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Segun las Ultimas estimaciones de la Contabili-
dad Nacional Trimestral (CNTR), correspondientes
al tercer trimestre de 2001, la economia espafiola
continué desacelerandose en ese periodo, en el
gue el producto interior bruto (PIB) registré un in-
cremento interanual del 2,6%, en términos reales,
frente al 2,9% del segundo trimestre y al 3,2% del
primero. El crecimiento del tercer trimestre, ligera-
mente mas elevado que el adelantado por el Ban-
co de Espafia en su Informe trimestral de octubre,
refleja una pérdida de dinamismo adicional de la
demanda nacional, debida al avance mas atenua-
do de la mayor parte de sus componentes, en es-
pecial de la formacion bruta de capital fijo en bie-
nes de equipo, que disminuyd un 3,1%, en tasa in-
teranual; el consumo privado y la construccién se
desaceleraron de forma moderada, hasta el 2,5%
y el 5,6%, respectivamente. La aportacion al creci-
miento del saldo exterior neto fue de —0,2 puntos
porcentuales del PIB, algo méas negativa que la ob-
servada en el trimestre previo. Tanto las exporta-
ciones de bienes y servicios como las importacio-
nes experimentaron una fuerte desaceleracioén,
aungue las segundas en menor medida, en un en-
torno de rapido deterioro del contexto econémico
internacional y de desaceleracion de la demanda
final. Desde el punto de vista de la actividad por ra-
mas productivas, destacan la nueva pérdida de
empuje de la industria y el menor avance del valor
afiadido en la rama energética, tras varios trimes-
tres de fuertes crecimientos, mientras que la cons-
truccion volvid a ser la actividad méas dindmica. El
empleo siguié desacelerandose lentamente, cre-
ciendo a un ritmo interanual del 2,3%, tres déci-
mas menos gue en el segundo trimestre, de forma
gue la productividad aparente del trabajo volvié a
aumentar a una tasa reducida, del 0,3%.

Los indicadores de consumo privado con in-
formacion referida al cuarto trimestre muestran
pautas de comportamiento similares a las del
trimestre anterior. El indicador de confianza de
los consumidores retrocedio tres puntos en no-
viembre, en linea con la tendencia descendente
de meses anteriores, y se situd en el nivel mas
bajo del afio (véase gréfico 1). Este retroceso
fue consecuencia de una percepcion mas pesi-
mista de la situacion econdmica por parte de
las familias, especialmente en relacién con la
evolucién esperada del mercado de trabajo. De
igual forma, el indicador de confianza del co-
mercio al por menor descendi6 tres puntos en
noviembre y alcanzé un minimo anual. No obs-
tante, el indice de ventas del comercio al por
menor se incremento un 2%, en tasa real inter-
anual, en el mes de octubre, indicando que el
ritmo de desaceleracion de las ventas es mode-
rado; los productos alimenticios volvieron a ser
el componente mas dinamico, con un incre-
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mento del 5,3%, mientras que las ventas de
otros productos aumentaron tan solo un 0,8%.
Esta evolucién por componentes es similar a la
que muestran, aunque con informacién mas re-
trasada, los indicadores de disponibilidades de
bienes de consumo, que han recogido un au-
mento significativo de las disponibilidades de
alimentos. Por ultimo, las matriculaciones
de automoviles aumentaron en noviembre, aun-
gue a un ritmo bastante inferior al registrado en
octubre, siendo mas elevado el crecimiento de
las ventas de automoviles destinados a particula-
res y a empresas con un fin distinto al alquiler.

La informacion disponible sobre la inversion
en bienes de equipo se refiere en su mayor
parte al tercer trimestre, periodo en el que el in-
dice de disponibilidades de estos bienes man-
tuvo un perfil de desaceleracion, alcanzando ta-
sas interanuales negativas. Este retroceso tuvo
su origen en el descenso de la produccion inte-
rior —que ha vuelto a contraerse en octubre—
y de las importaciones de este tipo de bienes,
que solo fue parcialmente compensado por la
fuerte caida de las exportaciones. Por tipos de
bienes, las disponibilidades de material de
transporte han venido mostrando una evolucion
mas negativa que la del resto de bienes de
equipo. El indicador de clima industrial en el
sector productor de bienes de inversion, dispo-
nible hasta noviembre, ha retrocedido fuerte-
mente en los dos Ultimos meses, apuntando
hacia un comportamiento igualmente negativo
del sector en los meses finales del afio.

En relacion con la construccion, el compo-
nente del gasto agregado que conserva un ma-
yor dinamismo, el indicador de confianza en el
sector ha mantenido un nivel medio relativa-
mente estable en el periodo transcurrido del
afo, si bien en noviembre retrocedio, debido a
un recorte importante en las opiniones sobre
contratacién. Entre los indicadores contempora-
neos, tanto el consumo aparente de cemento
como la producciéon de materiales para la cons-
truccidn registraron avances importantes en oc-
tubre, aunque el consumo de cemento se desa-
celer6 en noviembre y el paro registrado au-
menté nuevamente en ese mismo mes. Por lo
que se refiere a los indicadores adelantados,
las licencias y los visados de obra acumulan
caidas significativas desde el inicio del afio, en
el tramo de edificacién residencial, mientras
que los datos de edificacion no residencial con-
servan un notable dinamismo. Por su parte, la
licitacion oficial, tanto de edificacion como de
obra civil, ha registrado un fuerte incremento
hasta julio.

Los flujos de comercio con el exterior mantu-

vieron en septiembre la ténica de debilidad de
meses anteriores, en coherencia con el debilita-
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miento del comercio mundial y de la inversion in-
terna. Las exportaciones de mercancias registra-
ron una tasa de crecimiento real del 1,6% inter-
anual, de forma que en los primeros nueve me-
ses del afio el incremento medio fue del 4,4%,
por debajo del 12,5% observado en las mismas
fechas del ejercicio anterior. En septiembre conti-
nuo el proceso de desaceleracion de las ventas
destinadas a los paises de la zona del euro,
mientras que las destinadas al resto de los pai-
ses integrantes de la Union Europea registraron
una caida, en términos nominales. Las exporta-
ciones al resto del mundo volvieron a presentar
ritmos de variacién negativos, con la excepcién
de las dirigidas a los paises del centro y del este
de Europa. Por su parte, las importaciones reales
estabilizaron su ritmo de avance interanual en el
conjunto del tercer trimestre, registrando un in-
cremento real del 4,6% en el promedio de los pri-
meros nueve meses de 2001. En septiembre,
mes en el que aumentaron un 2,2%, cabe men-
cionar la nueva caida que experimentaron las
compras de bienes de equipo y el fuerte avance
de las de bienes de consumo. El déficit comercial
aumento un 0,7% en el conjunto de los primeros
nueve mese del afio. Segun los datos de balanza
de pagos, el déficit por cuenta corriente ascendi6
a 10.464 millones de euros en enero-septiembre,
un 15,2% menos que en el mismo periodo del
afio anterior. Esta mejora se debié fundamental-
mente a los buenos resultados de la balanza de
servicios, que compensaron el incremento del
déficit de rentas. Cabe destacar el incremento de
los ingresos netos por turismo y viajes, del 9,5%
respecto al afio anterior. La cuenta de capital
presentd un superavit de 4.604 millones de euros
en los primeros nueve meses de 2001, frente a
los 4.088 millones del mismo periodo del afio an-
terior, por la mayor cuantia de las transferencias
de capital recibidas de la UE.

Entre los indicadores de actividad, el indice
de produccion industrial (IPI) registré un incre-
mento del 3% en tasa interanual, en octubre
(un 0,7% en términos de la serie corregida de
efectos de calendario), tras la caida de sep-
tiembre. Desde el punto de vista del destino
econdmico de los bienes, la produccion de bie-
nes de consumo no duradero, tanto alimenti-
cios como no alimenticios, mostré un comporta-
miento expansivo, al igual que la de bienes
intermedios, favorecida esta ultima por la evolu-
cion positiva de la produccién energética. Por el
contrario, la fabricacion de bienes de equipo y
de bienes de consumo duradero experimenté
un recorte en tasa interanual, en linea con los
registros de meses anteriores. En cualquier
caso, el indicador de confianza del sector in-
dustrial experimentd sucesivos retrocesos en
octubre y noviembre, destacando la sensible
caida en la valoracion de la cartera de pedidos
en ambos meses.
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En cuanto a los indicadores del mercado de
trabajo, segun datos del INEM, el ndmero de
parados aumentd en noviembre en 33.000 per-
sonas. En términos interanuales, el incremento
fue del 1%, cuatro décimas mas que en octu-
bre, observandose los mayores aumentos en
las ramas de construccion y servicios; el incre-
mento del paro en la industria fue mas llamativo,
ya que, hasta ese momento, habia descendido
0 se habia mantenido estable. También en no-
viembre, el nimero de afiliaciones a la Seguri-
dad Social aumenté en 111.000 personas, con
lo que su tasa de variacién interanual se man-
tuvo en el 3,3% (véase gréfico 2). La afiliacion
de extranjeros siguié creciendo a un ritmo im-
portante, especialmente la de trabajadores pro-
cedentes de paises extracomunitarios, que re-
gistré un incremento del 44,5%.

Con la metodologia de la Contabilidad Na-
cional, la ejecucion del presupuesto del Estado
hasta noviembre se saldd con un superavit de
667 mm de pesetas (0,6% del PIB), un 63,3%
superior al registrado en el periodo enero-no-
viembre del afio 2000 (que representé el 0,4%
del PIB). Este resultado se halla muy condicio-
nado por el adelanto de la transferencia proce-
dente de la Seguridad Social (por la sanidad
transferida al Pais Vasco y Navarra), que en el
afio 2000 se ingres6 en el mes de diciembre.
Ello explica que los ingresos totales se elevaran
un 6,7% (4,5% hasta octubre), a lo que también
contribuy6 la recuperacién de la recaudacion
tributaria, sobre todo de los impuestos sobre la
renta y el patrimonio. Por su parte, los gastos
crecieron un 5,4% hasta noviembre (4,4% has-
ta octubre), con una aceleracién que afecté
practicamente a todas las rubricas, destacando
el notable aumento de los gastos de capital. La
informacién disponible en términos de caja
muestra un superavit del Estado de 65 mm de
pesetas hasta noviembre de 2001, frente al su-
peravit de 122 mm en el mismo periodo del afio
anterior. Los ingresos crecieron un 5,5% hasta
noviembre (3,8% hasta octubre), debido a la
aceleracion de los ingresos no impositivos, que
aumentaron un 11,2% (0,7% un mes antes); la
recaudacion impositiva, principalmente el IRPF,
también experimentd una cierta aceleracién. El
gasto elevo su ritmo de crecimiento hasta el
5,8% en noviembre (frente al 4,8% hasta octu-
bre), con una aceleracion de todos los capitu-
los, que resulté méas intensa en los pagos de
capital. Los mayores ritmos de crecimiento co-
rresponden a las transferencias, tanto corrien-
tes como de capital.

Los datos de la CNTR para el tercer trimestre
han recogido una cierta moderacion de los incre-
mentos registrados por los precios finales de la
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GRAFICO 2
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Fuentes: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales e Instituto Na-
cional de Estadistica.

(a) Serie de datos brutos. Personas.

(b) Medias trimestrales de datos mensuales. El Gltimo dato co-
rresponde a la media de octubre y noviembre.

(c) Sin incluir clausula de salvaguarda. Para el afio 2001 el dato
corresponde a los convenios registrados hasta el 30 de noviembre.

(d) Tasa de crecimiento publicada en el indice de Costes Labora-
les. No es totalmente comparable con la Encuesta de Salarios.

economia, favorecidos por la sustancial desace-
leracién de los precios de importacion en el
transcurso del afio. Asi, el deflactor de la deman-
da final pas6 de crecer un 3,5% en tasa inter-
anual, en el segundo trimestre, al 2,9%, en el ter-
cero, mientras que el deflactor del PIB también
se desacelerd, aunque en menor medida, al cre-
cer un 3,7%, frente al 4% anterior. Sin embargo,
la remuneracion por asalariado y los costes labo-
rales unitarios experimentaron una evolucion ex-
pansiva, segun estas estimaciones, con creci-
mientos superiores al 4%. Segun la informacion
mas actualizada, el aumento salarial pactado en
los convenios colectivos registrados hasta el 31
de octubre se ha mantenido estable en el 3,5%,
mientras que el indice de costes laborales ha
elevado su tasa de aumento de forma notable,
sobre todo, en su componente de costes no sala-
riales.

En cuanto a la evolucion reciente de los indi-
cadores de precios, el indice de precios de con-
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Fuentes: Ministerio de Hacienda y Banco de Espafia.

sumo (IPC) recortd su tasa de crecimiento in-
teranual nuevamente en noviembre, hasta que-
dar situada en el 2,7%, frente el 3% del mes
anterior (véase gréfico 4). El fuerte descenso
de los precios energéticos fue compensado en
parte por la trayectoria ligeramente ascendente
de los precios de los alimentos elaborados y de
los servicios. La caida de los precios de la
energia alcanzo el 10,6% interanual, motivada
por el importante recorte de precios de los car-
burantes de automocion. Por su parte, los pre-
cios de los alimentos no elaborados mantuvie-
ron su tasa de crecimiento estable en noviembre,
en el 6,9%. Los componentes menos variables
del IPC tuvieron, en conjunto, una evolucién
menos favorable, de forma que el indice de
precios de los servicios y bienes elaborados no
energéticos (IPSEBENE) mantuvo su incremen-
to interanual en el 3,7%, en noviembre. Los
precios de los alimentos elaborados se incre-
mentaron en mayor medida, un 5,2%, debido,
en parte, al destacable aumento del precio de
los aceites comestibles. También los precios
de los servicios elevaron su ritmo de crecimien-
to interanual, hasta el 4% en este caso, influi-
dos por los aumentos de los gastos de la vi-
vienda en propiedad y por un cierto repunte de
los precios turisticos, en tasa interanual; ade-
mas, el recorte de las tarifas telefénicas tuvo un
impacto relativamente pequefio. Por dltimo, los
precios de los bienes industriales no energéticos
se desaceleraron modestamente.

El indice armonizado de precios de consu-
mo (IAPC) situd su tasa de variacion interanual
en el 2,8%, en noviembre, cuatro décimas por
debajo de la de octubre. La desaceleracion del
IAPC espafiol fue similar a la del conjunto de la
UEM, donde creci6é un 2,1% —serie oficial—,
con lo que el diferencial de inflacion se mantu-
vo estable en 0,7 puntos porcentuales.
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En cuanto a los restantes indicadores de
precios, el indice de precios industriales (IPRI)
se redujo en octubre en medio punto porcen-
tual, hasta caer un 0,4% en tasa interanual,
prolongando la trayectoria de desaceleracion
observada desde finales del afio 2000. Esta
evolucion vino determinada por el menor cre-
cimiento de sus principales componentes, en
especial por el intenso descenso de los precios
de los bienes intermedios energéticos, cuya
tasa de variacion interanual se situ6 en el —11,5%,
ante la acusada reduccion de los precios del re-
fino de petrdleo. Con relacién a los precios
agrarios, el indice de precios percibidos por los
agricultores se aceler6 en agosto, hasta alcan-
zar un incremento interanual del 8,2%, frente al
5,5% registrado en julio; la cesta de productos
que replica, aproximadamente, el IPC de ali-
mentos no elaborados se desacelerdé marginal-
mente, manteniendo tasas de crecimiento ele-
vadas, del 8,6%. Por ultimo, los precios de
importacion, medidos por los indices de valor
unitario (IVU), cayeron un 1,8% en el mes de
septiembre, tras el descenso del 0,2% del mes
anterior; en el conjunto de los primeros nueve
meses del afio, los precios de las importacio-
nes mantuvieron un ritmo de avance muy
moderado, del 1,7%. Asimismo, los precios de
las exportaciones disminuyeron en un 1,2%,
tras el repunte observado en los dos meses
precedentes.

En Estados Unidos, el PIB sufri6 en el tercer
trimestre una caida del 1,1% en tasa intertri-
mestral anualizada, con lo que la tasa inter-
anual se sitta en el 0,6%. El consumo sigui6
presentando tasas positivas, aunque mas mo-
deradas (1,1%, frente al 2,5% del segundo tri-
mestre), pero la inversion en capital fijo conti-
nué contrayéndose y los inventarios volvieron a
contribuir muy negativamente al crecimiento del
PIB. Algunos indicadores de corto plazo, como
las ventas al por menor en octubre y el indice
de directores de compras (NAPM) de noviem-
bre, han mostrado una reaccion al alza, tras el
fuerte impacto negativo del atentado del 11 de
septiembre, lo que ha inducido una reaccién
positiva de las bolsas, que parecen anticipar
una recuperaciéon de la actividad relativamente
temprana. Sin embargo, otros datos conocidos
en las Ultimas semanas han venido a ensom-
brecer estas expectativas: la produccion indus-
trial descendioé en noviembre un 0,3% (un 0,7%
si se excluyen las ventas de automoviles); la
capacidad productiva volvié a disminuir en di-
cho mes hasta su nivel minimo de los ultimos
18 afios; los beneficios empresariales continua-
ron contrayéndose en el tercer trimestre y, final-
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GRAFICO 4
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(a) Tasa de variacion interanual de la tendencia.

mente, en los Gltimos dos meses se ha intensi-
ficado la reduccién de empleo (800.000 em-
pleos menos) y la tasa de paro ha subido hasta
el 5,7%. A su vez, el IPC de noviembre perma-
necid estable, lo que redujo la inflacién inter-
anual hasta un 1,9%, aunque la tasa subyacen-
te repuntd hasta un 2,8%, evolucién, esta Ultima,
qgue no parece completamente consistente con
la desaceleracion de la actividad econémica. La
Reserva Federal volvi6 a aplicar el dia 11 de di-
ciembre una nueva rebaja de los tipos de inte-
rés de los fondos federales, esta vez de un
cuarto de punto, hasta dejarlos en el 1,75%.

En Japén, la economia entrd en recesion en
el tercer trimestre del afio, en el que tanto la
tasa de crecimiento intertrimestral (no anualiza-
da) del PIB como la interanual se situaron en el
—0,5%. La caida del PIB fue resultado, en buena
medida, de la contribucidon negativa del consu-
mo privado, que experimentd —por segundo tri-
mestre consecutivo— un fuerte descenso, esta
vez del 1,7%, y de la continuada atonia de la
demanda externa (las exportaciones cayeron
un 3,3%), mientras que el consumo y la inver-
sion publica muestran sintomas de agotamien-
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CUADRO 1
Situacién econdmica, financiera y monetaria en la UEM
2001
JUL AGO SEP OCT NOV DIC (c)
ACTIVIDAD Y PRECIOS (a):
indice de Produccién Industrial -1,6 0,9 -0,9 -2,7
Comercio al por menor 1,7 1,6 1,8
Matriculaciones de turismos nuevos -1,5 -0,5 -1,3 2,9
Indicador de confianza de los consumidores -6 -8 -9 -10 -12
Indicador de clima industrial -9 -10 -11 -16 -18
IAPC 2,8 2,8 2,5 2,4 2,0
VARIABLES MONETARIAS Y FINANCIERAS (b):

M3 5,7 6,0 6,9 7,4
M1 3,6 3,7 51 53
Crédito a los sectores residentes

Total 5,8 55 51 51

AAPP 2,1 -1,6 -1,2 -1,0

Otros sectores residentes 81 7,6 7,0 6,8
EONIA 4,51 4,49 3,99 3,97 3,51 3,28
EURIBOR a tres meses 4,47 4,35 3,98 3,60 3,39 3,35
Rendimiento bonos a diez afos 5,25 5,06 5,04 4,82 4,67 4,89
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM 0,05 -0,03 -0,26 -0,20 -0,02 0,12
Tipo de cambio ddlar/euro 0,861 0,900 0,911 0,906 0,888 0,893
indice Dow Jones EURO STOXX amplio (d) -13,4 -19,7 -30,5 -27,7 -22,3 -24,0

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

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

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

en términos medios mensuales.
(c) Media del mes hasta el dia 17 de diciembre de 2001.

(d) Variacién porcentual acumulada en el afio. Datos a fin de mes. En el Ultimo mes, dia 14 de diciembre de 2001.

to. Por su parte, los principales indicadores re-
cientes siguen mostrando un perfil fuertemente
negativo de la evolucion econdémica, en un en-
torno de deflacion (tasa de inflacién interanual
del 0,8% en octubre). Cabe destacar la profun-
da caida de la produccién industrial, a una tasa
interanual del 12% en octubre; el nuevo des-
censo del indicador Tankan de clima empresa-
rial; la caida interanual de las ventas al por me-
nor en octubre, a una tasa del 4,9%, y la fuerte
alza registrada en la tasa de paro en octubre,
hasta una cifra récord del 5,4%. En este con-
texto, el yen ha mantenido una senda de depre-
ciacion progresiva frente a las principales mo-
nedas.

En América Latina, el entorno econdmico ha
estado dominado, una vez més, por un nuevo
agravamiento de la crisis en Argentina. No obs-
tante, a diferencia de lo ocurrido durante el afio,
estas tensiones no se han trasladado a los pai-
ses vecinos. Es especialmente relevante el
caso brasilefio, cuyo tipo de cambio y diferen-
ciales de deuda han recuperado los niveles pre-
vios al verano, a pesar de que la actividad se
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sigue desacelerando. En Méjico, la actividad
econdmica sigue siendo débil, en consonancia
con la situacion en Estados Unidos.

De acuerdo con la primera estimacién de la
contabilidad nacional del tercer trimestre de
2001 publicada por Eurostat, el PIB real del
area del euro creci6 un 0,1% con respecto a los
tres meses anteriores. Esta tasa, que coincide
con la registrada en el segundo trimestre, sitia
el crecimiento interanual del producto en el
1,3%, cuatro décimas menos que en el periodo
abril-junio. La contencion de la actividad es el
resultado del notable ajuste de inventarios y de
la desaceleracion del resto de componentes
de la demanda interna, ya que la demanda ex-
terior neta contribuyé positivamente a la expan-
sién del producto. En efecto, el consumo privado,
tras mostrar cierta fortaleza en el primer se-
mestre del afio, solo crecio un 0,2% en el tercer
trimestre. EI consumo publico también experi-
mento una notable pérdida de ritmo, y la forma-
cion bruta de capital fijo cay6 un 0,3%, tasa si-
milar a la que viene experimentando desde
finales de 2000. Por su parte, la contribucién
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GRAFICO 5

indices armonizados de precios de consumo
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Fuente: Eurostat.
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negativa de los inventarios al producto alcanzé
el medio punto porcentual, consolidandose
como la rubrica mas contractiva de los nueve
meses transcurridos del afio. Finalmente, aun-
que los flujos de comercio disminuyeron, la me-
nor caida de las exportaciones (0,6%) que de
las importaciones (1,9%) provoco que la de-
manda exterior neta aportara medio punto por-
centual a la tasa de variacion intertrimestral del
PIB. Por el lado de la oferta, el valor afiadido
bruto aumentd un 0,2% en términos intertrimes-
trales, dos décimas mas que el trimestre ante-
rior, siendo el sector industrial el Unico que ex-
perimentdé una caida de su valor afiadido real
(0,6%).

La informacion coyuntural més reciente apun-
ta a un posible deterioro adicional de la actividad
econdémica en el cuarto trimestre. Asi, en octu-
bre, la produccion industrial disminuyd un 1,4%
con respecto al mes anterior, y la informacion
procedente de las encuestas de opinién, disponi-
bles hasta noviembre, sefiala una nueva desace-
leracion de la actividad (véase cuadro 1). En par-
ticular, las encuestas de confianza de la Comi-
sion Europea reflejan un empeoramiento genera-
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GRAFICO 6

Tipos de interés en la zona del euro
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GRAFICO 7

Tipos de cambio nominales del euro
frente al délar y al yen
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lizado en todos los sectores de referencia. Solo
el indice PMI de Reuters experimenté un ligero
repunte en noviembre, aunque apenas modifica
la evolucion descendente que inicié este indica-
dor en la primavera de 2000.

El indice armonizado de precios de consumo
(IAPC) registré en noviembre un crecimiento in-
teranual del 2% (1), cuatro décimas menos que
el mes anterior (véase gréfico 5). Esta nueva dis-
minucién de la inflaciobn —que totaliza una caida
acumulada de 1,4 puntos desde el maximo al-
canzado en mayo— se explica por la fuerte re-
duccién de los precios energéticos, en linea con
el comportamiento reciente del precio del petré-
leo, y por la evolucidon de los precios de los ali-
mentos no elaborados. Por su parte, el precio de
los servicios registré un incremento similar al del
mes anterior, y la tasa de variacion interanual de
los bienes industriales no energéticos y de los
alimentos elaborados disminuyé una décima. Por
ello, el indice de precios de los bienes elaborados
no energéticos y de los servicios (IPSEBENE) cre-

(1) 2,1% segln la serie publicada por Eurostat que no
incluye Grecia en el cémputo del indice en el afio.
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ci6 en noviembre un 2,4% en términos interanua-
les, una décima menos que el mes anterior. Por
ltimo, el indice de precios industriales volvié a
desacelerarse en octubre, hasta situarse un
0,6% por debajo de su nivel del mismo mes del
afio anterior. De nuevo ha sido el comportamien-
to del componente de bienes intermedios v,
sobre todo, de la energia el que justifica esta tra-
yectoria del indice general. No obstante, los pre-
cios industriales de los bienes de consumo tam-
bién crecieron menos que en el mes anterior,
mientras que los de los bienes de capital aumen-
taron un 1,1%, la misma tasa que vienen regis-
trando desde mayo.

En este contexto de inflacion contenida y
menor crecimiento, el Consejo de Gobierno del
BCE mantuvo inalterados los tipos de interés
oficiales en su primera reunion de diciembre,
después de haberlos reducido 50 puntos basi-
cos el 8 de noviembre, lo que supone una reba-
ja acumulada de 150 puntos béasicos desde
mayo de 2001. Con posterioridad a este Ultimo
recorte, los tipos de interés del mercado mone-
tario han evolucionado con una cierta volatili-
dad, sin una tendencia definida, de modo que a
finales de la primera quincena de diciembre se
encontraban practicamente en los mismos nive-
les que a mediados de noviembre, con la ex-
cepcion de los tipos de los plazos mas largos,
que se situaban ligeramente por encima. En
concreto, el dia 15 de diciembre los tipos de in-
terés EONIA (European Overnight Index Avera-
ge) y EURIBOR a todos los plazos se encontra-
ban entre el 3,3% y el 3,4% (véase grafico 6).
Por otro lado, las expectativas de tipos de inte-
rés obtenidas a partir de los tipos forward impli-
citos estimados con los datos del EURIBOR su-
gieren que los agentes contindan esperando
una disminucion de un cuarto de punto en los
tipos oficiales en los proximos meses. Sin em-
bargo, para los plazos posteriores a ese hori-
zonte, las expectativas se han revisado al alza,
en comparacion con las existentes a finales de
noviembre. Este hecho podria reflejar un au-
mento de la probabilidad asignada por el mer-
cado a que la recuperacion de la actividad ten-
ga lugar a lo largo del primer semestre de
2002, tal y como coinciden en sefialar las dlti-
mas previsiones oficiales. En el mercado se-
cundario de deuda publica, el tipo de interés a
diez afios ha registrado un cierto repunte en las
primeras semanas de diciembre. La curva cu-
pon cero, por su parte, ha experimentado un li-
gero desplazamiento al alza. El avance similar
de los tipos a largo en Estados Unidos ha pro-
vocado que el diferencial del bono estadouni-
dense con el europeo se consolide en los valo-
res positivos que comenzaron a observarse a
mediados de noviembre.

Las cotizaciones bursatiles han registrado
una elevada volatilidad entre mediados de no-
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CUADRO 2
Tipos de interés y mercados financieros nacionales
1998 1999 2000 2001
DIC DIC DIC AGO SEP OoCT NOV  DIC (a)
BANCARIOS:
Tipo sintético pasivo 2,06 1,98 3,02 2,87 2,66 2,52 2,31
Tipo sintético activo 5,15 5,03 6,35 5,89 5,55 5,33 5,10
TESORO:
Subasta de letras a doce meses (b) 2,95 3,75 4,71 4,01 3,53 3,25 3,03 3,06
Subasta de bonos a tres afios 3,54 4,56 4,81 4,30 3,28
Subasta de obligaciones a diez afios 4,32 5,38 5,24 5,25 5,24 4,95 4,55 5,02
MERCADOS SECUNDARIOS (c):
Letras del Tesoro a seis-doce meses 2,88 3,60 4,70 4,01 3,60 3,27 3,03 3,07
Deuda publica a diez afios 4,08 5,37 5,20 5,16 5,14 491 4,76 4,93
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,20 0,19 0,29 0,31 0,31 0,29 0,29 0,24
indice General de la Bolsa de Madrid (d) 37,19 16,22 -12,68 -8,16 -18,03 -13,27 -6,38  -6,70
Diferencial renta fija privada
con letras del Tesoro a doce meses 0,40 0,24 0,29 0,18 0,28 0,24 0,17 0,21
Diferencial renta fija privada
con deuda publica a diez afios 0,36 0,41 0,70 0,73 0,63 0,65 0,64 0,67

Fuente: Banco de Espafia.

(@) Media de datos diarios hasta el 13 de diciembre de 2001.
(b) Tipo de interés marginal.

(c) Medias mensuales.

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

viembre y mediados de diciembre, aunque el
indice Dow Jones EURO STOXX amplio seguia
situdndose el dia 14 de diciembre en un nivel
similar al alcanzado en los dias previos al aten-
tado de septiembre. Asimismo, entre mediados
de noviembre y mediados de diciembre, el euro
se ha apreciado ligeramente frente a las princi-
pales divisas. Frente al dblar, la apreciacion ha
sido de un 2%, mientras que frente al yen la ga-
nancia ha sido muy superior, un 6%. Expresado
en términos nominales efectivos, frente a los
paises desarrollados, el euro se ha apreciado
un 2% a lo largo de diciembre, en comparacion
con su valor medio de noviembre.

En cuanto a la evolucion de los agregados
monetarios, el dato publicado sobre el creci-
miento de M3 en octubre incorpora una nueva
revision de la serie, tras el ajuste que se habia
realizado en mayo, consistente en eliminar las
tenencias de no residentes de las participacio-
nes de fondos del mercado monetario. En esta
ocasion se han excluido del agregado los ins-
trumentos del mercado monetario y los valores
hasta dos afios en manos de no residentes. De
acuerdo con la nueva serie oficial, la tasa de
variacion interanual de M3 alcanz6 el 7,4% en
octubre, cinco décimas por encima del dato de
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septiembre. Esta aceleracién debe contemplar-
se en el contexto de la mayor preferencia por la
liquidez resultante del elevado clima de incerti-
dumbre provocado, entre otros factores, por los
atentados de septiembre y el débil curso de la
actividad economica global. La media de las ta-
sas interanuales de crecimiento de M3 para el
periodo de agosto a octubre de 2001 ascendi6
al 6,8%, frente al 6,2% correspondiente a los
meses de julio a septiembre. En cuanto a las
contrapartidas de M3, continu6 la gradual de-
saceleraciébn —en esta ocasion, de dos déci-
mas— de la tasa interanual de crecimiento del
crédito de las Instituciones Financieras y Mone-
tarias (IFM) al sector privado, que se situé en el
6,8%. Por su parte, los activos netos exteriores
de las IFM aumentaron en octubre en 17 mm de
euros, con lo que la disminucién acumulada en
los ultimos 12 meses es de 8 mm de euros.

La dltima informacién disponible, correspon-
diente al mes de octubre, muestra una evolu-
cion de las condiciones crediticias en Espafa
similar a la del resto de la UEM. En particular,
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CUADRO 3

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

2001 2000 2001

OCT (b) DIC JUL AGO SEP OCT

Medios de pago (MP) 273,1 4,4 3,5 3,5 3,7 34
Efectivo 47,9 -0,4 -5,6 -6,4 -8,5 -10,1
Depdsitos a la vista 113,5 9,1 6,6 7,0 6,8 7.4
Depdsitos de ahorro 111,7 2,4 49 49 6,5 6,1
Otros pasivos bancarios (OPB) 240,0 19,7 14,0 13,7 11,7 11,4
Depdsitos a plazo 188,4 25,4 21,4 21,2 19,6 17,3
Cesiones y valores bancarios 34,4 11,2 -5,0 -3,6 -4,6 -1,0
Depdsitos en el exterior (c) 17,1 -8,5 -11,7 -15,0 -19,7 -14,2
Fondos inversion 148,8 -17,2 -10,7 -12,0 -12,8 -9,9
FIAMM 39,0 -21,8 6,5 9,8 16,3 22,4
FIM renta fija en euros 27,4 -33,4 -1,6 14 51 11,7
Resto de fondos 82,5 -10,4 -18,0 -21,6 -25,5 -24,2

PRO MEMORIA:

AL1 = MP + OPB + FIAMM 552,1 8,0 7,9 8,1 7,8 7,9
AL2 = AL1 + FIM renta fija en euros 579,4 51 7,5 7,8 7,7 8,1
M3-UEM 5.331,7 4,0 57 6,0 6,9 7.4
M3-componente espafiol 595,6 7,3 9,5 10,3 10,2 9,6

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

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

se registré una nueva desaceleracion del crédito
al sector privado, si bien los agregados crediti-
cios espafioles mantuvieron ritmos de cre-
cimiento superiores a los del conjunto del &rea.
Por el contrario, las similitudes entre el compor-
tamiento de los indicadores monetarios nacio-
nales y el de los del area del euro fueron meno-
res, ya que el agregado monetario de referen-
cia de la UEM registré6 una aceleracion que
resulté menos evidente en el caso espafiol.

Los tipos de interés aplicados por las entida-
des de crédito a su clientela continuaron des-
cendiendo en noviembre. Este proceso, que es
el reflejo de lo ocurrido en el pasado reciente
en los mercados monetarios y secundarios de
renta fija, supuso una disminucién de los tipos
de interés sintéticos de activo y pasivo de unos
20 puntos basicos, en relacion con los del mes
de octubre, hasta situarse en el 5,1% y 2,3%,
respectivamente (véase cuadro 2).

Durante el mes de noviembre y los dias trans-

curridos de diciembre, la evolucién de las rentabi-
lidades en los mercados financieros nacionales
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estuvo determinada, en un primer momento, por
las expectativas de disminucion del tipo de inte-
rés de las operaciones principales de financia-
cién del Eurosistema. En las jornadas previas al
8 de noviembre, se produjo, al igual que en el
resto de mercados de la UEM, una disminucién
gradual de los tipos de interés, tanto a corto
como a largo plazo, que se intensificé a medida
que las expectativas de descensos del tipo oficial
se consolidaban. Tras la decision del Consejo de
Gobierno del BCE de reducir el tipo oficial 50
puntos basicos, hasta el 3,25%, los tipos de inte-
rés a corto plazo se mantuvieron practicamente
estables, mientras que las rentabilidades a largo
plazo iniciaron una tendencia alcista que ha con-
tinuado hasta la actualidad. Asi, entre octubre y
diciembre, los tipos marginales de emision de las
letras a doce meses se han reducido, en prome-
dio, en unos 20 puntos bésicos, mientras que el
rendimiento de la deuda a diez afios negociada
en los mercados secundarios se ha situado, en
diciembre, en niveles similares a los de octubre,
enjugandose, de esta forma, los descensos acu-
mulados durante los primeros dias de noviembre
(véase cuadro 2). Este movimiento de los precios
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GRAFICO 8

Medios de pago, otros pasivos bancarios y
participaciones en fondos de inversién de las
sociedades no financieras, los hogares e ISFL
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Fuente: Banco de Espafia.

de la deuda fue generalizado en los mercados de
la UEM, por lo que el diferencial de la deuda es-
pafiola con el bono aleman permanecié estable,
en torno a los 25 puntos basicos, hasta el 13 de
diciembre. En dicha fecha, la decisiéon de la
agencia Moody's de elevar la calificacion crediti-
cia de la deuda publica espafiola a la de méaxima
solvencia, Aaa, hizo que este diferencial se redu-
jera en torno a 5 puntos bésicos.

Los precios negociados en los mercados

bursétiles nacionales, por su parte, mantuvie-
ron una evolucion relativamente alcista durante
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GRAFICO 9

Financiacién alos sectores residentes
no financieros
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el periodo de andlisis de este informe, situan-
dose los principales indices en niveles superio-
res a los vigentes antes de los atentados terro-
ristas del 11 de septiembre. Esta recuperacion
de las cotizaciones pudo estar impulsada, en
un primer momento, por una revision de las ex-
pectativas sobre las posibles repercusiones de
dichos acontecimientos en la evolucién de la
economia. No obstante, y a pesar de esta tra-
yectoria alcista, los indices bursatiles siguen re-
gistrando fuertes retrocesos en términos inter-
anuales. Con informacion disponible hasta el
dia 13 de diciembre, el Indice General de la
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CUADRO 4

Financiacién a las sociedades no financieras, los hogares e ISFL y Administraciones Pablicas (a)
Crecimiento interanual (T1,12)

1999 2000 2001

OCT (b) DIC DIC AGO SEP OoCT

1. Financiacion total (2 + 3) 1.053,7 12,3 11,8 11,1 9,7 9,3

2. Sociedades no financieras, hogares e ISFL 746,9 19,5 18,9 15,6 14,1 13,4

Del cual:

Crédito de entidades de crédito residentes 588,3 16,4 17,9 13,6 13,1 12,4
Valores de renta fija + financiacion intermediada

por fondos de titulizacion 46,5 35,4 9,9 11,2 16,9 16,9

3. Administraciones Publicas 306,8 14 -1,0 2,0 0,6 0,5

Valores a corto plazo 36,4 -11,0 -15,8 -18,5 -18,5 -22,2

Valores a largo plazo 280,0 10,9 8,3 7,1 6,9 6,0

Créditos - depositos (c) -9,6 -13,3 -15,2 -3,2 -7,3 -39

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Lainformacion 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.

Bolsa de Madrid acumulaba una pérdida del
6% desde principio de afio, sensiblemente infe-
rior a la de los indices de otras plazas eu-
ropeas, como la alemana vy la francesa, que re-
gistraban pérdidas acumuladas de en torno al
20%.

Los activos financieros mas liquidos de las
sociedades no financieras y los hogares man-
tuvieron, en octubre, las tendencias observadas
a lo largo del afio (véase gréfico 8). Los medios
de pago presentaron crecimientos moderados,
los otros pasivos bancarios siguieron creciendo
a un ritmo elevado, pero dentro de una tenden-
cia a la desaceleracion, y los saldos invertidos
en fondos de inversion continuaron reduciéndo-
se. Este patron de comportamiento se enmarca
dentro de un proceso de recomposicion de las
carteras de los agentes privados hacia una ma-
yor presencia de los activos de menor riesgo.

Los medios de pago mantuvieron un ritmo
de expansion proximo al observado en los me-
ses precedentes, 3,4% en tasa interanual (véa-
se cuadro 3). Este crecimiento fue el resultado
de una importante reduccion de los saldos del
efectivo, 10% en términos interanuales, en con-
sonancia con la proximidad de la puesta en cir-
culacion de los billetes y monedas en euros, al
tiempo que los depédsitos bancarios —vista y
ahorro— registraron un crecimiento en torno al
7%. Los otros pasivos bancarios continuaron
mostrando ritmos de expansién elevados, en
torno al 11%, si bien significativamente inferio-
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res a los del principio del afio, que se encontra-
ban por encima del 20%. Dicha desaceleracién
se materializ6, principalmente, en el comporta-
miento de los depdsitos a plazo, cuya contribu-
cion al crecimiento de este agregado ha dismi-
nuido en casi cuatro puntos porcentuales desde
comienzos de afio (véase grafico 8).

Por lo que respecta a la evolucion de las
participaciones en fondos de inversion, los da-
tos del mes de octubre indican cierta recupera-
cion, ya que, si bien la tasa de crecimiento in-
teranual mantuvo un signo negativo, se registro
un crecimiento intermensual positivo en octu-
bre, lo que no ocurria desde abril de este afio.
Este crecimiento se explica tanto por la favora-
ble evolucién de las cotizaciones de los activos
de renta variable como por las nuevas aporta-
ciones hacia los fondos de menor riesgo. En
particular, el patrimonio de los FIAMM continu6
mostrando un gran dinamismo, con una tasa de
crecimiento interanual que aumento, nueva-
mente, hasta situarse en el 22%, al tiempo que
el de los FIM de renta fija en euros aumento, a
lo largo del dltimo afio, en torno a un 11%.

En octubre, la financiacion total concedida al
conjunto de los sectores residentes no financie-
ros se expandié a una tasa interanual del 9,3%
(véase cuadro 4). En linea con lo ocurrido a lo
largo del afio, continud la trayectoria de desa-
celeracion, que se apoya, principalmente, en el
comportamiento menos expansivo del endeu-
damiento de las sociedades no financieras y
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hogares, mientras que la financiacion otorgada
a las Administraciones Publicas continda pre-
sentado ritmos de avances contenidos (véase
gréfico 9).

La financiacion de las sociedades no finan-
cieras y hogares continu6 moderandose duran-
te el mes de octubre, de forma que su tasa de
crecimiento interanual se situé por debajo del
14%, cuando a comienzos de afio se encontra-
ba por encima del 18%. Esta evolucion es fruto
del comportamiento del componente cuantitati-
vamente mas importante —los créditos de las
entidades de crédito residentes—, cuya contri-
bucién a la financiacion del sector privado se
ha ido reduciendo progresivamente (véase gra-
fico 9). Del resto de componentes de la finan-
ciacion, destaca el elevado dinamismo de la
obtenida mediante la titulizacion de activos, que
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presentd, en octubre, tasas interanuales de cre-
cimiento préximas al 27%.

La informacion provisional correspondiente
al mes de noviembre apunta hacia la continui-
dad del proceso de desaceleracion del crédito
de entidades residentes, si bien, la financiacion
mediante la emision de valores a largo plazo
podria presentar un mayor crecimiento.

Finalmente, la tasa de crecimiento interanual
de la financiacién obtenida por las Administracio-
nes Publicas se redujo hasta el 0,5%, en octubre.
Este menor crecimiento de los pasivos del sector
vino determinado por el importante descenso de
los saldos de valores a corto plazo, mientras que
el resto de componentes continu6 con la tenden-
cia de meses anteriores.
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