Evolucion reciente
de la economia
espanola

1. EVOLUCION DEL SECTOR REAL
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Como se comentd en la nota de coyuntura
del Boletin de noviembre, segun las cifras de la
Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) la de-
manda nacional registré un avance interanual
del 3,4% en el tercer trimestre de 2003, por en-
cima del trimestre anterior, como consecuencia
de la aceleracion del consumo privado, del con-
tinuado dinamismo del gasto en construccién y
de la aportacion de la variacion de existencias.
Por su parte, la contribucion de la demanda ex-
terior se hizo mas negativa, al desacelerarse
las exportaciones en mayor medida que las im-
portaciones, situando el crecimiento interanual
del PIB en el 2,4%, una décima mas que en el
trimestre anterior. La informacién relativa al
cuarto trimestre, aunque todavia bastante esca-
sa, parece apuntar al mantenimiento del dina-
mismo del consumo y de la construccion, mien-
tras que los indicadores de actividad y empleo
muestran una cierta mejora de la industria y
una situacion estable en la construccion y en
los servicios.

Entre los indicadores de consumo privado,
el indice de confianza de los consumidores per-
manecié en noviembre en un nivel similar a la
media del tercer trimestre (véase grafico 1).
Cabe destacar la mejora en la situacién espera-
da para los hogares, en linea con las buenas
perspectivas que se perciben para la economia
en general y a pesar del ligero empeoramiento en
la evolucién prevista del paro. Por su parte, el
indicador de confianza del comercio minorista
mantuvo en noviembre un nivel muy préximo al
maximo anual alcanzado el mes anterior, pues
tanto las compras a proveedores como las
perspectivas sobre la evolucion futura de los
negocios contindan siendo elevadas. De hecho,
la evolucién de las ventas del comercio al por
menor, que registraron en octubre un incremen-
to del 4,4%, en tasa real interanual, acelerando-
se respecto al tercer trimestre, sustenta ese
tono positivo. También las ventas de automévi-
les se han fortalecido, al incrementarse un
14,5% en noviembre e intensificar la mejoria
registrada en los ultimos meses, respecto a la
atonia del primer semestre del ano. Por ultimo,
la produccién de bienes de consumo se ha
reactivado en octubre, tras el retroceso del ter-
cer trimestre.

Respecto a la inversién en bienes de equi-
po, el indicador de disponibilidades experimen-
td una mejora importante en el mes de sep-
tiembre, de forma que su desaceleracion en el
tercer trimestre aparece ahora como mas sua-
ve que la registrada por el agregado de la
CNTR en ese periodo. El fuerte crecimiento de
septiembre se basé en una aportacion positiva
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GRAFICO 1 elevada del comercio exterior, ya que la pro-
duccién industrial se redujo. Sin embargo, en
octubre la produccion industrial de bienes de
inversion ha crecido levemente abandonando
las tasas negativas de los meses anteriores.
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destaca el fuerte avance de las compras reales
de bienes de equipo y de bienes de consumo,
especialmente no alimenticio. El déficit comer-
cial, medido en términos nominales, se desace-
ler6 en septiembre, aunque en el conjunto del
tercer trimestre avanzé un 19%.

Los datos de Balanza de Pagos para el pe-
riodo enero-septiembre muestran un déficit
conjunto de las balanzas por cuenta corriente y
de capital de 9.509 millones de euros, frente a
los 3.381 millones de euros de igual periodo del
ano anterior. El empeoramiento se ha debido al
aumento del déficit por cuenta corriente, que se
incrementd hasta 15.018 millones de euros, un
62,4% mas que en los nueve primeros meses
del pasado afo. La evolucién del saldo de la
balanza por cuenta corriente se explica funda-
mentalmente por el aumento del déficit comer-
cial, y en menor medida, por el deterioro del
saldo de las balanzas de transferencias y de
rentas. Tan solo el saldo de servicios mostré
una evolucion favorable, debido al mayor supe-
ravit turistico. Sin embargo, los indicadores mas
actualizados de turismo —turistas entrados por
fronteras o pernoctaciones efectuadas por ex-
tranjeros— han mostrado una gran atonia hasta
el mes de noviembre.

Desde la perspectiva de la oferta, el indice
de produccién industrial (IPl) mostré una cierta
revitalizacion en el mes de octubre, tras su
desaceleracion en los tres meses anteriores.
La variacion interanual en octubre fue del
1,2%, en términos de serie corregida de calen-
dario, frente al 0,3% del tercer trimestre. Por
componentes, destaca el avance de la produc-
cion de bienes de consumo no alimenticio y de
bienes de equipo, que han abandonado las ta-
sas negativas de los ultimos meses. Por su
parte, la produccién de alimentos se ha des-
acelerado, y la de bienes intermedios ha man-
tenido su ritmo de avance debido, en parte, al
componente energético. Tanto las entradas de
pedidos en la industria como las cifras de ne-
gocios se recuperaron en septiembre, en tér-
minos nominales, y acumulan crecimientos in-
teranuales del 3,8% y del 3,1%, respectiva-
mente, en el periodo enero-septiembre; las
entradas de pedidos han mantenido el mismo
incremento acumulado hasta octubre. Por su
parte, el indicador de confianza en la industria
permanecié en noviembre en un nivel similar
al del tercer trimestre, pues la mejora en la
evolucion contemporanea de la produccion no
se ha traducido en un impulso similar de la
cartera de pedidos. En cuanto a los servicios,
el indicador de confianza retrocedié cinco pun-
tos en noviembre, recuperando, también en
este caso, el nivel medio del tercer trimestre;
las perspectivas de demanda y empleo tien-
den a mejorar.

GRAFICO 2

Empleo y salarios
Tasas de variacion interanuales (a)

s OCUPADOS CNTR (b)
OCUPADOS EPA (b)
AFILIADOS SS (c)

0 L L L 0
2000 2001 2002 2003
% %
6 - 56
@ COSTE LABORAL TOTAL —POR MES—
REMUNERACION POR ASALARIADO (d)
5 L 15
4L 14
3 3
2000 2001 2002 2003
% %
6 - .6
CONVENIOS COLECTIVOS (e)
5| COSTE SALARIAL POR MES (f) 15
4L 14
3L 13
2 L {2
1+ 41
0 0
2000 2001 2002 2003

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

(a) Datos brutos.

(b) Personas.

(c) Medias trimestrales de datos mensuales. Ultimo dato: octubre
y noviembre.

(d) Economia de mercado.

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

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

Los ultimos datos sobre el mercado laboral
reflejan un mantenimiento de las pautas regis-
tradas en el tercer trimestre del afio. Segun los
datos del INEM, el numero de parados aumen-
té en 32.262 personas en noviembre, por deba-
jo de lo observado en el mismo mes del afo
anterior. En términos interanuales, el crecimien-
to del paro registrado fue del 1,3%, coincidente
con la evolucién media del tercer trimestre. Por
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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 recaudacioén que, en virtud del nuevo
sistema de financiacion de las CCAA, corresponde a estas.

ramas, el aumento del paro se moderé en no-
viembre tanto en la construccion como en los
servicios, mientras que en la industria el des-
censo del desempleo se intensificd. En octubre
se firmaron 1.288.834 contratos, un 9% mas
que en el mismo mes del afo anterior, debido
principalmente al aumento de los contratos
temporales. Por ultimo, el nimero de afiliados a
la Seguridad Social crecié en noviembre un
3%, una décima menos que en octubre, pero
por encima del tercer trimestre.

Con la metodologia de la Contabilidad Na-
cional, el Estado obtuvo hasta noviembre de
2003 un superavit de 5.156 millones de euros
(0,7% del PIB), algo menor que el superavit de
5.712 millones de euros registrado un afo an-
tes (0,8% del PIB). Los ingresos se desacelera-
ron en noviembre hasta el 1,2%, frente al 2,7%
anterior, en tanto que los pagos elevaron ligera-
mente su crecimiento y alcanzaron una tasa del
1,9% (1,6% hasta octubre). La informacion dis-
ponible en términos de caja proporciona un dé-
ficit de 902 millones de euros hasta noviembre
de 2003, superior al del mismo periodo del
2002. Los ingresos se desaceleraron notable-
mente en noviembre (con un crecimiento acu-
mulado del 1,5%), mientras que la desacelera-
cién de los pagos fue muy ligera (hasta el
2,1%). El comportamiento de los ingresos en
noviembre se debid, basicamente, al IRPF y a
los ingresos no impositivos, mientras que la
pérdida de ritmo en los impuestos indirectos fue

muy leve, si se tienen en cuenta también los
cedidos a las Comunidades Auténomas. En
cuanto a los pagos, la aceleracion de las trans-
ferencias, tanto corrientes como de capital,
compensoé practicamente la moderacion de los
demas capitulos.

2. PRECIOSY COSTES

El indice de costes laborales (ICL) se des-
aceleré notablemente en el tercer trimestre
hasta registrar un aumento del 3,6%, por traba-
jador y mes, frente al 4,6% del segundo trimes-
tre; la desaceleracion se centré en el compo-
nente salarial, que se incrementé un 3,1%. Por
su parte, el incremento salarial pactado en los
convenios colectivos registrados en los diez pri-
meros meses del afo fue del 3,5%, algo mas
de 0,3 puntos porcentuales por encima del pac-
tado en el afo 2002, si no se tiene en cuenta el
efecto de las clausulas de salvaguarda en ese
ano. El aumento de la tarifas de los convenios
revisados, que afectan al 71% de los trabajado-
res con convenio registrado, se elevd una déci-
ma, hasta el 3,5% Por su parte, en los conve-
nios de nueva firma se ha afianzado el desliza-
miento al alza registrado en septiembre, con un
incremento de tarifas del 3,6% en los diez pri-
meros meses del afio. Por ramas de actividad,
los incrementos salariales correspondientes
son del 4,7% en la construccion, 3,5% en los
servicios, 3,4% en la agricultura y 3,2% en la
industria.

El IPC aumenté en noviembre un 0,3% res-
pecto al mes anterior, incrementandose en dos
décimas su ritmo de avance interanual hasta el
2,8% (véase grafico 4), mientras que el IPSE-
BENE, con un aumento del 0,4% respecto al
mes precedente, mantuvo su ritmo de avance
interanual en el 2,6%. La evolucién interanual
del indice general ha venido marcada por la
aceleracion de los precios energéticos, reflejo,
fundamentalmente, del abaratamiento que re-
gistraron en noviembre de 2002. Por su parte,
la leve aceleracion de los precios de los alimen-
tos elaborados se ha visto compensada por la
trayectoria favorable de los correspondientes a
los no elaborados y a los bienes industriales no
energéticos, manteniéndose estabilizada la in-
flacion de los servicios.

En el ultimo mes, la desaceleracion de los
precios de los viajes organizados y, en menor
medida, de los hoteles y otros alojamientos, asi
como el descenso de precios en los servicios
de telefonia fija, han resultado determinantes en
la evolucion de los precios de los servicios cuya
tasa interanual de crecimiento se mantiene en
el 3,7%. Por su parte, la variacion interanual de
los precios de los bienes industriales distintos
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de la energia se redujo en tres décimas, hasta
alcanzar un 1,2%. El componente de vestido y
calzado registré un avance intermensual bas-
tante mas moderado que en los dos anos ante-
riores. En general, el reducido incremento de
este componente podria estar reflejando el
efecto de la fortaleza del euro. Los precios de
los alimentos elaborados registraron una leve
aceleracion en noviembre, hasta situar su tasa
de variacion interanual en el 2,8%, debido prin-
cipalmente al alza de los precios del aceite,
en los que esta repercutiendo el encarecimiento
previo del producto en las etapas anteriores a la
distribucién. Los precios de los alimentos no
elaborados se desaceleraron por segundo mes
consecutivo, tras los abultados crecimientos re-
gistrados en los meses estivales, aunque su
tasa interanual se situa en el 6,7%. Se han mo-
derado los precios de las carnes, aunque frutas,
hortalizas y patatas mantienen elevadas tasas
de crecimiento. Por Ultimo, los precios energéti-
cos se aceleraron casi tres puntos en noviem-
bre, hasta alcanzar una tasa de variacion inte-
ranual del 1,1%, reflejo, en gran medida, de su
fuerte descenso en noviembre de 2002.

El IAPC evolucioné de forma similar al IPC,
aumentando un 0,3% con respecto a octubre,
de forma que su tasa interanual alcanzé el
2,9%. En la zona euro la inflacion se elevé en
dos décimas, hasta el 2,2%; por consiguiente,
el diferencial se mantuvo en 0,7 puntos porcen-
tuales. Los diferenciales de los principales
componentes registraron ligeros movimientos
contrapuestos: se estrechd el diferencial en los
alimentos y en los bienes industriales no energéti-
cos, mientras que aumenté ligeramente en los
servicios y el correspondiente a la energia re-
sulté algo menos favorable para Espafa.

El IPRI registrd en el mes de octubre una va-
riacion nula respecto al mes anterior, desacele-
randose en dos décimas su ritmo de avance inte-
ranual, hasta alcanzar el 0,6%. La desaceleracion
del indice general fue resultado de una ligera
aceleracion de los precios de produccién de
los bienes intermedios y, en menor medida, de los
bienes de equipo y de los bienes de consumo
duradero, que vino sobradamente compensada
por el favorable comportamiento de los precios
de obtencién de la energia y de los bienes de
consumo no duradero. Por su parte, el indice
de precios percibidos por los agricultores registrd
un incremento superior al 6% en el mes de sep-
tiembre, acentuando su perfil de aceleracion.

Finalmente, los precios de las importacio-
nes, aproximados por el indice de valor unitario
(IVU), descendieron un 0,5% interanual en sep-
tiembre. Los precios energéticos disminuyeron
un 6,2%; en ese periodo, el precio del petroleo
se abaratd en euros debido a la fortaleza de la
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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.

moneda europea, aunque el precio en ddlares
aumentd mas de un 6%. Los precios no ener-
géticos se estabilizaron en el tercer trimestre; la
ligera aceleracion de los precios de los bienes
de consumo no alimenticio queddé compensada
por el movimiento descendente de los precios
de los bienes de equipo. En el caso de las ex-
portaciones, el IVU aminoré el ritmo de descen-
so en septiembre, situando la variacion media
interanual del tercer trimestre en el —1,6%, simi-
lar al periodo precedente. Por areas geograficas
el comportamiento es dispar: mientras los
precios de ventas a la UE aumentaron su ritmo
de crecimiento en el tercer trimestre hasta un
2,1%, las exportaciones a mercados extraco-
munitarios se abarataron un 9,2%, en términos
interanuales.

3. EVOLUCION ECONOMICA
Y FINANCIERA EN LA UEM

Durante el mes de diciembre, el délar man-
tuvo su tendencia de depreciacion frente a las
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principales monedas, alcanzando cotizaciones
minimas frente al euro, en torno a 1,24 ddlares
por euro. Los tipos de interés a largo plazo y las
bolsas oscilaron en un rango limitado, mientras
que los precios del oro y del crudo mantuvieron
una tendencia alcista.

En Estados Unidos, las cifras finales de la
Contabilidad Nacional del tercer trimestre de
2003 arrojaron un crecimiento del 8,2%, frente
al 7,2% preliminar, debido a la revision de la
serie de consumo privado. Los indicadores mas
recientes muestran que prosigue el crecimiento
de la economia, aunque a un ritmo mas mode-
rado. Por el lado del consumo privado, las ven-
tas al por menor crecieron con fuerza en no-
viembre (0,9% mensual), aunque a tasas infe-
riores a las del tercer trimestre. Sin embargo,
en diciembre se produjo un inesperado retroce-
so en el sentimiento del consumidor, por el
efecto de las menores rebajas comerciales. Por
el lado de la inversion empresarial, en noviem-
bre se registrd un notable aumento mensual de
la produccion industrial de bienes de equipo
(1,7%) y los indices de las encuestas de direc-
tores de compras alcanzaron niveles compati-
bles con un fuerte crecimiento. Respecto al
mercado laboral, los 57.000 puestos de trabajo
creados en noviembre fueron menores de lo
esperado vy, recientemente, las solicitudes de
prestacién de desempleo han repuntado. No
obstante, desde agosto se han creado, en pro-
medio, 80.000 empleos mensuales, al tiempo
que las horas trabajadas y el numero de empre-
sas que crean empleo no han dejado de au-
mentar. En cuanto a la inflacion, los precios de
consumo cayeron un 0,2% en noviembre, de-
jando la tasa interanual del IPC en un 1,8% y la
de la subyacente en un 1,1%, la mas baja desde
1966. Los precios de produccion también retro-
cedieron y la tasa subyacente se mantiene en
el 0,5% interanual.

En Japdn, el crecimiento del PIB en el tercer
trimestre se revisé a la baja, hasta un 1,9%
interanual, por la fuerte desaceleracion de la in-
version (2,9% interanual) y el estancamiento
del consumo privado. Los indicadores mas re-
cientes, todos de octubre, son mas favorables,
con aumentos de la produccion industrial (1%
mensual), de la confianza empresarial y de las
exportaciones, en especial hacia el resto de
economias asiaticas. Por el lado de la inversién,
destaco el fuerte crecimiento de los pedidos de
bienes de equipo (17,4% mensual). En cuanto
al consumo privado, aunque las ventas al por
menor crecieron un 0,3% interanual, su recupe-
raciéon sigue obstaculizada por la debilidad del
empleo. De hecho, la tasa de paro subi6é hasta
el 5,2% de la poblacion activa. Las presiones
deflacionistas se suavizaron de nuevo en octu-
bre, con una tasa interanual del IPC nula y de

la inflacidon subyacente del 0,1%. No obstante,
esta tendencia se ha visto parcialmente favore-
cida por factores transitorios (subida del precio
del arroz, de los medicamentos y del tabaco) y
aun persiste el amplio diferencial con el deflac-
tor del PIB (—2,2% interanual en el tercer tri-
mestre). Finalmente, el 29 de noviembre, las
autoridades japonesas nacionalizaron de forma
temporal el banco regional Ashikaga, tras de-
clararlo insolvente.

En las economias del sudeste de Asia conti-
nud, en los meses de octubre y noviembre, el
aumento progresivo del ritmo de actividad ini-
ciado en el tercer trimestre, impulsado, espe-
cialmente, por el crecimiento de las exportacio-
nes. Destaca la aceleracién del PIB de China
en el tercer trimestre (9,1% interanual), por
el elevado aumento de sus exportaciones y el
sostenido incremento de la demanda interna.
En contrapartida, su tasa de inflacién ha au-
mentado rapidamente, hasta alcanzar el 3% in-
teranual en noviembre.

En el Reino Unido, los indicadores de oferta
mas recientes siguen sefialando la mejoria de
la actividad, con incrementos de la produccion
industrial en octubre y de los indices de las en-
cuestas de directores de compras en noviem-
bre. Los datos de empleo siguen siendo favora-
bles, con una tasa de paro del 5%. ElI Gobierno
revisO al alza recientemente las previsiones de
déficit publico para este y los proximos ejerci-
cios fiscales (este afio se alcanzaria el 3,3%
del PIB) y modificd el objetivo de inflacion, que
a partir de enero se medira sobre el indice de
precios armonizados y se fijara en el 2%, frente
al 2,5% para la tasa de inflacion basada en el
indice RPIX empleado actualmente. En el mes
de noviembre, la tasa armonizada se situd en el
1,3%, mientras que la tasa RPIX se redujo 2
décimas, hasta el 2,5%.

La lentitud en la recuperacion econémica en
América Latina vino confirmada por los datos
del PIB del tercer trimestre, con un crecimiento
de la region del 0,7% interanual, lo que compli-
ca el logro de un crecimiento superior al 1% en
2003. A pesar de ello y de las dificultades para
aprobar algunas de las reformas propuestas en
Brasil, Colombia y Méjico, el tono de los merca-
dos financieros de la region siguié siendo posi-
tivo, en paralelo a la continuada tendencia a la
baja de la inflacion, que esta permitiendo con-
solidar el tono expansivo en las politicas mone-
tarias. En Argentina, los indicadores econémi-
cos mantuvieron un tono positivo generalizado,
al tiempo que proseguian con dificultades las
negociaciones para la reestructuracion de la
deuda. En Brasil, pese a la caida del PIB del
tercer trimestre en un 1,5% interanual, se regis-
traron buenos datos en el sector externo y las
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CUADRO 1
Situacion econémica, financiera y monetaria en la UEM
2003
JUL AGO SEP OCT NOV DIC (a)
ACTIVIDAD Y PRECIOS (b):
indice de Produccién Industrial 0,7 -0,3 -1,3 0,9
Comercio al por menor -0,1 -1,2 -0,5
Matriculaciones de turismos nuevos 2,6 -0,9 1,7 -0,1 0,1
Indicador de confianza de los consumidores -18 -17 -17 -17 -16
Indicador de clima industrial -14 -11 -9 -8 -7
IAPC 1,9 2,1 2,2 2,0 2,2
VARIABLES MONETARIAS Y FINANCIERAS (c):

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

Total 54 55 55 57

AAPP 4,9 51 55 6,8

Otros sectores residentes 5,6 5,6 5.6 54
EONIA 2,08 2,10 2,02 2,01 1,97 2,04
EURIBOR a tres meses 2,13 2,14 2,15 2,14 2,16 2,15
Rendimiento bonos a diez afios 4,06 4,20 4,23 4,31 4,44 4,41
Diferencial bonos a diez ahos EEUU-UEM -0,11 0,28 0,10 0,00 -0,10 -0,05
Tipo de cambio délar/euro 1,137 1,114 1,122 1,169 1,170 1,217
indice Dow Jones EURO STOXX amplio (d) 7,4 9,9 41 12,0 14,2 15,9

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

(a) Media del mes hasta el dia 16 de diciembre de 2003.

(b) Tasa de variacion interanual, excepto en los indicadores de confianza.
(c) Tasa de variacion interanual para los agregados monetarios y crediticios. La informacion 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 ultimo mes, dia 16 de diciembre de 2003.

cuentas publicas. La inflacion siguié disminu-
yendo, si bien se espera un leve desbordamien-
to del objetivo del 8,5% para el final de 2003. La
aprobacion de todas las reformas estructurales
pendientes en el Senado antes de fin de afo se
presenta complicada. En Méjico tampoco salié
adelante la propuesta gubernamental de refor-
ma fiscal y ello ha influido —junto con la depre-
ciacion del ddlar, los malos datos econémicos y
la amenaza que constituyen las exportaciones
procedentes de China— en las renovadas pre-
siones hacia la depreciacion del peso. En Chile,
por el contrario, el peso se aprecié en diciem-
bre, hasta alcanzar maximos de los ultimos tres
anos, y la inflacion se situé muy por debajo del
rango objetivo del Banco Central, lo que permi-
tié reducir el tipo de interés oficial en medio
punto, hasta el 2,25%. En Colombia, se produjo
un fuerte repunte del PIB en el tercer trimestre
(4% interanual) y la inflacion se moderd hasta
acercarse al objetivo para 2003, mientras avan-
za con algun problema la reforma fiscal, que
deberia generar la consolidacion prevista en el
fracasado referéndum de noviembre. En Vene-
zuela, el PIB registré6 un mejor crecimiento en-
tre julio y septiembre —aunque la tasa inte-

ranual es aun del -7,1%—, y las renovadas
tensiones politicas no se reflejaron en la prima
de riesgo soberano, que descendidé notable-
mente. Por ultimo, en el ambito de las relacio-
nes regionales, es destacable el compromiso
de minimos al que se llegd en la cumbre de
Miami respecto al Acuerdo de Libre Comercio
de las Américas (ALCA).

La primera estimacion de la Contabilidad
Nacional del area del euro del tercer trimestre de
2003 ha confirmado la mejoria de la actividad
que los indicadores (en particular, los proce-
dentes de encuestas de opinion de los agentes)
venian anticipando desde el verano. En concre-
to, el PIB se incrementd en un 0,4% en térmi-
nos intertrimestrales, tras haber permanecido
practicamente estancado durante los tres tri-
mestres precedentes. Esta recuperacion se
apoyo en un fuerte repunte de las exportacio-
nes, que crecieron un 2,2% después de tres tri-
mestres de caida. Ello dio lugar, en un contexto
de mantenimiento de la atonia de las importa-
ciones, a una elevada aportacién positiva de la
demanda exterior neta al crecimiento del
producto (en una magnitud de un punto porcen-
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GRAFICO 5
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Fuente: Eurostat.
(a) Para Grecia, datos del mes de septiembre.

tual). Por su parte, la demanda interna, excluyendo
existencias, siguid6 mostrando una escasa
pujanza, como puso de manifiesto su contribu-
cién nula a la expansion del PIB durante el
tercer trimestre. El débil pulso del gasto fue
consecuencia de la ligera ralentizacion adicio-
nal del consumo privado (que no vario en térmi-
nos intertrimestrales) y del mantenimiento del
ritmo de descenso de la formacion bruta de ca-
pital fijo. Finalmente, la aportacién de la varia-
cion de existencias al crecimiento del producto,
que habia sido nula en el segundo trimestre, se
situd en el tercero en —0,6 puntos porcentuales.

En el cuarto trimestre, los indicadores de
opinién, disponibles para el conjunto del area
hasta el mes de noviembre, han continuado re-
flejando una mejoria de las expectativas econé-
micas de los agentes. Asi, por el lado de la
oferta, los indices de las encuestas de directo-
res de compras referidos a los sectores manu-
facturero y de servicios han seguido mejorando,
hasta traspasar claramente el umbral de 50
puntos, indicativo de una expansién del sector,
y situarse en las cotas mas elevadas desde fe-
brero de 2001 y octubre de 2000, respectiva-

mente. Los indicadores de confianza de la Co-
mision Europea de ambos sectores han mos-
trado una trayectoria andloga. Por el lado de la
demanda, el indicador de confianza de los con-
sumidores de la Comisién Europea ha experi-
mentado en el mes de noviembre una ligera
mejora, tras haber permanecido constante los
tres meses precedentes.

Las todavia escasas referencias cuantitati-
vas disponibles para el ultimo trimestre del afo
sugieren el mantenimiento de la ténica de recu-
peracion de la actividad. Por el lado de la ofer-
ta, el indice de produccion industrial mostrd en
el mes de octubre una mejoria sustancial. La
informacion disponible relativa a la evolucién de
la demanda, aun mas escasa, no aporta, sin
embargo, indicios concluyentes acerca de la
recuperacion de su componente interno. Ade-
mas, entre los indicadores referidos al consumo
privado, ni las matriculaciones de automoviles
hasta noviembre ni las ventas al por menor has-
ta septiembre han proporcionado claras senales
de mejoria.

La inflacion del area, medida por la varia-
cién interanual del IAPC, aumenté en dos déci-
mas en noviembre, hasta situarse en el 2,2%.
Este comportamiento ha sido reflejo de un re-
punte en los precios de los bienes energéticos
y de los alimentos elaborados y, en menor me-
dida, no elaborados. Por su parte, la inflacion
en los servicios y en los bienes industriales no
energéticos disminuyé una décima, tras haber-
se mantenido estable en los meses previos.
Como resultado de todo ello, la inflacion subya-
cente, medida por el IPSEBENE, se ha situado,
por tercer mes consecutivo, en el 2%. Final-
mente, la tasa de variacién de los precios
industriales se redujo en octubre en dos décimas,
hasta situarse en el 0,9%. Esta ralentizacién
fue consecuencia de la desaceleracion de los
precios del componente energético y, en menor
medida, de los precios de los bienes de consu-
mo, mientras que los precios de los bienes in-
termedios no energéticos experimentaron un
ligero repunte.

La valoracién conjunta de las perspectivas
de mejoria de la situacion econdémica en el
area del euro y de un comportamiento espera-
do de la inflacién en linea con la definicién de
estabilidad de precios condujo al Consejo de
Gobierno del BCE, en su reunion del 4 de di-
ciembre, a mantener sin cambios los tipos de
interés oficiales. De esta forma, los tipos apli-
cados a las operaciones principales de finan-
ciacion, a la facilidad de depdsito y a la facili-
dad marginal de crédito permanecen en el 2%,
el 1% y el 3%, respectivamente (véase el grafi-
co 6). La curva de rendimientos del mercado
interbancario refleja expectativas de elevacio-
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GRAFICO 6

Tipos de interés en la zona del euro
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Estimacion con datos del mercado de swaps.
Estimados con los datos del EURIBOR.

GRAFICO 7
Tipos de cambio del euro
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nes moderadas de los tipos oficiales hacia
mediados de 2004, asociadas a la percepcion
de un escenario econémico mas favorable. En
los mercados secundarios de deuda publica,
las rentabilidades a diez afios se han manteni-
do estables, en niveles en torno al 4,4%. En
Estados Unidos, se ha producido un ligero re-
punte de los rendimientos de los instrumentos
analogos a lo largo de diciembre, con lo que el
diferencial frente a la UEM se ha estrechado,
aunque continua siendo ligeramente negativo
(véase cuadro 1).

En consonancia con el resto de las bolsas
internacionales, los mercados de renta variable
europea han prolongado su tendencia alcista
en las ultimas semanas, hasta situarse en sus
niveles maximos anuales. El indice Dow Jones
EURO STOXX amplio presentaba, al final de la
primera quincena de diciembre, una ganancia
acumulada a lo largo del aho del 16%. En el
mercado de divisas, el euro se aprecié de ma-
nera intensa frente al délar desde mediados de
noviembre, lo que le ha llevado a situarse, a fe-
cha de cierre de este Boletin, en sus niveles
mas elevados desde el inicio de la UEM, en
torno a 1,23 ddlares por euro (véase grafico 7).
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CUADRO 2
Tipos de interés y mercados financieros nacionales
%
2000 2001 2002 2003
DIC DIC DIC AGO SEP OoCT NOV  DIC (a)
TIPOS BANCARIOS (b)

HOGARES E ISFLSH:
Crédito a vivienda 3,45 3,46 3,48
Crédito a consumo y otros fines 6,80 6,72 6,43
Depdsitos 1,12 1,10 1,08

SOCIEDADES NO FINANCIERAS:
Crédito (c) 3,94 385 3,89

MERCADOS FINANCIEROS (d):

Letras del Tesoro a seis-doce meses 4,70 3,11 2,72 2,10 2,10 2,12 2,18 2,24
Deuda publica a cinco afnos 4,92 4,29 3,59 3,34 3,33 3,38 3,53 3,56
Deuda publica a diez anos 5,20 4,97 4,43 419 4,21 427 440 4,40
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,29 0,19 0,06 0,04 0,01 0,02 -0,01 0,00
Prima de los seguros de riesgo crediticio

a cinco afos de empresas no financieras (e) 0,68 0,80 1,26 0,42 0,36 0,35 0,33 0,32
indice General de la Bolsa de Madrid (f) -12,68 -6,39 -23,10 18,28 12,50 19,10 21,20 24,19

Fuentes: Credit Trade, Datastream y Banco de Espafa.
(a) Media de datos diarios hasta el 15 de diciembre de 2003.

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

chos gastos.
(d) Medias mensuales.

(e) Primas medias ponderadas por el volumen total de activos en diciembre de 2002. El dia 22.6.03 entré en vigor un cambio en las condiciones
del contrato de las empresas europeas. El nuevo contrato lleva asociadas unas primas menores (en torno al 10%).

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

Los datos publicados referidos al mes de
octubre mostraron una significativa acelera-
ciodn del ritmo de expansién de los agregados
monetarios en el area del euro. De este modo,
el crecimiento interanual de M3 se situé en el
8% en octubre, frente al 7,6% de septiembre.
La tasa de variacién interanual del crédito
concedido al sector privado se situd en el
5,4%, tasa muy similar a la registrada en los
ultimos meses.

4. EVOLUCION FINANCIERA EN ESPANA

Durante octubre, los fondos recibidos por las
sociedades no financieras registraron, al igual
que el mes anterior, una cierta moderacion en
sus ritmos de expansién interanual, mientras
que la tasa de crecimiento de la deuda de las
familias volvié a aumentar. Asimismo, los acti-
vos financieros mas liquidos del sector privado
residente en Espafia mantuvieron la trayectoria
de ligera desaceleracion de los ultimos meses.
La informacién provisional correspondiente a
noviembre apunta, en general, hacia la conti-
nuidad de estas tendencias.

Las rentabilidades negociadas en los mer-
cados nacionales de deuda publica experi-
mentaron, durante noviembre y la parte trans-
currida de diciembre, escasas variaciones.
Entre los dias 1 y 15 de diciembre, los tipos
de interés medios de las letras del Tesoro en-
tre seis y doce meses y de los bonos a diez
anos se situaron, respectivamente, en el
2,24% y en el 4,4%, lo que representa un au-
mento de unos 10 pb en relacién con los ni-
veles medios de octubre (véase cuadro 2).
Esta evolucién fue similar a la observada en
Estados Unidos y en el resto de mercados
europeos, con lo que el diferencial con el
bono aleman a diez afios se mantuvo estable
en niveles practicamente nulos. Por su parte,
las primas de riesgo de las sociedades no fi-
nancieras espanolas en los mercados de de-
rivados crediticios registraron, al igual que en
los meses precedentes, ligeros descensos,
probablemente como reflejo de una mejoria
en la apreciacion por parte del mercado de la
calidad crediticia de dichas empresas, lo que
puede haber facilitado, en los ultimos meses,
la emisién de valores de renta fija por parte
de estas.
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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

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

Fuente: Banco de Espafa.

2003 2001 2002 2003

OCT (b) DIC DIC AGO SEP ocT

1.304,7 11,6 10,2 10,7 11,2 10,8

994,3 15,6 14,6 15,0 14,7 14,2

419,7 12,3 14,1 16,2 16,1 16,3
2891 17,1 15,1 16,7 163 17,5
129,9 3,9 11,9 15,1 157 13,6
5746 18,1 15,0 142 13,7 128
4005 15,3 14,7 153 148 14,1

16,6 7,1 -11,6 -38 -4.6 -1,0
310,4 2,7 0,6 0,7 1,8 1,1

39,6 -19,3 0,7 9,7 6,6 5,3
285,9 49 3,0 1,1 0,4 -0,8
-15,2 40  -10,8 -8,9 1,8 3,7

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

ries de base.
(b) Saldo en miles de millones de euros.
(c) Incluye los créditos titulizados.
(d) Variacién interanual del saldo.

En los mercados bursatiles nacionales e in-
ternacionales las cotizaciones continuaron
mostrando, durante el mes de noviembre y la
parte transcurrida de diciembre, una trayectoria
ascendente, de modo que la mayoria de los in-
dices alcanzaron registros maximos anuales,
en un contexto de mejoria de las perspectivas
macroeconomicas globales. En la fecha de cie-
rre de este articulo el Indice General de la Bol-
sa de Madrid acumulaba una revalorizacién del
24,2% en relacion con el nivel de diciembre de
2002, un incremento superior al experimentado
por otros indices como el S&P 500 de los mer-
cados estadounidenses o el EURO STOXX
amplio de los del area del euro.

Los tipos de interés aplicados por las enti-
dades de crédito en las operaciones nuevas
con los hogares y las sociedades mostraron,
en octubre, escasas variaciones respecto al
mes precedente. La mas destacada, segun las
nuevas estadisticas de tipos bancarios, fue la
del coste de los préstamos a los hogares desti-
nados al consumo y otros fines, que se redujo
hasta el 6,43%, unos 30 pb por debajo del ob-
servado en septiembre. El precio de la finan-
ciacién bancaria para adquisicion de vivienda y
el del crédito a las sociedades no financieras

experimentaron un ligero aumento, hasta si-
tuarse en el 3,48% vy 3,89%, respectivamente.
Por su parte, la rentabilidad de los depdsitos
de las familias descendi®é moderadamente,
hasta el 1,08%.

La financiacién recibida por el conjunto de
los sectores residentes no financieros mostro,
en octubre, una cierta desaceleracion, de modo
que su tasa de variacién interanual se redujo 4
décimas y se situd en el 10,8%. Esta evolucion
fue fruto de una contraccién en el ritmo de
avance de los recursos obtenidos tanto por las
sociedades no financieras como por las Admi-
nistraciones Publicas, y de un ligero aumento
del crecimiento de los fondos captados por los
hogares (véanse cuadro 3 y grafico 8).

La deuda de las familias registrd, en octubre,
un crecimiento interanual del 16,3%, 2 décimas
por encima del observado en el mes precedente.
Esta evolucion resultd de la combinacion de una
aceleracion de la financiacion para adquisicion
de vivienda, que experimentd una expansion, en
relacion con el mismo mes del afio anterior, del
17,5% (frente al 16,3% de septiembre) y de una
contraccion del ritmo de avance del crédito para
el consumo y otros fines, que se redujo hasta el
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GRAFICO 8

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

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

13,6% (2,1 puntos porcentuales por debajo de la
tasa correspondiente a septiembre).

Por lo que se refiere a la financiacion obteni-
da por las sociedades no financieras, su tasa
de expansion interanual descendid, en octubre,
0,9 puntos porcentuales, hasta situarse en el
12,8%. Por componentes, se produjo una con-
traccion del ritmo de crecimiento de los présta-
mos de las entidades de crédito residentes y de
los fondos procedentes del exterior, al tiempo
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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)

2003 2001 2002 2003
OCT (b) DIC DIC AGO SEP ocT
Medios de pago (MP) 345,6 6,8 10,7 13,8 13,0 13,2
Hogares e ISFLSH 269,3 B85 9,5 13,6 12,9 14,3
Sociedades no financieras 76,3 19,7 14,8 14,7 13,2 9,3
Efectivo 61,5 -21,3 23,4 25,5 247 24,5
Depdsitos a la vista 1454 16,0 10,3 11,9 10,0 9,5
Depdsitos de ahorro 138,7 11,8 6,5 11,3 11,7 12,6
Otros pasivos bancarios (OPB) 250,9 8,3 5,4 0,1 0,2 -0,9
Hogares e ISFLSH 201,9 8,7 4,4 -3,3 -3,3 -4,7
Sociedades no financieras 49,0 6,4 10,5 17,8 18,2 18,9
Depdsitos a plazo 204,5 13,0 6,9 1,9 2,5 0,8
Cesiones y valores bancarios 32,0 -1,1 -1,8 -10,8 -12,0 -5,8
Depdsitos en el exterior (c) 14,3 -20,6 4,6 1,2 -1,9 -11,9
Fondos de inversién 164,0 -2,4 -6,1 11,3 13,4 13,2
Hogares e ISFLSH 149,8 -1,7 -6,0 11,4 13,5 13,2
Sociedades no financieras 14,2 -8,8 -8,2 10,0 12,1 12,8
FIAMM 50,8 31,2 12,9 13,6 12,0 10,3
FIM renta fija en euros 39,9 19,7 9,2 34,6 32,0 28,3
Resto de fondos 73,4 -18,0 -20,9 -0,2 5,7 8,2
PRO MEMORIA:

AL1 = MP + OPB + FIAMM 647,3 8,9 8,6 8,1 7,6 71
AL2 = AL1 + FIM renta fija en euros 687,2 9,4 8,7 9,3 8,8 8,1

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

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

que los recursos captados via emision de valo-
res de renta fija redujeron su aportacion negati-
va al avance del agregado.

De acuerdo con la informacion provisional
correspondiente al mes de noviembre, el crédi-
to a las sociedades no financieras continuaria
desacelerandose, contrariamente a lo que ocu-
rriria con el otorgado a los hogares.

Por su parte, la tasa de variacion inte-
ranual de la financiacion recibida por las Ad-
ministraciones Publicas se redujo, en octubre,
7 décimas, hasta situarse en el 1,1%. En di-
cho mes, de hecho, el nivel de endeudamien-
to neto de este sector descendié como resul-
tado de la reduccién del saldo de valores
(que se reflejé en una moderacion del ritmo
de expansién interanual de esta partida) y del
aumento de los depdsitos mantenidos en el

Banco de Espafna y en otras instituciones fi-
nancieras (que no impidié que, en términos
acumulados de doce meses, el saldo neto
entre créditos y depdsitos experimentase una
aceleracion).

Los activos financieros mas liquidos de las
sociedades no financieras y los hogares experi-
mentaron, en general y al igual que en el mes
de septiembre, una nueva contraccién en su
crecimiento interanual, aunque la evolucién de
los distintos agregados fue heterogénea (véan-
se cuadro 4 y grafico 9). Asi, los medios de
pago registraron una tasa de variacién inte-
ranual del 13,2% (0,2 puntos superior a la ob-
servada en septiembre), fruto de ligeros des-
censos en la expansioén del efectivo y de los
depdsitos a la vista, que se vieron, no obstante,
mas que compensados por la aceleracién mos-
trada por los depésitos de ahorro.
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Por su parte, el agregado Otros pasivos
bancarios —que incluye depésitos a plazo, ce-
siones, valores bancarios y depdsitos en el
exterior— volvio a registrar un descenso en su
crecimiento interanual, de modo que presento,
por primera vez desde finales de 1999, una
tasa negativa (-0,9%). Esta evolucion vino de-
terminada, fundamentalmente, por el compor-
tamiento del componente mas importante, los
depdsitos a plazo, que experimentd una con-
tracciéon en su ritmo de expansién hasta el
0,8%, lo que podria reflejar un trasvase hacia
otros activos, principalmente fondos de inver-
sion, que continuaron mostrando una trayecto-
ria expansiva. Asi, el valor de las participacio-
nes de estos instrumentos en manos del sec-
tor privado no financiero aumentd, en octubre,
en 2,2 mm de euros, lo que situé su avance
interanual en el 13,2%, nivel proximo al obser-
vado en septiembre. Por categorias, el com-

portamiento fue marcadamente diferenciado.
Asi, al igual que ocurrio en el mes precedente,
el patrimonio de los FIAMM y de los FIM de
renta fija en euros descendio, lo que conllevé
una nueva moderacion de su crecimiento inte-
ranual, hasta el 10,3% y 28,3%, respectiva-
mente. Por el contrario, el patrimonio del resto
de los FIM volvié a incrementarse en una
cuantia abultada (2,8 mm de euros) como con-
secuencia tanto del elevado flujo de suscrip-
ciones netas como de la revalorizacion de las
participaciones, de modo que su tasa de varia-
cion se elevo hasta el 8,2%.

La informacion provisional sobre la evolucion
de los activos mas liquidos en noviembre no
evidencia cambios relevantes con respecto a su
comportamiento mas reciente.

22.12.2003
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