuy6 el fuerte aumento de
los precios de los productos energéticos, cuya
tasa de variacion interanual ha pasado a ser
positiva (3,6%). El resto de componentes tuvo
un comportamiento mas moderado. Los precios
de los bienes de consumo experimentaron una
moderada desaceleracion, y crecieron un 2,3%
en tasa interanual. Los precios de los bienes de
equipo avanzaron un 1,4%, y, por ultimo, los de
los bienes intermedios no energéticos registra-
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ron una leve aceleracion que situd su tasa de
variacion interanual en el 0,2%.

Finalmente, el indice de valor unitario (IVU)
de las exportaciones totales descendi6 un 0,4%
en septiembre, retomando la ténica de descen-
sos de los ultimos meses. En el caso de las im-
portaciones, el IVU atenud significativamente
su caida en septiembre, hasta el 0,9%, coinci-
diendo con la fuerte escalada del precio del
crudo. Por componentes, los precios de los bie-
nes intermedios energéticos disminuyeron un
1,3% el Ultimo mes, amortiguando los descen-
sos de meses anteriores; los precios de los pro-
ductos no energéticos cayeron un 0,5%.

3. EVOLUCION ECONOMICA
Y FINANCIERA EN LA UEM

En octubre y noviembre de 2002 se ha re-
gistrado una recuperacion de los principales
mercados de renta variable, a excepcién de Ja-
pon, en parte imputable a la publicacion de da-
tos de beneficios empresariales en EEUU me-
jores que lo anticipado. Las ganancias en las
bolsas se produjeron paralelamente a incre-
mentos en los tipos de interés de la deuda pu-
blica, lo que ha corregido de forma parcial los
niveles particularmente reducidos de los ulti-
mos meses. La tasa del objetivo de los fondos
federales en Estados Unidos se redujo en 50
puntos basicos, hasta el 1,5%. El ddlar, ante el
descenso de los tipos de interés a corto plazo,
y en un contexto marcado por la publicacién de
datos de actividad negativos, registr6 una mo-
derada depreciacion frente a las principales di-
visas.

La economia de EEUU aumenté su ritmo de
crecimiento hasta un 4% (intertrimestral anuali-
zado) en el tercer trimestre del afio (3,2% inter-
anual). Esta favorable evolucidn, atribuible en
gran parte a una aceleracion del consumo pri-
vado —y en particular del de bienes duraderos,
que crecié un 23,1% anualizado—, contrasta
con la evolucion muy negativa de los indicado-
res de opinion, especialmente el de confianza
del consumidor, que, entre mayo y octubre,
cay6 por debajo de su minimo de noviembre de
2001. El pesimismo de los agentes, que tiene
su origen en las crecientes incertidumbres fi-
nancieras y geopoliticas, ha terminado por re-
flejarse en los indicadores reales, que en octu-
bre han dado sefiales de freno de la actividad,
tanto en la oferta (retroceso de la produccion
industrial) como en la demanda (estancamiento
de las ventas al por menor). También se ha
producido un moderado aumento de la tasa de
paro (hasta el 5,7%), mientras que la producti-
vidad siguié mostrando tasas de avance eleva-
das (5,3% interanual en el tercer trimestre). El

empeoramiento de los indicadores reales, junto
con la ausencia de amenazas inflacionistas (el
IPC de octubre alcanz6 una tasa interanual del
2%, y la inflacion subyacente del 2,2%), lleva-
ron a la Reserva Federal a recortar de nuevo
los tipo de interés de los fondos federales.

En Japodn, el PIB real crecio un 0,7% (no
anualizado) en el tercer trimestre, por encima
de lo previsto, gracias al buen dato de consumo
privado (0,9% trimestral no anualizado). Aun
asi, la economia japonesa mostrd una desace-
leracion respecto al trimestre anterior, especial-
mente en lo que se refiere al sector exterior,
que, por primera vez desde el tercer trimestre
de 2001, tuvo una contribucion negativa al cre-
cimiento del producto. Ademas, aunque la tasa
de paro se estabilizo en el 5,4% en el tercer tri-
mestre, las perspectivas de evolucion del em-
pleo son desfavorables a corto plazo. El ritmo
de caida de los precios al consumo se redujo
en septiembre (—0,7% interanual) y los precios
al por mayor incluso crecieron en octubre, por
primera vez en 2002, aunque moderadamente
(0,3%). No obstante, la tasa de variacion del
IPC subyacente se mantuvo en el —0,9%, por lo
que es dificil hablar de reduccion de las presio-
nes deflacionistas. Como sefial de acompafia-
miento del nuevo plan de saneamiento banca-
rio disefiado por el gobierno a final de octubre,
aunque aun no definido, el Banco de Japdn in-
crementd su objetivo de reservas bancarias en
cuenta corriente hasta una franja de 15 a 20 bi-
llones de yenes (frente a un maximo anterior de
15 billones) y aumenté en un 20% su nivel de
compras mensuales de deuda publica en el
mercado secundario. Existen dudas de que di-
chas medidas sean capaces de aumentar sus-
tancialmente la oferta monetaria y la liquidez
del sistema. La bolsa, arrastrada en buena me-
dida por la incertidumbre financiera interna y
externa y por la caida de los titulos bancarios,
registré6 nuevos descensos en octubre y no-
viembre, y el yen, tras una apreciacion en octu-
bre, volvio a depreciarse en noviembre.

La economia del Reino Unido crecié un
0,7% en el tercer trimestre, frente al 0,6% del
segundo, con lo que la tasa interanual pasoé
del 1,3% al 1,7%, segun la primera estimacion
de la Oficina Nacional de Estadistica. Los indi-
cadores econ6micos siguen mostrando una
economia a dos velocidades, en la que la acti-
vidad de los servicios y de la construccién
contina en expansion y el consumo privado
se muestra boyante (las ventas al por menor
de octubre crecen un 6% interanual), pero el
sector industrial no termina de recuperarse. La
tasa de paro ha aumentado ligeramente, hasta
el 5,3%, y los salarios han moderado su creci-
miento interanual. La inflacibn aumentd hasta
el 2,3% en octubre, por las fuertes subidas en
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CUADRO 1
Situaciéon econémica, financiera y monetaria en la UEM
2002
JUN JUL AGO SEP OCT NOV (a)
ACTIVIDAD Y PRECIOS (b):
indice de produccion industrial -0,3 -0,1 -1,2 -0,6
Comercio al por menor -0,7 1,8 1,6
Matriculaciones de turismos nuevos -10,8 -6,4 -3,4 -2,1 -2,9
Indicador de confianza de los consumidores -8 -10 -1 -9 -12
Indicador de clima industrial -11 -1 -12 -12 -10
IAPC 1,8 1,9 21 21 2,3
VARIABLES MONETARIAS Y FINANCIERAS (c):

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

Total 4,4 4,1 4,2 4,3 4,3

AAPP 1,0 1,0 0,8 1,7 2,1

Otros sectores residentes 54 4,9 51 5,0 4,9
EONIA 3,35 3,30 3,29 3,32 3,30 3,29
EURIBOR a tres meses 3,46 3,41 3,35 3,31 3,26 3,16
Rendimiento bonos a diez afios 5,16 5,03 4,73 4,52 4,62 4,61
Diferencial bonos a diez anos EEUU-UEM -0,22 -0,35 -0,43 -0,60 -0,68 -0,59
Tipo de cambio délar/euro 0,955 0,992 0,978 0,981 0,981 1,004
indice Dow Jones EURO STOXX amplio (d) -15,2 -26,4 -26,0 -39,1 -31,5 -30,8

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

(a) Media del mes hasta el dia 20 de noviembre de 2002.

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

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

en términos medios mensuales.

(d) Variacién porcentual acumulada en el afio. Datos a fin de mes. En el tltimo mes, dia 20 de noviembre de 2002.

los precios de la vivienda, que superan el 30%
interanual.

En América Latina, las variables financieras
se han estabilizado e incluso han iniciado una
recuperacion, en parte arrastradas por el mejor
comportamiento de los mercados desarrolla-
dos, pero también por factores internos, como
las sefiales de mantenimiento de politicas orto-
doxas en Brasil, y el nuevo acuerdo entre el
FMI'y Colombia. A pesar de ello, la situacién si-
gue siendo muy incierta en el entorno interna-
cional y dentro de la region, donde se registro
un repunte de la inflacion, particularmente en
Brasil, Chile y Colombia. En Brasil se ha entra-
do en una fase de mayor estabilidad, aunque la
tasa de paro aumentd hasta un 7,4% en octu-
bre y el incremento de la inflacion ha obligado
al Banco Central a elevar el tipo de intervencion
en 100 puntos bésicos. En Argentina, el impago
al Banco Mundial ha generado nuevas dificulta-
des, a lo que se afiaden las incertidumbres en
materia politica y judicial. A pesar de esto, los
ultimos indicadores confirman una cierta estabi-
lidad econémica. En Méjico prosigue el proceso

de recuperacion econdémica, pero con una lige-
ra desaceleracion del sector industrial.

En el area del euro, los datos de la tercera 'y
Ultima estimacion de la Contabilidad Nacional
del segundo trimestre de 2002 apenas supusie-
ron cambios en relacién con la estimacién pre-
via. El producto creci6 a una tasa interanual del
0,7% en dicho periodo, cuatro décimas por en-
cima de la observada el trimestre anterior,
mientras que en términos intertrimestrales se
expandié un 0,4%, la misma tasa que en los
meses precedentes. Esta evolucién en el ritmo
de avance del PIB obedecié a una aportacion
de dos décimas tanto de la variacién de exis-
tencias como del sector exterior, puesto que la
demanda interna, excluyendo existencias, tuvo
una contribucién nula.

Los indicadores disponibles para el tercer
trimestre sefialan, en general, un crecimiento
intertrimestral del producto similar al registrado
en la primera parte del afio. En este sentido
apuntan las estimaciones provisionales del au-
mento del PIB en dicho periodo de algunos pai-
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GRAFICO 5
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Fuente: Eurostat.

ses del area. En concreto, en Italia y Alemania,
el PIB crecié un 0,3% intertrimestral, superior
en una décima, en ambos casos, al registrado
el trimestre anterior. En Holanda, por su parte, el
PIB se expandi6é un 0,1%, la misma tasa que
en el periodo precedente, y en Francia aumen-
t6 un 0,2%, dos décimas menos que en el se-
gundo trimestre. A su vez, el dato del indice de
produccion industrial de septiembre confirmo el
deterioro de la actividad industrial en los meses
de verano, que ya habia sido anticipada por los
indicadores de opinidn (véase cuadro 1). Mas
recientemente, los indicadores referidos a octu-
bre ofrecen sefiales desiguales. Asi, mientras
gue los resultados de las encuestas de confian-
za industrial de la Comision Europea (CE) y el
indice de directores de compras del sector ma-
nufacturero y de servicios mostraron un ligero
repunte, el indicador de confianza del sector
servicios y de los consumidores de la CE regis-
traron un considerable retroceso, manteniéndo-
se, en este Ultimo caso, en niveles cercanos al
minimo anual. Por otra parte, el indicador referi-
do a matriculaciones de automdviles experi-
mento en octubre un ligero empeoramiento, de
forma que se sitla casi un 3% por debajo del
dato de octubre de 2001. Recientemente, la

Comision Europea y la OCDE han publicado
sus previsiones econdmicas para la UEM, que
coinciden en el crecimiento del PIB para el afio
2003 en tasas algo inferiores al 2%, sensible-
mente por debajo de las estimaciones realiza-
das en primavera.

En lo que concierne a la inflacion, la tasa in-
teranual de variacion del IAPC fue del 2,3% en
octubre, dos décimas por encima de la registra-
da en septiembre, debido a la aceleracion de
los precios de los bienes energéticos, en linea
con el comportamiento en dicho mes del precio
del petroleo (véase grafico 5). El avance del
resto de los componentes, sin embargo, dismi-
nuyo, por lo que el indice de precios de los ser-
vicios y de los bienes elaborados no energéti-
cos (IPSEBENE) redujo su crecimiento en una
décima, hasta el 2,4%. Por su parte, la tasa de
variacion interanual de los precios industriales
volvid a aumentar en septiembre, hasta el
0,1%, dos décimas mas que en el mes anterior.
Las perspectivas sobre la evolucion futura de
los precios dependen, en gran medida, de
como se desarrolle el conflicto de Irak. Asi, tras
el aumento del precio del petréleo en septiem-
bre y octubre, una vez conocida la noticia de la
aceptacion por parte de ese pais de la resolu-
cion de la ONU, el precio disminuyo ligeramen-
te en noviembre.

De acuerdo con las previsiones en otofio de
la Comisién Europea, el déficit publico del area
del euro alcanzaréa en el 2002 un 2,3% del PIB,
lo que supone un incremento de ocho décimas
en comparacién con 2001. Segun estas previ-
siones, Alemania y Portugal presentaran un dé-
ficit del 3,8% y 3,4% del PIB, respectivamente,
y Francia del 2,7%. A la luz de estas estimacio-
nes, la Comision ha puesto en marcha el pro-
cedimiento de déficit excesivo para Alemania
recuérdese que este procedimiento ya se ini-
cio6 para Portugal, dado que el déficit de este
pais supero el nivel del 3% en 2001— y ha ela-
borado una propuesta para establecer un pro-
cedimiento de alerta temprana para Francia.

En el contexto descrito anteriormente de in-
certidumbre sobre la recuperacion de la activi-
dad y sobre las perspectivas inflacionistas, el
Consejo de Gobierno del BCE decidié mante-
ner inalterados los tipos de interés oficiales del
area del euro. Asi, el tipo de intervencion sema-
nal ha permanecido en el 3,25% y el corredor
de las facilidades de depdésito y de crédito en el
2,25% y 4,25%, respectivamente. En el merca-
do monetario, entre mediados de octubre y no-
viembre los tipos de interés a plazos superiores
a un mes se redujeron y la curva de rendimien-
tos acentud su pendiente negativa (véase el
grafico 6). Asi, los tipos de interés EURIBOR a
los plazos comprendidos entre tres y doce me-
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GRAFICO 6 GRAFICO 7
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(a) Estimacion con datos del mercado de swaps. abril e, incluso, un cierto recorrido alcista en oc-
(b) Estimados con los datos del Euribor.

tubre. No obstante, a lo largo del mes de no-
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CUADRO 2
Tipos de interés y mercados financieros nacionales
1999 2000 2001 2002
DIC DIC DIC JUL AGO SEP OCT  NOV (a)
BANCARIOS:
Tipo sintético pasivo 1,98 3,02 2,22 2,30 2,29 2,22 2,22
Tipo sintético activo 5,03 6,35 4,86 512 5,06 4,92 4,73
TESORO:
Subasta de letras a doce meses (b) S5 4,71 3,11 3,58 3,29 3,22 2,90 2,98
Subasta de bonos a tres afos 4,56 4,81 3,60
Subasta de obligaciones a diez afos 5,38 5,24 5,02 5,18 4,76 4,59 4,52 4,67
MERCADOS SECUNDARIOS (c):
Letras del Tesoro a seis-doce meses 3,60 4,70 3,11 3,46 823 3,09 2,95 2,88
Deuda publica a diez afios 5,37 5,20 4,97 5,07 4,78 4,58 4,62 4,61
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,19 0,29 0,19 0,20 0,18 0,19 0,14 0,10
indice General de la Bolsa de Madrid (d) 16,22 -12,68 -6,39 -2049 -18,77 -30,11 -21,99 -19,55
Diferencial renta fija privada
con letras del Tesoro a doce meses 0,24 0,29 0,22 0,27 0,26 0,26 0,28 0,24
Diferencial renta fija privada
con deuda publica a diez afos 0,41 0,70 0,67 0,61 0,64 0,63 0,64 0,64

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Media de datos diarios hasta el 18 de noviembre de 2002.
(b) Tipo de interés marginal.

(c) Medias mensuales.

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

viembre acusaron la incertidumbre sobre la
economia norteamericana y el conflicto de Irak.
Este panorama ha determinado que el indice
Dow Jones EURO STOXX amplio haya acumu-
lado entre finales de septiembre y la fecha de
cierre del Boletin una ganancia del 13,7%, aun-
gue, desde principios de afo, recoge una pérdi-
da cercana al 31%. En los mercados de divi-
sas, el tipo de cambio del euro ha registrado en
octubre y en la parte transcurrida de noviembre
una apreciacion del 1,6% frente al dolar y del
2,5% frente al yen. El aumento en el diferencial
de tipos de interés y el empeoramiento de las
perspectivas de crecimiento econémico en Es-
tados Unidos han podido incidir sobre la cotiza-
cion del euro (véase grafico 7).

Por lo que se refiere a la evolucion de los
agregados monetarios, el dato de septiembre
supuso un repunte de la tasa de variacion inte-
ranual del agregado M3, que alcanzo el 7,3%,
frente al 7% correspondiente a agosto de 2002.
Este mayor dinamismo se manifestd también en
los agregados mas estrechos y apunta a la con-
tinuacion del proceso de redistribucion de fondos
desde instrumentos de mas largo plazo hacia
activos incluidos en el agregado M3, mayoritaria-
mente hacia depositos bancarios, dada la dete-
riorada evolucion y la elevada volatilidad de los

mercados de renta variable. En cuanto a los
agregados crediticios, el ritmo de expansion de
la financiacion total concedida por las institucio-
nes financieras y monetarias (IFM) al sector pri-
vado en la zona del euro se mantuvo en sep-
tiembre en una tasa de crecimiento interanual
del 5%. No obstante, la tasa intertrimestral de
los préstamos al sector privado muestra una
cierta desaceleracion. Al cierre de este Boletin
han sido publicados los datos de la evolucién de
las magnitudes monetarias y crediticias en octu-
bre. El agregado M3 y el crédito al sector priva-
do, con unas tasas de crecimiento interanuales
del 7% y del 4,9%, respectivamente, mantienen
las pautas comentadas anteriormente.

4. FLUJOS Y MERCADOS FINANCIEROS

EN ESPANA

Durante el mes de septiembre, las condicio-
nes monetarias y crediticias en Espafia siguie-
ron siendo notoriamente mas holgadas que las
existentes en el resto del area del euro, si bien
experimentaron cierta convergencia hacia es-
tas. De este modo, los agregados monetarios y
crediticios espafioles moderaron sus tasas de
crecimiento, frente al mantenimiento o ligero re-
punte observado en los ritmos de expansion de

18

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / NOVIEMBRE 2002



EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

CUADRO 3
Medios de pago, otros pasivos bancarios y participaciones en fondos de inversion de las
sociedades no financieras y los hogares e ISFLSH (a). Crecimiento interanual (T1,12)
2002 2000 2001 2002
SEP (b) DIC DIC JUL AGO SEP
Medios de pago (MP) 308,4 4,4 6,8 9,6 10,9 9,7
Efectivo 48,4 -0,4 -21,3 -6,1 -4.6 -2,3
Depésitos a la vista 135,5 9,1 16,0 15,1 17,0 14,5
Depositos de ahorro 124,5 2,4 11,8 11,1 11,9 9,8
Otros pasivos bancarios (OPB) 2491 19,8 8,4 5,0 4,2 3,0
Depositos a plazo 199,6 25,4 13,0 71 6,0 51
Cesiones y valores bancarios 34,3 11,8 -0,6 1,1 -0,5 -3,3
Depositos en el exterior (c) 18,3 -8,6 -20,5 -10,7 -6,3 -7,2
Fondos de inversion 142,9 -16,8 -2,3 -4,4 -3,2 -2,2
FIAMM 45,8 -21,8 31,2 26,2 25,0 21,3
FIM renta fija en euros 30,5 -33,0 19,7 15,1 141 14,2
Resto de fondos 66,6 -9,8 -18,0 -21,9 -20,0 -18,4
PRO MEMORIA:

AL1 = MP + OPB + FIAMM 603,3 8,1 8,9 8,7 8,9 7,6
AL2 = AL1 + FIM renta fija en euros 633,8 5,2 9,4 8,9 9,2 7,9

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

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

los correspondientes agregados de la UEM. No
obstante, la informacién provisional del mes de
octubre no parece confirmar esta tendencia ha-
cia la moderacién de los ritmos de avance de
las tenencias de activos liquidos y del crédito
concedido al sector privado no financiero.

Al igual que en los mercados monetarios y
de renta fija, en los Ultimos meses se ha reverti-
do la tendencia ascendente que venian mos-
trando los tipos de interés aplicados por los
bancos y las cajas de ahorros a su clientela
desde comienzos de este afio, en especial en
el caso del tipo sintético de activo, que se redu-
jo 40 puntos bésicos en los Ultimos tres meses.
Por su parte, el tipo sintético de pasivo experi-
mentod, en el mismo periodo, una ligera reduc-
cion de 8 puntos basicos (véase cuadro 2).

Durante la segunda parte del mes de octu-
bre, no obstante, las rentabilidades negociadas
en los mercados de deuda nacionales descri-
bieron una trayectoria alcista, mas acusada en
los plazos mas largos, que estuvo condicionada
por trasvases de fondos desde la renta fija ha-
cia la renta variable, en un contexto de cierta
recuperacion de las cotizaciones bursétiles. Sin
embargo, la decision de la Reserva Federal de
bajar los tipos de interés oficiales en Estados

Unidos, junto con los cambios en las expectati-
vas sobre las decisiones de politica monetaria
del Banco Central Europeo, provocaron que, en
la parte transcurrida de noviembre, se retomara
el proceso de descenso de los tipos de interés
en los mercados de renta fija. El resultado neto
de estos movimientos ha sido un ligero incre-
mento en las rentabilidades negociadas en los
mercados secundarios en las referencias de
mas largo plazo y una moderada reduccion en
las rentabilidades de los titulos con plazo infe-
rior al afio. Por otro lado, los incrementos regis-
trados en Espafia fueron menores que los ob-
servados en el resto de los mercados de renta
fija europeos, lo que se tradujo en una reduc-
cion significativa del diferencial de rentabilidad
entre la deuda publica espafiola a largo plazo y
el bono aleman equivalente desde los 19 pun-
tos basicos en septiembre a los 10 puntos basi-
cos en noviembre. Por dltimo, la renta fija priva-
da tuvo un comportamiento similar al de la
deuda publica, lo que permitié que los diferencia-
les de rentabilidad entre ambas se mantuvieran
relativamente estables en el periodo analizado.

Los mercados bursétiles nacionales experi-
mentaron, durante el mes de octubre y la parte
transcurrida de noviembre, cierta recuperacion
de las cotizaciones tras los minimos anuales al-
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GRAFICO 8

Medios de pago, otros pasivos bancarios y
participaciones en fondos de inversion de
sociedades no financieras, hogares e ISFLSH
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canzados a principios de octubre, si bien la
evolucién de los precios negociados ha conti-
nuado caracterizada por una elevada volatili-
dad. A pesar de esta recuperacion, el indice
General de la Bolsa de Madrid presentaba, en
la fecha de cierre de este articulo, unas pérdi-
das acumuladas desde comienzos de afio en
torno al 20%, algo inferiores a las experimenta-
das por otras plazas europeas.

En relacidon con las magnitudes monetarias,
durante el mes de septiembre los activos liqui-
dos de las sociedades no financieras y los ho-

GRAFICO 9

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

gares interrumpieron el proceso de aceleracion
observado en los meses precedentes (véase
cuadro 3). Excepto las participaciones en fon-
dos de inversion, el resto de componentes re-
dujeron de forma importante sus ritmos de cre-
cimiento (véase gréfico 8). Asi, los medios de
pago presentaron, en ese mes, una tasa inte-
ranual del 9,7%, 1,2 puntos porcentuales infe-
rior a la observada el mes precedente. Los
componentes que han contribuido en mayor
medida a esta evolucién fueron los depdsitos a
la vista y de ahorro, que experimentaron una
reduccién en su crecimiento superior a los
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CUADRO 4

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

2000 2001 2002

SEP (b) DIC DIC JUL AGO SEP

1. Financiacion total (2 + 3) 1.157,1 11,9 11,2 9,4 9,3 8,8

2. Sociedades no financieras, hogares e ISFLSH 843,8 18,9 15,1 13,3 13,8 13,1

De los cuales:

Crédito de entidades de crédito residentes 669,2 18,0 13,4 14,2 15,1 13,6
Valores de renta fija + financiacion intermediada

por fondos de titulizacion 48,1 5,6 15,2 9,2 8,6 11,8

3. Administraciones Publicas 313,3 -0,6 2,8 0,3 -1,2 -1,3

Valores a corto plazo 37,0 -15,8 -19,3 -4,3 -8,6 -3,6

Valores a largo plazo 286,1 8,3 4,9 1,4 1,7 2,6

Créditos - depositos (c) -9,8 -13,9 4.4 -1,0 -5,0 -9,7

Fuente: Banco de Espafia.

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

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

2 puntos porcentuales, mientras que el efectivo
mantuvo la tendencia de recuperacion de sus
ritmos de expansion, iniciada a principios de
afio, aunque todavia contintia presentando ta-
sas de crecimiento interanual negativas (—2,3%
en septiembre).

Por su parte, los otros pasivos bancarios
frenaron la recuperacion que habian iniciado
en el mes de mayo. Asi, las posiciones del
sector privado no financiero en depdsitos a
plazo, cesiones, valores bancarios y depositos
en el exterior han registrado en los dos ultimos
meses un descenso de 2 puntos porcentuales
en su tasa de crecimiento interanual, que que-
do situada, en septiembre, en el 3%. Esta evo-
lucién es fundamentalmente el resultado del
comportamiento del componente méas impor-
tante, los depdsitos a plazo, que retomo la
tendencia de descenso de sus ritmos de ex-
pansion, tras el repunte experimentado en los
meses anteriores.

Las participaciones en los fondos de inver-
sibn mantuvieron en septiembre una evoluciéon
similar a la de meses precedentes, con un nue-
Vo retroceso del patrimonio gestionado por es-
tas instituciones de inversiéon colectiva, cuya
tasa de crecimiento interanual se situ6 en sep-
tiembre en el —2,2%. Por tipos de fondo, los
FIAMM y FIM de renta fija en euros continuaron
presentando suscripciones netas positivas, de-
bido al caracter refugio de estas modalidades
de fondos, mientras que el patrimonio de los
FIM de renta variable continu6 reduciéndose

significativamente, aunque a unas tasas algo
inferiores a las observadas en los meses ante-
riores.

La informacion provisional correspondiente
al mes de octubre refleja, sin embargo, una
nueva aceleracion de los medios de pago y de
los otros pasivos bancatrios.

La financiacién recibida por el conjunto de
los sectores residentes no financieros crecio,
en septiembre, a una tasa interanual del 8,8%,
continuando asi la trayectoria de desacelera-
cion observada desde comienzos de afio (véa-
se grafico 9). Esta evolucién es el resultado,
principalmente, de la importante contraccion de
las necesidades financieras del sector publico
y, en menor medida, de cierta moderacion en la
financiacion recibida por el sector privado no fi-
nanciero.

En septiembre, la financiacion obtenida por
las sociedades no financieras y los hogares re-
gistr6é un descenso de 0,7 puntos porcentuales
en su tasa de crecimiento interanual, que que-
do situada en el 13,1%. Este comportamiento
vino determinado por la desaceleracion experi-
mentada por el componente mas importante del
agregado, los préstamos de las entidades de
crédito residentes, que redujo su expansion in-
teranual del 15,1% en agosto al 13,6% en sep-
tiembre (véase cuadro 4). El resto de compo-
nentes presentaron una contribucién al creci-
miento interanual del agregado similar a la de
meses precedentes. No obstante, la informa-
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cion provisional correspondiente al mes de oc-
tubre muestra un nuevo incremento, hasta el
14,7%, en la tasa interanual de los créditos de
las entidades de crédito residentes.

Por ultimo, las Administraciones Publicas
experimentaron en los dos dltimos meses una
importante contraccion en sus necesidades de
financiacion y presentaron tasas de crecimiento
interanuales negativas (—1,3%, en septiembre).

Esta contraccién de los pasivos del sector es el
resultado del importante incremento de los de-
positos bancarios de las Administraciones PU-
blicas (9 mm de euros), junto con una significa-
tiva reduccion de sus créditos, de forma que se
compensaron las emisiones netas de titulos pu-
blicos realizadas durante este el periodo (5,8
mm de euros).

28.11.2002.
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