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Previsiones
% de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa

2002 2003 2004 2003 2004
| Il 11 1\ |
ECONOMIA INTERNACIONAL
Producto interior bruto
Estados Unidos 2,4 2,1 2,4 3,6
Japén -0,3 2,7 2,3 18 B
Reino Unido 1,7 18 2,0 2,0 B
Zona del euro 0,9 0,7 0,1 0,3 B
Alemania 0,2 01 -03 -02 B
Francia 1,2 07 -04 -02 B
Precios de consumo a
Estados Unidos 1,6 2,9 2,1 2,2
Japén -0,9 -02 02 02 B
Reino Unido 2,2 2,9 2,9 2,9 B
Zona del euro 2,3 2,3 19 2,0 B
Alemania 1,4 1,1 0,9 1,0 B
Francia 1,9 2,4 1,9 1,9 B
ECONOMIA ESPANOLA
Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares 2,6 3,0 3,0 3,2
Consumo de las AA.PP. 4,4 4,0 3,7 36 B
Formacion bruta de capital fijo 1,0 31 3,4 31 B
Bienes de equipo 2,7 2,7 2.9 2,1 B
Construccion 4,2 3,4 38 3,9 B
Demanda nacional 2,6 3,5 31 3.4 B
Exportacion de bienes y servicios 0,0 4,7 8,0 2,5 B
Importacién de bienes y servicios 1,8 8,7 10,2 5,7 B
Producto interior bruto 2,0 2,2 2,3 2.4 B
Equilibrios
Empleo 1,5 1,6 1,7 1,9
Tasa de paro (% poblacién activa) 11,4 11,7 11,1 11,2 B
indice de precios de consumo 345 3,7 2,8 2,9 B
Costes laborales unitarios 3,3 3,6 383 3,2
Saldo operaciones corrientes (% PIB)  -2,7 -5,0 -2,5 -3,4
Cap. o nec. financ. resto mundo
(% PIB) -1,6 -4,0 -1,3 -2,6
Saldo publico (% PIB) 0,1
MERCADOS FINANCIEROS
Tipos de interés internacionales
Fed Funds 1,7 1,3 1,2 1,0
Repo BCE 32 2,7 2,4 2,0 B
Bonos EE.UU. 10 afios 4,6 3,9 3,6 4,2 B
Bonos alemanes 10 afios 4.8 41 3,9 41 B
Obligaciones 10 afos 5,0 4,1 3,9 4,1 B
Tipos de cambio
$/Euro 0,95 1,07 1,14 112 [ ]
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PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2004

En los ultimos meses de 2003 la economia mundial ha afianzado la ténica de
recuperacion, que se confia se prolongue a lo largo de 2004. La subida de los
precios de las materias primas y las tensiones en el precio del petréleo son un reflejo
de este cambio de tono, aparte de las circunstancias especificas de cada mercado. La
locomotora del crecimiento mundial vuelve a ser Estados Unidos, que tras crecer un
3% en 2003 seguira acelerando su actividad hasta tasas del 3,5%-4% en 2004, gracias al
fuerte ritmo del gasto de los hogares y a la recuperacion de la inversion, en un contex-
to de mayor creacion de empleo y de ausencia de tensiones inflacionistas. Por el
momento no se espera que el creciente déficit publico perturbe esta evolucion, pero a
medio plazo el desmesurado desequilibrio de las finanzas publicas lastrard el potencial
de crecimiento de la economia americana. En cuanto al déficit exterior, el efecto de la
depreciacién del dolar permitira corregirlo hasta niveles mas sostenibles.

La zona del euro también acaba el afio 2003 con una cierta aceleracion del creci-
miento, si bien la ténica dominante sigue siendo el estancamiento y la fragilidad de
las sefiales de reactivacion. En 2003 el crecimiento de la zona se ha situado en ape-
nas un 0,5%, pero en 2004 se confia en que la recuperacion de la inversion y del con-
sumo facilitaran una intensificacién del crecimiento hasta el 1,5%-2%. La mejora de la
confianza de empresas y consumidores a finales de 2003 se traducird en un aumento
del nivel de la demanda interna, a la vez que el dinamismo de las economias america-
na y asiaticas sostendran el crecimiento de la demanda exterior. La apreciacion del
euro, por el contrario, jugara en contra de la recuperacion de la eurozona.

En este contexto, cabe esperar que en 2004 los principales bancos centrales
inicien el giro alcista de los tipos de interés oficiales. No obstante, dadas las fragili-
dades de la actual recuperacién y la perspectiva de una inflacion contenida, la subi-
da de los tipos de interés de referencia sera moderada y todavia tardara unos
meses. Por otra parte, ya que el ciclo econdmico en Estados Unidos estd méas avan-
zado que en Europa, es probable que la Reserva Federal inicie el alza de los tipos de
interés antes, en el segundo trimestre, mientras que el Banco Central Europeo segui-
ria el movimiento algunos meses mas tarde. Los tipos de interés a largo plazo conti-
nuaran en los niveles actuales durante algun tiempo, para incrementarse progresiva-
mente mas tarde. En cuanto al dolar, la evolucion de los mercados de cambios
puede derivar en una sobreventa de la divisa, que con relacién al euro podria alcan-
zar el cambio de los 1,30 ddlares en los proximos meses. Respecto a las bolsas, las
previsiones para 2004 son también positivas.

Por lo que se refiere a la economia espafiola, la demanda interior continuaba
mostrando un tono bastante firme en los meses finales de 2003, gracias fundamental-
mente al avance sostenido del consumo —apoyado por el crecimiento continuado de la
ocupacion y de las rentas salariales— y al impulso de la construccién. Si, como se espe-
ra, la recuperacion de la economia internacional permite un mayor avance en las ex-
portaciones, el crecimiento del PIB se aproximara al 3% en 2004. En estas circuns-
tancias, el empleo continuard aumentando a un ritmo moderado y la tasa de paro se
reducira ligeramente. En materia de precios, la subida del indice de precios de consu-
mo en noviembre tuvo un caracter meramente coyuntural, sin variar las expectativas
de que el afo se cierre con una tasa de inflacion inferior al 3% y se reduzca algunas
décimas méas en 2004. Por otra parte, cabe esperar que el déficit exterior tienda a
moderarse a lo largo del afio y se mantenga el equilibrio de las cuentas publicas.

22 de diciembre de 2003
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LA SITUACION ECONOMICA

Las sefiales de reacti-
vacion se afianzan en
la economia interna-

cional.

En Estados Unidos,

la economia mantiene
Ssu expansion, pero la
generacion de empleo
es muy baja.

La elevada productivi-
dad americana frena
la inflacion, pero
preocupan los déficit
publico y exterior.

El deslizamiento del
délar continda...

El afio 2003 termina mejor de como empezo

El afio 2003 finaliza mucho mejor de como empezd, cuando las dudas
sobre la recuperacion internacional y los riesgos de la guerra contra Irak
enturbiaban el panorama econdémico. Ahora se estima que la recupera-
cion econdmica internacional esta afianzada gracias al empuje de Estados
Unidos y al despegue de economias asiaticas como China o India. Incluso
en la Unidn Europea empiezan a multiplicarse las sefiales de reactivacion,
dentro del débil pulso que todavia aqueja a las principales economias
continentales. Aunque el precio del petréleo esta casi tan alto como en
los momentos mas tensos de la guerra contra Irak y que el resto de mate-
rias primas sube, la inflacion sigue ausente del horizonte econdémico. La
mejora de las expectativas y los moderados tipos de interés han permitido
que en 2003 las bolsas hayan experimentado ganancias por primera vez
en tres afios.

En los ultimos meses de 2003, la economia de Estados Unidos mantie-
ne su expansion, con un consumo privado muy dinamico y una inversion
empresarial en recuperacion. Por el lado de la demanda, llama la aten-
cion la fortaleza de la construccion, la solidez de la actividad en los servi-
cios y, sobre todo, los indicios de recuperacion en el sector manufacture-
ro. Con todo, el mayor nivel de actividad todavia no se esta reflejando de
forma clara en la creacion de empleo.

La «recuperacion sin empleo» es consecuencia de un alto nivel de pro-
ductividad y de la temprana fase del ciclo de crecimiento, con lo que
cabe esperar una mejora paulatina a lo largo de 2004. También la elevada
productividad americana explica la practica ausencia de inflacion. En
noviembre, la tasa interanual del indice de precios de consumo bajé dos
décimas respecto al mes anterior, situdndose en solo el 1,8%. Por su par-
te, la inflacion subyacente, que no incorpora energia ni alimentos, se
situ6 en el 1,1%. Menos positiva es la evolucion del déficit publico, que a
la altura del tercer trimestre alcanzaba ya la preocupante cota del 6,5%
del producto interior bruto (PIB). Tampoco se esta corrigiendo sensible-
mente el déficit por cuenta corriente, que ronda el 5% del PIB.

El ddlar se ha visto perjudicado por el creciente déficit publico, pero
por el contrario deberd ayudar a corregir el déficit exterior. EI 17 de
diciembre, la moneda estadounidense anoté un minimo en relacion con
las divisas de los 26 paises con mayor volumen de comercio con Estados
Unidos, con un descenso del 12,2% respecto al maximo alcanzado en
enero de 2002. Se trata de una devaluacion relativamente controlada, si
bien el hecho de que buena parte de dichos paises tengan sus monedas
vinculadas al délar de Estados Unidos provoca que el peso de la correc-
cion recaiga excesivamente sobre monedas como el yen o el euro.
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...algo que no
favorece la recupe-
racion de la eco-
nomia europea...

...en la que los indica-
dores de confianza
mejoran considerable-
mente.

La inflacion en la
eurozona se mantiene
por encima del 2%.

Los tipos de interés
siguen relajados,
mientras que las bol-
sas crecen por prime-
ra vez en tres afos.

En Espafa, los tipos
de interés a corto pla-
zo estan por debajo
de la tasa de infla-
cion...

En consecuencia, el euro ha ido encadenando una sucesion de maxi-
mos historicos frente al délar a lo largo de las Ultimas semanas, alcanzan-
do la cota de 1,242 dolares, tres afios después del minimo histérico de
0,82 ddlares cotizado en octubre de 2000. Esta fortaleza del euro no es lo
que mas conviene a la economia de la eurozona, que muestra grandes
dificultades para seguir la estela de crecimiento de Estados Unidos y otras
economias dindmicas. De todas formas, los indicadores apuntan a que lo
peor ha pasado. Los resultados del tercer trimestre presentan el primer
crecimiento del PIB de la eurozona desde finales de 2002 (en tasa intertri-
mestral). Y cabe destacar que es precisamente el sector exterior lo que
permitié dicho avance, ya que la demanda interior se mostré6 menos dinéa-
mica que en trimestres anteriores.

Los indicadores mas recientes apuntan a que la recuperacion continua-
ra, si bien a un ritmo muy contenido. La confianza de los consumidores
ha mejorado notablemente y el indicador de clima industrial subi6 inten-
samente en noviembre. La economia de Alemania, la de mayor peso de la
eurozona, muestra una recuperacion muy débil, pero han aparecido algu-
nas sefiales esperanzadoras, como la subida de la utilizacion de la capaci-
dad productiva, la mejora de la produccion industrial o los altimos resul-
tados de la principal encuesta de actividad empresarial. También se
advierten tendencias similares en Francia, mientras que Italia mantiene la
ténica de estancamiento.

Pese a este bajo ritmo de actividad econdmica, la inflacion en la zona
del euro no baja del 2%. En noviembre, la subida de los precios de la ener-
gia tens6 una décima la tasa interanual del indice de precios de consumo
(IPC) hasta el 2,2%. El propio Banco Central Europeo ha revisado ligera-
mente al alza sus previsiones de inflacion para los proximos meses.

Ni el BCE ni la Reserva Federal, el sistema de bancos centrales de Esta-
dos Unidos, han variado sus tipos de interés de referencia en la segunda
mitad de 2003. La fragil recuperacion de la actividad y la ausencia de ten-
siones inflacionistas explica la laxitud de las politicas monetarias, espe-
cialmente en el caso de los Estados Unidos, con lo cual los tipos de
interés a corto plazo siguen en cotas minimas. El repunte de las rentabili-
dades de la deuda publica que se inicié hacia mediados de afio se ha
desinflado recientemente por las mismas razones. En cambio, las bolsas
han recibido un fuerte impulso en los Gltimos compases de 2003, alcan-
zando méaximos anuales y registrando la primera subida anual de las coti-
zaciones de los Ultimos tres ejercicios.

Marcha favorable de la economia espafola

En Espafia, los tipos de interés nominales a corto plazo siguen anclados
en niveles muy bajos, lo cual explica que, descontada la inflacién, los tipos
de interés reales sigan siendo negativos. Esto impulsa la demanda de crédi-
to, que a su vez alimenta en parte la expansion de la demanda interior. Asi,
el crédito bancario a empresas y familias esta creciendo a tasas del 13% v,
dentro del mismo, el crédito hipotecario se mantiene en el 20%. En cuanto
a la morosidad, el porcentaje de créditos dudosos se mantiene en minimos
historicos.
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...lo que permite man-
tener favorables con-
diciones de financia-
cién en el consumo
privado y en la cons-
truccion.

Las empresas presen-
tan resultados favo-
rables...

...y la generacion de
empleo sigue firme,
con alzas salariales en
aceleracion.

La inflacion del mes
de noviembre se sitla
en el 2,8%...

...mientras que el
déficit comercial sigue
aumentando...

...y el déficit publico
se orienta al equili-
brio.

Las condiciones favorables de financiacién, entre otros factores, permi-
ten sostener el crecimiento del consumo privado y de la construccion, los
dos puntales sobre los que se asienta el crecimiento econémico espafiol
en los ultimos afos. Los indicadores mas recientes muestran la continui-
dad de las tendencias conocidas, con un avance del consumo de las fami-
lias bastante sélido, un notable dinamismo de la construccién y una recu-
peracion de la inversion en bienes de equipo, pese a algunos altibajos.

El buen tono de la economia halla un adecuado reflejo en la satisfacto-
ria coyuntura empresarial, ya que en los tres primeros trimestres de 2003
el resultado econémico bruto de las empresas encuestadas por la central
de balances del Banco de Espafia experimentd un crecimiento del 7,3%.
Ademas, el descenso de los tipos de interés explica que el resultado ordi-
nario neto aumentara un 15,4%, la tasa mas elevada de los Ultimos cinco
afnos.

El crecimiento de la economia espafiola, aunque relativamente modes-
to (cercano al 2,5%), sigue generando empleo. Los ultimos indicadores
conocidos corresponden a la afiliacion a la Seguridad Social, que conti-
nda alcanzando nuevos maximos, 16,87 millones de individuos en
noviembre, con un ritmo de incremento del 3%, superior al que se estima
para la economia. Por su parte, las remuneraciones salariales se han ace-
lerado en 2003, a tenor de los resultados del indice de costes laborales en
los tres primeros trimestres del afio, que aument6 un 4,5%.

Las pensiones publicas también registrardn una subida extra, debido a
que la tasa de inflacion que se toma como referencia, el crecimiento
interanual del IPC en el mes de noviembre, fue del 2,8% frente al objetivo
del 2,0% fijado por el Gobierno. El resultado del IPC esta en linea con los
registros de los Ultimos meses, si bien en octubre lograba bajar hasta el
2,6%, la tasa mas baja en un mes de 2003.

Los resultados méas preocupantes los sigue ofreciendo el sector exte-
rior, debido al deterioro constante de la balanza comercial. El tirén de la
demanda interior, conjugado con una débil recuperacion de la economia
europea, explica en parte esta evolucién. Pero en el fondo se dibuja una
cierta debilidad competitiva, que surge de una desfavorable evolucién de
los costes en un contexto de cambios fijos frente a los socios de la euro-
zona o de revalorizacion de la moneda frente a terceros.

Por altimo, la ejecucidn de los presupuestos del Estado, a falta de un
mes para cerrar el ejercicio, presenta un resultado favorable, con un supe-
ravit que presumiblemente permitira cumplir el objetivo de equilibrio
financiero. Cabe destacar, en especial, el aumento de la recaudacion por
impuestos indirectos, especialmente por lo que se refiere al impuesto
sobre el valor afadido (aumento del 10,8%), lo que constituye otra sefial
del dinamismo de la economia en la parte final del afo.
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2002

enero 1
marzo 1

2003

enero 1

marzo 6
20

abril 16
27

mayo 25
junio 5

25

septiembre 14

noviembre 1

diciembre 19

CRONOLOGIA

Entran en circulacién los nuevos billetes y monedas en euros.
La peseta deja de ser moneda de curso legal.

Entran en vigor los Presupuestos Generales del Estado para 2003, que fijan el objetivo
de un déficit pablico cero por tercer afio consecutivo (BOE 31-12-02).

Entra en vigor la Ley de reforma del IRPF, que supone un descenso de la presion fiscal
individual (BOE 19-12-02).

Culmina la liberalizaciéon de los mercados energéticos con la posibilidad de que los
hogares y las pymes elijan suministrador de electricidad y gas.

El precio del petroleo calidad Brent a un mes sube hasta 33,6 doélares por barril, el nivel
méaximo desde octubre del afio 2000.

Estados Unidos y sus aliados empiezan la guerra contra Irak para derrocar el régimen
de Sadam Husein.

Firma del Tratado de Adhesion a la Unién Europea de diez nuevos estados.

Entran en vigor un conjunto de medidas de reforma econémica orientadas a reducir
los costes de los créditos hipotecarios, impulsar el empleo femenino, mejorar el régimen de
los auténomos en la Seguridad Social y el acceso de los jovenes a viviendas de alquiler, asi
como favorecer el trato fiscal a las pequefias y medianas empresas (BOE 26-4-03).
Elecciones municipales y autonémicas.

El Banco Central Europeo rebaja su principal tipo oficial en 50 puntos basicos hasta el
2,00%, la segunda reduccion del afo.

La Reserva Federal recorta el tipo de interés de referencia en un cuarto de punto por-
centual hasta el 1,00%.

Suecia rechaza la incorporacion de su moneda al euro en un referéndum.

La cumbre de la Organizacion Mundial del Comercio en Cancin (México) concluye
sin acuerdos.

Jean-Claude Trichet, anterior gobernador del banco central de Francia, releva a Willem F.
Duisenberg como presidente del Banco Central Europeo.

El indice Dow Jones de la Bolsa de Nueva York marca un maximo anual (10.278,2)
con un alza del 23,2% con relacion al final del afio 2002.

El indice de la bolsa espafiola IBEX 35 anota un maximo anual (7.617,6) con una
ganancia acumulada del 26,2% sobre el final de diciembre.

El euro cotiza a 1,242 délares, el valor maximo desde el lanzamiento de la moneda
Unica a principios de 1999.

AGENDA
Enero 2004 Febrero 2004
8 Reunion del Consejo de Gobierno del Banco 5 Indice de produccién industrial (diciembre).
Central Europeo. Reunidn del Consejo de Gobierno del Banco
9 Indice de produccién industrial (noviembre). s:entral Europeo.
15 indice de precios de consumo (diciembre). 13 Indice de precios de consumo (enero).
21 indice de precios de consumo armonizados de 25 Contabilidad nacional trimestral (cuarto
la Unién Europea (diciembre). trimestre).
25 Indice de precios industriales (diciembre). 26 !ndice de precios industriales (enero).
27/28 Reunion del Comité de Mercado Abierto de la 27 Indice de precios de consumo armonizados

28
29

Reserva Federal.

de la Union Europea (enero).

Encuesta de poblacion activa (cuarto trimestre).
PIB de Estados Unidos (cuarto trimestre).
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COYUNTURA INTERNACIONAL

Estados Unidos acaba
el afio en expansiéon
gracias a un consumo
privado muy dinamico
y a la recuperacion

de la inversion.

Fuerte nivel de activi-
dad de la construc-
cion, que no tiene
visos de reducirse...

Estados Unidos: fuerte ritmo de actividad
en el cuarto trimestre

En los ultimos meses de 2003 la economia de Estados Unidos mantie-
ne su expansion, con un consumo privado muy dindmico y una recupera-
cion de la inversion. En noviembre, la aceleracién de las ventas al por
menor hasta el 6,9% interanual (6,5% en octubre) y el fuerte repunte de la
confianza del consumidor, de 10 puntos, hasta el nivel de los 91,7 puntos,
son indicativos de que el gasto privado se mantiene robusto. Asimismo, la
inversién sigue recuperando su pulso. EI componente de bienes de equi-
po de la produccién industrial crecié en noviembre un 2,9% interanual, a
comparar con el 0,7% del promedio del tercer trimestre. En la misma
linea apunta el aumento del grado de utilizacion de la capacidad produc-
tiva, que en noviembre sumé su sexto mes consecutivo de mejora, situan-
dose en el 75,7%.

ACTIVIDAD BOYANTE EN ESTADOS UNIDOS
Valor del indice de actividad empresarial ISM

65

iZ o\
Wy

| | | |
FUENTE: Institute of M J s DM J S DM J S DM 1J S DM J S
Supply Management. 1999 2000 2001 2002 2003

El repaso de los indicadores de oferta permite valorar con precision la
contribucion sectorial a la recuperaciéon econémica. La construccion ha
mantenido en toda la Ultima fase del ciclo un ritmo de actividad muy
notable. A mediados del cuarto trimestre esta fortaleza se mantiene. Las
viviendas iniciadas se situaron en noviembre en un nivel de avance inter-
anual del 16,5%, superior al dindmico 11,4% interanual del tercer trimes-
tre. La continuidad de la expansion constructiva parece garantizada, toda
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vez que el principal indicador anticipado, los permisos de construccion,
crecieron por encima del 5% interanual en el promedio de octubre-
noviembre.

ESTADOS UNIDOS: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion contraria

2002 2003

2001 2002

v | 1 1] Octubre Noviembre

PIB

0,3 2,4 2,8 2,1 2,4 3,6 - 3,6

Ventas al por menor

2,9 31 2,1 4,5 4,8 6,2 6,5 6,9

Venta de viviendas unifamiliares 3,1 7,7 10,9 7,7 15,0 13,6 10,0

Confianza del consumidor ()

106,6 96,6 81,7 68,3 82,7 78,6 81,7 91,7

Produccidn industrial -34 -0,6 1,3 11 -10 -0,4 0,8 1,6
indice actividad industrial (ISM) ¢ 43,9 52,4 51,8 50,2 48,2 53,4 57,0 62,8
Tasa de paro (*) 4.8 5,8 59 5,8 6,2 6,1 6,0 59
Precios de consumo 2,8 1,6 2,2 2,9 2,2 2,2 2,0 1,8
Balanza comercial () -36,1 -356 37,8 40,7 -425 43,77 446

NOTAS: (*) Valor.

(**) Porcentaje sobre poblacion activa.
(***) Saldo acumulado de 12 meses en media mensual. Miles de millones de délares.
FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracién propia.

...a la que se suman
los servicios, que
mantienen un ritmo
aceptable, y la indus-
tria, en recuperacion.

Aumento limitado de
empleo en noviembre
y reduccion del paro.

Los precios de consu-
mo se desaceleran al
1,8% en noviembre.

El sequndo pilar de la recuperacion estan siendo los servicios. A pesar
de cierta desaceleracién reciente, su pulso se mantiene firme. Asi, en
noviembre, el indicador no manufacturero del Institute of Supply Manage-
ment (ISM) registré un descenso hasta el nivel de los 60,1 puntos. A pesar
de que esta cifra se situé por debajo del promedio del tercer trimestre
(64,5 puntos), cabe recordar que todavia es cuatro puntos superior a la
media histérica del indicador. El sector que faltaba a fin de acabar de
cimentar la reactivacién econémica era el secundario. Ahora parece que
la recuperacion industrial esta definitivamente encauzada. En noviembre,
la produccién industrial increment6 su tasa de avance interanual al 1,6%,
en lo que representa su quinto mes consecutivo de aceleracién de dicho
ritmo.

Con todo, el mayor nivel de actividad industrial todavia no se esta
reflejando de forma clara en la creacion de empleo, lo que esta lastrando
el aumento de la ocupacién y, por ende, la sostenibilidad futura de la
recuperacion. En noviembre, el nivel de empleo era todavia un 0,2% infe-
rior al de un afio antes. Esta tasa de descenso interanual, que ha perma-
necido sin variacién desde septiembre pasado, se debié fundamentalmen-
te a que la destruccion de empleo manufacturero aun alcanzaba el 3,6%
interanual en noviembre. Por su parte, la tasa de paro descendié una
décima porcentual, hasta el 5,9%.

Por otra parte, la caida intermensual en noviembre del indice de pre-
cios de consumo (IPC), de tres décimas, desacelerd la tasa de variacion
interanual hasta el 1,8%, dos décimas menos que en el mes anterior. El
descenso intermensual de los precios se debid primordialmente a la caida
de los precios de la energia y, aunque en menor grado, al de los bienes
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A pesar de una mode-
rada correccion del
déficit corriente en

el tercer trimestre,
todavia alcanza el 5%
del PIB.

En Japoén se registran

los mejores indicado-

res de consumo de los
ultimos anos.

La fortaleza de las
exportaciones permite
el tirén de la industria.

industriales. La inflaciébn subyacente, que no incorpora la energia ni los
alimentos, se situ6 en el 1,1% interanual, frente al 1,3% de octubre.

Otro de los equilibrios de la economia norteamericana que preocupa
es el relativo al sector exterior. Aunque en el tercer trimestre el déficit por
cuenta corriente se redujo a 135.000 millones de dolares, frente a los
139.400 millones de dolares del segundo trimestre, esta cifra todavia equi-
vale a cerca del 5% del producto interior bruto (PIB). En saldo acumulado
de cuatro trimestres, que aproxima de forma mas ajustada la tendencia de
fondo, el déficit de la balanza de pagos siguié aumentando hasta los
541.700 millones de dolares.

EL DEFICIT CORRIENTE DE ESTADOS UNIDOS SIGUE CRECIENDO
Saldo por cuenta corriente acumulado de cuatro trimestres

Millones de délares
-200.000

250,000 \

~300.000 \\
~350.000

\ J-\
~500.000

FUENTES Bureay 550000 L1 1 1 1 11010011 |\

of Economic Analysis Lonomovor o v v v
y elaboracion propia. 1999 2000 2001 2002 2003

-400.000

-450.000

Japodn: continda la recuperacion

Los inicios del ultimo trimestre de 2003 estdn mostrando que la recu-
peracién nipona sigue avanzando. En este sentido, los indicadores de
oferta y demanda de octubre han sido los mejores de los Ultimos meses.
Las ventas al por menor se situaron en la zona de los aumentos inter-
anuales por primera vez desde marzo de 2001, lo que avalaria un mejor
momento del consumo privado. Las perspectivas de la inversion empresa-
rial siguen siendo positivas. En este sentido, los pedidos de maquinaria se
aceleraron hasta el 13,3% interanual en octubre (8,8% interanual en sep-
tiembre).

Por lo que se refiere a la demanda externa, las exportaciones mantu-
vieron en dicho mes de octubre un ritmo notable, cuando aumentaron un
4,2% interanual, lo que permitid una nueva recuperacion del superavit
comercial acumulado de doce meses, hasta los 9,8 billones de yenes (9,5
billones en el tercer trimestre). De la mano del tiron exportador, la pro-
duccion industrial se aceleré en octubre hasta el 3,8% interanual, maximo
desde marzo pasado.
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JAPON: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion contraria

2001

2002

2002

2003

\%

Octubre Noviembre

PIB 0,4 -0,3 1,8 2,7 2,3 1,8 -
Ventas al por menor -2,2 -3,9 -2,9 -1,3 -2,6 -2,3 0,3
Produccién industrial -6,6 -1,3 6,0 55 1,7 1,3 3,8
indice actividad empresarial (Tankan) ¢) -22 24 -15 -13 -7 -3 - 8
Construcciéon de viviendas -4.6 -1,9 -2,8 -2,1 2,2 -0,6 1,0
Tasa de paro (*) 50 54 54 54 5,4 5,2 5,2
Precios de consumo -0,7 -1,0 -0,5 -0,2 -0,3 -0,2 0,0
Balanza comercial () 8,1 8,2 9,6 9,9 9,6 9,5 9,8

NOTAS: (*) Valor.
(**) Porcentaje sobre poblacion activa.
(**) Saldo acumulado de 12 meses. Billones de yenes.
FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracién propia.

La confianza empresa-
rial, en maximos des-
de 1991.

Pero es quizas la encuesta Tankan de clima empresarial el reflejo més
atinado de las mejores perspectivas de la economia. En el cuarto trimestre
de 2003 el indicador Tankan se situé en el nivel de los 8 puntos positivos,
su mejor registro desde el lejano cuarto trimestre de 1991. Las empresas
encuestadas constatan que gran parte de la mejora de la actividad viene
derivada de unas condiciones internacionales mas favorables, si bien las
nacionales también se recuperan parcialmente. Este incremento de la acti-
vidad junto con la recuperacién de los margenes de beneficio permitiran
que el esfuerzo inversor se incremente en 2003 y en los primeros meses
de 2004.

EL CLIMA EMPRESARIAL NIPON MEJORA OSTENSIBLEMENTE
Valor absoluto del indice Tankan de actividad empresarial

10

Lomom v vornm vl
2001

FUENTE:
Banco de Japon.
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Por primera vez desde
1999, el IPC deja de
caer, aunque la ame-
naza de deflacion per-
siste.

Los precios del petr6-
leo superan los

30 ddlares por barril
por el tirén de la
demanda, las reduci-
das existencias y la
incertidumbre geo-
politica.

Por lo que se refiere a los precios de consumo, el mes de octubre fue
el primero desde enero de 1999 en el cual el IPC no cayd en tasa inter-
anual (anot6 una variacion interanual cero). Sin embargo, las perspectivas
inmediatas apuntan a que la deflacién volverd a materializarse en los pro-
ximos meses, ya que el aumento de los precios se ha debido a factores
coyunturales, como la subida de los impuestos sobre el tabaco y el enca-
recimiento de los servicios sanitarios. Por otra parte, la tasa de paro vol-
vié a incrementarse en octubre, hasta el 5,2% de la poblacién activa (una
décima por encima de septiembre).

Materias primas: sensible tensionamiento
de las cotizaciones

Los precios del petrdleo se mantienen en valores del orden de los 30
dolares por barril en el final de 2003. La combinacion de un nivel de exis-
tencias reducido, la incertidumbre geopolitica que no acaba de disiparse
y el tirdn de la demanda por el inicio de la temporada invernal explican
que el oro negro oscile cerca de los niveles maximos desde mayo pasado,
cuando finalizé el conflicto en Irak. Tras anotar una cotizacion de 30,54
dolares el pasado 18 de noviembre, en el mes siguiente el precio apenas
se ha moderado, situdndose en los 29,08 dolares el dia 22 de diciembre.
La decision de la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo de
mantener las cuotas oficiales de produccion en 24,5 millones de barriles
diarios al menos hasta febrero —lo que, de respetarse, implicaria una
reduccion real de 1,5 millones de barriles/dia, porque la produccion
actual supera la cuota tedricamente en vigor— aleja la posibilidad de asistir
a una distension significativa de las cotizaciones en los préximos meses.

PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS

2002 2003
2001 2002
\% | 1 11 Octubre Noviembre
indice «The Economist» en dolares ()

General -6,4 4.4 17,6 14,1 10,4 6,5 111 143
Alimentarias -3,7 74 19,2 15,4 12,7 0,8 3,5 8,4
Industriales -10,0 0,3 15,3 12,3 7,2 15,1 23,3 23,8

Agricolas no alimentarias -7,0 6,1 26,0 20,0 11,4 17,3 23,8 245
Metales -12,2 -4,2 7,1 5,9 3,9 14,2 22,8 22,9
indice «The Economist» en euros () -3,5 -0,8 6,1 -6,7 =110 -6,9 -6,9 -1,7

Petroleo ()

Dolares/barril

24,9 25,1 26,5 30,5 25,8 28,2 28,9 28,8

Tasa de variaciéon -12,4 0,8 32,2 41,4 1,1 53 5,6 18,8
Oro
Dolares/onza 271,2 310,4 3234 352,2 347,0 363,5 3790 390,6

Tasa de variacién

-2,9 14,5 16,1 21,3 11,0 15,6 19,7 22,5

NOTAS: (*) Tasa de variacion interanual.

(**) Calidad Brent; precios a un mes.
FUENTES: «The Economisty, Thomson Financial Datastream y elaboracion propia.

10 Servicio de Estudios de "la Caixa” - INFORME MENSUAL - enero 2004



La recuperacion mun-
dial impulsa el precio
de las materias pri-
mas, la mayoria de las
cuales se sitlan en
maximos de los ulti-
mos afnos.

El fuerte empuje de la demanda mundial, entre la que destaca la de
China, esta propiciando que las restantes materias primas estén anotando
fuertes aumentos de precios desde el inicio del otofio. El indice «The Eco-
nomist» de materias primas en délares crecié un 14% interanual en
noviembre, un aumento que se acelerd en las tres primeras semanas de
diciembre. Las materias primas industriales, con incrementos por encima
del 23% interanual entre octubre y diciembre, han liderado el empuje de
los precios. Como resultado de estas tendencias alcistas algunas materias
primas se han situado en niveles maximos de los Ultimos afios. Son signi-
ficativos los casos del platino (maximo en 23 afios), niquel (en 14 afos),
cobre (en 6 afios) y aluminio (en 2 afios). Por su parte el oro superé los
400 dolares por onza por primera vez desde principios de 1996. Este ten-
sionamiento de las materias primas esta teniendo una repercusion limita-
da en la zona del euro, ya que el efecto de la apreciacion del euro ha
provocado que el indice «The Economist» expresado en la moneda Unica
europea cayese un 1,7% interanual en noviembre.
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UNION EUROPEA

La zona del euro crece
un 0,3% en el tercer
trimestre.

La demanda exterior
salva el crecimiento.

Zona del euro: la economia remonta
en el tercer trimestre

Durante el tercer trimestre, la zona del euro crecié un 1,6% intertrimes-
tral anualizado, su primer aumento desde el cuarto trimestre de 2002. En
tasa interanual, el incremento del producto interior bruto (PIB) fue del
0,3%, una ligera aceleracion respecto al 0,1% interanual del segundo tri-
mestre. Esta vuelta al crecimiento se debidé en gran medida al cambio
acontecido en el sector exterior. Asi, la demanda externa, que habia dre-
nado un 0,8% a la variacion del PIB en el periodo de abril-junio, pasé a
contribuir positivamente en un 0,1% en el tercer trimestre.

EVOLUCION DEL PIB DE LA ZONA DEL EURO POR COMPONENTES
Porcentaje de variacion interanual

PIB CONSUMO PRIVADO
18
1,6
0,9
L 1 L 1
2001 2002 | 1 1n v | 1 1] 2001 2002 | 1l 1w | 1 11l
2002 2003 2002 2003
CONSUMO PUBLICO FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
-0,1
2,8 2,7
24
-2,9
L 1 L 1
2001 2002 | 1l 1w | 1 11l 2001 2002 | 1l 1w | 1 11l
2002 2003 2002 2003
EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS
4,1 40
33 3,8 s
18
1,7
et
-2,1 —4,3
L 1 1 1 1 1 1 1 ] L ]
2001 2002 | 1 "n v | 1 1] 2001 2002

2002 2003

FUENTES: Eurostat y elaboracion propia.
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La demanda interna
sigue manteniéndose
en ritmos de actividad
muy contenidos.

La demanda interna, por el contrario, se mostr6 menos dinamica, una
tendencia a la que contribuyeron todos sus componentes. El consumo
privado pasé de crecer un 1,2% interanual en el segundo trimestre, a
hacerlo un 0,9% interanual en el tercero. Peor fue la evolucién de la
inversion, que acrecentd su ritmo de caida interanual del 1,3% anterior al
1,9%. Por el contrario, el consumo publico practicamente se mostré esta-
ble, anotando un avance del 1,5% interanual en el periodo de julio a sep-
tiembre, apenas una décima porcentual menor que la del segundo trimes-
tre. Finalmente, la variacidn de existencias resté tres décimas porcentuales
al aumento del PIB, a comparar con la aportacién positiva del 0,2% pre-
cedente.

ZONA DEL EURO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién contraria

2002 2003
2001 2002
\% | 1l 1 Octubre  Noviembre

PIB 1,6 0,9 1,1 0,7 0,1 0,3 -

Ventas al por menor 1,7 0,0 -0,3 0,9 1,0 -0,6
Confianza del consumidor (9 -5 -11 -14 -19 -19 -17 -17 -16
Produccidn industrial 0,5 -0,5 1,3 1,1 -0,6 -0,3 0,9
Sentimiento econémico () 97,0 95,6 95,3 94,9 94,8 95,0 95,5 95,9
Tasa de paro (*) 8,0 8,4 8,6 8,7 8,8 8,8 8,8
Precios de consumo armonizado 2,3 2,2 2,3 2,3 1,9 2,0 2,0 2,2

Balanza comercial ()

18,4 84,3 99,5 93,5 82,9 78,7 78,3

NOTAS: (*) Valor.

(**) Porcentaje sobre poblacion activa.
(**) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de euros.
FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo y elaboracién propia.

Se espera que en el
cuarto trimestre con-
sumo e inversion
recuperen parte del
terreno cedido.

Notable repunte
industrial en octubre,
que deberia prolon-
garse a los préximos
meses.

Los escasos indicadores del cuarto trimestre apuntan a que la recupera-
cion continuard, si bien a ritmo contenido. Aunque los ultimos registros de
vendas minoristas publicados todavia se refieren al tercer trimestre (caida
del 0,6% interanual en septiembre), el ascenso de la confianza del consumi-
dor, que alojé este indicador en el nivel de los 16 puntos negativos en
noviembre (méximo desde diciembre de 2002), apunta a que el consumo
privado finalizara el afio con un mejor tono. Asimismo, la mayor utilizacion
de la capacidad productiva en el cuarto trimestre (81,2% frente al 80,7% del
tercer trimestre), anticipa una actividad inversora menos deprimida.

Los indicadores de oferta abundan en la misma linea de cambio a
mayor dinamismo. La industria, aun mostrdndose erratica en los Gltimos
meses, parece encarar en octubre una senda mas claramente alcista. En
dicho mes, el indice de produccion industrial superd el 0,9% interanual,
frente al descenso interanual del 1,3% de septiembre. La fuerte subida del
indicador de clima industrial en noviembre avala la continuidad de la
recuperacion del sector secundario. La actividad de servicios también ten-
derd a acelerarse, a tenor del octavo ascenso mensual consecutivo del
indice de confianza sectorial, registrado en noviembre.
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EL ECOFIN ROMPE EL PACTO DE ESTABILIDAD Y CRECIMIENTO

El Consejo de ministros de economia y finanzas de la Union Europea (ECOFIN), en su reu-
nion del 25 de noviembre, decidié no aplicar el protocolo establecido en el Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento (PEC) para penalizar los excesivos déficit publicos de Alemania y Francia.
Se trataba de una actuacion muy controvertida y que cre6 una importante conmocién. El
Banco Central Europeo, después de lamentar profundamente dicha decisidn, afirmé que la
misma ponia en peligro la credibilidad del marco institucional y la confianza en la solidez de
las finanzas publicas de los estados de la zona del euro.

Cabe recordar que el origen del PEC esta en el propio Tratado de la Union Europea (1992),
en el que se establece que los estados miembros evitaran déficit pablicos excesivos. Para garanti-
zar este principio, se instituye un mecanismo de vigilancia sobre la ejecucion presupuestaria de
los estados miembros que es supervisado por el propio Consejo, el cual, en Gltimo extremo, puede
imponer al estado infractor multas «de una magnitud apropiada». En un protocolo anexo al mis-
mo se fijan los criterios de disciplina presupuestaria: el déficit publico no puede sobrepasar el 3%
del PIB, mientras que la deuda publica no puede superar el equivalente al 60% del PIB.

2003: PREVISIONES DE DEFICIT PUBLICO
Porcentaje del PIB

Limite disciplina
presupuestaria Finlandia
Dinamarca
Bélgica
Suecia
Espafia
Irlanda

Austria
Grecia

Italia
Paises Bajos
Reino Unido

Portugal
Alemania
Francia

FUENTE: Comisién L ! ! ! !
Europea. -5 -4 -3 -2 |

ol- " EHEmEEBNENN__ _ ___ _

En 1997, el Consejo adoptd el PEC, un acuerdo politico para endurecer y reglamentar de
forma mas estricta las disposiciones del Tratado sobre déficit publico excesivo. Segun el PEC,
los estados procuraran mantener sus presupuestos en equilibrio o con superavit; si un estado
rebasa el limite del 3% en déficit publico sin hallarse en grave recesion econémica (descenso
del PIB como minimo del 2%) ni ello es consecuencia de una circunstancia excepcional,
entonces el Consejo puede considerar que «existe déficit excesivor. En este caso, el déficit debe
corregirse en el afio siguiente al de su constatacion. Si el estado afectado no toma las medidas
necesarias antes de 10 meses, el Consejo impondra sanciones, pudiendo exigir un deposito sin
intereses en las cuentas de la Comunidad, cuyo importe va del 0,2% del PIB al 0,5% del PIB.
Si en los dos afios siguientes el déficit no se ha corregido, el depésito se convierte en multa.

De hecho, el PEC fue impulsado por Alemania para dificultar la participacion de determi-
nados paises en la Unidn Econdémica y Monetaria y para garantizar que el euro fuera una
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moneda fuerte, estable y solvente, a imagen y semejanza del marco aleman. Para ello, se con-
sideraba imprescindible una norma de coordinacion de las politicas presupuestarias, evitando
que las consecuencias de un descontrol en un pais determinado las acabe pagando el conjun-
to de la eurozona, en forma de mas inflacion o mayores tipos de interés. Aun reconociendo la
necesidad de una norma de disciplina presupuestaria, los criticos del PEC lo acusan de excesi-
vamente rigido, arbitrario y, en definitiva, inaplicable; no tiene en cuenta otros elementos,
como el nivel de deuda publica o la deuda derivada de compromisos futuros de pensiones y
sanidad publica, etc.; ademas, aducen los criticos, recortar gasto publico o aplicar sanciones o
multas supone deteriorar ain mas la situacion del pais con problemas.

2003: PREVISIONES DE DEUDA PUBLICA
Porcentaje del PIB

Limite disciplina

presupuestaria Italia

Bélgica
Grecia
Austria

Alemania
Francia
Portugal
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Suecia
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Finlandia
Dinamarca
Reino Unido
Irlanda

FUENTE: Comisién L
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El dispositivo previsto en el PEC se ha aplicado hasta ahora a tres paises. En primer lugar, a
Portugal, cuando en noviembre de 2002 el Consejo ECOFIN constato la existencia de un défi-
cit publico excesivo en Portugal. Las medidas adoptadas para frenar el creciente déficit conse-
guiran gque en 2003 éste no supere el 3% del PIB, pero Portugal ha caido en recesion econémi-
ca. En enero de 2003, el Consejo ECOFIN constatd la existencia de déficit excesivo en
Alemania, y en junio de 2003 hizo lo propio con Francia. Como las medidas adoptadas por los
respectivos gobiernos no garantizan una correccién del déficit en el plazo previsto, la Comi-
sion recomendd aplicar las disposiciones necesarias para frenar los déficit, bajo la amenaza
de aplicar las sanciones previstas en el PEC. El Consejo ignoro estas recomendaciones.

Las consecuencias de esta actuacion son complejas. Por un lado, da la impresion de que exis-
ten dos varas de medir, en funcion de que el estado incumplidor sea pequefio (Portugal) o sea
uno de los grandes (Francia o Alemania), lo cual, como afirmaba el Banco Central Europeo,
socava la credibilidad del sistema. Ademas, la falta de control sobre las finanzas publicas puede
llevar a la eurozona a mayores tipos de interés o puede perjudicar a la moneda comun. Pero por
contra, la no aplicacién estricta del PEC puede ayudar considerablemente a ambas economias a
recuperarse de la crisis mas rapidamente. En todo caso, esta claro que es necesario modificar
adecuadamente el PEC, convirtiéndolo en un arma mas eficaz tanto para corregir situaciones
de déficit excesivo como, sobre todo, para prevenir la aparicién de las mismas.
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La energia tensiona
el IPC hasta el 2,2%
en noviembre.

El paro se mantiene
en el 8,8% desde hace
ocho meses.

Pérdida de ritmo
exportador en octu-
bre.

En Alemania, el con-
sumo sigue débil,
aunque la inversiéon
parece encarar una
fase de mayor activi-
dad.

Por otra parte, factores coyunturales siguen tensionando los precios.
En noviembre, el indice de precios de consumo (IPC) armonizado se ace-
ler6 dos décimas porcentuales, hasta el 2,2% interanual. El responsable de
este repunte de los precios fue el componente de energia, que pasé
de crecer un 0,7% interanual en octubre al 2,2% interanual de noviembre.
Descontada dicha rubrica, la tasa resultante se mantuvo en el 2,1%, idénti-
ca tasa interanual que en octubre.

Ni el empleo ni el paro muestran sefiales significativas de mejora. La
creacion de ocupacién se situaba en el segundo trimestre en un creci-
miento interanual cero, en lo que representa su cuarto trimestre consecu-
tivo sin avance. La tasa de paro se muestra igualmente estable. En octu-
bre, ésta se mantuvo en el 8,8% de la poblacion activa por octavo mes
consecutivo.

Por lo que se refiere a la demanda exterior, en octubre las exportacio-
nes retrocedieron un 2,8% interanual. Unicamente la caida de las importa-
ciones, del 3,1% interanual, permiti6 que el superavit comercial de 12
meses se mantuviese en los 78.300 millones de euros, sin cambio respec-
to a las cifras de agosto y septiembre.

Alemania: fragil recuperacion

La recuperacion germana sigue siendo muy débil y tiene un reflejo
s6lo parcial en los indicadores de demanda y oferta. La falta de dinamis-
mo del consumo privado no parece reducirse de forma apreciable en el
cuarto trimestre, a tenor del retroceso de las ventas al por menor produci-
da en octubre (caida interanual del 2,0%, a comparar con el aumento del
0,1% interanual de septiembre). Por el contrario, la recuperacién de la uti-
lizacion de la capacidad productiva (hasta el 83,1% en el tercer trimestre)
y el buen comportamiento del componente de bienes de equipo de la

LA ACTIVIDAD ALEMANA MEJORA NOTABLEMENTE
SUS PERSPECTIVAS
Valor del indice de actividad empresarial IFO

103

A
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FUENTE: Instituto IFO. 1999 2000 2001 2002 2003
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Buenos datos de pro-
duccion industrial y
de actividad empresa-

rial.

produccion industrial (avance interanual del 4,9% en octubre), puede
estar anticipando un cambio positivo de la inversion empresarial.

Con todo, las novedades mas prometedoras proceden del &mbito de la
oferta. La produccion industrial alcanzé en octubre un crecimiento inter-
anual del 0,8%, su mejor registro desde julio pasado, una tendencia que
se prolongara en los préximos meses segun se desprende de la acelera-
cion de los pedidos industriales en septiembre y octubre. En la misma
linea apunta el fuerte repunte del indicador IFO de actividad empresarial.
Con el incremento registrado en diciembre, hasta los 96,8 puntos, ya
suma ocho meses consecutivos en ascenso, lo que anticipa una mayor
actividad econémica para los préximos meses.

ALEMANIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicaciéon contraria

2002 2003
2001 2002
v | 1 1l Octubre  Noviembre
PIB 1,0 0,2 0,5 0,1 -0,3 -0,2 -
Ventas al por menor 0,1 -1,4 -0,7 0,0 1,2 -2,5 -2,0
Produccién industrial -0,1 -1,3 0,8 0,7 -0,2 -1,2 0,8

indice de actividad
empresarial (IFO)

89,8 89,1 87,4 88,1 87,8 90,8 94,3 95,7

Tasa de paro (*)

9,6 10,1 10,1 10,6 10,5 10,5 10,5 10,5

Precios de consumo

2,0 13 1,2 1,2 1,0 11 13 14

Balanza comercial ()

75,4 118,8 1324 1316 128,7 1299 1306

NOTAS: (*) Valor.

(**) Porcentaje sobre poblacion activa.
(***) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de euros.
FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracién propia.

Las exportaciones flo-

jean en octubre, lo

que preocupa, dada la
dependencia que tie-
ne la recuperacion de

la aportacion de la
demanda externa.

Los precios de consu-

mo se aceleran al

1,4% en noviembre,
mientras que el paro

se mantiene en
el 10,5%.

En esta tesitura de recuperacion del pulso empresarial, a fin de conso-
lidar la salida de la crisis es fundamental que la contribucién de la
demanda externa se mantenga. Por ello, el resultado del sector exterior
en octubre se puede valorar de poco satisfactorio. A pesar de la recupera-
cion internacional, la ventas al exterior cayeron en tasa interanual un
1,2%. Este retroceso exportador, que se dio en paralelo a una aceleraciéon
de las importaciones (crecimiento interanual del 0,1%), provoc6 que el
superavit comercial, en saldo acumulado de 12 meses, truncase una sen-
da de recuperacion que se habia iniciado en junio.

Mejores son, por el contrario, los resultados en los frentes de los pre-
cios y del paro. En noviembre, el IPC crecié un 1,4% interanual (1,3%
interanual en octubre), un tensionamiento moderado, pero que se puede
considerar positivo por lo que tiene de alejamiento de la amenaza de
deflacion. En ese mismo mes se sumé una nueva reduccion del numero
de desempleados, con lo cual en el periodo de septiembre a noviembre
se ha reducido en 41.000 parados dicho colectivo. Con todo, esta caida
del paro es insuficiente para rebajar la tasa de paro, estable en el 10,5%
de la poblacién activa desde septiembre.
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La economia francesa
se recupera en el cuar-
to trimestre, con
mejoras del senti-
miento econémico,
del consumo y de la
inversion.

Francia: la economia progresa a una fase
de mayor actividad

Las perspectivas inmediatas de la economia gala han mejorado en los
ultimos meses. Esta inflexion queda refrendada por la evolucion de un
indicador global, el sentimiento econdmico, que se situé en noviembre
en el nivel de los 95,9 puntos (95,2 puntos en el tercer trimestre). Por lo
que se refiere a indicadores parciales, la recuperacion del consumo inter-
no en octubre, cuando registré una aceleracion hasta el 4,3% interanual
(frente al 3,6% interanual de septiembre), y del componente de bienes de
consumo de la produccién industrial (aumento del 2,0% en ese mismo
mes de octubre) refleja un mayor dinamismo del gasto de los hogares. En
el mismo sentido apunta la tendencia reciente del componente de bienes
de equipo de la produccion industrial, que s6lo cayé un 1,5% interanual
en octubre, una sensible mejora respecto al descenso interanual del 4,2%
del tercer trimestre.

FRANCIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion contraria

oo - 2002 2003
\% | 1 1] Octubre  Noviembre
PIB 2,1 1,2 1,3 0,7 -0,4 -0,2 -
Consumo interno 3,8 1,2 0,6 2,2 1,0 15 43
Produccién industrial 1,2 -1,0 -0,1 0,3 -2,0 -1,9 0,5
Tasa de paro (% 8,8 9,3 9,3 9,4 9,5 9,7 9,7
Precios de consumo 1,7 1,9 2,2 2,4 1,9 2,0 2,2 2,3
Balanza comercial () -3,6 55 6,9 7,0 51 40 3,8

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacion activa.
(**) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de euros.
FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracién propia.

La expansion alcanza
a construccion,
servicios e industria.

El IPC, en el 2,3%,
maximo desde marzo
pasado.

Por sectores, la extensién de la recuperacion es amplia. Los diferentes
indicadores de confianza —construccion, servicios, comercio minorista e
industria— apuntan todos inequivocamente a una senda de expansién. Asi,
en noviembre, dichos indicadores registraron aumentos de entre 3y 7
puntos, con lo cual se situaron en sus maximos desde finales de 2002.
Los indicadores de actividad efectiva todavia deben materializar esta recu-
peracion del clima de los sectores, a excepcion de la industria que ya la
estd confirmando. Asi, en octubre, la produccion industrial aument6é un
0,5% interanual, a comparar con la caida del 1,9% interanual del periodo
de julio-septiembre.

Los precios de consumo han seguido en los ultimos meses una ten-
dencia a crecer de forma paulatina pero continuada. En noviembre, esta
senda se prolongd, de forma que en tasa interanual el IPC se situ6 en el
2,3%, maximo desde marzo pasado. Este tensionamiento es tributario de
la evolucidon energética, la alimentacion y las subidas impositivas, toda
vez que el ndcleo mas estable de la inflacién se mantiene practicamente
estable desde septiembre.
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En Italia, las ventas al
por menor se desace-
leran y la produccion
industrial se mantiene
en niveles inferiores a
los de un afo antes.

Italia: la economia sigue varada en la debilidad

Los indicios de que Italia esta escapando de la situacién de debilidad
ciclica en que se halla inmersa son escasos. El indice de sentimiento eco-
némico permanecié estable en octubre y noviembre en el nivel de los
98,4 puntos, inferior al de septiembre. Las ventas al por menor se desace-
leraron en octubre hasta el 1,6%, en notable frenada frente al 3,3% inter-
anual de septiembre, y las perspectivas no son halagliefias, a tenor del
retroceso de la confianza del consumidor hasta noviembre. La produccion
industrial, a pesar de recuperarse parcialmente en octubre, todavia se
situaba en niveles un 0,2% inferiores a los de un afio antes. Y las previ-
siones inmediatas no son excesivamente mejores, ya que los indicadores
adelantados se desaceleraron en octubre hasta el 2,0%, cuatro décimas
porcentuales menos que un mes antes.

ITALIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicaciéon contraria

2002 2003
2001 2002
v | 1l 11 Octubre  Noviembre
PIB 1,7 0,4 0,9 0,7 0,3 0,6 -
Ventas al por menor 0,7 2,4 3,0 2,3 3,2 1,8 1,6
Produccién industrial -1,0 -1,4 0,8 -0,2 -15 -0,3 -0,2
Tasa de paro (% 9,5 9,0 8,9 8,9 8,7 8,7 - 8,5
Precios de consumo 2,7 2,5 2,7 2,7 2,7 2,8 2,6 2,5
Balanza comercial () 40 10,5 10,3 7,7 4.2 -0,3 0,4

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacion activa.
(**) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de euros.
FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracién propia.

El paro repite en el
8,7% mientras los pre-
cios se desaceleran

al 2,5%.

La economia britanica
confirma su recupera-
ciéon de manos de la
solidez de la demanda
interna.

Como consecuencia de esta falta de dinamismo, el nivel de paro sigue
registrando niveles relativamente elevados. En el cuarto trimestre del afio,
la tasa de paro todavia era del 8,5%. Por otra parte, los precios de consu-
mo registraron en noviembre una ligera desaceleracion respecto a octu-
bre, pasando del 2,6% anterior al 2,5%.

Reino Unido: buen inicio del cuarto trimestre

El dltimo trimestre del afio se ha iniciado con indicadores ciertamente
favorables por cuanto tienen de confirmacién de la recuperacion econo-
mica. El principal puntal de la economia britanica, el consumo, mantiene
un ritmo elevado, como se desprende del crecimiento de las ventas al por
menor del 3,7% interanual en octubre y noviembre. Aunque existen otros
factores de fondo, el mantenimiento del gasto de las familias cabe relacio-
narlo con la buena evolucion del mercado laboral. En este sentido, en el
mes de noviembre la tasa de paro repitié en el 3,0% de la poblacion acti-
va, minimo desde 1975.
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REINO UNIDO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion contraria

2002 2003
2001 2002

v | 1 1l Octubre  Noviembre
PIB 2,1 1,7 2,0 1,8 2,0 2,0 -
Ventas al por menor 6,0 6,8 6,4 3,4 3,1 3,5 3,7 3,7
Produccién industrial -1,6 -2,7 -1,3 -1,1 -0,7 -0,6 0,9
Tasa de paro (% 3,2 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,0 3,0
Precios de consumo 2,1 2,2 2,6 2,9 29 2,8 2,7 2,5

Balanza comercial ()

-37,4 -435  -46,2 46,6 -46,3 -46,7 47,2

NOTAS: (*) Porcentaje sobre poblacién activa.
(**) Saldo acumulado de 12 meses. Miles de millones de libras esterlinas.
FUENTES: OCDE, organismos nacionales de estadistica y elaboracién propia.

Reactivacion de la
actividad industrial en
octubre, acompafada
del buen tono de
servicios y cons-
truccion.

Por el lado de la oferta, es destacable el buen dato de produccion
industrial de octubre (aumento del 0,9% interanual), que contrasta con el
descenso del 0,6% interanual del tercer trimestre. El fuerte repunte de la
confianza industrial en noviembre reafirma las perspectivas de continui-
dad de la recuperacion del sector secundario. De forma similar, construc-
cion y servicios dan muestras de mayor actividad, segin se desprende del
rebote de los indices de confianza respectivos registrado en noviembre.
La leve desaceleracion de los precios de consumo en noviembre es otro
factor positivo que puede contribuir a cimentar la recuperacion. El IPC se
desaceler6 en ese mes dos décimas porcentuales, desde el 2,7% anterior
al 2,5%.
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MERCADOS FINANCIEROS

La contencion de la
inflacion posibilita la
prolongacion de unas
politicas monetarias
laxas.

TIPOS DE INTERES Y DE CAMBIO

Se prevé un giro alcista de los tipos de interés oficiales
en 2004

En diciembre no se han producido variaciones de los tipos de interés
de referencia de los principales bancos centrales. Estos han adoptado una
posicion de cautela, manteniendo los tipos de interés oficiales en niveles
histéricamente bajos para consolidar la recuperacion econémica. La con-
tencion de la inflacion ha posibilitado la prolongacion de unas politicas
monetarias muy laxas. No obstante, se prevé que en 2004 tanto la Reserva
Federal de Estados Unidos como el Banco Central Europeo emprendan
subidas de sus tipos de interés.

TIPOS DE INTERES OFICIALES
Media del periodo, en porcentaje anual (*)

2003

2001 2002
| I} 11 Octubre Noviembre 18 diciembre
Estados Unidos 3,90 1,67 1,25 1,23 1,00 1,00 1,00 1,00
Japén 0,06 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Zona del euro 4,29 3,22 2,68 2,37 2,00 2,00 2,00 2,00
Reino Unido 5,12 4,00 3,85 3,75 3,53 3,50 3,71 3,75
Suiza 3,00 1,20 0,64 0,38 0,38 0,38 0,38 0,38

NOTA: (*) Estados Unidos: nivel objetivo de los fondos federales; Japén: nivel objetivo del tipo interbancario diario, aunque de hecho la variable instrumental pasé a
ser los activos de caja desde marzo de 2001; Zona del euro: tipo de las operaciones principales de financiacion del Eurosistema; Reino Unido: tipo de
intervencion; Suiza: libor a 3 meses en francos suizos.

FUENTES: Bancos centrales y elaboracion propia.

La Reserva Federal
reitera que mantendra
el tipo de interés ofi-
cial durante un perio-
do considerable.

El Banco Central Eu-
ropeo sale en defensa
del Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento...

En Estados Unidos, el comunicado emitido por el Comité de Mercado
Abierto de la Reserva Federal en su reunién del 9 de diciembre reconocia
que la economia norteamericana crece a un vivo ritmo y que el mercado
laboral mejora modestamente. Considerd que el riesgo de deflacién era
menor, pero afirmoé que con una inflacién reducida y con una baja utiliza-
cion de la capacidad productiva la politica monetaria podia ser mantenida
por un periodo de tiempo considerable. En este marco, el conjunto de los
agentes del mercado esperan una primera alza del tipo de interés oficial
de Estados Unidos hacia el mes de mayo de 2004.

En el area del euro, el Banco Central Europeo (BCE) salié en defensa
del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, criticando que el Consejo ECOFIN
en su reunion del 25 de noviembre de 2003 no actuase de acuerdo con
las recomendaciones de la Comision Europea en relacién con las fases
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...y revisa al alza la
proyeccioén de infla-
cion para 2004.

El mercado espera un
alza del tipo de inte-
rés de referencia del
BCE hacia septiembre
de 2004.

El Banco de Australia
sube el tipo de interés
oficial y el de Noruega
lo baja.

El rendimiento de los
depositos interbanca-
rios a tres meses de
Estados Unidos se
sitlia en torno al 1,1%.

El tipo de interés de
los depdsitos interban-
carios norteamerica-
nos a un afo se coloca
en el 1,39%, 16 puntos
basicos menos que
doce meses antes.

posteriores del procedimiento de déficit excesivo iniciado contra Francia
y Alemania. Asi, dijo que esto pone en peligro la credibilidad del marco
institucional y la confianza en la solidez de las finanzas publicas de los
Estados de la zona del euro. Por tanto, se podria deteriorar la prima de
riesgo de los tipos de interés por parte del mercado.

El Consejo de Gobierno del BCE espera una recuperacion gradual y
progresiva en la eurozona en los proximos afios. Se espera que la tasa de
inflacion armonizada interanual se mantenga en torno al 2% en los proxi-
mos meses a causa de la evolucion desfavorable del precio de los alimen-
tos, del petroleo y del incremento previsto de impuestos indirectos y de
los precios administrados. En consecuencia, las proyecciones de inflacién
para 2004 han sido revisadas al alza en diciembre de 2003 hasta el rango
1,3%-2,3%, en media anual.

Por otro lado, el BCE manifestod su satisfaccion en la primera semana
de diciembre por un euro fuerte porque contribuira a frenar las tensiones
inflacionistas y fomentara la actividad econdmica. No obstante, en la ter-
cera semana del mes el presidente del banco central holandés mostrd su
preocupacion por una apreciacién de la moneda Unica excesivamente
rapida, que constituiria un riesgo para la recuperacién econdmica del
area del euro. En este contexto, los agentes del mercado anticipaban un
incremento del tipo de referencia del BCE hacia septiembre de 2004.

El Banco de Australia elevé su tipo de interés de referencia en 25 pun-
tos bésicos el 3 de diciembre, por segunda vez en menos de un mes, y lo
colocé en 5,25%. Estas medidas tienen por finalidad enfriar la economia,
que se habia fortalecido notablemente desde mediados de 2003. Por el
contrario, el dia 17 de diciembre el Banco de Noruega recort6 sus tipos
de interés rectores en 25 puntos basicos, y situé el tipo de interés de los
depdsitos en el 2,25% y el de los préstamos diarios en el 4,25%.

Los tipos de interés interbancarios a un afio ceden
en diciembre

En Estados Unidos, el rendimiento de los depdsitos interbancarios a
tres meses registrd la cota minima de las Ultimas décadas el dia 23 de
junio de 2003 al descender hasta el 0,94%, en un contexto de preocupa-
cion por el riesgo de deflacién. No obstante, después de que la Reserva
Federal sélo rebajase su tipo de interés de referencia en 25 puntos basi-
cos hasta el 1,0% el dia 25 de junio, el tipo de interés de los depdsitos
interbancarios a tres meses rebotd hasta el 1,08% al dia siguiente de la
decision. Desde entonces este rendimiento ha fluctuado cerca de este
nivel, colocandose en el 1,13% el dia 18 de diciembre, 27 puntos béasicos
por debajo de doce meses antes.

La rentabilidad de los depositos interbancarios de Estados Unidos a un
afio anotod el nivel minimo de las Gltimas décadas el dia 16 de junio en el
0,95%. Mas tarde remont6 al publicarse buenos indicadores econémicos y
al menguar la inquietud por la deflacion, y se situ6 en el 1,58% el dia 1 de
diciembre, 63 puntos basicos por encima del minimo de junio y 14 puntos
bésicos sobre el inicio del afio. Sin embargo, luego el rendimiento de los
depdsitos interbancarios a doce meses flexion6 a la baja al moderarse las
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expectativas del giro restrictivo de politica monetaria en 2004 y al repetir la
Reserva Federal el mensaje de que no modificaria su tipo de interés oficial
en los proximos meses y se situd en el 1,39% hacia el final de la tercera
semana de diciembre, 16 puntos basicos menos que un afio antes.

LOS TIPOS DE INTERES INTERBANCARIOS A TRES MESES SE MANTIENEN PLANOS
Tipos de interés interbancarios a 3 meses, en porcentaje anual

Medias mensuales

Valores diarios
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meen Estados Unidos ——JapON NOTA: Los tipos alcanzan hasta el 18 de diciembre.
UEM FUENTES: Banco de Espafia y Thomson Financial Datastream.

TIPOS DE INTERES A

CORTO PLAZO EN LOS MERCADOS NACIONALES

Medias mensuales, en porcentaje anual
Eonia Euribor Estados Unidos Japon Reino Unido Suiza
Un dia un mes Tres meses Seis meses Un afio Tres meses Tres meses  Tres meses Tres meses
2002
Noviembre 3,30 3,23 3,12 3,04 3,02 1,42 0,01 3,88 0,72
Diciembre 3,09 2,98 2,94 2,89 2,87 1,38 0,01 3,92 0,69
2003
Enero 2,79 2,86 2,83 2,76 2,71 1,31 0,01 3,89 0,62
Febrero 2,76 2,77 2,69 2,58 2,50 1,29 0,01 3,65 0,59
Marzo 2,75 2,60 2,53 2,45 2,41 1,23 0,01 3,56 0,36
Abril 2,56 2,58 2,53 2,47 2,45 1,25 0,01 3,55 0,30
Mayo 2,56 2,52 2,40 2,32 2,26 1,24 0,01 3,54 0,29
Junio 2,21 2,18 2,15 2,08 2,01 1,07 0,01 3,55 0,27
Julio 2,08 2,13 2,13 2,09 2,08 1,08 0,01 3,39 0,28
Agosto 2,10 2,12 2,14 2,17 2,28 1,10 0,01 3,43 0,26
Septiembre 2,02 2,13 2,15 2,18 2,26 1,10 0,00 3,60 0,25
Octubre 2,01 2,10 2,14 2,17 2,30 1,12 0,00 3,71 0,24
Noviembre 1,97 2,09 2,16 2,22 2,41 1,13 0,01 3,89 0,25
Diciembre (9 1,71 2,12 2,14 2,18 2,31 1,13 0,01 3,97 0,25

NOTA: (*) Dia 18.
FUENTES: Banco Central Europeo, Ban

co de Espafia, Thomson Financial Datastream y elaboracién propia.
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El euribor a un afo
cede hasta el 2,31%
hacia el final de la
tercera semana

de diciembre.

La rentabilidad de los
bonos del Tesoro
norteamericano a

10 anos...

En la eurozona, el rendimiento de los depésitos interbancarios a tres
meses, después de marcar un minimo histérico del 2,12% el dia 28 de
julio, se colocd cerca de esta cota. De este modo, el dia 18 de diciembre
se hallaba en el 2,14%, 80 puntos basicos por debajo de un afio antes.
Por su lado, el euribor a un afio, al mejorar el clima econémico, subi6
hasta el 2,50% el dia 1 de diciembre, aunque se distendi6é seguidamente y
se coloc6 en el 2,31% el dia 18 de diciembre. Por otra parte, el diferencial
a corto plazo con el délar ha oscilado en torno a 103 puntos bésicos en
las ultimas semanas.

Distensién de las rentabilidades de los bonos del Estado
a diez afos

El tipo de interés de los bonos del Tesoro norteamericanos a 10 afios
registr6 el minimo de las Ultimas décadas el dia 13 de junio de 2003 en el
3,10% y el de los bonos a 30 afios en el 4,17%, en un entorno de miedo a la
deflacion. No obstante, a partir de entonces remontaron al aparecer positi-
vos datos econodmicos, al revisarse al alza las proyecciones del déficit publi-
co y difuminarse el riesgo de deflacion. Asi, el rendimiento de los bonos del
Tesoro norteamericano a 10 afios ascendid hasta el 4,60% el dia 2 de sep-
tiembre, con un extraordinario aumento de 150 puntos basicos en dos
meses y medio. Sin embargo, posteriormente tendié a descender por dudas
sobre la sostenibilidad del relanzamiento econémico y porque la Reserva
Federal reiter6 que no era probable que elevase el tipo de interés oficial en
los meses siguientes. Asi, al principio del mes de octubre la rentabilidad de
los bonos del Tesoro estadounidenses a 10 afios se hallaba en el 3,93%.

LIGERO ESTRECHAMIENTO DEL DIFERENCIAL DE TIPOS DE INTERES
A LARGO PLAZO ENTRE EL EURO Y EL DOLAR
Rentabilidad de los bonos publicos a 10 afios, en porcentaje anual

Medias mensuales
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memen EStados Unidos ——JaPON NOTA: Los tipos alcanzan hasta el 18 de diciembre.
Alemania FUENTES: Banco de Espafia y Thomson Financial Datastream.
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TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO EN LOS MERCADOS NACIONALES
Deuda publica a 10 afios, media del periodo, en porcentaje anual

2001

2003

2002

| 1l 1 Octubre Noviembre 18 diciembre
Estados Unidos 5,06 4,65 3,94 3,64 4,26 4,31 4,33 4,15
Japén 1,34 1,27 0,80 0,60 1,20 1,41 1,38 1,33
Alemania 4,82 4,80 4,06 3,89 4,12 4,25 4,40 4,19
Francia 4,95 4,88 4,12 3,94 4,13 4,29 4,41 4,23
Italia 5,19 5,04 4,24 4,03 4,25 4,39 4,52 4,38
Espafia 5,12 4,96 4,10 3,92 4,14 4,27 4,40 4,23
Reino Unido 4,97 4,93 4,33 4,25 4,55 4,92 5,09 4,76
Suiza 3,28 3,02 2,29 2,34 2,57 2,66 2,76 2,55

FUENTES: Banco de Espafia, Thomson Financial Datastream y elaboracion propia.

...desde el comienzo
de octubre oscila en
una banda entre el 4%
y el 4,5%.

La deuda publica ale-
mana apenas se ve
afectada por la crisis
del Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento.

El délar anota el nivel
minimo desde princi-

pios de 1999 en térmi-
nos globales...

No obstante, a continuacion volvid a prevalecer el optimismo al difun-
dirse indicadores econémicos favorables, especialmente al mejorar el mer-
cado laboral, lo que tendié a subir los rendimientos de los bonos publicos.
Con todo, otra serie de factores obraron en sentido inverso, como nuevas
declaraciones de la Reserva Federal de que no subiria su tipo de interés de
referencia en los préximos meses, asi como sefiales de inflacion contenida.
Asi, la rentabilidad de los bonos del Tesoro norteamericanos a 10 afios des-
de el comienzo de octubre ha oscilado en una banda entre el 4% y el 4,5%,
colocandose en el 4,15% hacia el final de la tercera semana de diciembre,
10 puntos basicos por encima de doce meses antes.

En 2003 la deuda publica alemana ha seguido una trayectoria similar a
la de la otra orilla del Atlantico, y el tipo de interés de los bonos publicos
a 10 afos alemanes también ha evolucionado en el mismo rango desde el
inicio de octubre. La rentabilidad de los bonos del Estado germanos a 10
afios alcanzd la cota mas elevada desde diciembre de 2002 el dia 12 de
noviembre en el 4,47%. EI mercado apenas reaccion6 a la crisis del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento. La apreciacion del euro en las primeras
semanas de diciembre tendié a apoyar el precio de la deuda germana. De
esta manera, hacia el final de la tercera semana de diciembre el rendi-
miento de los bonos del Estado aleman se colocaba en el 4,19%, 11 pun-
tos bésicos menos que doce meses antes. El diferencial de tipos de inte-
rés entre los bonos del Tesoro alemanes y estadounidenses ha tendido a
estrecharse en las primeras semanas de diciembre, y se cifraba en unos 5
puntos basicos hacia el final de la tercera semana de diciembre.

El doélar contindia su caida

La moneda estadounidense ha proseguido la senda bajista en las pri-
meras semanas de diciembre. Asi, el dia 17 de diciembre anot6 el nivel
minimo desde principios de 1999 en relacion con las divisas de los 26
paises con mayor volumen de comercio con Estados Unidos. De este
modo, registraba un descenso del 12,2% en relacién con el maximo
alcanzado en enero de 2002. Este minimo se produjo por la presion para
que se corrija el abultado déficit exterior por cuenta corriente norteameri-
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cano y ocurrié después de unos datos de inversidn extranjera que refleja-
ban la pérdida de atractivo de los valores estadounidenses, ya que los flu-
jos inversores en activos financieros estadounidenses en octubre no
cubrieron el déficit por cuenta corriente por segunda vez consecutiva.

TIPOS DE CAMBIO DE LAS PRINCIPALES MONEDAS

Noviembre 2003

Ultima sesion del mes Datos mensuales

Tipo de
Tipo de % de. Tipo de % variacion (2) cambio
cambio m\gglsi(z??z) cna]renc:)iloo Mensual  s/diciembre 2002 Anual 20-12-2003
Frente al dolar de EE.UU.
Yen japonés 109,6 -0,4 109,2 -0,3 -10,4 -10,2 107,6
Libra esterlina (1) 1,722 14 1,690 0,7 6,4 7,5 1,771
Franco suizo 1,292 -3,6 1,332 0,6 -7,2 -9,1 1,251
Dolar canadiense 1,299 -1,4 1,313 -0,7 -15,8 -16,5 1,330
Peso mexicano 11,40 3,1 11,15 -0,2 9,1 9,4 11,21
indice efectivo nominal () 116,0 -0,7 116,5 -0,1 -7,3 -7,8 114,5
Frente al euro
Délar de EE.UU. 1,199 3,2 1,170 0,1 14,8 16,9 1,240
Yen japonés 131,2 3,6 127,8 -0,2 3,0 51 133,4
Franco suizo 1,548 -0,1 1,559 0,7 6,3 6,3 1,556
Libra esterlina 0,697 1,6 0,693 -0,7 7,8 8,7 0,702
Corona sueca 9,048 0,0 8,994 -0,2 -1,2 -1,0 9,083
Corona danesa (3) 7,440 0,1 7,437 0,1 0,1 0,1 7,443
indice efectivo nominal (s) 102,7 2,2 101,2 -0,1 8,1 9,4 104,6

NOTAS: (1) Unidades por libra esterlina.

(2) Los porcentajes de variacion se refieren a las cotizaciones tal como aparecen en el cuadro.
(3) La corona danesa tiene una paridad central frente al euro de 7,46038 con una banda de fluctuacién del +2,25%.
(4) Indice efectivo nominal amplio del délar de la Reserva Federal de Estados Unidos. Calculado como media ponderada del valor del délar contra las 26
monedas de los paises con mayor volumen de comercio con Estados Unidos. Base: 1-1997 = 100.
(5) indice de tipo de cambio efectivo nominal del euro del Banco Central Europeo. Calculado como media ponderada del valor bilateral del euro contra las
monedas de los 13 principales socios comerciales de la zona del euro. Base: 1-1999 = 100.
FUENTES: Thomson Financial Datastream y elaboracién propia.

...y no parece que
haya tocado fondo.

El euro sé6lo se sitla
el 1,5% por encima
del nivel...

Por otra parte, a mediados de diciembre el secretario del Tesoro, John
Snow, declaré que en términos efectivos, es decir, ponderando las mone-
das de contrapartida, el délar se situaba por encima de la media de los
altimos veinticinco afios. La caida del délar apenas se vio frenada por los
favorables datos econdmicos aparecidos, mientras que fue méas afectado
por las noticias negativas. Esto hace esperar que la bajada del délar toda-
via no haya tocado fondo y prosiga en los proximos meses. Por el
momento, el peso de la correccién del dolar recae sobre todo en el euro,
ya que bastantes divisas asiaticas siguen ligadas al ddlar, y en particular
las autoridades chinas contindan rechazando revaluar el yuan. De este
modo, mantienen su estrategia de crecimiento apoyado en una moneda
infravalorada para favorecer a sus exportaciones.

En este contexto el euro ha ido encadenando una sucesion de maxi-
mos histéricos contra el délar en las Ultimas semanas. De esta forma, el
dia 18 de diciembre cotiz6 a 1,240 délares, con una apreciacion del 18,3%
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...de su lanzamiento con relacion al final de 2002. Asi, la crisis del Pacto de Estabilidad y Cre-

en términos globales. cimiento por el momento no ha pasado factura a la moneda Unica gracias
a la debilidad del délar. Sin embargo, en términos globales la subida del
euro ha sido menor. Asi, el dia 18 de diciembre el euro anoté un maximo
en términos efectivos, con un incremento del 10,3% con relacion al final
de 2002. Con todo, la moneda Unica s6lo se situaba el 1,5% en términos
globales por encima de su nivel de lanzamiento al comienzo de 1999.

EL EURO ENCADENA MAXIMOS HISTORICOS FRENTE AL DOLAR
Délares de Estados Unidos por euro

Medias mensuales Cambios diarios
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NOTA: Los datos alcanzan hasta el 18 de diciembre. FUENTES: OCDE, Thomson Financial Datastream y elaboracién propia.
EL EURO ANOTA UN MAXIMO EN TERMINOS EFECTIVOS
DESDE SU LANZAMIENTO
Tipo de cambio efectivo nominal del euro
1-1999 = 100
105
100 \
95
90
85 —m l lw
80
NOTA: (*) Los datos
alcanzan hasta el
18 de diciembre.
FUENTE: Thomson 75 | ! ! ! J
Financial Datastream. 1999 2000 2001 2002 2003 (*)
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EL YEN SIGUE APRECIANDOSE CONTRA EL DOLAR

Yenes por dolar

Medias mensuales

Cambios diarios
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NOTA: Los tipos alcanzan hasta el 18 de diciembre. FUENTES: OCDE, Thomson Financial Datastream y elaboracion propia.

El Banco de Japo6n
frena la apreciacion
del yen.

La libra esterlina mar-
ca el maximo de

los dltimos once
afos frente al doélar.

El yen marcé un maximo desde noviembre del afio 2000 respecto a la
moneda estadounidense el dia 9 de diciembre al pagarse a 107,2 unida-
des por délar. El optimismo sobre el despegue de la economia japonesa
impulsé a la divisa nipona. Posteriormente se frené este movimiento
ascendente, probablemente por nuevas intervenciones del Banco de
Japon en los mercados de cambios para evitar que una apreciacion del
yen considerada excesiva pudiese frustrar la reactivacion econdmica. Asi,
hacia el final de la tercera semana de diciembre la divisa japonesa se
situaba en 107,6 unidades por dolar y presentaba un alza acumulada del
10,4% frente al dolar. En cambio, con relacién al euro la moneda nipona
se deprecio el 6,7% sobre el final de 2002.

La libra esterlina el dia 18 de diciembre alcanzé la cota maxima frente
al ddlar en los ultimos once afios al cotizarse a 1,77 ddlares. El sensible
diferencial de tipos de interés, incrementado tras la subida llevada a cabo
por el Banco de Inglaterra a principios de noviembre, ha contribuido a la
apreciacion de la moneda del Reino Unido.
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MERCADO DE CAPITALES

Las bolsas suben en 2003 después de tres afios

de caidas
Vuelve el mercado Los mercados internacionales de renta variable van camino de cerrar el
alcista. mejor ejercicio de los ultimos tres afos. En efecto, la mayor parte de los

principales indices bursatiles se hallan, a pocas sesiones del cierre del
afo, practicamente en zona de maximos, acumulando ganancias notables
desde el cierre de 2002 y mucho mas sustanciales desde los minimos de
marzo, cuando los mercados acusaron con mayor intensidad los efectos
de la crisis en Irak.

INDICES DE LAS PRINCIPALES BOLSAS MUNDIALES

28-11-2003
Pa— % variacion % variacion % variacion Datos a 18-12-2003
Indice (*) mensual acumulada anual indice % variacion
en el mes
Nueva York
Dow Jones 9.782,5 -0,2 17,3 10,0 10,248,1 4,8
Standard & Poor’s 1.058,2 0,7 20,3 13,0 1.089,2 29
Nasdaqg 100 1.424,3 0,6 447 27,6 1.431,3 0,5
Tokio 10.100,6 -4,3 17,7 9,6 10.104,0 0,0
Londres 4.342,6 13 10,2 42 4.397,3 1,3
Zona del euro 2.630,5 2,2 10,2 -1,0 2.714,7 3,2
Francfort 3.746,0 2,5 29,5 12,8 3.870.9 3,3
Paris 3.424,8 15 11,8 3,0 3.503,2 2,3
Amsterdam 968,9 0,6 5,8 -4,3 973,5 0,5
Milan 1.260,8 3,9 15,5 5,6 1.277,9 1,4
Madrid 7.252,5 1,7 20,1 8,5 7.585,5 4,6
Zurich 5.317,5 2,0 14,8 3,9 5.415,8 1,8

NOTA: (*) Nueva York: Dow Jones Industrials, Standard & Poor’'s Composite, Nasdaq 100; Tokio: Nikkei 225; Zona del euro: DJ Euro Stoxx 50; Londres: Financial
Times-100; Francfort: DAX; Paris: CAC 40; Amsterdam: CBS Ttl. Rtn. Gen.; Zurich: Swiss Market Index; Milan: Banca Commerciale Italiana; Madrid: IBEX 35
de las bolsas espafiolas.

FUENTES: «Financial Times» y elaboracion propia.

La recuperacion de la La trayectoria de las bolsas a lo largo de 2003 ha respondido, en térmi-
economia americana, nos generales, a la influencia de factores muy diversos, aunque el deter-
decisiva en el cambio minante de fondo lo ha constituido, sin duda, la valoracién de las posibi-
de panorama bursatil.  lidades efectivas de recuperacion de la economia norteamericana y, en
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especial, su ritmo e intensidad. En este sentido, los principales indices
bursatiles se han ido moviendo a remolque de la interpretacion mas o
menos favorable de distintos indicadores macroeconémicos de la econo-
mia norteamericana, siendo especialmente relevantes en su momento
algun dato puntual de clima empresarial, el crecimiento del producto
interior bruto o ya en octubre la buena cifra de empleo no agricola en
Estados Unidos, que dio por buena la sostenibilidad de la recuperacion.

La resolucién del con- Las alzas bursatiles de 2003 no pueden desvincularse del proceso de

flicto bélico en Irak, gestacion y resolucion del conflicto armado en Irak. Ya al desatarse las

hito clave del cambio hostilidades se eliminé buena parte de la incertidumbre politica que habia

de rumbo en los mer-  sumido a las bolsas en un clima de intensa debilidad a finales de 2002 y

cados. ello favorecié un subito cambio de rumbo de los principales indices, que
reflejaron con alzas importantes este hecho. Posteriormente, la rapida
resolucion del conflicto bélico consolido el tono del mercado y se senta-
ron las bases de la posterior tendencia alcista que ha presidido las bolsas
en la mayor parte del ejercicio.

BOLSA NORTEAMERICANA: GANANCIAS DEL 20% EN 2003
indice Standard & Poor’s 500 de la Bolsa de Nueva York
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NOTA: Los datos alcanzan hasta el 18 de diciembre. FUENTE: Bolsa de Nueva York.
El segmento tecnolé- El despegue y posterior ascenso de los mercados bursétiles ha estado
gico lidera la recupe- liderado por el segmento tecnolégico del mismo, l6gicamente el mas
racion bursatil en especulativo, pero también el que habia sufrido un mayor castigo durante
2003, en particular en los casi tres afios de declive de las cotizaciones. El detonante del alza tec-
Estados Unidos. noldgica fueron los resultados empresariales de las compafiias mas rele-

vantes del sector, en general positivos y mejores que los esperados. Las
alzas de los indices tecnoldgicos se contagiaron al resto de indicadores y
mercados. No obstante, el impulso inicial posbélico no tuvo la misma
continuidad en Estados Unidos que en Europa, donde los principales
mercados acusaron el tono recesivo de las principales economias de la
zona euro.
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Los bajos tipos de

interés y los dividen-
dos alientan también
la inversion en bolsa.

Con todo, ante la mejora paulatina de la situacion econémica en los
Estados Unidos, el clima bursatil mejoré entre junio y septiembre en
todos los mercados. ElI convencimiento de la solidez de una coyuntura
con bajos tipos de interés, habida cuenta de los escasos riesgos inflacio-
nistas y también el propio atractivo de las rentabilidades por dividendo
de los titulos de renta variable acabaron de convencer a una demanda
que paulatinamente relativizé los tres afios de crisis bursatil y entré en el
mercado.

BOLSA EUROPEA: BALANCE ALGO MENOS POSITIVO

indice DJ Euro Stoxx 50
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NOTA: Los datos alcanzan hasta el 18 de diciembre. FUENTE: Stoxx Ltd.

El debilitamiento del

ddlar, factor de incer-
tidumbre en la trayec-
toria de los mercados.

El balance de la bolsa
norteamericana,
mejor que el de la
zona del euro en
términos generales.

Este episodio alcista de los mercados tuvo un punto de inflexion y, en
cierta medida, un punto de incertidumbre a raiz del progresivo debilita-
miento del dolar y, en particular, tras la reunién del G-7 en septiembre
con la cuestion de la estabilidad cambiaria en el orden de prioridades. Al
mismo tiempo, la decisidn de la Organizacion de Paises Exportadores de
Petroleo de recortar la produccion de petréleo asustd a los mercados y se
inicié un periodo de correccion, finalmente puramente técnica, que finali-
z6 a primeros de octubre con los excelentes datos de crecimiento y
empleo en Estados Unidos. A partir de ahi, y hasta fin de afio, los indices
de los principales mercados, excepto los tecnolégicos, han consolidado
las alzas situandose en zonas de maximos anuales.

De este modo, ya en la segunda mitad de diciembre, el balance acu-
mulado de los principales indices era claramente positivo. En Estados
Unidos, el tecnoldgico Nasdaq 100 presentaba unas ganancias superiores
al 40%, doblando las obtenidas por el Dow Jones o el més amplio Stan-
dard & Poor’s. En el continente europeo, el Euro Stoxx 50, representativo
de los valores mas importantes de la zona del euro presentaba una reva-
lorizacion anual mucho mas moderada, algo menor al 15%, y en cual-
quier caso muy inferior a la experimentada por otros indices representati-
vos de los distintos mercados nacionales de la zona. En este sentido, el
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Telecomunicaciones,
informatica, tecnolo-
gias de informacion y
servicios financieros
acumulan, entre otros
sectores, las mayores
plusvalias en el afio
en la zona del euro.

Dax 30 alemén presentaba plusvalias superiores al 30% o el IBEX 35 no
quedaba lejos de esa magnitud. Mas modestos, en cambio, fueron los
resultados de la bolsa francesa, italiana o, ya fuera de la zona del euro, la
britanica, a tenor de los registros de sus indices mas representativos.

En el marco de la bolsa de la zona del euro, la consolidacion de las
alzas y la consecuciéon de maximos anuales se ha concentrado en los
valores bancarios (al amparo de potenciales fusiones en el sector), teleco-
municaciones, servicios publicos y automavil, sector que ha visto mejorar
claramente la coyuntura. Por el contrario, tecnologia, medios de comuni-
cacion vy, especialmente, comercio detallista han experimentado trayecto-
rias negativas en las Ultimas semanas que han mermado su balance anual.
Mediado diciembre, los ganadores del afio han sido los valores de indus-
trias manufactureras, los tecnolégicos, consumo ciclico, telecomunicacio-
nes y banca, con plusvalias entre el 20% y el 30%. Por el contrario, ali-
mentacion y bebidas y consumo no ciclico han retrocedido respecto al
cierre del afio anterior.

BOLSAS INTERNACIONALES

indices a fin de mes

LONDRES (Financial Times 100)
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7.000

6.500

22.000

20.000

A

6.000 |

/

18.000

5.500

W\

16.000

5.000

14.000

A

4.500

12.000

4.000

10.000

\
A~

3.500 L 1 1

8.000

W
HAYEN

6.000 L 1 1 1 1 ]

1999 2000

NOTA: Diciembre 2003, dia 18.

2001 2002 2003 1999 2000 2001 2002 2003

FUENTES: Bolsas nacionales.

Las bolsas sudameri-
canas presentan una
revalorizacidon espec-
tacular en 2003.

Fuera del continente europeo, la bolsa japonesa presenta un balance
anual muy favorable, con unas plusvalias superiores al 20% ya en la
segunda mitad de diciembre. Con todo, el mercado japonés ha sido, entre
las principales plazas internacionales, el que ha cedido un recorrido
mayor desde sus maximos anuales. En Latinoamérica, en cambio, la situa-
cion ha sido mucho maés positiva siendo espectaculares las revalorizacio-
nes en el mercado brasilefio, fundamentadas en la progresiva mejora de
las condiciones econémicas y monetarias en aquel pais. Practicamente
idéntico ha sido el balance de la bolsa argentina, con una revalorizacion
acumulada en el afio superior al 85%.
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La bolsa espafiola, entre las mejores de Europa en 2003

El IBEX 35 supera los El mercado de renta variable espafol va a concluir el ejercicio de 2003
7.500 puntos y con un balance muy positivo a tenor de la revalorizacion de sus principa-
acumula unas plus- les indices de referencia. Asi, el IBEX 35, ya en la segunda mitad de
valias superiores diciembre, se situé en zona de méximos anuales, acumulando unas plus-
al 25%. valias superiores al 25% respecto al cierre de 2002. De este modo, este

indice se situaba entre los mas revalorizados en el contexto de las bolsas
de la zona euro quedando Unicamente por detrds del mercado aleman y
el austriaco.

EL IBEX 35 CONSOLIDA EL 7.500 A FINAL DE ANO
indice IBEX 35, base 1-1-1990 = 3.000
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NOTA: Los datos alcanzan hasta el 18 de diciembre. FUENTE: Sociedad de Bolsas.
Diversas razones El balance relativamente mas favorable de la bolsa espafiola respecto a
explican el buen com-  la mayor parte de mercados europeos tuvo su punto de partida en el
portamiento del mer- excelente comportamiento de los principales valores del mercado a prin-
cado espariol. cipios de afio, que reaccionaron positivamente a la clarificacion del pano-

rama econdémico y politico en Latinoamérica. Asi, ya en el arranque del
ejercicio, el IBEX 35 se anot6 un diferencial de rentabilidad que posterior-
mente acrecentaria gracias, en buena medida, a su propia naturaleza. En
efecto, pese a que el perfil del principal indice de referencia del mercado
espafol a lo largo de 2003 se ha asemejado notablemente al de los princi-
pales indicadores internacionales, sus mejores resultados se han visto
favorecidos por las subidas relativamente mas intensas de los valores de
mayor peso especifico en él.

El ejercicio bursatil, Con todo, el ejercicio 2003 se ha mostrado pleno de actividad bursatil,
pleno de actividad con oscilaciones muy intensas de las cotizaciones en determinados valo-
corporativa, arroja res o grupos de valores. Operaciones de fusion, de oferta publica de

resultados espectacu-  adquisicion, la mayor parte no llegadas a buen puerto, o expectativas
lares para determina- desmesuradas sobre el potencial de determinadas compafiias han anima-
das compaiiias. do la contratacién dando pie a cambios importantes en los precios. En
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este sentido, Sogecable ha multiplicado por cuatro su cotizacién, a raiz de
la fusidn de las dos plataformas digitales de television, mientras que Ibe-
ria ha doblado respecto a los minimos alcanzados con la crisis de Irak.
Del mismo modo, aunque con revalorizaciones algo menos espectacula-
res, pero superiores al 50% desde minimos anuales, se hallarian Gamesa,
Indra, Mapfre, TelefGnica Moviles o los dos grandes bancos.

El indice de telecomu- Desde una perspectiva mas general, no obstante, el afio bursatil de
nicaciones presenta el 2003 ha sido positivo para la practica totalidad de los indices sectoriales
mejor balance secto- de la bolsa de Madrid. En efecto, con la Unica excepcion del indice de
rial en contraste con bienes de consumo, afectado negativamente por la trayectoria de valores
el de bienes de consu-  como Inditex (muy penalizado por sus resultados) o Zeltia (castigado por
mo, que acumula la no calificacién de algunos de sus productos farmacéuticos), la mayor
pérdidas en 2003. parte de indicadores han presentado revalorizaciones superiores al 20%,
destacando con unas plusvalias muy superiores el grupo de telecomuni-
caciones.

INDICES DE LAS BOLSAS ESPANOLAS

Datos a 18-12-2003

indice % variacion % variacion % variacion
28-11-2003 mensual acumulada anual indice r"]/que\;a;?g:?;
indices oficiales
IBEX 35 (1) 7.252,5 1,7 20,1 8,5 7.585,5 4,6
Madrid (2) 768,4 18 21,2 10,8 795,9 3,6
Barcelona (2) 619,3 1,6 23,3 9,9 651,2 5.2
Bilbao (3) 1.307,8 2,4 20,0 8,3 1.361,3 4,1
Valencia (2) 598,4 1,6 24,3 12,3 625,7 4,6
Indices sectoriales Bolsa de Madrid (4)
Servicios financieros 907,9 2,0 23,2 11,1 943,7 3,9
Energia 926,0 -0,2 16,1 13,5 981,7 6,0
Bienes de consumo 985,3 29 -0,4 6,4 934,4 -5,2
Construccion 1.242.9 2,1 19,2 17,8 1.292,7 4,0
Bienes de inversion e intermedios 1.167,0 6,6 27,4 17,6 1.161,4 -0,5
Comunicaciones 790,8 1,9 35,3 11,8 843,9 6,7
Servicios de mercado 1.109,7 -1,2 19,7 14,3 1.129,0 1,7
NOTAS: (1) Base a 1 de enero de 1990 = 3.000.
(2) Base a 1 de enero de 1986 = 100.
(3) Base a 1 de enero de 2000 = 2.000.
(4) Base a 1 de enero de 2002 = 1.000.
FUENTES: Bolsas y elaboracion propia.
El buen afio bursatil La mejora paulatina del contexto bursatil ha favorecido también un
impulsa la contrata- incremento progresivo de la negociacion. En efecto, la contratacion efecti-
cion efectiva al alza. va de acciones en las bolsas de Madrid y Barcelona crecioé con fuerza en

noviembre, de manera que el volumen efectivo negociado en los once
primeros meses excedio en un 5,7% el del afio anterior. Por sectores, los
servicios financieros, energia y telecomunicaciones absorbieron mas del
80% de la negociacién total.
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Evolucion irregular de
las emisiones interna-
cionales de renta fija
en el tercer trimestre,
con una fuerte recupe-
racion al final del
mismo.

Las emisiones netas
de deuda en los mer-
cados internacionales
de los prestatarios de
los paises emergentes
anotan el maximo de
los dos ultimos afios.

Moderadas emisiones de renta fija internacionales
en el tercer trimestre

El volumen de emisiones de renta fija internacionales en el tercer tri-
mestre de 2003 se cifré en 298.600 millones de ddélares en términos netos,
de acuerdo con las estadisticas del Banco de Pagos Internacionales. Esta
cantidad supuso un incremento del 66,4% en relacion con el mismo tri-
mestre del aflo anterior. No obstante, las colocaciones netas cayeron el
14,0% respecto al segundo trimestre a causa de turbulencias en los merca-
dos internacionales de deuda. De hecho, las emisiones tuvieron una evo-
lucion irregular, con una marcada debilidad en agosto y una fuerte recu-
peracién en septiembre.

El moderado recurso a los mercados financieros de renta fija en el ter-
cer trimestre es atribuible a las reducidas necesidades de financiacion de
las entidades de la zona del euro. En cambio, los prestatarios de los pai-
ses emergentes, favorecidos por una serie de mejoras de sus calificaciones
crediticias, aumentaron sus emisiones netas en los mercados internaciona-
les de deuda, y alcanzaron el méximo de los ultimos dos afios. Las institu-
ciones financieras norteamericanas también elevaron sus emisiones netas
en el tercer trimestre, al acelerarse el crecimiento econémico en Estados
Unidos. De esta forma, las emisiones netas de renta fija en ddlares practi-
camente igualaron a las realizadas en euros por primera vez en dos afios.

EMISIONES NETAS DE VALORES DE RENTA FIJA INTERNACIONALES

Miles de millones de doélares

2002 2003
2001 2002
11 \% | 1l 1
Instrumentos monetarios -78,9 2,3 11,8 -10,0 55,4 3,7 -33,2
En ddlares de Estados Unidos -52,3 -16,8  -10,7 -5,3 17,0 -6,2 -3,8
En euros -26,6 28,4 21,1 0,7 32,5 8,7 -19,3
En yenes -1,9 -25,7 -4,1 -5,6 -2,6 -1,3 -3,8
En el resto de monedas 1,9 16,4 55 0,2 8,5 2,5 -6,3
Bonos y obligaciones 1.425,4 1.007,3 167,6 192,2 300,0 343,7 331,8
En délares de Estados Unidos 703,4 436,0 56,1 78,1 80,2 82,1 141,9
En euros 623,7 493,5 93,1 92,4 194,1 223,3 158,7
En yenes 18,5 -17,9 -4,3 -3,3 -3,5 -1,8 -3,1
En el resto de monedas 79,8 95,7 22,7 25,0 29,2 40,1 34,3
TOTAL 1.346,6 1.009,6 1794 182,2 355,3 347,4 298,6

FUENTES: Banco de Pagos Internacionales y elaboracién propia.

Las empresas
europeas no finan-
cieras empiezan a
emitir bonos subor-
dinados.

Por otro lado, en 2003 las empresas europeas no financieras han
empezado a utilizar capital hibrido para reforzar sus balances, entrando
en un mercado reservado tradicionalmente a los bancos y las compafiias
de seguros. Asi, dos empresas europeas con la maxima calificacion credi-
ticia emitieron bonos subordinados en 2003. Estos son de renta fija, pero
tienen caracteristicas de renta variable.
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La tasa de morosidad
global de los bonos
de alto rendimiento
sigue bajando,

la calidad crediticia
mejora...

...y las primas de ries-
go se reducen.

Entradas netas de flu-
jos bancarios en los
paises emergentes
de Asia-Pacifico y de
Europa.

La tasa de morosidad global de los bonos de alto rendimiento (de baja
calidad crediticia) bajé hasta el 5,3% en los doce ultimos meses hasta
noviembre, frente al 5,7% registrado en octubre, segun la agencia de cali-
ficacion Moody’s. La calidad crediticia también ha mejorado en los ulti-
mos meses. Asi, la ratio de revisiones de calificacion crediticia a la baja
frente al alza de bonos con calificacién de grado especulativo se situ6 en
2,2 a 1 en noviembre, frente a 7,4 a 1 en el mismo mes de 2002, de
acuerdo con la agencia especializada Moody's.

LA AVERSION AL RIESGO DISMINUYE
Diferencial de rentabilidad de los bonos empresariales norteamericanos
respecto al rendimiento de los bonos del Tesoro de Estados Unidos a largo plazo

Puntos porcentuales

e AAA 11
BBB

e Alto
rendimiento 9

10

) e
NOTA: ¢ Hasta o 1 %MMQ@%
17 de diciembre.

FUENTE: Thomson 0l 1 1 1 1 J
Financial Datastream. 1999 2000 2001 2002 2003 (%)

La aversion al riesgo, medida por el diferencial frente a los bonos del
Tesoro de Estados Unidos a largo plazo, continué disminuyendo en las
primeras semanas de diciembre, gracias a la mejora del clima econémico.
Las primas de riesgo se situaban sensiblemente por debajo de los méxi-
mos anotados en octubre de 2002.

En cuanto al mercado bancario internacional, de acuerdo con los datos
difundidos por el Banco de Pagos Internacionales, en el segundo trimes-
tre de 2003 volvieron a predominar los flujos crediticios interbancarios
frente a los dirigidos hacia los prestamistas no bancarios. Los incrementos
de fondos netos canalizados hacia los paises emergentes fueron determi-
nados por movimientos en depdsitos. Asi, grandes repatriaciones de
depdsitos por bancos en China contribuyeron a entradas netas en la
region de Asia-Pacifico. También se produjeron significativos ingresos
netos de fondos en los paises emergentes de Europa debido sobre todo a
Rusia. Por el contrario, en Latinoamérica continuaron las salidas netas de
recursos bancarios.
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COYUNTURA ESPANOLA

La recuperacion de la

inversion en bienes de
equipo y la mejora del
sector exterior impul-

san el crecimiento del
PIB en 2004 y 2005...

...permitiendo que
contindie aumentando
el empleo.

Ligero recorte de la
tasa de inflacion,
correccion limitada
del déficit exterior y
mantenimiento del
equilibrio presupues-
tario publico.

ACTIVIDAD ECONOMICA

Previsiones econdmicas: el ritmo de crecimiento del PIB
se aproximara al 3% en 2004

Las previsiones de los principales organismos internacionales y de la
mayoria de analistas privados coinciden en situar ligeramente por debajo
del 3% el ritmo de crecimiento del producto interior bruto (PIB) espafiol
en 2004, alrededor de medio punto mas que en 2003. La recuperacion de
la inversion en bienes de equipo, que compensaria el menor ritmo cons-
tructor, y sobre todo, la recuperacion del sector exterior, que reduciria su
aportacién negativa al incremento del PIB, son sefialados como los princi-
pales motores del crecimiento, en tanto que el consumo privado manten-
dria o solo aceleraria ligeramente su ritmo de avance. Estas tendencias
continuarian a lo largo de 2005, que finalizaria con un crecimiento medio
del PIB algo superior al 3%.

De acuerdo con dichas premisas, el empleo continuara creciendo a un
ritmo notable, cercano al 2%, en 2004 y en torno a unas pocas décimas
mas en 2005. Esta evolucién permitird un recorte muy discreto de la tasa
de paro, que apenas bajaria del 11% sobre la poblacion activa en 2004 y
se acercaria al 10,5% durante el afio siguiente.

En materia de precios se prevé también una débil mejora, puesto que la
tasa de inflaciébn media no bajara del 2,7% en 2004 y del 2,6% en 2005. La
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE)
insiste en que sélo se logrard reducir significativamente el diferencial de
inflacion con respecto a la zona del euro si se introduce una mayor flexibi-
lidad en la fijacion de los salarios y aumenta la competencia en los sectores
protegidos. Por ultimo, la correccion del déficit exterior, sobre cuya evolu-
cion las coincidencias son menores, serd en cualquier caso muy limitada,
mientras que, por contra, todas las previsiones apuntan a un ligero supera-
vit 0 al mantenimiento del equilibrio presupuestario publico.
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PREVISIONES MACROECONOMICAS
Porcentaje de variacion anual, salvo indicacion

2004 2005
2003
"la Caixa” ME CE OCDE Consenso  "la Caixa” pF:Z\r/]igs?og:s
PIB y agregados
Consumo de los hogares 3,1 3,1 3,2 35 3,1 3,2 3,1-3,4
Consumo publico 3.8 29 4,3 3,5 - 3,7 3,2-4,0
Formacion bruta de capital fijo 3,2 3,8 3,9 4,0 3,7 3,8 4,4-4,7
Bienes de equipo y otros productos 2,5 5,0 4,7 - 4.7 42 6,5-7,1
Construccion 3,7 3,0 - - 3,0 35 -
Demanda nacional con stocks 3.4 3,3 3,6 3,7 33 35 3,5-3,9
Exportacion de bienes y servicios 4,4 6,3 55 5,2 6,4 6,7 7,2-7,6
Importacién de bienes y servicios 7,4 7,0 7,2 7,6 7,5 8,3 7,8-8,5
Producto interior bruto 2,4 3,0 2,9 2,9 2,8 2,9 3,1-3,3
Mercado de trabajo
Empleo ¢ 1,8 1,9 2,0 - 1,9 2,0 2,1-2.2
Tasa de paro (% sobre poblacién activa) 11,3 11,0 10,9 11,0 11,1 11,0 10,4-10,6
Precios y costes
Deflactor del consumo privado - 2,7 29 2,8 - - 2,6-29
indice de precios de consumo 3,1 - 2,8 2,8 2,8 2,7 2,6-2,9
Sector exterior (% s. PIB)
Saldo de operaciones corrientes -35 - -3,2 -4,0 -2,5 -3,2 -3,1--4,3
Capacidad de financiacion frente
al resto del mundo 2,4 -2,6 -2,3 - - -2,2 -2,1--25
Sector publico
Necesidad de financiacién
de las AA.PP. (% s. PIB) 0,0 0,0 0,1 0,2 0,0 0,0 0,2-0,3

NOTA: (*) Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo, segin la contabilidad nacional.
FUENTES: ME: Ministerio de Economia. CE: Comision Europea. OCDE: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos. Consenso: panel de analistas
privados recopilado por la Fundacién de Cajas de Ahorros Confederadas. "la Caixa™: Servicio de Estudios de la Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona.

La actividad econémi-
ca mantiene un tono
moderadamente
expansivo en la recta
final del afo...

...que repercute en la
satisfactoria situacion
de las empresas...

Indicadores de actividad: prosigue la expansion

Hacia el final de 2003, se mantienen las mismas tendencias de fondo
que han enmarcado la economia espafiola a lo largo de todo el afio. El
consumo privado mantiene un ritmo de avance bastante solido, la cons-
truccion contindia mostrando un notable dinamismo y la inversion en bie-
nes de equipo sigue en recuperacion, a pesar de haber acusado algunos
altibajos. Un claro exponente del curso expansivo de la economia es la
aceleracion que ha registrado el consumo de electricidad (altamente
representativo del ritmo de actividad general) a lo largo de todo el afio,
hasta alcanzar una tasa de crecimiento interanual cercana al 5% en los
meses finales del mismo, en términos de ciclo tendencia.

El buen tono de la economia halla un adecuado reflejo en la satisfacto-
ria coyuntura empresarial. Asi, durante los nueve primeros meses de 2003,
el valor afadido bruto de las empresas no financieras crecid en conjunto
un 6,3% de promedio y el resultado econdmico bruto lo hizo en un 7,3%,
segun la Central de Balances Trimestral del Banco de Espafia. Pero dado
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que los costes financieros se vieron recortados en un 1,4% —debido al des-
censo de los tipos de interés, ya que el endeudamiento continué creciendo,
aunque lo hiciera mas moderadamente que en ejercicios anteriores— el
resultado ordinario neto aumentd un 15,4%, la tasa mas alta de los ltimos

cinco afnos.

SE ACELERA EL CONSUMO ELECTRICO IMPULSADO

POR EL CRECIMIENTO DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

Variacion interanual del consumo de electricidad

%

NOTA: Serie de 3
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CRECEN LOS BENEFICIOS DE LAS EMPRESAS
Variacion interanual del resultado ordinario neto
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...exceptuando las de
caracter industrial
afectadas por la
atonia del sector.

La construccién conti-
nua creciendo a buen
ritmo gracias, princi-
palmente, al dinamis-
mo de la edificacion.

El sector industrial es el que ofrece peores resultados, con un creci-
miento del resultado ordinario neto inferior al 1%. La debilidad de la
industria puede apreciarse también a través de la evolucion del indice de
produccién industrial que, filtrando las diferencias de calendario, apenas
avanzo6 un 1% entre julio y octubre, con respecto al mismo periodo del
afio anterior. Tampoco, desde otra éptica, la encuesta de coyuntura indus-
trial estd ofreciendo sefales de que pueda tener lugar una recuperacion
proxima. De hecho, el indicador de clima industrial continia moviéndose
en niveles negativos (0,6 puntos en noviembre) a pesar de haber mejora-
do ligeramente en los Ultimos meses.

La otra cara de la moneda es el dinamismo de la construccion, que
mantiene todavia un ritmo expansivo notable, aunque en lo referente a la
licitacién publica se haya producido una pausa en el crecimiento durante
los ultimos meses, de acuerdo con los datos del Ministerio de Fomento.
Coincidiendo con ello, segun informaciones de Eurostat, la produccion
correspondiente a obra civil registré un crecimiento contenido durante el
tercer trimestre (1,9%, con respecto a un afio antes), mientras que la rela-
tiva al sector de edificacion mantenia un tono expansivo mas vivo (incre-
mento del 5,4%). Por otra parte, el consumo de cemento continla aumen-
tando a ritmo apreciable (3,5% de julio a noviembre).

INDICADORES DE OFERTA
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

2001 2002 2002 2008
\% | 1l 1 Octubre Noviembre
Industria
Consumo de electricidad (1) 4,8 3,7 3,8 3,2 3,5 5,3 3,4 6,0
indice de produccion industrial (2) -1,5 0,2 2,5 15 1,7 0,9 0,9
Indicador de clima industrial (3) -53 -5,9 -53 2,7 -0,8 2,7 0,0 -0,6
Utilizacion capacidad productiva (4) 79,2 78,1 80,3 78,9 71,7 79,8 - 80,4
Imp. bienes interm. no energ. (5) 4,6 6,4 14,9 10,6 7,8 -0,1
Construccion
Consumo de cemento 9,7 4,7 2,5 3,9 51 4,5 -0,3 4,9
Indicador de clima en la construccion @) 12,7 7,0 -1,0 15,3 17,5 6,5 -8,0 -2,0
Viviendas (visados obra nueva) -6,2 4,3 6,5 239 21,7 14,1
Licitacién oficial 71,6 18,0 34,6 34,7 17,2 -34,0
Servicios
Ventas comercio minorista 7,1 5,7 5,9 5,6 5,9 5,4 7,0
Turistas extranjeros 4,6 4,3 7,0 -0,8 51 -3,0 0,1
Ingresos turismo 8,5 -2,9 1,0 0,3 7,5 3,9
Mercancias ferrocarril (Tm/km) 11 0,7 33 0,7 -2,6 5,8 5,7 -0,2
Trafico aéreo pasajeros 2,7 -11 4,8 4,5 8,3 7,7 7,3 9,4
Consumo de gaséleo automocion 7,5 6,1 6,6 10,2 8,5 7,2

NOTAS: (1) Corregido de los efectos de laboralidad y temperatura.
(2) Filtrado de diferencias del calendario laboral.
(3) Encuesta de Coyuntura: diferencia entre los porcentajes de respuestas positivas y negativas.
(4) Encuesta de Coyuntura: porcentaje de utilizacion inferido de las respuestas.

(5) En volumen.

FUENTES: Red Eléctrica Espafiola, OFICEMEN, SEOPAN, Aviacién Civil, Instituto Nacional de Estadistica, Banco de Espafia, Ministerio de Ciencia y Tecnologia,
Ministerio de Economia y elaboracién propia.
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El turismo interior
compensa el estanca-
miento de los visitan-
tes extranjeros.

Desde la perspectiva
de la demanda, se
constata el buen tono
del consumo...

En cuanto a los servicios, se confirman los resultados moderadamente
positivos del turismo, gracias principalmente a la aportacién del turismo
nacional. En efecto, las pernoctaciones de esparioles en hoteles, aparta-
mentos y acampamentos turisticos aumentaron hasta octubre un 5,1%,
8,0% y 6,0%, respectivamente, mientras que las pernoctaciones de extran-
jeros crecian un modesto 0,8% en hoteles y retrocedian un 3,8% y un
1,6% en apartamentos y acampamentos. Otros datos, como el préactico
estancamiento del total de visitantes extranjeros y el crecimiento modera-
do de los ingresos contabilizados en la balanza de pagos (4,2 nominal
equivalente a un 1% real, hasta octubre), refuerzan la misma impresion.
Por ultimo, en el sector de transportes se aprecian resultados dispares,
mé&s positivos, en general, en el segmento de mercancias que en el de
pasajeros, a excepcion hecha del tréfico aéreo, que continta creciendo
intensamente (un 7,9% de julio a noviembre).

Desde la perspectiva de la demanda, se aprecia un avance relativa-
mente sostenido del consumo, sustentado en el buen tono del mercado
laboral y el crecimiento de las rentas salariales, que han recuperado un
nuevo impulso ascendente en los ultimos meses (incremento real del
4,1% en octubre, con respecto al mismo periodo del afio anterior). Un
claro indicativo de ello es el fuerte aumento de las matriculaciones de
automoviles de turismo (10,2% interanual de octubre a noviembre).

INDICADORES DE DEMANDA
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

2002 2003
2001 2002
v | 1 1l Octubre Noviembre
Consumo
Produccién de bienes de consumo () -1,1 2,4 1,8 0,4 1,8 0,3 -0,8
Importacién de bienes de consumo (*) 9,0 5,0 10,5 79 10,3 12,6
Matriculaciones de automoviles 3,2 -6,6 -0,4 5,2 3,2 7,5 8,2 12,6
Crédito al consumo de bienes
duraderos 24,1 12,6 49 -2,2 -0,8 40 - -
Indicador de confianza de
los consumidores () -4,0 -11,6 -13,3 -17,0 -13,7 -12,3 -12,0 -12,0
Inversiéon
Produccioén de bienes de equipo (*) -3,7 -49 50 0,3 0,4 -2,9 1,9
Importacién de bienes de equipo () -4,3 -5,8 1,3 10,6 22,6 26,2
Matriculacion de vehiculos industriales -5,5 -6,0 2,8 15,8 10,6 16,3 12,9 12,2
Comercio exterior (%)
Importaciones no energéticas 4,0 3,7 11,0 9,9 11,0 7,6
Exportaciones 2,0 1,4 6,4 5,9 11,1 4,6

NOTAS: (*) Filtrado de diferencias del calendario laboral.

(**) En volumen.

(***) Encuesta de la Comisién Europea: diferencia entre los porcentajes de respuestas positivas y negativas.
FUENTES: ANFAC, Instituto Nacional de Estadistica, Banco de Espafia, Ministerio de Economia, Comisién Europea y elaboracién propia.
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...aunque, paradéjica-
mente, la confianza de
los consumidores no
acaba de mejorar con
claridad.

Las importaciones de
bienes de capital con-
tindan en ascenso.

El total de viviendas
en construccion
alcanza el maximo
historico...

También, por otra parte, el indice de ventas del comercio mantiene un
signo expansivo en los dltimos meses (crecimiento real, descontando la
inflacién, cercano al 4% interanual de septiembre a octubre). Cabe desta-
car que las grandes superficies continuaron ampliando su cuota de mer-
cado, con un crecimiento real superior al 8% en los citados dos meses.
Pero paraddjicamente, la confianza de los consumidores no acaba de des-
pegar con claridad hacia niveles mas positivos, permaneciendo estancada
en torno a unos 12 puntos negativos desde mediados de afio.

Finalmente, la inversion en bienes de equipo esta ofreciendo sefales
contradictorias. Mientras que las matriculaciones de vehiculos de carga
muestran una trayectoria muy expansiva (incremento del 14,6% interanual
de julio a noviembre), la produccion interior de bienes de dicha naturale-
za estd en retroceso. Como contrapunto, las importaciones de bienes de
capital, que tienen un peso especifico importante en este capitulo, crecie-
ron un 26,2% interanual durante el tercer trimestre.

La construcciéon de viviendas mantiene
un fuerte impulso

El subsector de la vivienda continla mostrando un considerable dina-
mismo en los compases finales de 2003. En junio, el niumero de viviendas
en construccion ascendia a mas de 1.418.000 —la cifra histérica mas eleva-
da— con un incremento del 6,3% con respecto a un afio antes. En igual
sentido, el total de viviendas iniciadas en los Gltimos doce meses se ele-
vaba a mas de 657.000, un 15,3% mas que en junio de 2002, batiendo asi-
mismo el récord historico absoluto. Con todo, los Gltimos datos apuntan a
una paulatina desaceleracién de la tendencia de crecimiento de dicha
variable, después del fuerte impulso vivido en los meses precedentes.

EL NL'J,MERO DE VIVJENDAS EN CONSTRUCCION SE SITUA
EN MAXIMOS HISTORICOS
Numero de viviendas en construccion

Miles

1.500

1.400 \/’

1.300 //
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1100
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de Fomento. 1999 2000 2001 2002 2003
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...lo que asegura un
ritmo constructor ele-
vado en 2004.

El crecimiento de los
segmentos poblacio-
nales con mayor capa-
cidad de compra...

A una conclusion similar se llega analizando la serie correspondiente a
la superficie total a construir —obtenida de los visados de obra nueva de
los colegios de aparejadores y arquitectos técnicos—, que moder6 al 12,8%
el crecimiento interanual durante el tercer trimestre de 2003, tras casi 24
meses de constante aceleracion. A la luz de los datos anteriores, parece
asegurado un elevado ritmo constructor en 2004, aunque tendiendo a
desacelerarse paulatinamente a lo largo del afio, proceso que podria
adquirir mayor intensidad en la segunda mitad del mismo.

Como hemos aludido en anteriores ocasiones, la demanda de vivien-
das ha registrado un extraordinario crecimiento en los Gltimos tres afios.
En dicho trienio, el parque de viviendas espafiol aumentd a un ritmo de
623.000 unidades cada afio, doblando practicamente la media registrada
entre 1991 y 2000. Las causas de este auge han sido de indole diversa. En
primer lugar, ha pesado el factor demografico, con la incorporacién de la
denominada generacion del «baby-boom» —entre 1960 y 1976 se supero la
media de 650.000 nacimientos anuales—, a los estratos de edad con mayor
capacidad de demanda.

INDICADORES DEL MERCADO DE LA VIVIENDA
Porcentaje de variacién anual (salvo indicacién en contra)

2002 2003

2001 2002 2003
1l v | 1 11l

Viviendas proyectadas

-51 13,5 111 16,5 241 10,2 11,9

Viviendas iniciadas

-18 3,7 19,3 11,8 20,5 21,3 17,5

Viviendas terminadas

21,5 29 51 -0,9 1,4 -1,8 -8,1

Superficie de obra nueva (1)

—6,2 4,2 18,3 8,4 7,1 22,1 20,1 12,8

Encuesta coyuntural de la construccion (2)

Trabajos realizados

7,7 9,7 6,3 10,0

Nueva contratacién

-2,1 21,7 154 4,2

Indicador de clima de la construccion (3)

Nivel produccion

-20,3 -13,0 -1,8 16,3 -29,3 -18,0 12,7 4,0

Cartera de pedidos

9,9 -0,5 6,1 7,3 -1,0 0,7 33 210

Inversién extranjera en inmuebles 21,7 21,7 24,9 26,6 36,2 44,9 19,4 10,5
Crédito a personas fisicas (4)
Para adquisicion de viviendas 20,1 16,9 12,9 18,0 16,1 13,6 13,1 12,2
Para rehabilitacién de viviendas 15,9 18,7 23,3 19,9 20,0 23,4 228 23,6

Tipo de interés de préstamos hipotecarios (5 5,8 4.8 3,8 4,9 4,5 4,1 3,8 3,5

Precio de la vivienda (m?)

Vivienda nueva (menos de un afio) 15,4 16,7 13,6 18,5 16,2 15,9 125 128

Vivienda antigua

15,4 15,8 17,5 16,3 16,7 17,2 17,9 17,4

Total

15,4 16,6 16,9 17,7 17,4 17,5 17,5 15,7

NOTAS: (1) Total m? a construir en viviendas segun los visados de obra nueva.

(2) Valor a precios constantes del

subsector de viviendas.

(3) Diferencia entre los porcentajes de respuestas positivas y negativas en el subsector de viviendas.

(4) Saldo de entidades de crédito.

(5) Tipo medio de los préstamos de bancos y cajas de ahorros concedidos a més de tres afios para la adquisicién de viviendas libres.
FUENTES: Ministerio de Fomento, Ministerio de Economia y Banco de Espafia.
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...y el aumento de la
inmigracion han influi-
do en el auge de la
demanda...

...contribuyendo tam-
bién a ello las favora-
bles condiciones de
financiacion vigentes
desde la adopcion del
euro.

Es previsible una pau-
latina desaceleracion
del aumento del
precio de las vivien-
das en los préximos
meses.

Asi, entre 1991 y 2001, los grupos de poblacion situados entre 20 y 35
afos (relevante para la demanda de primera residencia) y entre 35 y 50
(vinculado a la demanda de reposicion y segunda residencia) se incre-
mentaron globalmente en més de 2.700.000 personas, con un crecimiento
del 16,2%, mientras que, debido a factores sociodemograficos diversos,
como el aumento de los hogares monoparentales y de un solo miembro,
entre otros, el total de hogares crecié a un ritmo superior —se crearon mas
de 2.500.000 nuevos hogares durante dicho decenio, con un aumento del
21,6%—. Junto al crecimiento vegetativo hay que tener en cuenta, ademas,
el fuerte aumento de la poblacion inmigrada —unas 335.000 personas mas
cada afio durante el Ultimo quinquenio, segun el padrén municipal.

Fuera del marco demogréfico, la expansion de la ocupacion y de la
renta, las favorables condiciones de financiacién vigentes desde la adop-
cion del euro —en octubre de 2003, el tipo de interés de los préstamos
hipotecarios concedidos por bancos y cajas de ahorros, a mas de tres
afos, se situaba en el minimo histérico del 3,4%- y la consideracion de la
vivienda como alternativa de inversiéon rentable son también factores rele-
vantes para explicar el auge que ha experimentado la demanda de vivien-
das en los ultimos afios. Este auge ha venido asociado con una fuerte
subida del precio medio de adquisicién —practicamente se ha doblado en
los ultimos ocho afios— que, segun un informe del Banco de Espafia,
podria estar sobrevalorado entre un 8% y un 20%.

EL TIPO DE INTERES HIPOTECARIO CAE A SU NIVEL MINIMO
Tipo medio de los préstamos de bancos y cajas a méas de tres afios
para la adquisiciéon de viviendas libres

%

: /\

NOTA: Serie
corregida
de variaciones | A A |
estacionales.

FUENTE: Banco M J S DM J §$ DM J S DM J S DM J S

de Espafia. 1999 2000 2001 2002 2003

De todos modos, parece que se ha entrado en una etapa de cierta con-
tencion. En efecto, el aumento del precio medio de las viviendas nuevas se
desaceler6 hasta el 12,8% durante el tercer trimestre de 2003, casi seis pun-
tos menos que un afo antes. Este proceso deberia tener continuidad en los
proximos meses, de acuerdo con la paulatina desaceleracion de la deman-
da prevista.
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El ritmo de afiliacién a
la Seguridad Social se
mantiene en el 3%...

...pese a la intensa
desaceleracion de las
altas laborales de los
Nno comunitarios.

MERCADO DE TRABAJO

La creacion de empleo mantiene un vigor notable
en el cuarto trimestre

El nimero de afiliados a la Seguridad Social aument6 en 128.596 en
noviembre, llegando a un total de 16.866.901, nivel no alcanzado previa-
mente. El incremento de la afiliaciéon, algo inferior al del mismo mes de
2002, determiné una leve desaceleracion de la tasa interanual de creci-
miento, una décima de punto, hasta un 3,0% interanual, comportamiento
que no modifica la tonica de fortaleza del mercado de trabajo de los ulti-
mOos meses.

LA AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL MANTIENE EL TONO
Total afiliados en alta en la Seguridad Social

Miles

17.000

//‘/
//V‘
//V‘
14500 A f\-/

14.000

FUENTE: Ministerio 13500 L1 1 1 1 0 1 1 1 0 01010111
de Trabajo y Asuntos M J $ DM J S DWMUJ S DMIJ S DM S
Sociales. 1999 2000 2001 2002 2003

La moderacion del ritmo de afiliacion se debié exclusivamente a las
altas de la poblacién extranjera no comunitaria, que redujeron su creci-
miento a un todavia muy elevado 13,0% en noviembre, pero claramente
inferior a los registros del orden del 40% del pasado afio. Esta espectacu-
lar desaceleracion es fruto de la normalizacion del paulatino proceso de
integracion laboral y legal de este colectivo que, a finales de noviembre,
se situd en 749.541 personas. Claramente distinta fue la trayectoria de la
afiliacion entre los trabajadores procedentes de la Unién Europea, al ace-
lerar su crecimiento hasta un 17,2% interanual. Finalmente, el grueso de
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la afiliacion, constituido por la poblacién espafiola, continué mostrando
una notable solidez y su ritmo de crecimiento se mantuvo en un 2,5%, es
decir, en maximos del afio.

INDICADORES DE EMPLEO
Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afio anterior

2002 2003

2001 2002

\% | I} 1 Octubre Noviembre

Afiliados a la Seguridad Social

Asalariados 4.6 3,5 3,3 3,6 3,4 2,9 3,2 3,1
Industria 1,6 -0,2 0,0 -0,1 -0,6 -0,5 -0,7
Construccion 7,3 5,8 5,2 5,8 4,8 3,8 3,3
Servicios 5,6 4.4 3,9 4.0 4.3 3,9 4.5

No asalariados 1,0 0,9 1,4 1,7 2,2 2,5 2,7 2,8

Total 3,9 3,0 3,0 3,3 3,2 2,8 3,1 3,0

Poblacién ocupada (9 3,7 2,0 1,6 2,3 2,6 2,8 - -
Puestos de trabajo () 2,4 15 1,4 1,6 1,7 1,9 - -
Contratos registrados ()

Indefinidos 8,0 -1,6 -8,1 8,0 -6,7 6,2 -6,4 0,6

Temporales 1,0 1,1 -1,4 7,9 -2,8 15 15 9,9

Total 1,6 0,9 -2,0 7.9 -3,1 0,9 0,8 9,0

NOTAS: (*) Estimacion de la encuesta de poblacién activa.
(**) Equivalentes a tiempo completo. Estimacion de la contabilidad nacional; datos corregidos de estacionalidad y calendario.

(**) En el INEM.

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales, Instituto Nacional de Empleo y elaboracién propia.

El empleo entre los
autobnomos presenta un
perfil de aceleracion que
contrasta con la estabili-
dad de los asalariados.

Las contrataciones
registradas en el
INEM hasta noviem-
bre presentan un cre-
cimiento superior al
de 2002.

El paro registrado
modera su aumento
en noviembre.

La afiliacion a la Seguridad Social progresé de manera estable y solida
entre la poblacion asalariada, consolidandose un ritmo de crecimiento lige-
ramente superior al 3%. Algo inferior fue, en cambio, la progresién de la
poblacién no asalariada, un 2,8% interanual, aunque mostrando un perfil
claramente creciente.

La ténica de solidez del mercado de trabajo queda también confirmada
por las cifras de colocaciones registradas en el Instituto Nacional de
Empleo (INEM). En efecto, tras aumentar de modo intenso en noviembre,
el incremento acumulado del afio se sitia en un 2,3%, tasa claramente
superior al del mismo periodo del afio anterior. La mejora de la contrata-
cion se concentrd exclusivamente en el segmento temporal y, en particu-
lar, en el trabajo a tiempo parcial.

El paro registrado modera su ritmo de aumento
en noviembre

El nUmero de parados registrados en el INEM se situé en 1.699.197 a
finales de noviembre, aumentando en 32.262 respecto al mes precedente.
Este incremento, algo menor que el del mismo mes de 2002, favorecid
una suave desaceleracion del ritmo de avance del desempleo hasta un
1,3% interanual. De este modo, se reafirma la tonica de meses anteriores
caracterizada por un incremento muy leve pero sostenido del desempleo.
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LEVE AUMENTO DEL PARO REGISTRADO
NUmero de parados registrados en las oficinas del INEM

Miles
e Serie 1.900
original
Tendencia
1.800
1.700 — A
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1.500 4 ‘ V ‘
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FUENTES: INEM y M J S D M J § D M J S D M S D M S
elaboracién propia. 1999 2000 2001 2002 2003
El balance acumulado El aumento del desempleo en noviembre cambio el signo del balance

mejora el del afio pre-  del afio, que reflejé un incremento acumulado de 11.129, en cualquier
cedente pero distadel  caso muy inferior al del periodo enero-noviembre de 2002. Con todo, la

de los mejores afios situacion dista sustancialmente de los mejores afios de la segunda mitad
de la segunda mitad de los noventa, caracterizados por intensas disminuciones del paro. Por
de los noventa. sectores, la industria y la construccién continuaron mostrando descensos

del desempleo en los once primeros meses de 2003, situacién opuesta a
la experimentada por los servicios, segmento de actividad en que el paro
aumenté sensiblemente.

PARO REGISTRADO POR SECTORES, SEXO Y EDADES
Noviembre 2003

Variacion sobre diciembre Vari_acién sobr:e el mis_mo %
Parados de 2002 periodo del afio anterior partici-
Absoluta % Absoluta % pacion
Por sectores
Agricultura 38.895 683 1,8 -2.098 -51 2,3
Industria 253.872 -15.917 -59 -3.892 -15 14,9
Construccion 180.337 -19.103 -9,6 9.209 54 10,6
Servicios 987.103 41.763 4.4 24.498 2,5 58,1
Primer empleo 238.990 3.703 1,6 -6.488 -2,6 14,1
Por sexos
Hombres 685.650 -26.912 -3,8 9.298 1,4 40,4
Mujeres 1.013.547 38.041 3,9 11.931 1,2 59,6
Por edades
Menores de 25 afios 271.073 3.508 1,3 —7.990 -2,9 16,0
Resto de edades 1.428.124 7.621 0,5 29.219 2,1 84,0
TOTAL 1.699.197 11.129 0,7 21.229 1,3 100,0

FUENTES: INEM y elaboracién propia.
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El desempleo juvenil
se orienta a la baja.

Mejora intensa del
desempleo en las
comunidades centra-
les del eje del Ebro.

El incremento del cos-
te salarial se modera
hasta un 3,1% en el
tercer trimestre pero
el acumulado es clara-
mente superior al

de 2002.

La contencion del desempleo se aprecia tanto entre la poblaciébn mas-
culina como en la femenina, manteniéndose el ritmo de incremento inter-
anual en cotas muy similares. El desempleo juvenil, por su parte, también
mostré una ligera mejoria, presentando por quinto mes consecutivo una
tasa de variacion interanual negativa.

Por comunidades auténomas, la mejora de la situacion fue notable-
mente generalizada, destacando especialmente el cambio de tono de los
registros de Baleares, donde el desempleo pasé a crecer un 4,7% inter-
anual, siete puntos por debajo del mes precedente. De este modo, Unica-
mente Canarias y Valencia presentaban un incremento del paro superior
al de las Baleares. En el polo opuesto, las tres comunidades centrales del
eje del Ebro —Aragon, Navarra y La Rioja— registraron caidas muy impor-
tantes del desempleo. Descensos interanuales algo mas moderados, en
cambio, se constatan en Andalucia, Pais Vasco y Madrid. El resto de zonas
registraron cotas de paro en general moderadamente superiores a las de
noviembre de 2002.

Los costes salariales se moderan en el tercer trimestre

La remuneracion de los asalariados se moderé de modo sustancial en
el tercer trimestre, a tenor del indice de Costes Laborales (ICL). En efecto,
segun este indicador, el incremento del coste salarial total por persona y
mes se situd en un 3,1% interanual, mas de un punto por debajo del tri-
mestre precedente. A pesar de esta moderacion, el incremento medio en
los nueve primeros meses del afio se situ6 en un 4,5%, cota muy superior
a la del afio precedente y también a la inflacién. Si al coste salarial se le
afladen otros costes laborales como la Seguridad Social y otras percepcio-
nes, el incremento del coste laboral total se situé en un 3,6% interanual, y
en la cota del 5% en media del periodo.

AUMENTA EL COSTE POR HORA TRABAJADA
Variacion anual del coste salarial por hora

%
5

4,5

35

25

NOTA: (*) Acumulado 2
a septiembre.
FUENTES: Instituto
Nacional de
Estadistica y
elaboracién propia. 1999 2000 2001 2002

2003 (*)
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La moderacion salarial
se aprecia en la indus-
tria y los servicios
pero no en la cons-
truccion.

El coste por hora tra-
bajada crece un 4,8%
en los nueve primeros
meses.

La moderacion de los incrementos salariales en el tercer trimestre fue
perceptible especialmente en los servicios y en la industria, aunque en
este caso el aumento se mantuvo en cotas relativamente altas, un 3,7%, y
superiores a las registradas en los servicios. Algo distinta fue la situacién
en la construccidn, sector en el que el incremento del coste salarial siguio
al alza y en un nivel muy elevado, un 5,1% interanual.

Esta tonica general de moderacion se aprecia también en el coste sala-
rial por hora efectiva trabajada, que se moder6 hasta un 3,1%. Con todo,
el aumento medio en el conjunto de los nueve primeros meses se situé
en un 4,8%, tres décimas por encima de la media del mismo periodo del
afio anterior.

INDICADORES DE SALARIOS
Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afio anterior

2002 2003
2001 2002
v | 1l 1
Incremento pactado en convenios 3,5 3,1 3,1 34 34 3,5
Salario por puesto de trabajo equivalente
a tiempo completo 9 3,8 3,9 4,0 4,2 3,9 3,7
indice de costes laborales
Costes salariales
Total 3,5 3,9 3,9 4,9 4,2 3,1
Industria 3,7 4,7 50 5,0 51 3,7
Construccion 39 4,1 4,4 51 49 51
Servicios 3,6 3,8 3,6 4,8 3,9 2,6
Ganancia media por hora trabajada 3,8 4,1 3,5 3,3 8,0 3,1
Otros costes laborales 6,2 6,0 6,6 6,0 55 52
Jornada laboral (=) -0,3 -0,3 0,4 15 =35 -0,1
Jornales agrarios 4.6 51 3,5 3,4 2,1 2,1
Coste laboral en la construccion 4,7 2,9 3,7 4,0 4,6 4.4

NOTAS: (*) Contabilidad nacional trimestral; datos brutos corregidos.
(**) Horas efectivas por trabajador y mes.
FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales, Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacion, Ministerio de Fomento y ela-

boracién propia.

El incremento salarial
pactado en los conve-
nios se sitda en un
3,5% y también supe-
ra el del afio pasado.

En cuanto a la subida salarial media pactada en los convenios firmados
hasta el cuarto trimestre, ésta se situé en un 3,5% segun datos del Ministe-
rio de Trabajo y Asuntos Sociales, es decir, cuatro décimas por encima de
la media pactada el afio anterior. Este incremento es inferior, sin embargo,
al realmente satisfecho durante 2002 que alcanz6 el 3,8% por el impacto
de la clausula de salvaguarda. Por sectores, la construccion, con un 4,7%,
presento6 el incremento mas elevado, con los servicios a continuacion, un
3,5%. En la industria, el aumento salarial se situé en un 3,2%.
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PRECIOS

La inflacion repunta moderadamente en noviembre

La tasa de inflacién El crecimiento interanual del indice de precios de consumo (IPC) fue
se eleva al 2,8% en del 2,8% en noviembre, dos décimas por encima del mes precedente. La
noviembre. aceleracion de los precios se debié al componente energético del indice,

que no pudo mejorar el descenso experimentado en noviembre del afio
anterior. En cambio, la inflacién subyacente (en la que se excluyen los
componentes mas volatiles, como alimentos frescos y energia) se mantu-
vo inalterada en el 2,6% del mes precedente.

EL IPC REPUNTA EN NOVIEMBRE
Variacioén interanual del indice de precios de consumo

%
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FUENTE: Instituto M J S bM J S DM J S DM J S DM J S

Nacional de Estadistica. 1999 2000 2001 2002 2003
Estabilidad de infla- La estabilidad de la inflaciéon subyacente se fundamenta en la continui-
cion subyacente... dad de la desaceleracion de los precios de los bienes industriales no

energéticos ya iniciada en el mes precedente, la cual compensé el nuevo
repunte de los alimentos elaborados y el mantenimiento de la inflacion
de servicios en cotas elevadas.
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...por la debilidad de
los precios de los bie-
nes industriales no
energéticos.

INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

2002 2003
% % variacion % % % variacion %

variacion  s/diciembre  variacion  variacion  s/diciembre  variacion

mensual 2001 anual mensual 2002 anual
Enero -0,1 -0,1 3,1 -0,4 -0,4 3,7
Febrero 01 0,0 3,1 0,2 -0,2 3,8
Marzo 0,8 0,8 3,1 0,7 0,5 3,7
Abril 14 2,1 3,6 0,8 1,3 3,1
Mayo 0,4 2,5 3,6 -0,1 1,2 2,7
Junio 0,0 2,5 3,4 0,1 13 2,7
Julio -0,7 1,8 3,4 -0,6 0,6 2,8
Agosto 0,3 2,1 3,6 0,5 1,1 3,0
Septiembre 0,4 2,5 3,5 0,3 1,4 2,9
Octubre 1,0 3,5 4,0 0,7 2,1 2,6
Noviembre 0,2 3,7 39 0,3 2,4 2,8
Diciembre 0,3 4,0 4,0

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

La contencion de los precios de los bienes industriales no energéticos,
cuya inflacién interanual ha bajado hasta un 1,1%, vino de la mano de la
moderacién de los precios del vestido y calzado y de la acentuacion de
las caidas de los precios de determinados bienes de consumo duradero.
El progresivo descenso de los precios de importacion y también la debili-
dad del consumo en segmentos de mercado en un entorno de competen-
cia creciente (vestido o menaje) ha favorecido que los precios no volvie-
ran a las cotas previas a la campafia de rebajas.

CAE LA INFLACION DE PRODUCTOS INDUSTRIALES
Variacion interanual de la agrupacién de bienes industriales sin productos energéticos

%
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Los precios de los
servicios se resisten
a bajar.

Los alimentos ela-
borados siguen al alza
y los frescos frenan su
elevado crecimiento.

Perspectivas de
moderacion del IPC
en los préoximos
meses.

En el caso de los precios de los servicios sigue constatandose su resis-
tencia a la baja. En noviembre continuaron avanzando a un ritmo del
3,7%, a pesar de que los precios de los servicios turisticos cedieron ligera-
mente gracias a los viajes organizados. La notable aceleracion de los pre-
cios de las comunicaciones a raiz de la modificacion de las tarifas telefo-
nicas y de determinados servicios personales, junto a las altas cotas de
crecimiento de los precios de los servicios financieros, explicarian esta
trayectoria.

LOS PRECIOS DE ALIMENTOS FRESCOS SE MODERAN
Variacion interanual de la agrupacion de alimentos sin elaboracién

%

12

A\

f [\

1 1 1 1
FUENTE: Instituto M J sSs DM J § DM J § DM J S§ D M J S
Nacional de Estadistica. 1999 2000 2001 2002 2003

Desfavorable también fue el comportamiento de los precios de la ali-
mentacion elaborada, pues continuaron al alza por segundo mes consecu-
tivo, en parte por el precio del aceite, las pastas alimenticias y los produc-
tos lacteos. En contrapartida, los alimentos frescos moderaron en tres
décimas de punto su elevada tasa de crecimiento, hasta un 6,7% inter-
anual, gracias al desplome del precio del pollo y pese a la acentuacion de
las alzas de los huevos (ya en un 18% interanual), las patatas (17%) o las
hortalizas frescas, que parecen querer recuperar los elevados incrementos
de finales del pasado afio.

El repunte de la tasa de inflacion en noviembre no modifica las pre-
visiones para los proximos meses de moderacion del IPC, en particular
si continda la solidez del euro que, l6gicamente, favorecera la caida de
los precios de importacién, en especial de la energia. El limite a la
mejora del IPC vendra, principalmente, de la resistencia a la baja de los
precios de los servicios, muy condicionados por los costes laborales y
las condiciones de competencia, y también por los precios de la alimen-
tacion, todavia sujetos a ciertos riesgos por las notables alzas en los pre-
cios en origen.
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INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO POR GRUPOS DE COMPONENTES

Noviembre

indices

*

% variacion

mensual

% variacion
s/diciembre anterior

% variacion

anual

2002

2003

2002

2003

2002

2003

Por clases de gasto

Alimentos y bebidas no alcohdlicas  110,8 0,1 0,1 4,0 3,6 4,9 4,3
Bebidas alcohdlicas y tabaco 109,8 0,0 0,0 4,6 2,7 4,6 2,7
Vestido y calzado 116,9 3,9 3,3 6,0 3,0 5,6 2,3
Vivienda 106,1 -0,0 0,3 2,7 2,8 2,6 3,0
Menaje 104,9 0,3 0,3 2,1 1,6 2,2 1,9
Medicina 105,4 0,1 0,1 2,6 2,0 2,6 2,1
Transporte 103,6 -1,4 0,0 4.4 1,0 4,0 1,6
Comunicaciones 93,7 -3,4 -0,6 -5,0 -0,1 -5,0 -0,3
Ocio y cultura 102,3 -0,4 -1,1 0,5 -0,9 2,0 0,4
Ensefianza 111,6 0,2 0,2 41 4,3 4,2 49
Hoteles, cafés y restaurantes 111,0 0,0 -0,1 55 3,8 58 40
Otros 108,1 0,1 0,1 3,7 3,0 3,9 3,1
Agrupaciones
Alimentos con elaboracion 108,2 0,0 0,2 3,2 2,5 3,5 2,8
Alimentos sin elaboracion 115,7 0,3 -0,0 5,8 55 7,8 6,7
Conjunto no alimentario 107,1 0,2 0,4 3,5 2,1 3,6 2,3
Bienes industriales 105,4 0,5 0,9 3,2 1,1 2,9 1,2
Productos energéticos 100,2 -2,6 0,3 4.8 0,2 35 1,1
Carburantes y combustibles 99,8 -3,6 0,4 6,8 -0,2 49 1,0
Bienes industriales sin productos
energeéticos 107,0 14 11 2,6 1,3 2,7 1,2
Servicios 109,2 -0,2 -0,2 4,0 3,3 4,5 3,7
Inflacion subyacente () 108,2 0,4 0,4 3,3 2,4 3,6 2,6
INDICE GENERAL 108,0 0,2 0,3 3,7 2,4 3,9 2,8

NOTAS: (*) Base 2001 = 100.

(**) Indice general sin energia ni alimentos no elaborados.

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

El diferencial con la

La suave aceleracién de la tasa de inflacion espafiola calculada segin

zona del euro se man- el indice de precios de consumo armonizado (IPCA), hasta un 2,9%, no
tiene en siete décimas  comportd variacion alguna en el diferencial con la zona euro y se mantu-

de punto en no-
viembre.

Vo en siete décimas de punto en noviembre. Por componentes, el creci-
miento de los precios era significativamente mas elevado en Espafia en la

mayor parte de ellos, con la excepcién de los precios de las bebidas y
tabaco que presentaban un crecimiento muy inferior en Espafia.
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Los precios agrarios se disparan
pero los de importacién se moderan

Los precios de impor- Los precios de importacion recuperaron su tonica descendente en sep-
tacion caen ligera- tiembre en parte gracias a la fortaleza del euro. De este modo, en el con-
mente. junto de los nueve primeros meses del afio su caida media se situ6 en un

0,5%, un 0,2% en el caso de los bienes de consumo.

INDICADORES DE INFLACION
Porcentaje de variacién sobre el mismo periodo del afio anterior

indice de precios industriales Precios de importacion
Precios Deflactor

agrarios indice Bienes Bienes Bienes Bienes Total Bienes Bienes Bienes  del PIB (*)
general de consumo de equipo intermedios energéticos de consumo de capital intermedios

2002
Octubre -0,9 1,7 2,0 1,7 1,1 3,8 -0,0 -0,2 4,2 -1,1 -
Noviembre -4,6 1,7 1,9 1,7 1,4 4,1 -0,5 -1,3 51 -2,0 4,9
Diciembre -8,1 2,0 1,7 1,8 19 6,2 -3,3 -4,4 -4.4 -2,2 -

2003
Enero -10,3 2,5 1,9 1,4 1,2 7,4 3,6 -4,0 2,0 7,4 -
Febrero -0,7 2,9 2,0 1,2 1,5 8,9 =51 2,7 -89 -6,9 4,4
Marzo -0,8 3,0 2,2 1,2 15 9,5 2,9 1,4 -3,0 5,3 -
Abril 0,3 1,4 1,6 1,0 1,3 1,3 -2,5 -01 -10,9 -0,9 -
Mayo 75 0,7 1,8 1,2 1,0 -2,3 -2,0 -19 -10,0 0,4 4,1
Junio 6,6 0,9 2,0 1,2 0,4 -0,9 0,7 -0,6 -7,2 3,8 -
Julio 3,7 1,1 2,5 1,1 0,1 0,2 0,0 =34 7,2 3,2 -
Agosto 8,3 1,1 2,7 1,1 0,0 0,1 1,5 4,5 -9.1 2,9 3,9
Septiembre 14,6 0,8 2,7 1,2 0,3 2,4 -2,8 -02 17,7 0,9 -
Octubre 0,6 2,6 1,3 0,7 -

NOTA: (*) Datos brutos corregidos.
FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Economia y elaboracién propia.

Los precios agrarios Los precios agrarios, en cambio, rebotaron al alza con mucha intensi-
siguen con fuertes dad en septiembre, en parte por efecto del descenso que habian experi-
alzas. mentado en el mismo mes del afio anterior. El incremento medio en los

nueve primeros meses del afio se mantuvo, no obstante, en niveles relati-
vamente moderados, un 3,4%, gracias a las caidas de los primeros meses
del afio. Esta tdnica al alza de los precios agrarios puede continuar hasta
principios de 2004, habida cuenta de las notables caidas que experimen-
taron los precios de los productos agricolas y ganaderos a lo largo del
segundo semestre de 2002 y a principios de 2003.
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El déficit comercial
crece un 16% en
los nueve primeros
meses.

Las importaciones
recuperan intensidad
en septiembre y el
aumento real acumu-
lado se eleva hasta
un 8,9%.

SECTOR EXTERIOR

El déficit comercial empeora en el tercer trimestre

Los intercambios exteriores de mercancias experimentaron un fuerte
crecimiento en septiembre, truncando la ténica de debilidad de meses
precedentes. Esta recuperacion no evitd que el balance del tercer trimes-
tre fuera desfavorable por la ampliacién del desequilibrio comercial expe-
rimentada en los Ultimos meses. De este modo, el déficit acumulado en
los nueve primeros meses se elevo hasta los 33.289 millones de euros,
con un aumento del 16,3% respecto al mismo periodo de 2002. La tasa de
cobertura, es decir, la relacidn entre exportaciones e importaciones, se
situ6 en un 75,3%, casi dos puntos por debajo del mismo periodo del afio
anterior.

EL DESEQUILIBRIO COMERCIAL NO SE MODERA
Saldo acumulado en los ultimos doce meses en la balanza comercial

Millones de euros

-50.000

o s
oo /] \v//
/

V4

—-30.000 /
—25.000
FUENTES: /

Departamento

de Aduanas e 20000 L1 00wy )
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Las importaciones se recuperaron con intensidad en septiembre, cre-
ciendo un 11,6% en valor. En términos acumulados, el nominal de las
compras exteriores alcanzé los 134.788 millones de euros, un 8,4% mas
que en los nueve primeros meses de 2002. El modesto descenso de los
precios determind que el crecimiento real se situase en un 8,9%. La recu-
peracion de las importaciones en septiembre vino de la mano del alza
espectacular de las compras de bienes de equipo y, en menor medida, de
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Las exportaciones
también mejoran en
septiembre y su
aumento alcanza

el 7,3% real.

COMERCIO EXTERIOR
Enero-septiembre 2003

los bienes de consumo duradero. En lo transcurrido de afio, el incremen-
to real de las compras exteriores se mantuvo en cotas muy altas y perfil
creciente en bienes de capital (un 19,8%) y en bienes de consumo no ali-
menticio (un 10,7%). Algo menos intenso y méas estable fue el aumento
de las compras exteriores de productos alimentarios. En cambio, las
importaciones de bienes intermedios tendieron a debilitarse excepto en el
ambito energético.

Las exportaciones crecieron también sensiblemente en septiembre, un
11,3%, y su importe acumulado en los nueve primeros meses ascendio a
101.499 millones de euros, un 6,0% mas que el mismo periodo de 2002.
En términos reales, el crecimiento medio hasta septiembre se situé en un
7,3% gracias a la caida de precios de exportacion. La mejora del tono de
las ventas exteriores en septiembre fue especialmente visible en produc-
tos alimenticios y bienes de capital. No obstante, en el conjunto de los
nueve primeros meses, el mayor crecimiento correspondio a bienes inter-
medios energéticos y bienes de capital, un 39,5% y un 18,7% real, respec-
tivamente. Estas tasas superaron claramente a las registradas por los bie-
nes de consumo o intermedios no energéticos, un 6,5% y un 3,8%
respectivamente.

Importaciones Exportaciones Saldo

Tasa de

Millones % variacion % Millones % variacion % Millones cober-
de anual en partici- de anual en partici- de tura (%)
euros valor pacion euros valor pacion euros
Por grupos de productos
Energéticos 14.330 4,7 10,6 3.157 48,6 3,1 -11.173 22,0
Bienes de consumo 37.801 10,2 28,0 41.524 5,9 40,9 3.723  109,8
Alimenticios 8.974 9,8 6,7 12.484 6,7 12,3 3.510 139,1
No alimenticios 28.828 9,8 21,4 29.041 4,5 28,6 213 100,7
Bienes de capital 20.985 9,7 15,6 12.139 7,4 12,0 —8.846 57,8
Bienes intermedios
no energeéticos 61.672 7,8 45,8 44.678 3,7 44,0 -16.994 72,4
Por areas geograficas
Unién Europea 86.027 9,0 63,8 73.393 1,7 72,3 -12.634 85,3
Zona del euro 74.647 9,0 55,4 61.489 9,0 60,6 -13.158 82,4
Paises terceros 48.761 74 36,2 28.105 19 21,7 —20.656 57,6
Europa Este y ex-URSS 5.856 6,0 4,3 4.400 8,2 4,3 -1.456 75,1
Estados Unidos 5.007 -2,4 3,7 4.098 -1,4 4,0 -909 81,8
Japon 3.422 10,8 2,5 724 -3,2 0,7 -2.698 21,2
América Latina 5.444 -1,6 4,0 4.788 -9,3 4,7 -656 88,0
OPEP 8.577 6,4 6,4 2.440 -5,8 2,4 -6.137 28,5
Resto 20.455 13,3 15,2 11.654 8,4 11,5 -8.801 57,0
TOTAL 134.788 8,4 100,0 101.499 6,0 100,0 -33.290 75,3

FUENTES: Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales y elaboracion propia.
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Inicio de recuperacion
de ciertos mercados
de la UE y eclosion del
mercado chino.

El déficit corriente
sigue creciendo.

Mejora insuficiente
del saldo por servicios
para paliar el de-
terioro del resto

de partidas de la
balanza corriente.

Por areas geogréficas, las ventas a paises terceros siguieron mostrando
un mayor dinamismo que las realizadas a la Union Europea, creciendo un
10,5% y un 5,9% real respectivamente. En el &mbito de la Unién Europea
destaca el aumento del valor de las expediciones a los Paises Bajos, Italia
y Alemania, aunque la base de partida era muy baja. Entre los paises ter-
ceros destaca el descenso de las ventas a Japén, Estados Unidos, exporta-
dores de petroleo, Proximo Oriente y, especialmente, América Latina,
&rea en que el descenso alcanzoé el 9,3%. Estas caidas se compensaron en
buena medida por el aceptable clima de los mercados de los paises del
este europeo y por el fuerte impulso del mercado chino, que progresiva-
mente gana cuota dentro del comercio exterior espafiol.

El déficit corriente sigue al alza en septiembre

La balanza por cuenta corriente arroj6 un déficit de 3.071 millones de
euros en septiembre, superior en un 23,1% al del mismo mes de 2002. Este
incremento obedecié al cambio de signo en la balanza de transferencias, al
deterioro de la rubrica de servicios y al incremento del déficit comercial
que, en conjunto, no se compensd con la reducciéon del défi-
cit de rentas. Por ello, el desequilibrio acumulado en los nueve primeros
meses ascendié a 15.018 millones, un 62,1% mas que el mismo periodo del
afio anterior.

EL DEFICIT CORRIENTE ESCALA NUEVOS MAXIMOS
Saldo acumulado en los Ultimos doce meses en la cuenta corriente con el exterior

Millones de euros
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La ampliacion del déficit corriente acumulado se explica en gran parte
por el incremento del desequilibrio comercial, por la intensa merma del
superavit de transferencias y, en menor medida, por el aumento del dese-
quilibrio de rentas. La balanza de servicios palié parcialmente la situacién
al crecer su superavit un 4,1%. Dentro de esta rubrica, el saldo turistico cre-
cié un 4,5% por el comportamiento relativamente favorable de los ingresos
(aumento del 4,2% hasta septiembre) en un contexto de moderada expan-
sién de los pagos (un 2,7% en los nueve primeros meses del afio).
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La inversidn extranjera
directa cae menos

que la espafiola en

el exterior.

BALANZA DE PAGOS

Acumulado 12 ultimos meses en

millones de euros

Sep;.e(;gbre Sepzti(;e(;gbre % Variacion
Balanza corriente
Balanza comercial
Exportaciones 130.647 139.291 6,6
Importaciones -162.297 -178.139 9,8
Total -31.650 -38.848 22,7
Servicios
Turismo 28.524 29.512 3,5
Otros servicios -2.039 -2.561 25,6
Total 26.485 26.951 1,8
Rentas -12.007 -10.826 -9,8
Transferencias 2.566 342 -86,7
Total -14.606 -22.381 53,2
Cuenta de capital 6.928 7.122 2,8
Balanza financiera
Inversiones directas
De Espafia al exterior -19.119 -14.079 -26,4
Del exterior a Espafia 19.766 20.939 59
Total 647 6.860 -
Inversiones de cartera
De Espafia al exterior -43.945 -61.023 38,9
Del exterior a Espafia 37.330 31.478 -15,7
Total -6.615 —-29.545 346.6
Otras inversiones
De Espafia al exterior -13.516 -12.993 -3,9
Del exterior a Espafia 37.714 54,911 45,6
Total 24.198 41.918 73,2
Total 18.230 19.233 55
Errores y omisiones -9.914 -5.036 -49,2
Variacion de activos del Banco de Espafia -639 1.061 -

NOTA: El saldo resultante de la suma de la balanza corriente, de la cuenta de capital y de la balanza financiera se com-
pensa por la variacion de activos del Banco de Espafia mas los errores y omisiones.
FUENTES: Banco de Espafia y elaboracién propia.

La cuenta de capital, por su parte, presenté un superavit de 5.509 millo-
nes de euros, inferior en un 6,4% al del afo anterior. La cuenta financiera,
excluyendo las operaciones del Banco de Espafia, registr6 unas entradas
netas de 15.804 millones de euros hasta septiembre, superiores en un 72%
a las del mismo periodo del afio precedente. La inversion directa espafiola
en el exterior siguié declinando, de modo que la caida acumulada alcanz6
el 39,8% respecto al mismo periodo de 2002. Las inversiones de cartera, en
cambio, doblaron sobradamente las del afio precedente. La inversion
extranjera directa en Espafia, por su parte, se mostro relativamente débil,
cediendo un 11,4% hasta septiembre. La inversion de cartera, por su parte,
disminuyé un 20,7%.
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Los ingresos del Esta-
do crecen un 5,1%

en los once primeros
meses...

...gracias al incremen-
to de ciertos ingresos
no impositivos y
también al impuesto
sobre el valor
anadido.

SECTOR PUBLICO

Fuerte aumento de la recaudacion
de impuestos indirectos

Los ingresos no financieros del Estado en los once primeros meses del
afio aumentaron un 1,5% respecto al mismo periodo del afio anterior,
alcanzando los 101.115 millones de euros. A efectos comparativos con el
afio anterior, hay que afiadir los ingresos atribuidos a las comunidades
auténomas para la financiacion de la sanidad y procedentes de los tramos
de impuestos cedidos a dichas administraciones para esta finalidad. En
este caso, el aumento pasa a ser del 5,1% en el periodo enero-noviembre.

EJECUCION PRESUPUESTARIA DEL ESTADO
Noviembre 2003

Mes Acumulado del afio
Millones % variacion Millones % variacion
de s/[nismo mes de s/[nismo mes
euros ano anterior euros afo anterior
Ingresos no financieros 6.379 -17,8 101.115 15
Ingresos no financieros corregidos (%)
IRPF 3.855 -9,1 43.091 4,1
Impuesto de sociedades —62 - 19.230 3,8
IVA 2.160 4,0 38.981 10,8
Impuestos especiales 1.498 3,1 15.503 4,9
Resto 1.749 -21,0 15.615 -2,8
Total 9.200 -8,6 132.420 51
Pagos no financieros 8.131 -0,6 102.017 2,1
Saldo de caja -1.752 3191 -902 171,7
Capacidad (+) o necesidad (-)
de financiacioén ¢+ -3.420 100,7 5.156 -9,7

NOTAS: (*) Estan incluidos los tramos cedidos a las comunidades auténomas de acuerdo con el sistema de financiacion
vigente a partir de 2002.
(**) En términos de contabilidad nacional.
FUENTES: Ministerio de Hacienda y elaboracién propia.

El avance de la recaudacion consolidada se debe principalmente a los
impuestos indirectos, especialmente al impuesto sobre el valor afiadido
que crecié un 10,8% hasta noviembre. Los impuestos especiales, por su
parte, aumentaron un 4,9%, excluyendo el impuesto sobre determinados
medios de transporte, considerado en 2003 como ingreso propio de las
autonomias. Dentro de los especiales, el impuesto sobre los hidrocarbu-
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Los pagos aumentan
levemente pero las
cifras no son significa-
tivas.

El déficit de caja
se triplica hasta
noviembre.

La necesidad de
endeudamiento del
Estado se eleva a
3.111 millones de
euros en los once
primeros meses
del afno.

ros, principal fuente recaudatoria, crecié un 3,3% en contraste con el
intenso incremento de los recursos procedentes de los impuestos sobre
los seguros y las labores del tabaco (un 12,5% y un 8,9% respectivamen-
te). Mucho méas modesto fue el incremento de los ingresos por impuestos
directos, un 3,6% en total. Al margen de los recursos impositivos, las tasas
y precios publicos aportaron un 37,9% mas al erario publico y las transfe-
rencias corrientes registraron un incremento del 12,9%. Por el contrario,
los ingresos patrimoniales disminuyeron un 39,2% y las transferencias de
capital un 14,9%.

Los pagos no financieros del Estado en términos de caja aumentaron
un 2,1% hasta noviembre, alcanzando los 102.017 millones de euros. Este
modesto ascenso se explica por la falta de homogeneidad de los datos
contables, pues en 2002 se incluia una transferencia a la Seguridad Social
para financiar el periodo transitorio del nuevo sistema de financiacion de
la sanidad en las comunidades auténomas. En cualquier caso, no se dis-
pone de las cifras consolidadas que permitan el seguimiento global del
gasto como en el caso de los ingresos. Con todo, los gastos de personal
exclusivos del Estado presentaron un incremento del 4,9% y las compras
de bienes y servicios un 5,5%. Los pagos por intereses aumentaron un
3,2%. Dentro de las operaciones de capital, con un aumento conjunto del
8,6%, la inversion directa crecié algo por encima de las transferencias de
capital.

En términos de caja, los once primeros meses del afio se saldaron con
un déficit de 902 millones de euros, casi tres veces mas que en el mismo
periodo del afio anterior. En cambio, en términos de contabilidad nacio-
nal el saldo acumulado hasta noviembre fue positivo por importe de
5.156 millones de euros e inferior un 9,7% al del mismo periodo de 2002.

Con todo, el Estado presentd una necesidad de endeudamiento por
3.111 millones de euros en los once primeros meses, un 1,0% inferior a la
del mismo periodo del afio anterior. Este cifra se explica por el déficit de
caja y por la notable cuantia de la variacion neta de activos financieros.
Esta dltima rdbrica incluye determinados préstamos realizados por el Esta-
do para financiar programas de innovacién y desarrollo tecnoldgico, partici-
paciones en determinadas sociedades estatales y aportaciones patrimoniales
a instituciones diversas, fundamentalmente el Gestor de Infraestructuras
Ferroviarias, que recibié 1.413 millones de euros, y el Fondo de Ayuda al
Desarrollo, 181 millones.
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Los tipos de interés
reales siguen siendo
negativos.

AHORRO Y FINANCIACION

Los tipos de interés se mantienen en niveles bajos

Los tipos de interés nominales a corto plazo contintan anclados en
niveles muy bajos por el mantenimiento del tipo de referencia del Banco
Central Europeo en el 2,00% desde el 5 de junio. De esta manera, los
tipos de interés reales, es decir, descontando la tasa de inflacion, siguen
siendo negativos. Los tipos de interés a medio y largo plazo han experi-
mentado altibajos en las Ultimas semanas, moviéndose en un rango relati-
vamente estrecho.

VAIVENES DE LOS TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO
Tipos de interés, en porcentaje anual

Medias mensuales
6

Medias diarias

4

35
4 3 T 3
N\ 25
A
3y
e e ———
21 I ! I ! —] 15! I I I I J
1999 2000 2001 2002 2003 A S (6] N D
2003
msssss Obligaciones del Estado 10 afios (**) NOTAS: Datos hasta el 18 de diciembre.

Euribor 1 afio

s |nterbancario 3 meses
s Tipo de intervencion (*)

(*) Tipo de interés de referencia de las subastas principales de financiacion del Eurosistema.
(**) Mercado secundario.
FUENTES: Banco de Espafia y Thomson Financial Datastream.

El euribor a un afo
sube 11 puntos basi-
cos en noviembre.

El rendimiento de los depdsitos interbancarios a tres meses, después
de registrar un nuevo minimo histérico en el 2,10% el dia 30 de septiem-
bre, se elevo levemente al aparecer mejores datos econdmicos. Asi, el dia
9 de diciembre alcanzé el 2,17%. No obstante, posteriormente se disten-
di6 en cierta medida y se colocé en el 2,13% hacia el final de la tercera
semana de diciembre, 82 puntos basicos menos que doce meses antes.
Respecto al euribor a un afio, aumentd 11 puntos basicos en media men-

Servicio de Estudios de "la Caixa” - INFORME MENSUAL - enero 2004 61



TIPOS DE INTERES

sual en noviembre, situdndose en el 2,41%, pero se colocaba 61 puntos
basicos por debajo de doce meses antes. El euribor a un afio ascendi6 al
principio de diciembre hasta el 2,50%, cota maxima desde abril de 2003,
pero a continuacion se relajo hasta el 2,31% el dia 18 de diciembre.

Medias mensuales en porcentaje anual

: - - . Acreedores
oo, o futor 'S S oo onigrionscidio, ™™
) 1 afo (4) 3afios (5)  10afios (5)  30afios (5)  bancario (6) | ancario ®)
2002
Noviembre 3,27 3,08 3,02 2,96 3,30 4,60 5,17 4,67 2,20
Diciembre 2,94 2,95 2,87 2,87 3,07 4,43 5,02 4,40 2,06
2003
Enero 2,81 2,83 2,71 2,55 2,91 4,24 4,87 480n 1560
Febrero 2,77 2,71 2,50 2,20 2,70 4,01 4,75 473¢» 1510
Marzo 2,61 2,52 2,41 2,34 2,70 4,04 4,82 462 1430
Abril 2,54 2,53 2,45 2,33 2,81 4,19 4,92 447¢n 1,350
Mayo 2,56 2,40 2,25 2,05 2,51 3,88 4,69 472¢n 1,350
Junio 2,20 2,16 2,01 1,84 2,24 3,69 4,57 433¢»  1210¢)
Julio 2,08 2,13 2,08 1,98 2,50 4,03 4,87 420 1,160()
Agosto 2,06 2,15 2,28 2,12 2,97 4,19 4,91 422¢n 1,150
Septiembre 2,07 2,14 2,26 2,14 2,93 4,21 4,96 413¢n 1,140
Octubre 2,05 2,14 2,30 2,09 2,97 4,27 5,00 4090 1140
Noviembre % 2,02 2,15 2,41 2,28 3,11 4,40 5,06
Diciembre (1) 2,00 2,13 2,31 2,35 2,90 4,23 4,90

NOTAS: (*) Cifras provisionales.

(1) Dia 18 para tipo de intervencion, interbancario y bonos y obligaciones del Estado.

(2) Tipo de interés marginal de las subastas principales de financiacion del Eurosistema.

(3) Conforme a la Circular del Banco de Espafia 7/1999, de 29-6, este tipo, en cuanto media mensual, puede ser considerado como referencia para préstamos
hipotecarios desde el 10-7-99. En alguna ocasion puede diferir en una centésima del euribor a 12 meses en promedio mensual publicado en el boletin del
Banco Central Europeo con dos decimales.

(4) Tipo de interés medio ponderado de emision.

(5) Mercado secundario. Operaciones simples al contado. Rendimiento interno medio.

(6) Tipo medio ponderado por los

saldos correspondientes. Hasta diciembre de 2002 se refiere a los bancos y cajas y a partir de enero de 2003 al conjunto de

las entidades de crédito, entre otros cambios metodolégicos, por lo que hay una discontinuidad en la serie.
FUENTES: Banco de Espafia, Thomson Financial Datastream y elaboracién propia.

La rentabilidad de las

obligaciones del Esta-
do a 10 afios se coloca
en el 4,23%.

El tipo hipotecario del
conjunto de entida-
des, cerca del minimo
historico.

Por lo referente a la deuda publica, al comienzo de diciembre la rentabi-
lidad de las obligaciones del Estado a diez afios se acercé al maximo anual
establecido el dia 12 de noviembre en el 4,48%. Mas tarde, disminuy6 en
cierto grado, en parte por la apreciacion del euro, y se situd en el 4,23%
hacia el final de la tercera semana de diciembre. Este rendimiento suponia
una bajada de 13 puntos basicos con relacion a doce meses antes.

En cuanto a los tipos de interés bancarios, en noviembre el tipo de
interés de los préstamos hipotecarios a mas de tres afios para adquisicion
de vivienda libre del conjunto de entidades de crédito disminuy6 un pun-
to basico en relacion con el mes anterior y se situd en el 3,43%, cerca del
minimo histérico, y 109 puntos basicos menos que en el mismo mes
del afio 2002.
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La tasa de morosidad
bancaria marca un
nuevo minimo his-
torico.

El crédito hipotecario
gestionado sube el
23% en los ultimos
doce meses.

Sostenido ritmo de crecimiento del crédito
al sector privado

El crédito bancario a las empresas y familias creci6 el 13,3% en octu-
bre con relacién al mismo mes del afio anterior, dos décimas mas que en
septiembre. Los créditos dudosos del conjunto de las entidades de crédito
registraron un descenso interanual del 9,9%, de forma que la tasa de
morosidad anot6 el minimo de los udltimos afios, el 0,98%, en octubre.
Esta ratio, referida a bancos y cajas (excluyendo a otras entidades de cré-
dito), igualmente continué decreciendo levemente hasta el 0,80%, mar-
cando un nuevo minimo histérico.

El incremento del crédito bancario al sector privado siguié basandose
en las hipotecas. Asi, el saldo del crédito hipotecario de bancos y cajas
mostré una tasa de variacion anual del 20,8% en octubre, 0,3 puntos mas
que en el mes anterior. La tasa de variacion interanual se elevaria hasta el
22,8% si se tuviesen en cuenta las titulizaciones, segln la Asociacion
Hipotecaria Espafiola. La demanda de crédito hipotecario presenta un
gran dinamismo debido al aumento de la renta de las familias, a unos
tipos de interés reales muy reducidos y a unas condiciones de financia-
cion favorables.

CREDITO A EMPRESAS Y FAMILIAS

Octubre 2003

Saldo Variacion afio actual Variacion 12 meses

%

Millones Millones Millones

de euros de euros % de euros % participacion
Crédito comercial 51.021 587 1,2 5.098 11,1 6,5
Deudores con garantia real (*) 427.642 63.680 17,5 72.235 20,3 54,6
Otros deudores a plazo 251.839 13.646 57 12.446 5,2 32,1
Deudores a la vista 20.839 1.467 7,6 460 2,3 2,7
Arrendamientos financieros 24.417 2.384 10,8 2.863 13,3 3,1
Créditos dudosos 7.663 -5 -0,1 -846 -9,9 1,0
TOTAL 783.421 81.758 11,7 92.257 13,3 100,0

NOTA: (*) La mayor parte corresponde a garantia hipotecaria.
FUENTES: Banco de Espafia y elaboracion propia.

Mayor crecimiento de
la financiacion banca-
ria destinada a las
actividades producti-
vas que la canalizada
a las personas fisicas.

Por otra parte, el Banco de Espafia ha publicado recientemente los
datos del crédito a empresas y familias por finalidades, correspondientes
al tercer trimestre de 2003, que permiten un andlisis més detallado desde
el punto de vista de su destino. Asi, el crédito canalizado a las actividades
productivas se elevo el 13,1% respecto al mismo periodo de 2002, 0,3
puntos menos que en el trimestre precedente. La financiacion a las perso-
nas fisicas anoté una variacion anual ligeramente inferior, del 12,8%,
medio punto menos que en el trimestre anterior, y dos puntos por debajo
de diciembre. De este modo, la variacion interanual de la financiacion a
las actividades productivas volvié a superar a la destinada a las personas
fisicas.
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El crédito a la cons-
truccion y a las inmo-
biliarias crece el 28%
en un afo...

Por grandes sectores econdmicos, cabe destacar que el incremento
interanual de los servicios, del 15,7%, super6 al de la construccion, 15,1%,
por primera vez desde marzo de 2002. Sin embargo, considerando la
construccion mas los servicios inmobiliarios, su ritmo de aumento anual
fue del 28,0%, nivel similar a los trimestres anteriores.

CREDITO POR FINALIDADES AL SECTOR PRIVADO

Tercer trimestre de 2003

Saldo (*) Variacién afio actual Variacion 12 meses
Millones Millones Millones
de euros de euros % de euros %
Financiacion de actividades productivas
Agricultura, ganaderia y pesca 16.462 1.712 11,6 2.181 15,3
Industria 87.240 1.653 1,9 4.406 53
Construccion 61.902 4.900 8,6 8.125 15,1
Servicios 232.601 24.736 11,9 31.544 15,7
Total 398.206 33.003 9,0 46.256 13,1
Financiacion a personas fisicas
Adquisicion y rehabilitacion de vivienda propia 264.453 25.217 10,5 29.785 12,7
Adquisicion de bienes de consumo duradero 36.468 1.784 51 1.396 4,0
Otras financiaciones 56.225 6.625 13,4 9.268 19,7
Total 357.146 33.626 10,4 40.449 12,8
Financiacion a instituciones privadas
sin fines de lucro 2.651 219 9,0 312 13,3
Resto sin clasificar 12.520 2.012 19,2 2.700 27,5
TOTAL 770.523 68.860 9,8 89.717 13,2

NOTA: (*) Del conjunto de las entidades de crédito: sistema bancario, establecimientos financieros de crédito y crédito oficial.
FUENTES: Banco de Espafia y elaboracion propia.

...mientras que la
financiacion para la
compra de vivienda
sube el 13% en los
ultimos doce meses.

Gran dinamismo
de las titulizaciones.

Dentro de la financiacién a los hogares, la adquisicion y rehabilitacion
de vivienda aumento el 12,7% en tasa de variacion interanual, 0,8 puntos
menos que en junio. El crédito para la compra de bienes de consumo
duraderos (automoviles, electrodomésticos, muebles, etc.) se incrementd
el 4,0% en relacion con el tercer trimestre de 2002. El resto de la financia-
cion a las personas fisicas registrd la mayor subida anual, con un aumen-
to del 19,7%, si bien 2,9 puntos menos que tres meses antes.

Por lo concerniente a otras clases de financiacion empresarial, las colo-
caciones netas de pagarés de empresa fueron negativas de 670 millones
de euros en el periodo enero-octubre de 2003. Por el contrario, las emi-
siones netas de obligaciones de las sociedades no financieras se cifraron
en 943 millones de euros. Por otro lado, los fondos de titulizacion mostra-
ron una gran actividad en los diez primeros meses del ejercicio y su emi-
sién neta ascendié a 19.986 millones de euros, mas del doble que en los
mismos meses de 2002. Por otra parte, el volumen acumulado hasta octu-
bre de las ampliaciones de capital con aportacion de fondos de las com-
pafiias no financieras totaliz6 1.305 millones de euros, con un descenso
interanual del 30,8%, en un contexto de una cierta cautela en el mercado
bursatil.
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Decremento de los
recursos financieros
del exterior.

El aumento de los
depoésitos del sector
privado soélo cubre la
mitad del crecimiento
del crédito.

Espectacular incre-
mento del importe de
billetes de 500 euros
en circulaciéon, mien-
tras cae fuertemente
el nimero de billetes
de 5,10y 20 euros.

Adicionalmente, en el periodo enero-septiembre las empresas y fami-
lias recibieron recursos financieros del exterior por un montante neto de
14.908 millones de euros. Este importe supuso una bajada del 32,2% en
relacion con el mismo periodo de 2002, debido a una menor inversion
directa.

Dinamismo de los fondos de inversién

Los depdsitos totales del sector privado residente en euros y moneda
extranjera crecieron el 8,4% en octubre de 2003 respecto al mismo mes
del afio precedente, 0,7 puntos mas que en septiembre. En el transcurso
de los ultimos doce meses, los depositos se incrementaron en 46.859
millones de euros, practicamente la mitad del aumento del crédito del sis-
tema bancario residente.

Por clases, el mayor crecimiento correspondié a las imposiciones a
plazo a mas de dos afios, que ascendieron el 14,4% en los Ultimos doce
meses. Las cuentas de ahorro también registraron una importante eleva-
cion del 12,7% en relacion con octubre de 2002, un punto méas que en el
mes anterior. Por otro lado, el efectivo puesto en circulacion por el Banco
de Espafia subi6 el 10,8% en los doce ultimos meses hasta octubre, 2,4
puntos mas que los depdsitos. Es remarcable que en este periodo los
importes de los billetes de 5, 10 y 20 euros en circulacién registraran fuer-
tes reducciones, mientras que en cambio el numero de billetes de la
maxima denominacién, de 500 euros, se elevara el 70,5%. Esto puede
constituir un indicio de la pujanza de la economia sumergida.

DEPOSITOS DE EMPRESAS Y FAMILIAS EN LAS ENTIDADES DE CREDITO

Octubre 2003

Saldo Variacion afio actual Variacion 12 meses

Millones Millones o Millones o particli)/;acién

de euros de euros ’ de euros 0
A la vista 159.178 4.545 2,9 15.046 10,4 26,3
De ahorro (9 138.899 10.645 8,3 15.630 12,7 23,0
A plazo hasta 2 afios 157.709 4.227 2,8 2.876 1,9 26,1
A plazo a mas de 2 afios 68.148 8.099 13,5 8.566 14,4 11,3
Cesiones temporales 77.066 -2.319 -2,9 4.391 6,0 12,7
Total 601.000 25.197 4,4 46.509 8,4 99,3
Depositos en monedas no euro 4.065 529 15,0 351 9,5 0,7
TOTAL 605.064 25.725 4,4 46.859 8,4 100,0

NOTA: (*) Depositos con preaviso, segun definicion del BCE.
FUENTES: Banco de Espafia y elaboracion propia.

Las entradas netas de
dinero en los fondos
de inversién se con-
centran en los orienta-
dos a la renta variable.

El patrimonio de los fondos de inversién mobiliaria aument6 en 1.581
millones de euros en noviembre hasta 196.895 millones de euros, con un
alza interanual del 15,3%, de acuerdo con la informacion facilitada por la
asociacion profesional del sector, Inverco. Este ascenso es debido sobre
todo a unas adquisiciones de participaciones netas de 1.159 millones de
euros. Las suscripciones netas de participaciones de fondos de dinero y
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El saldo de letras del
Tesoro sube en 2.935
millones de euros

en 2003...

de renta fija a largo plazo fueron negativas en noviembre, mientras que
las entradas netas se concentraron en los fondos orientados a la renta
variable.

Ligeros aumentos de los rendimientos de las letras
del Tesoro

En las subastas del dia 3 de diciembre, los tipos de interés marginales
(los maximos) de las letras a seis meses, a un afio y a dieciocho meses se
elevaron levemente respecto a las convocatorias anteriores y se situaron
en el 2,13%, en el 2,39% y en el 2,65%, respectivamente. El saldo de letras
del Tesoro se colocd en 38.766 millones de euros al final de 2003, con
una subida de 2.935 millones de euros en relaciéon con 2002, lo que refle-
j6 la relevancia en el ejercicio de 2003 de estos activos financieros al des-
cuento en la financiacion del Estado.

EMISIONES DE DEUDA PUBLICA ESPANOLA

Importe (millones de euros) Tipo de interés (%)
Fecha de emision Tramo Fselfg:sge Solicitado Adjudicado Total . . .
en subasta en subasta emitido (*) Marginal Medio Nominal

LETRAS DEL TESORO
A 6 meses

5-12-03 50 3-12-03 1.930,0 806,8 806,8 2,134 2,114 -
A1l afo

5-12-03 3° 3-12-03 2.659,6 760,0 760,0 2,385 2,349 -
A 18 meses

5-12-03 1° 3-12-03 2.566,7 1.490,7 1.490,7 2,652 2,643 -
DEUDA DEL ESTADO A MEDIO Y LARGO PLAZO
Bonos 5 afios

9-9-02 7° 3-12-03 2.392,6 1.097,5 1.327,5 3,522 3,517 4,25

NOTA: (*) Incluye las eventuales adjudicaciones correspondientes a la segunda vuelta de la subasta y las posibles anulaciones de peticiones aceptadas en la subasta
al no haber sido hecho efectivo el desembolso en su totalidad.

FUENTE: Banco de Espafia.

...pero la deuda del
Estado en circulacién
cae por primera vez
en quince afos.

En la licitacion de bonos del Estado a cinco afios realizada el dia 3 de
diciembre, el rendimiento marginal bajé 2 puntos basicos con relacién a
la subasta anterior de septiembre y se situ6é en el 3,52%. El Tesoro reem-
prendié su programa de recompras de deuda hasta un total de unos 7.000
millones de euros en 2003. De esta manera, el saldo vivo de deuda del
Estado a medio y largo plazo era de 246.469 millones de euros al final de
la tercera semana de diciembre. Esta cantidad suponia un descenso de
1.142 millones de euros con relacion al final de 2002. De hecho, el Teso-
ro anuncié una caida de la deuda del Estado en circulacion en 2003 por
primera vez en quince afos. Por otra parte, la agencia especializada Fitch
ha subido la calificacion crediticia de la deuda espafiola al maximo nivel,
AAA, en diciembre.
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ESTUDIOS ESPECIALES

En 2000, en Lisboa se
lanzé el ambicioso
reto de que Europa
fuese en una década
la economia mas
dindmica del globo...

...mediante la transi-
cién hacia una econo-
mia del conocimiento,
la aceleracién de las
reformas estructura-
les y el mantenimien-
to de la estabilidad
macroeconémica.

Agenda de Lisboa: la estrategia econdmica
de la UE, a examen

En marzo de 2000, la Unién Europea (UE) lanzé una ambiciosa estra-
tegia de reforma econdmica con la finalidad de convertirse en la econo-
mia méas dindmica y competitiva del globo en el afio 2010. Tres afios y
medio después, la economia europea crecera un modesto 0,8% anual en
2003 y todo parece indicar que su principal referente econémico, Es-
tados Unidos, més que duplicara el crecimiento europeo en los proximos
dos afos. El objetivo del presente estudio es valorar hasta qué punto la
estrategia de reforma econémica europea se esta llevando a cabo.

ESTADOS UNIDOS CRECE MAS
Producto interior bruto en términos reales; 1991 = 100

s Estados 145

Unidos
union 140
Europea

135
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FUENTES: Eurostat \ ‘
y Bureau of . 100 L L | 1 1 1 1 1 1 1 )
Economic Analysis. 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

El Consejo Europeo reunido en Lisboa en marzo de 2000 estableci6
como objetivo a diez afios vista que la UE alcanzase una posicion de lide-
razgo econémico en materia de dinamismo y competitividad mediante una
estrategia basada en tres ejes de accion. En primer lugar, acelerar la transi-
cion hacia una economia basada en el conocimiento gracias a la promocion
de la investigacion y el desarrollo (1+D) y de la sociedad de la informacion,
intensificar las reformas estructurales y completar el mercado interior eu-
ropeo. Un segundo eje establecia como objetivo la modernizacion del
modelo social europeo. Finalmente, el tercero implicaba el mantenimiento
de unas politicas macroeconémicas apropiadas y orientadas a la estabili-
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dad. En términos macroecondmicos, los resultados de estas reformas serian
una mejora en la capacidad de crecimiento sostenible no inflacionario, con
menor nivel de desempleo y finanzas publicas saneadas.

LA UNION EUROPEA Y ESTADOS UNIDOS FRENTE A FRENTE: PRODUCTIVIDAD,
INNOVACION Y REFORMAS ESTRUCTURALES

¢Por qué la estrategia econdmica de Lisboa centra sus esfuerzos en materia de innovacion,
reformas estructurales y empleo? La agenda de Lisboa tiene como reto fundamental mejorar el
dinamismo econémico europeo explicitando el objetivo de superar en 2010 al referente econo-
mico mundial, Estados Unidos. Una forma util de establecer la comparacion internacional es
centrarse en la prosperidad relativa medida en términos de PIB per capita. Asi, el PIB por
habitante se puede explicar como la resultante de cuatro componentes: el PIB por hora traba-
jada (productividad aparente del trabajo); las horas trabajadas por persona ocupada; la ratio
de personas ocupadas sobre la poblacion de 15-64 afios (esto es, la tasa de empleo); vy, final-
mente, la proporcion de personas entre 15-64 afios sobre la poblacion total.

LA UE FRENTE A ESTADOS UNIDOS: MENOR PRODUCTIVIDAD,
MENOS HORAS TRABAJADAS Y MENOS EMPLEO

Determinantes del PIB per cépita de la UE respecto Estados Unidos; Estados Unidos = 100;
en paridad de poder de compra

1970

\ \

| JZ Productividad

del trabajo (1)

Horas

trabajadas (2) |
NOTAS: (1) PIB por
hora trabajada.
(2) Horas trabajadas Tasas
e e
(3) Ntmero de de empleo (3)
ocupados sobre
la poblacién en edad
de trabajar.
(4) Poblacién en "
edad de trabajar Poblacién en edad
sobre el total de de trabajar (¢) [N
la poblacién. L I I I I I I I I I I J
FUENTE: Comision
Europea. 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 100 105

Cuando se compara la composicion del PIB per capita de Estados Unidos y la UE en 1970 y
2000, se constata que este Gltimo afio el menor PIB por habitante europeo se debia en un ter-
cio a la menor productividad del trabajo, un tercio a las menores horas trabajadas y el tercio
restante a la menor tasa de empleo. En 1970, por el contrario, toda la distancia en PIB per
capita se debia a las diferencias en productividad. En otras palabras, en la UE una menor
parte de la poblacion trabaja, se trabajan menos horas y ademas se utiliza de forma menos
eficiente el factor trabajo.

Por tanto, el esfuerzo de convergencia de los niveles de prosperidad econémica que se bus-
ca en la agenda de Lisboa debera venir primordialmente de actuar en la mejora, por un lado,
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de las horas trabajadas y del empleo y, por otro, de la productividad. Sobre los dos primeros
factores se interviene mediante las acciones presentadas en el texto del estudio bajo los ambitos
de empleo y cohesion social. Cabe recordar que segun la Organizacion para la Cooperacion y
el Desarrollo Econémicos (OCDE), en los paises europeos las menores horas trabajadas se
explican principalmente por la extension del trabajo a tiempo parcial, lo que a su vez los estu-
dios relacionan con las menores posibilidades de empleo en Europa que en Estados Unidos.
Sobre los determinantes de la productividad, entre los cuales destaca la dotacion de capital
humano —ésta también relacionada con el empleo- y la creacion de conocimiento mediante
innovacién tecnoldgica e investigacion, se actla en los ejes de cohesién social e innovacién e
investigacion. Finalmente, tiene un efecto indirecto sobre las oportunidades de empleo y la
mejora de la productividad la existencia de un mercado interior mas eficiente, esto es, el obje-

tivo de las acciones integradas bajo la rabrica de reformas econémicas.

La UE ha establecido
objetivos cuantifica-
dos como alcanzar
una tasa de empleo
del 70% en 2010 o
doblar el gasto de 1+D
para el mismo afo.

En materia de empleo,
los objetivos de
Lisboa se antojan
complicados, toda vez
que entre 2002 y 2010
se deberian crear

15 millones de
empleos para alcan-
zarlos.

A fin de avanzar en estos tres frentes, la UE ha ido estableciendo en
diferentes reuniones del Consejo Europeo (el propio de Lisboa en 2000;
Estocolmo, 2001; Gotemburgo, 2002; Barcelona, 2002; Bruselas, 2003) una
serie de objetivos cuantificados o con limite temporal, junto a otros
menos especificos. Por su importancia destaca el alcanzar una tasa de
empleo del 70% en 2010, situar el gasto en 1+D en el 3% del producto
interior bruto (PIB) en ese mismo afio, completar un mercado Unico
aéreo en 2004 o generar un 22% del consumo eléctrico mediante energias
renovables en 2010. El seguimiento de estos objetivos cuantitativos ha
exigido la compilacion de una serie de indicadores estructurales en cinco
ambitos: empleo, innovacién e investigacién, reforma econdmica, cohe-
sion social y medio ambiente. La evolucion de estos indicadores sectoria-
les debe tener su reflejo y, al mismo tiempo, venir condicionada por las
condiciones macroeconémicas, por lo que también se incorporan en la
anterior bateria de indicadores una serie de estadisticas generales que
conforman un sexto d&mbito, el de situacibn econdmica general. La evolu-
cion de estos cinco bloques de indicadores sectoriales, junto a los infor-
mes emitidos por las instituciones comunitarias, permite valorar de forma
mas precisa el progreso de la agenda de Lisboa.

Empleo

Un reciente informe encargado por el Consejo Europeo advierte que los
objetivos de Lisboa en materia laboral estan claramente lejos de ser alcan-
zados. En 2000, la tasa de empleo era del 63,4% y mejord hasta el 64,1% en
2001. Durante esos dos afios se crearon unos cinco millones de empleos.
Segun estimaciones oficiales, durante 2002-2010 se requeririan de unos 15
millones de empleos netos adicionales para cumplir con lo fijado en Lisboa.
Dado que en 2002 el aumento anual de la ocupacién fue sélo del 0,4%, el
presente 2003 se cerrara previsiblemente sin incremento y para 2004 y 2005
se prevé un crecimiento anual del 0,3% y 0,8%, respectivamente, para
alcanzar dicha cifra de empleo durante 2006-2010 la tasa de aumento anual
deberia alcanzar el 1,6%. Para situar la dimension del reto cabe recordar
que en la dindmica segunda mitad de los noventa el empleo crecié un 1,4%
anual. En definitiva, alcanzar el reto del empleo requiere nuevas reformas
estructurales, ya que el crecimiento econémico dificilmente podrd, por si
mismo, permitir alcanzar las exigencias de Lisboa.
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LA AGENDA DE LISBOA:

Y SITUACION ACTUAL
Empleo, Union Europea

SELECCION DE OBJETIVOS CUANTIFICADOS

Ultimo dato disponible

Objetivo Objetivo Situacion
2010 2005 2000 Dato Afio
Tasa de empleo total (¥ 70 66 63,4 64,3 2002
Tasa de empleo femenina (*) 60 57 54,1 55,6 2002
Tasa de empleo grupo 55-64 afios (**+) 50 - 37,8 40,1 2002

NOTAS: (*) Porcentaje de ocupados sobre

la poblacién en edad de trabajar (de 15 a 64 afios).

(**) Porcentaje de ocupados femeninos sobre la poblacién en edad de trabajar (de 15 a 64 afios) femenina.

(***) Porcentaje de ocupados de 55
FUENTES: Consejo Europeo, Consejo de Mi

Mejores resultados se
registran en materia
de innovacién, ambito
en el cual el gasto

ha aumentado entre
2000 y 2002...

LA AGENDA DE LISBOA
Y SITUACION ACTUAL

-64 afios sobre la poblacién en edad de trabajar (de 15 a 64 afios) del mismo grupo de edad.
nistros, Comisién Europea, Eurostat, Ministerio del Tesoro de Reino Unido y elaboracién propia.

Innovacion e investigacion

Relativamente mas satisfactoria es la evolucion en materia de 1+D y de
avance hacia la llamada sociedad de la informacion. Tomando el indica-
dor mas global, el porcentaje del PIB dedicado a I1+D, en el periodo de
2000-2002 el gasto total de I1+D se ha incrementado en un 0,3% del PIB,
lo que deberia permitir alcanzar en 2010 el objetivo del 3% del PIB dedi-
cado a investigacion. Con todo, cabe recordar que el reto es exigente ya
que segun estimaciones de la OCDE, si la UE creciese alrededor del 2%
anual entre 2000 y 2010, el montante de 1+D equivalente al 3% implicaria
doblar los fondos destinados a este concepto en 2000.

: SELECCION DE OBJETIVOS CUANTIFICADOS

Innovacion e investigacion y sociedad del conocimiento, Unién Europea

Ultimo dato disponible

Objetivo Situacion
2010 2000 Dato Afio
Gasto total en I+D sobre el PIB (*) 3 1,95 1,99 2002
Participacion del gasto privado (**) 66 56,2 56,2 2000
Escuelas conectadas a Internet () 100 - 93,0 2002

NOTAS: (*) Porcentaje de gasto publico y

privado en relacion con el PIB.

(**) Porcentaje de participacion del gasto privado sobre el total de gasto de I+D.
(***) Porcentaje de escuelas sobre el total que disponen de conexion a Internet.

FUENTES: Consejo Europeo, Consejo de Mi

...se ha aprobado el
VI Programa Marco de
I+D y se estéa desarro-
llando el sistema de
navegacion por satéli-
te Galileo.

nistros, Comisién Europea, Eurostat, Ministerio del Tesoro de Reino Unido y elaboracién propia.

Uno de los objetivos que la estrategia de Lisboa consideraba cualitati-
vamente importante era mejorar la coordinacion de las acciones naciona-
les de 1+D tendiendo a un espacio integrado europeo en materia de
investigacion. La adopcion en septiembre de 2002 del Sexto Programa
Marco de I+D comunitario, un instrumento que movilizara 17.500 millo-
nes de euros en 2002-2006, deberia actuar como un estimulo clave para
progresar en este ambito. También en dicha area tecnolégica es significa-
tivo el impulso del sistema de navegacion por satélite Galileo, actualmen-
te en fase de desarrollo (2002-2005). Con todo, cabe significar que en
otros aspectos, como el acceso a Internet por parte de los hogares o el
namero de patentes, la situacion todavia debe mejorar sensiblemente. En
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La reforma econémica
se centra en comple-
tar el mercado interior
y en liberalizar varios
sectores como el
financiero, la energia
y los servicios.

Los indicadores apun-
tan a cierto estanca-
miento en la profundi-
zacion del mercado
interior.

La liberalizacién ener-
gética progresa par-
cialmente mientras

el mercado Unico...

ambos casos, l0s costes excesivos que sostienen los agentes econdmicos
europeos respecto a otros paises lideres explica la distancia que se man-
tiene. Por citar un ejemplo, el tramite de registrar una patente europea es,
respecto a Estados Unidos, cinco veces méas caro y con un tiempo de tra-
mitacion que duplica el norteamericano.

LA CREACION DE CONOCIMIENTO SIGUE SIENDO SUPERIOR
EN ESTADOS UNIDOS QUE EN LA UNION EUROPEA
NUmero de patentes por cada millén de habitantes (*)
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NOTA: (*) Patentes
registradas en la
Oficina Europea
de Patentes.
FUENTE: Eurostat.

Reforma econdmica

Este es un ambito clave para el éxito de la estrategia de Lisboa, por lo
que tiene de efecto sobre la eficiencia conjunta de la economia europea.
Desgraciadamente, aqui, de nuevo, los avances son tibios. Los proyectos
de la agenda de Lisboa que se pueden integrar en este apartado son mul-
tiples. Por un lado, se contempla la mejora general del mercado interior,
con especial énfasis en la reduccién del nivel de ayudas de estado. Por
otro, los avances en materia de integracion en determinados sectores,
entre los que destacan por su importancia, el financiero, la energia, el
transporte, el servicio postal y los servicios en general.

Los resultados han sido escasos. Los indicadores cuantitativos tienden a
mostrar un cierto estancamiento en la mayoria de ambitos (convergencia en
precios, tanto generales como de sectores clave; aumento del comercio
intraeuropeo; cuota de mercado de los operadores dominantes; volumen
de ayudas publicas, etc.). Con todo, hay que interpretar con cautela dichos
indicadores, ya que los efectos de los procesos de integracion econdmica
dificilmente se pueden reducir a estas medidas estadisticas.

Por lo que se refiere a los avances de la liberalizacion e integracion
sectoriales, éstos también se pueden valorar como moderados. En el sec-
tor de la energia, los principales compromisos adoptados se concretan en
la libertad de eleccion de los proveedores de electricidad y gas para los
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...aéreo encuentra
mayores dificultades
para su realizacion.

consumidores industriales en 2004 en el equivalente al 60% del mercado
y en alcanzar en 2005 un nivel de interconexion eléctrica entre estados
igual al 10% de la capacidad productiva. Los trabajos en materia de lo

que se conoce como «cielo Unico europeo» han sido menos conclusivos, y
aunque por el momento se mantiene el objetivo de alcanzar el mercado
interior aéreo en 2004, el principal avance ha sido la integracion de la
Comunidad en 2002 como miembro de Eurocontrol, el sistema paneu-
ropeo controlador del transito aéreo.

LOS EFECTOS DE LA INTEGRACION ECONOMICA SE ESTANCAN
EN LA UNION EUROPEA

Convergencia en precios; coeficiente de variacion de precios de consumo final privado
incluidos impuestos indirectos

%
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FUENTE: Eurostat.

LA AGENDA DE LISBOA: SELECCION DE OBJETIVOS ESPECIFICOS Y SITUACION ACTUAL
Reforma econdémica, Unién Europea

L Ultimo dato disponible
Situacion
2000

Objetivo
2010

Objetivo
2005

Dato Afo

Plena implantacién del plan
de accion de servicios financieros
en 2005 (¥ -

Transposicién a legislacién nacional
de directivas comunitarias sobre
mercado interior europeo (**)

Transposicién a legislacion nacional
de directivas comunitarias sobre
mercado interior europeo ()

42 - 36 2003

98,5 - 96,5 98,6 2003

15 - - 4 2003

NOTAS: (*) El grado de cumplimiento de la implementacion se ha aproximado por el nimero de acciones adoptadas.

(**) Porcentaje de directivas comunitarias relativas al mercado interior europeo transpuestas a legislaciéon nacional.

(***) Estados miembros que cumplen con el criterio de no tener directivas de mercado interior pendientes de transposicién con mas de dos afios de retraso.
No se incluyen los futuros estados miembros que se incorporaran en 2004.

FUENTES: Consejo Europeo, Consejo de Ministros, Comision Europea, Eurostat, Ministerio del Tesoro de Reino Unido y elaboracion propia.
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La legislaciéon comuni-
taria para alcanzar el
mercado Unico de
servicios financieros
en 2005 estéa siendo
adoptada a un ritmo
suficiente...

Por su parte, la integracion de los mercados financieros, que se con-
creta en el llamado «mercado Unico de servicios financieros), ha ido avan-
zando paulatinamente. La estrategia de Lisboa se centraba, fundamental-
mente, en el impulso de dos planes de accién adoptados anteriormente,
el de servicios financieros (PASF, de 1999), que debia estar completado en
2005, y el de capital riesgo (PACR, de 1998), que debia estar plenamente
operativo en 2003. ElI PSAF establecia tres objetivos principales: el desa-
rrollo de un mercado Unico financiero mayorista, el conseguir un merca-
do abierto y seguro al por menor y el establecimiento de unas normas de
supervision modernas. Para ello se definieron 42 acciones, la mayoria
de las cuales se referian a la adopcién de nueva normativa encaminada a
eliminar barreras concretas para la plena integracion financiera. Con pos-
terioridad al lanzamiento del PSAF (1999), se sumaron cinco nuevas
medidas. A finales de 2003, 36 medidas estaban adoptadas, lo que debe-
ria permitir completar en el plazo previsto la bateria legislativa propuesta.
Con todo, cabe recordar que queda pendiente el proceso de transposi-
cion a la legislacion nacional de las medidas adoptadas a nivel comunita-
rio que asi lo requieran, momento en el cual sera posible valorar los efec-
tos econdmicos de la integracion financiera.

OBJETIVO: RECUPERAR EL CRECIMIENTO EN LA UNION EUROPEA

Los malos resultados en materia de crecimiento econémico en 2001 y 2002 en la Unién

han llevado a la adopcién de un paquete de medidas complementario de la agenda de Lisboa,
conocido como Accion Europea para el Crecimiento y que fue aprobado el pasado 12 de
diciembre. Dicha bateria de actuaciones tiene la doble finalidad de mejorar la actividad eco-
noémica y crear empleo al tiempo que se refuerzan las reformas estructurales en marcha. Para
ello, la Accién prevé el estimulo de la inversion publica y privada en materia de 1+D y de redes
transeuropeas de transporte, energia y comunicaciones. El montante total previsto hasta 2010,
que debera financiarse tanto publica como privadamente, son 62.000 millones de euros.

El grueso de la Accion lo forman un conjunto de proyectos transeuropeos seleccionados
principalmente por su capacidad de inicio inmediato y por su impacto transfronterizo. La
mayor parte de estos proyectos son corredores de transporte. La UE ha identificado 29 tramos
prioritarios a los cuales se dedicaran 38.000 millones hasta 2010. Un segundo grupo de pro-
yectos lo forman 17 enlaces de redes energéticas que ascienden a 10.100 millones hasta 2010.
Finalmente, se asignan 14.000 millones a 8 programas de comunicaciones de banda ancha y
de I+D. Junto a estos proyectos de rapida ejecucién, la Accion prevé el establecimiento de un
conjunto de medidas administrativas, normativas y financieras que faciliten la financiacion
publica y privada de las redes infraestructurales.

...mientras que en
materia de armoniza-
cion fiscal y de libera-
lizacion de sectores
como el postal o el
transporte ferroviario
su plena consecucion
parece todavia lejana.

Por su parte, el PACR combinaba la definicion de un marco legal apro-
piado para las actividades de capital riesgo, medidas que se integraron en
el PSAF, y una serie de acciones de impulso del capital riesgo, como la
comparativa de mejores practicas. Aunque a juicio de la Comisién Euro-
pea el PACR se ha completado satisfactoriamente, lo cierto es su ambi-
cion, y en consecuencia sus efectos, son claramente inferiores a los del
PASF. A pesar de que se acaben completando satisfactoriamente los dos
planes de accibn mencionados, la valoracion conjunta en materia de inte-
gracion financiera no puede ser positiva mientras no se desbloquee el lla-
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Los resultados en for-
macién y educacion
son insuficientes a
juicio de la propia
Comisioén Europea.

mado «paquete fiscal, que contiene propuestas fundamentales de armoni-
zacion tributaria, en especial de fiscalidad sobre los rendimientos del aho-
rro de no residentes. En los restantes sectores (postal, transporte ferrovia-
rio, servicios) sélo se aprecian mejoras parciales respecto a la situacién de
2000.

Cohesioén social

En el ambito de la cohesion social, y a pesar de que Lishoa también
incluia la lucha contra la pobreza y la exclusion social, el principal objeti-
Vo se centraba en la generacion de capital humano en consonancia con
las metas generales de liderazgo en competitividad internacional. Asi, se
definieron 13 objetivos comunes de educacion y aprendizaje —desde el
incremento de la movilidad de estudiantes hasta el aumento del nimero
de graduados en disciplinas cientificas y tecnoldgicas—, de los cuales se
dedujeron posteriormente 29 indicadores. En una valoracién reciente de
la propia Comisién Europea se reconoce que los avances en materia
de educacion son insuficientes. Por ejemplo, en 2002 Unicamente un
74,5% de las personas de 22 afios habian completado como minimo su
educacion secundaria, 10 puntos por debajo del objetivo para 2010. Igual-
mente negativa es la proporcion de abandonos prematuros del sistema
educativo, que en 2002 se situaba en el 18,8% de la poblacion de entre
18-24 afios, frente al 10% que se deberia alcanzar en 2010. Asimismo, la
dotacién de capital humano en la UE es sensiblemente inferior a la de sus
competidores internacionales de referencia, ya que Estados Unidos y
Japén producen cerca de un tercio mas de titulados superiores que la
Union.

LA AGENDA DE LISBOA: SELECCION DE OBJETIVOS CUANTIFICADOS

Y SITUACION ACTUAL

Cohesion social, Union Europea

Objetivo Ultimo dato disponible

2010 Dato Afio
Poblacion con estudios de secundaria o superiores () 85 75,4 2002
Titulados superiores en estudios cientificos y técnicos (+) 653 568 2001
Poblacion que abandona prematuramente sus estudios (=) 10 18,8 2002

NOTAS: (*) Porcentaje de poblacién de 22 afios que han completado estudios de secundaria o superiores sobre el total de poblacion.
(**) Namero de titulados en estudios cientificos y técnicos (incluyendo matematicas), en miles de personas.
(***) Porcentaje de poblacién de entre 18-24 afios con educacién primaria o equivalente y que no contintia estudiando.
FUENTES: Consejo Europeo, Consejo de Ministros, Comision Europea, Eurostat, Ministerio del Tesoro de Reino Unido y elaboracién propia.

En 2001 se incorpora a
la agenda de Lisboa la
dimensién medioam-
biental, cuyo principal
hito deberia ser
compatibilizar...

Medio ambiente

Aunque el Consejo Europeo de Lisboa de 2000 no establecia especifica-
mente la necesidad de compatibilizar los objetivos de reforma econdmica
con la sostenibilidad medioambiental, en 2001, en el Consejo Europeo de
Gotemburgo se introdujo la llamada dimension ambiental de la estrategia
de Lisboa. Los compromisos en materia de medio ambiente se centran en
cuatro ambitos. En primer lugar, la reversién del cambio climatico y el
incremento del uso de energias renovables. La UE prevé el cumplimiento
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...el crecimiento con
la sostenibilidad.

En la UE, mejora la
eficiencia energética,
pero el cumplimiento
del compromiso

de Kyoto todavia

es parcial.

del compromiso de Kyoto de reduccion de gases que provocan el efecto
invernadero (anhidrido carboénico, CO,, y otros cinco gases) y su extension
hasta 2020, lo que comportara la reduccion del 1% anual de las emisiones
respecto al afio de referencia de 1990 durante las dos primeras décadas
del siglo. Un segundo ambito cubre las actuaciones en materia de salud
publica y, en particular, de sanidad alimentaria. En tercer lugar, la dimen-
sién ambiental contempla diferentes objetivos de gestion de recursos natu-
rales, entre los cuales destaca el detener la pérdida de biodiversidad en
2010. El cuarto y ultimo aspecto se centra en mejorar la sostenibilidad del
sistema de transporte y del uso del territorio. En este ambito, el principal
objetivo cuantificado se centra en alcanzar en 2010 una cuota de transpor-
te por carretera inferior al de 1998.

Los avances en materia medioambiental han sido, hasta la fecha,
moderados, aunque no despreciables. Los indicadores de eficiencia ener-
gética, en particular el consumo energético por unidad de producto inte-
rior bruto (PIB), recogen una mejora desde la segunda mitad de los afios
noventa. Menos positivos son los resultados que se estan dando en rela-
cion con el cumplimiento de Kyoto, ya que la UE en su conjunto se
encontraba en 2001 a seis puntos del objetivo para 2008-2012 (establecido
en la reduccién de 8% de las emisiones respecto al nivel de 1990), debido
a que la evolucién de los ultimos afios no sigue una tendencia decrecien-
te de forma clara. Asimismo, ciertos estados miembros, entre ellos Espa-
fia, deberan realizar un esfuerzo considerable ya que su tendencia recien-
te es a alejarse del nivel de referencia. La puesta en marcha del mercado
de derechos de emisiones de CO, en 2005 deberia ser un hito en la pro-
gresion de la reduccion de emisiones. Registran retrocesos en los Ultimos
afios, por el contrario, indicadores de transporte sostenible y de uso de
energias renovables.

LA UNION EUROPEA, TODAVIA LEJOS DE CUMPLIR 3
SUS OBJETIVOS DE LUCHA CONTRA EL CAMBIO CLIMATICO
Nivel de emisiones de gases que provocan el efecto invernadero; 1990 = 100
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Hasta la fecha, la con-
secucion de los objeti-
vos parciales y de la
meta global de la
agenda de Lisboa ha
sido limitada, en parte
por la coyuntura eco-
noémica...

...pero también por el
método excesiva-
mente laxo elegido
para su realizacion.

En definitiva, la revision de la agenda de Lisboa constata un avance
moderado en la mayoria de ambitos que la componen. Aunque la actual
fase de debilidad econémica no ha contribuido a facilitar los esfuerzos
estructurales, también estdn emergiendo otros problemas que se pueden
vincular al propio procedimiento elegido. En primer lugar, los afios trans-
curridos parecen poner de manifiesto el desequilibrio entre
el objetivo general de convertir a la UE en la economia lider mundial y
los objetivos parciales. Incluso en el caso hipotético de que dichos objeti-
vos parciales se alcanzasen, subsisten dudas significativas sobre el resulta-
do global.

Un segundo elemento de valoracion se refiere al método elegido en la
mayoria de ambitos. La combinacién de compromisos cuantificados, que
se reflejan en una serie de indicadores, méas un esfuerzo de «presion entre
pares», esto es, la esperanza de que los mejores resultados actuarian de
acicate para los paises con menor progreso, se estd demostrando excesi-
vamente laxa, lo que esta conllevando, a su vez, unos progresos limita-
dos. Con todo, cabe reconocer que incluso en los ambitos destinados a
fortalecer o completar el mercado interior europeo, en los cuales se ha
optado por un enfoque basado en el proceso normativo europeo mas
habitual, los resultados han sido limitados.
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SISTEMA BANCARIO

RECURSOS AJENOS DEL SISTEMA BANCARIO
SALDOS A 31-1X-2003 EN MILLONES DE EUROS

Saldo Participacion
Instituciones — —
30-1X-2003 31-X11-2002 Variacion % 30-1X-2003 31-X11-2002 Variacion %
Banca 425.798 401.753 5,99 47,61 48,13 -0,52
Cajas de ahorros 424.491 391.517 8,42 47,46 46,90 0,56
Cooperativas de crédito 44.073 41.438 6,36 4,93 4,96 -0,04
Total 894.362 834.708 7,15 100 100

NOTA: A partir de datos no consolidados. Incluye los epigrafes débitos a clientes, débitos representados por valores negociables y pasivos subordinados del balance
publico. No incluye las sucursales de entidades de crédito extranjeras con sede central en Europa.
FUENTES: AEB, «Balances y Estadisticas de la Banca en Espafiay; CECA, «Boletin Estadistico»; y elaboracién propia.

RANKING DE LOS PRINCIPALES GRUPOS BANCARIOS Y DE CAJAS
POR RECURSOS AJENOS @)
SALDOS A 30-1X-2003 EN MILLONES DE EUROS

Saldo a Saldo a Variacion % variacion

Instituciones 30-1X-2003  31-X11-2002 s/diciembre 2002 s/diciembre 2002

1 Santander Central Hispano 211.375,4 211.555,1 -179,7 -0,08
2 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 179.369,3 180.570,6 -1.201,3 -0,67
3 Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona 85.961,2 74.711,1 11.250,1 15,06
4 C.A.y M.P.de Madrid 56.540,2  53.138,7 3.401,6 6,40
5 Banco Popular Espafiol 37.072,1 29.945,7 7.126,4 23,80
6 Caja de Ahorros de Valencia, Castellén y Alicante 23.692,6 20.848,8 2.843,8 13,64
7 Banco Sabadell 23.249,4  20.958,7 2.290,8 10,93
8 Caja de Ahorros de Catalufia 20.874,1 19.502,4 1.371,7 7,03
9 Caja de Ahorros del Mediterraneo 18.994,8 17.596,3 1.398,5 7,95
10 Bankinter 17.744,7  15.738,2 2.006,5 12,75
11 Caja de Ahorros de Galicia 15.221,0 13.907,4 1.313,6 9,45
12 C.A.y M. P. de Zaragoza, Aragon y Rioja 14.814,1 13.917,3 896,8 6,44
13 M.P.yC.A. de Ronda, Cadiz, Almeria, Malaga y Antequera 13.393,2 12.502,3 890,9 7,13
14 Bilbao Bizkaia Kutxa 12.138,9  11.999,4 139,5 1,16
15 Caja Espafa de Inversiones, C. A.y M. P. 10.479,3 10.162,1 317,1 3,12
16 Caixa de Aforros de Vigo, Ourense e Pontevedra 10.444,2 9.463,9 980,3 10,36
17 Caja de Ahorros de Salamanca y Soria 9.961,4 9.726,1 235,3 2,42
18 C.A.y M. P. de Guipuzkoa y San Sebastian 8.420,3 8.062,5 357,8 4,44
19 Deutsche Bank S.A.E. 8.152,1 7.633,7 518,4 6,79
20 Banco Pastor 7.682,6 7.043,6 639,0 9,07

NOTA: (1) Incluye los epigrafes débitos a clientes, débitos representados por valores negociables y pasivos subordinados del balance publico consolidado.
FUENTES: AEB, «Balances y Estadisticas de la Banca en Espafia»; CECA, «Boletin Estadistico»; y elaboracion propia.
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EVOLUCION DE LOS RECURSOS AJENOS DE LOS GRUPOS DE CAJAS DE AHORROS
AGRUPADAS POR COMUNIDADES AUTONOMAS ()

EN MILLONES DE EUROS. SEPTIEMBRE 2003

Saldo Variacion % variacion
Grupos consolidados (2) 30-1X-2003 31-X11-2002 s/digé%r;bre s/dig:)%rgbre
Andalucia 40.522,9 36.693,7 3.829,3 10,4
M.P.y C. A. de Ronda, Cédiz, Almeria, Mélaga

y Antequera - Unicaja 13.393,2 12.502,3 890,9 7,1
M.P.y C. A. de Huelva y Sevilla 7.813,9 6.658,4 1.155,4 17,4
C.A. y M.P. de Cérdoba - Cajasur 7.634,5 6.848,6 786,0 115
Caja General de Ahorros de Granada 5.983,3 5.634,5 348,8 6,2
Caja de Ahorros San Fernando de Sevilla 'y Jerez 5.389,0 4.760,9 628,0 13,2
Caja Provincial de Ahorros de Jaén 309,1 289,0 20,1 7,0

Aragén 19.229,8 18.052,2 1.177,5 6,5
C.A.y M.P. de Zaragoza, Aragén y Rioja. Ibercaja 14.814,1 13.917,3 896,8 6,4
Caja de Ahorros de la Inmaculada de Aragon 4.415,6 4.134,9 280,7 6,8

Asturias
Caja de Ahorros de Asturias 5.675,9 5.528,7 147,2 2,7

Baleares 4.698,2 4,595,8 102,4 2,2
C.A.y M.P. de las Baleares - Sa Nostra 4512,6 4.418,2 94,3 2,1
Caja de Ahorros de Pollenca «Colonya» 185,7 177,6 8,1 4.6

Canarias 7.230,7 7.167,6 63,2 0,9
Caja General de Ahorros de Canarias 4.315,3 4.087,9 227,4 5,6
Caja Insular de Ahorros de Canarias 2.915,4 3.079,6 -164,3 -5,3

Cantabria
Caja de Ahorros de Santander y Cantabria 3.806,6 3.508,9 297,7 8,5

Castillay Ledén 31.314,4 30.107,9 1.206,5 4,0
Caja Espafia de Inversiones, C.A. y M.P. 10.479,3 10.162,1 317,1 3,1
Caja de Ahorros de Salamanca y Soria - Caja Duero 9.961,4 9.726,1 235,3 2,4
Caja de Ahorros Municipal de Burgos 45713 4.242,7 328,6 7,7
C.A. y M.P. del C.C.O. de Burgos 2.170,7 2.089,1 81,6 3,9
C.A.y M.P. de Segovia 2.117,2 2.062,3 54,9 2,7
C.A.y M.P. de Avila 2.014,5 1.825,5 189,0 10,4

Castilla-La Mancha 8.539,0 7.865,9 673,1 8,6
Caja de Ahorros de Castilla-La Mancha 7.846,6 7.208,9 637,7 8,8
Caja de Ahorros Provincial de Guadalajara 692,4 657,0 35,4 54

Catalufia 134.069,8 120.098,8 13.971,0 11,6
Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona -

"la Caixa” 85.961,2 74.711,1 11.250,1 15,1
Caja de Ahorros de Catalufia 20.874,1 19.502,4 1.371,7 7,0
Caja de Ahorros del Penedés 7.061,1 6.788,1 273,0 4,0
Caja de Ahorros de Sabadell 4.209,7 3.950,5 259,3 6,6
Caja de Ahorros de Terrassa 3.750,6 3.659,2 91,5 2,5
Caja de Ahorros de Tarragona 3.325,9 3.206,4 119,6 3,7
Caja de Ahorros Laietana 2.982,7 2.718,2 2645 9,7
Caja de Ahorros de Girona 2.863,6 2.630,4 233,2 8,9
Caja de Ahorros de Manresa 1.900,7 1.895,3 5,4 0,3
Caja de Ahorros Comarcal de Manlleu 1.140,2 1.037,3 102,9 9,9
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) Saldo Ve_lri_acic’)n % \{a_riacién
Grupos consolidados (2) 30-1X-2003 31-X11-2002 s/dnz:gi)?bre s/dlgéeor;bre

Comunidad Valenciana 43.134,5 38.879,6 4.254.9 10,9

Caja de Ahorros del Mediterraneo - CAM 18.994,8 17.596,3 1.398,5 7,9

Caja de Ahorros de Valencia, Castellon y Alicante -

Bancaja 23.692,6 20.848,8 2.843,8 13,6

C.A.y M.P. de Ontinyent 447,2 434,5 12,7 2,9
Extremadura 5.309,4 5.229,2 80,2 15

C.A. y M.P. de Extremadura 3.273,5 3.194,6 78,9 2,5

M. P. y Caja General de Ahorros de Badajoz 2.035,9 2.034,6 1,3 0,1
Galicia 25.665,2 23.371,4 2.293,9 9,8

Caja de Ahorros de Galicia 15.221,0 13.907,4 1.313,6 9,4

Caixa de Aforros de Vigo, Ourense e Pontevedra -

Caixanova 10.444,2 9.463,9 980,3 10,4

La Rioja

Caja de Ahorros de La Rioja 1.625,0 1.406,6 218,4 15,5
Madrid

C.A.y M.P. de Madrid 56.540,2 53.138,7 3.401,6 6,4
Murcia

Caja de Ahorros de Murcia 6.696,9 5.995,7 701,2 11,7
Navarra

C.A.y M.P. de Navarra 7.063,0 6.449,8 613,2 9,5
Pais Vasco 24.442.3 23.832,9 609,5 2,6

Bilbao Bizkaia Kutxa - BBK 12.138,9 11.999,4 139,5 1,2

C.A.y M.P. de Guipuzkoa y San Sebastian - Kutxa 8.420,3 8.062,5 357,8 4,4

Caja de Ahorros de Vitoria y Alava - Vital 3.883,1 3.770,9 112,1 3,0
Total Grupos de Cajas de Ahorros (3) 425.564,0 391.923,2 33.640,8 8,6

NOTAS: (1) Incluye los epigrafes débitos a clientes, débitos representados por valores negociables y pasivos subordinados del balance publico.
(2) Excepto en el caso de C. A. y M. P. del C. C. O. de Burgos, Caja Provincial de Jaén, Caja de Ahorros Comarcal de Manlleu, C. A. y M. P. de Ontinyent,
Caja de Ahorros de Pollenga «Colonya» y C. A. y M. P. de Segovia, que no tienen grupo consolidado.

(3) Incluye saldos CECA.

FUENTES: CECA, «Balances de las Cajas de Ahorros, «Boletin Estadistico»; y elaboracién propia.
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