Evolucion reciente
de la economia
espanola

1. EVOLUCION DEL SECTOR REAL
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Segun las estimaciones de la Contabilidad
Nacional Trimestral (CNTR) (1), en el primer tri-
mestre de 2001 el PIB real registré un incre-
mento interanual del 3,4 %, frente al 3,7 % al-
canzado en el trimestre anterior, prolongando la
desaceleracion que inicié en la segunda mitad
del afio 2000. La pérdida de dinamismo en el
PIB se debid, de nuevo, al menor empuje de la
demanda interna, que recort6 en tres décimas
su tasa de variacion interanual, hasta el 2,7 %;
la demanda exterior neta, por su parte, mantu-
VO una aportacién positiva al crecimiento del
producto de 0,6 puntos porcentuales, igual a la
del cuarto trimestre. La desaceleracion afect6 a
todos los componentes de la demanda nacio-
nal, pero fue mas acusada en el caso del con-
sumo privado, que se incremento un 2,3 %, y
de la inversion en bienes de equipo, que se re-
dujo un 0,8 %; por su parte, tanto las exporta-
ciones como las importaciones mantuvieron rit-
mos de avance ligeramente inferiores a los del
cuarto trimestre de 2000, del 10,7 % y del 8 %,
respectivamente. El valor afiadido bruto perdié
empuje en todas las ramas de actividad, espe-
cialmente en la industria, que aminoré su creci-
miento interanual en un punto porcentual; en
los servicios, sin embargo, la desaceleracion
fue Unicamente de una décima. Por ultimo, el
empleo también prolong6 la desaceleracion ini-
ciada en el tercer trimestre de 2000, registran-
do un crecimiento interanual del 2,7 %, lo que
propicié que la productividad aparente del tra-
bajo aumentara levemente su ritmo de creci-
miento, hasta el 0,7 %, mientras que los costes
laborales unitarios se desaceleraron dos déci-
mas debido a la mejora de la productividad y al
menor crecimiento de la remuneracion por asa-
lariado.

La informacion disponible sobre la evolucion
de la economia espafiola en el segundo trimes-
tre es todavia muy escasa. Los indicadores re-
lativos al consumo privado muestran, en gene-
ral, que la desaceleracion que les caracterizé
desde el segundo semestre del afio 2000 no se
ha agudizado y algunos, incluso, reflejan mejo-
ras en su comportamiento. En el mes de mayo
el indicador de confianza de los consumidores
permanecié en el mismo nivel que el mes ante-
rior (véase gréfico 1); la percepcién de los con-
sumidores sobre su propia situacion econémica
y sobre la situacién general del pais, tanto pre-
sente como futura, mejord, mientras que se
mostré algo mas pesimista sobre la evolucion

(1) Salvo que se indique lo contrario, las tasas de varia-
cién de la CNTR que aparecen en este articulo correspon-
den a las tasas de variacion interanual calculadas sobre las
series de ciclo-tendencia.
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GRAFICO 1 de los precios y del paro. El indice general de
ventas del comercio al por menor alcanzé en
abril un ritmo de avance interanual del 2,3 %,
en términos reales, manteniendo una senda de
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crecimiento del 2 % en abril, frend el retroceso
registrado en los meses de febrero y marzo. En
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cuanto a los indicadores de empleo, el paro re-
gistrado en la construccion experimentd en
mayo una caida interanual del 1,9 %, confir-
mando la favorable evolucion observada el mes
anterior, y los afiliados a la Seguridad Social
continuaron dando muestras de un notable vi-
gor, al registrar un avance del 8,4 % en abril, si-
milar al del primer trimestre. Finalmente, entre
los indicadores adelantados, los visados de di-
reccion de obra referidos a edificacién residen-
cial, que iniciaron el afio con crecimientos mo-
destos, mantienen una senda de desacelera-
cion, mientras que los relativos a edificacién no
residencial conservan un mayor dinamismo; los
datos de enero han refrendado el descenso de
la licitacién oficial en obra civil, junto con un au-
mento en la de edificacién publica.

Segun los datos del comercio exterior del
mes de abril las exportaciones de bienes, en
términos nominales, registraron un incremento
interanual del 13,5 %, mientras que las impor-
taciones crecieron un 10 %, 3,9 y 4,5 puntos
porcentuales mas que en marzo, respectiva-
mente. Tras incorporar estos resultados, el
saldo comercial acumula un déficit de 12.541
millones de euros hasta abril, solo un 0,7 %
superior al alcanzado en el mismo periodo del
afio anterior, confirmando la mejora experi-
mentada por este saldo en los Ultimos meses.
Por otro lado, segun los datos de la balanza
de pagos, en el primer trimestre de 2001 el
saldo negativo de la balanza por cuenta co-
rriente disminuy6 un 15,3 %, hasta los 2.671
millones de euros, como consecuencia de la
mejora experimentada en el déficit comercial y
del notable incremento del superavit de la ba-
lanza de servicios, que compensaron el fuerte
deterioro que experimentd el déficit de rentas
(2.877 millones de euros, frente a los 1.724
del primer trimestre de 2000). El superavit de
la cuenta de capital quedé situado en 1.542
millones de euros, muy por encima de los
1.125 millones registrados en el mismo perio-
do del afo anterior.

La produccion industrial inicié el segundo tri-
mestre del afio intensificando la desaceleracion
iniciada en los meses centrales del afio 2000.
En abril, el IPI registré un crecimiento inter-
anual del 0,2 %, que al corregir de los efectos
de calendario da lugar a una caida del 1,5 %,
superior a la observada en el conjunto del pri-
mer trimestre (véase gréaficol). La evolucién por
destino econdémico de los bienes fue heterogé-
nea: mientras que los bienes intermedios y de
consumo no alimenticio prolongaron su desace-
leracion, la produccion de bienes de equipo re-
gistro una fuerte expansion, tras un breve pe-
riodo de variaciones negativas; en cambio, los
bienes de consumo alimenticio presentaron una
pausa en la fase de recuperacién que habian

iniciado en los meses precedentes. Por su par-
te, el indicador de clima industrial afiadio al re-
troceso observado en abril una nueva caida en
el mes de mayo, como consecuencia de una
peor valoracién de la cartera de pedidos, en es-
pecial de su componente exterior. Finalmente,
en linea con el débil tono de la actividad indus-
trial, el porcentaje de utilizacion de la capacidad
productiva registré una reduccion de cuatro dé-
cimas en el primer trimestre de 2001 (2), hasta
el 79,7 %; este retroceso vino acompafado de
un mayor pesimismo en la prevision de empleo
en el sector.

Los indicadores mas recientes referidos al
mercado laboral continlan apuntando hacia un
menor ritmo de generacién de empleo (véase
grafico 2). Aunque en mayo el nimero de afilia-
dos a la Seguridad Social se incrementd un
4,2 %, en tasa interanual, una décima superior
al alcanzado en abril, en la media de ambos
meses el ritmo de aumento de las afiliaciones
se situd por debajo del observado en el primer
trimestre. Por otra parte, segun el registro del
INEM, la reduccion del desempleo en mayo fue
de 53.000 personas, superior a la registrada en
el mismo mes del afio anterior, alcanzando un
ritmo de caida interanual del 3,5 %, por encima
del 2,8 % observada en abril; en la media de
ambos meses, sin embargo, el ritmo de des-
censo del paro resulté ligeramente inferior al
3,2 % experimentado en el periodo enero-
marzo.

Con la metodologia de la Contabilidad Na-
cional, la ejecucion del Presupuesto del Esta-
do hasta abril se saldé con un superavit de
1.024 mm de pesetas, similar al registrado
hasta abril de 2000. Los ingresos experimen-
taron una desaceleracion importante (crecie-
ron un 4,5 % hasta abril, frente al 6,5 % en el
primer trimestre), debido, sobre todo, al au-
mento de las devoluciones del IVA. Los gas-
tos se aceleraron hasta alcanzar una tasa de
crecimiento del 5,5 % (3,2 % en el primer tri-
mestre). La informaciéon disponible, en térmi-
nos de caja, hasta el mes de mayo (véase
gréfico 3) situa el déficit del Estado en 583
mm de pesetas en los cinco primeros meses
de 2001, frente al déficit de 495 mm de pese-
tas acumulado en el mismo periodo de 2000,
lo que representa un incremento del 17,8 %.
Los ingresos se desaceleraron en mayo hasta
el 2,2 % (3,4 % hasta abril), como resultado
de la recaudacion por IRPF, afectada transito-
riamente por las devoluciones correspondien-
tes a las declaraciones del ejercicio 2000. Por
el contrario, los impuestos indirectos registra-

(2) La Comision Europea fecha estas cifras en el se-
gundo trimestre de 2001.
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GRAFICO 2
Empleo y salarios
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Fuentes: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales, e Instituto

Nacional de Estadistica.

(a) Serie de datos brutos. Personas.

(b) Serie correspondiente a la muestra no actualizada
(homogénea) en el primer trimestre de 2000.

(c) Medias trimestrales de datos mensuales. Ultimo dato: media
de abril y mayo.

(d) Sin incluir clausula de salvaguarda. Para el afio 2001 el dato
corresponde a los convenios registrados hasta el 31 de mayo.

(e) Tasa de crecimiento publicada en el indice de Costes
Laborales. No es totalmente comparable con la Encuesta de
Salarios.

ron una aceleracién, mientras que los ingre-
s0s no impositivos atenuaron su caida. El
gasto aminor6 su ritmo de crecimiento hasta
el 3,1 % en mayo (4,1 % hasta abril), debido,
sobre todo, a los pagos por intereses, que
vienen condicionados por el calendario de
vencimientos de la deuda publica.

2. PRECIOS Y COSTES

El IPC se incrementé en mayo un 0,4 %,
elevando su tasa de variacion interanual hasta

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

el 4,2 %, dos décimas por encima de la regis-
trada en abiril, y el indice de precios de los ser-
vicios y bienes elaborados no energéticos
(IPSEBENE), con un crecimiento mensual del
0,2 %, también aumentd en una décima el ritmo
de crecimiento interanual, hasta alcanzar el
3,5 %, prolongando ambos indicadores la ten-
dencia de mayor crecimiento que les ha carac-
terizado en los dltimos meses (véase grafico 4).
Por otra parte, segun los datos mas recientes
sobre negociacion colectiva el aumento salarial
pactado en los convenios registrados hasta el
31 de mayo de 2001 se sitlio en el 3,4 %, cifra
muy préxima al incremento del coste salarial en
el primer trimestre: un 3,3 % por hora efectiva
trabajada, segun la nueva estadistica de costes
laborales publicada por el INE. Por dltimo, cabe
sefialar que, segln los datos de la CNTR, el
deflactor de la demanda final se desaceler6
hasta el 4,3 % en el primer trimestre de 2001,
como consecuencia de un incremento menos
intenso de los precios de importacion, en tanto
que el deflactor del PIB sigui6 acelerandose, al-
canzando una tasa de crecimiento interanual
cercana al 4 %.

La mayor parte de los convenios registrados
hasta finales de mayo corresponden a revisio-
nes de convenios plurianuales firmados en
afios precedentes (95 % del total), en los cua-
les el incremento medio pactado se situé en el
3,4 %, mientras que los de nueva firma regis-
traron un crecimiento medio del 4 %. Por otra
parte, el efecto sobre la subida salarial del afio
2000 —con efectos en 2001— derivado de las
clausulas de salvaguarda correspondientes a
los convenios del afio pasado sigue cifrado en
seis décimas. Por ramas de actividad los mayo-
res aumentos se observaron en la construc-
cion, 4,3 %, y en la agricultura, 3,4 %, mientras
gue en la industria y los servicios alcanzaron el
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3,2 %. Por su parte, el nuevo indice de costes
laborales (ICL), calculado por hora efectiva tra-
bajada, registré6 un incremento interanual del
4,2 % en el primer trimestre, resultado de un
aumento del 3,3 % en el coste salarial —ya se-
flalado— y del 6,7 % en otros costes. Por ra-
mas de actividad, el ICL aumenté un 5,2 % en
la industria, un 4,4 % en la construccion y un
3,9 % en los servicios.

Retornando al IPC, en mayo destacd la no-
table aceleracion de los precios de los alimen-
tos y de la energia, y la caida observada en la
tasa de variacién de los servicios, que inte-
rrumpe, al menos de momento, la tendencia
marcadamente alcista que venia registrando
este componente del IPC en los dltimos me-
ses. Los precios de los alimentos no elabora-
dos aumentaron un 0,6 % respecto a abril, in-
crementando su tasa de variacion interanual
hasta el 10,6 %, debido a los crecimientos en
los precios de la patata, las frutas y las hortali-
zas, superiores a los habituales en estos me-
ses del afio. Los precios de los alimentos ela-
borados situaron su crecimiento interanual en
el 2,9 %, seis décimas por encima del mes an-
terior, recogiendo la subida de los precios en
las principales marcas del tabaco negro, regis-
trada en los primeros dias del mes de mayo, y
los incrementos observados en los precios de
la leche, mientras que los precios del aceite
dejaron de experimentar descensos. Los pre-
cios de los bienes industriales no energéticos
aumentaron un 0,2 %, manteniéndose estable
su tasa de variacion interanual en el 2,7 %,
por cuarto mes consecutivo, mientras que los
precios de la energia crecieron un 2 % en el
mes de mayo, elevando su tasa interanual de
variacién hasta el 3,8 %, cinco décimas mas
que en abril. La caida registrada en el precio
del gas natural se vio sobradamente compen-
sada por los aumentos registrados en los pre-
cios de los carburantes de automocién y los
combustibles liquidos. Por ultimo, los precios
de los servicios se mantuvieron estables en
mayo, permitiendo un recorte de dos décimas
en su ritmo de crecimiento interanual, hasta si-
tuarlo en el 4,4 %. A este resultado contribu-
yeron la caida de los precios de los servicios
turisticos, méas acentuada de lo normal en ese
mes, y el descenso en los precios de los servi-
cios telefonicos.

El indice armonizado de precios de consu-
mo (IAPC) aumentd un 0,4 % en mayo, incre-
mentando su tasa de crecimiento interanual en
dos décimas, hasta el 4,2 %. En el conjunto de
la zona euro la inflacion experiment6 un repun-
te de seis décimas en mayo, elevandose hasta
el 3,4 %, en tasa interanual, 0,5 puntos porcen-
tuales por encima de la registrada en abril. De
esta forma, el diferencial de inflacion se redujo

GRAFICO 4
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
(a) Tasa de variacion interanual de la tendencia.

por segundo mes consecutivo, hasta situarse
en 0,8 puntos porcentuales. Por componentes,
se observaron reducciones generalizadas de
los diferenciales de precios, salvo en los ali-
mentos elaborados, en los que el diferencial fa-
vorable a Espafa se redujo en cuatro décimas,
y en los bienes industriales, que mantuvieron el
diferencial en torno a un punto porcentual.

En cuanto a los restantes indicadores de
precios, el indice de precios industriales (IPRI)
redujo en abril su tasa de variacion interanual
un 0,4 %, hasta situarla en el 2,8 %, prolongan-
do la senda de desaceleracién que inicié en el
ultimo trimestre del afio 2000. La caida de los
precios industriales en el mes de abril se debid,
fundamentalmente, al buen comportamiento de
los precios de los bienes intermedios no ener-
géticos, que redujeron en un punto porcentual
su tasa de variacion interanual; también los
precios de los bienes de consumo no alimenti-
cio y de los bienes de equipo se desaceleraron.
Por su parte, los precios de los bienes interme-
dios energéticos cambiaron la tendencia des-
cendente que venian registrando en los Ultimos
meses, elevando hasta el 3,7 % su tasa de va-
riacién interanual, y los precios de los bienes
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de consumo alimenticio prosiguieron su tenden-
cia a la aceleracion. En relacion con los precios
agrarios, el indice de precios percibidos por los
agricultores registré una caida interanual del
4,3 % en marzo, y la cesta de estos productos
gue aproxima el IPC de alimentos no elabora-
dos aument6 un 6,7 % en dicho mes. Por ulti-
mo, los indices de valor unitario (IVU) de impor-
tacion y exportacion registraron en marzo incre-
mentos interanuales del 6 % y del 3,5 %, res-
pectivamente, situAndose los crecimientos me-
dios del primer trimestre por debajo de los al-
canzados en el cuarto trimestre de 2000. En
marzo destacaron los fuertes incrementos inter -
anuales registrados en los IVU de importacion
de bienes de equipo y de bhienes intermedios no
energéticos. Por areas geogréficas, tanto los
IVU de las exportaciones dirigidas a la Unién
Europea como las dirigidas a los mercados ex-
tracomunitarios reflejaron una ligera desacele-
racion.

3. EVOLUCION ECONOMICA
Y FINANCIERA EN LA U.E.M.

En los meses de mayo y junio se ha intensi-
ficado el proceso de desaceleracion economi-
ca, tanto en los principales paises industrializa-
dos como en numerosas economias emergen-
tes. Este deterioro ha provocado una revision
bajista de las previsiones de crecimiento, mun-
dial y de numerosos paises, por parte de las
principales instituciones, publicas y privadas.

En Estados Unidos, los datos mas recientes
mostraron una acentuacién del perfil recesivo
de algunos sectores —manufacturas, y espe-
cialmente el sector de «alta tecnologia»—, al
tiempo que se mantiene un cierto dinamismo
en la demanda de consumo. La produccién in-
dustrial disminuy6 en mayo un 0,8 % respecto
al mes anterior; la utilizacion de la capacidad
productiva también se redujo de nuevo en
mayo, hasta situarse en niveles similares a los
alcanzados en la recesion de 1991; el indice de
gerentes de compras registré un fuerte retroce-
S0 y aumentd el cociente inventarios sobre ven-
tas, a pesar de la estabilizacion de aquellos.
Los indicadores de consumo al por menor y de
compras de viviendas siguen dando signos po-
sitivos, al tiempo que disminuyd la tasa de aho-
rro de las familias. Se revisé a la baja el creci-
miento del producto en el primer trimestre de
2001, desde una cifra inicial del 2 % hasta una
revisada del 1,3 % (tasa trimestral anualizada),
revision que motivd una significativa desacele-
racion en el indice de productividad y un au-
mento en los costes laborales unitarios, cuyo
crecimiento, en tasa interanual, se situd en el
3,4 %.

Los indices de precios de consumo registra-
ron en mayo una cierta aceleraciéon (3,6 %, en
tasa interanual), motivada por el significativo
aumento de los precios energéticos y, en me-
nor medida, alimenticios, mientras que la tasa
subyacente se mantuvo en el 2,5 %. Los pre-
cios de produccién también se aceleraron en
mayo, si bien, una vez restado el componente
energético, el avance interanual se mantiene
moderado (1,6 %). La Reserva Federal prosi-
guio su politica de reduccién de las tasas de in-
terés oficiales. El 15 de mayo instrumentd su
quinta reduccion en lo que va de afio, de 50
puntos basicos, que situd la tasa objetivo de los
fondos federales en el 4 %.

A pesar de la relativa debilidad de la econo-
mia americana, el ddlar se aprecié considera-
blemente frente al euro durante el mes de
mayo y primera mitad de junio, desde 0,89 has-
ta los 0,85-0,86 dolares por euro. Las rentabili-
dades negociadas a largo plazo tendieron a
disminuir —en lo que parece interpretarse
como un descenso en las expectativas de infla-
cion a medio plazo—, aunque en menor medi-
da que las tasas de interés oficiales, de manera
gue la pendiente de la curva de rendimientos
continu6é aumentando. Por su parte, las bolsas
reaccionaron positivamente a la reduccién de
las tasas de interés oficiales, si bien posterior-
mente perdieron gran parte de los avances ob-
tenidos.

En Japodn persiste la atonia en la actividad
econdmica, en un contexto en el que las expor-
taciones —y, como resultado de ello, la produc-
cion industrial— estan registrando un compor-
tamiento negativo. Las estimaciones iniciales
del crecimiento del producto apuntan un des-
censo del 0,8 % en el primer trimestre de 2001
respecto al trimestre anterior, en términos
anualizados. Por su parte, se mantiene una
tasa interanual de inflacién negativa, —0,4 % en
abril, cifra similar a la registrada en marzo.

Durante el periodo considerado el Banco de
Japdén mantuvo sin cambios su politica moneta-
ria. El yen, por su parte, registré un movimiento
apreciador en mayo, compensado por otro en
sentido contrario en junio, para terminar en ni-
veles en torno a 123 yenes por délar. Las ren-
tabilidades de la deuda publica a largo plazo se
han mantenido relativamente estables a niveles
muy bajos.

En las economias emergentes también se
ha observado una marcada desaceleracién en
el ritmo de actividad, aunque no uniforme. Las
economias del sudeste de Asia se han visto ne-
gativamente afectadas por el peor contexto in-
ternacional y, sobre todo, por la caida de
las exportaciones de materiales asociados a las
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Situacion econdémica, financiera y monetaria en la UEM

ENE
ACTIVIDADY PRECIOS (a):
indice de Produccién Industrial 5,5
Comercio al por menor 2,7
Matriculaciones de turismos nuevos -5,7
Indicador de confianza de los consumidores -1
Indicador de clima industrial 3
IAPC 2,5
VARIABLES MONETARIAS Y FINANCIERAS (b):

M3 4.7
M3 ajustado (c) 4,4
M1 15
Crédito a los sectores residentes

Total 6,1

AAPP -5,9

Otros sectores residentes 10,1
EONIA 4,76
EURIBOR a tres meses 4,77
Rendimiento bonos a diez afios 5,01
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM 0,21
Tipo de cambio délar/euro 0,938
indice Dow Jones EURO STOXX amplio (e) 1,3

CUADRO 1
2001
FEB MAR ABR MAY  JUN (d)
4,3 2,9 16
16 16
6,1 -3,6 -1,8
5 7 X -4
1 -l -4 -5
2,6 2,6 3,0 3,4
48 5,1 5,2
4,4 4,6 4,7
1,9 2,0 18
58 5,7 5,8
-6,2 -5,4 -4,7
9,7 9,2 9,0
4,99 4,78 5,04 4,65 4,52
4,76 4,71 4,68 4,64 4,46
5,02 4,94 5,10 5,26 5,23
0,15 0,00 0,09 0,18 0,13
0,922 0,910 0,892 0874 0,852
7,7 11,2 5,7 -6,5 -11,7

Fuentes: Eurostat, Comision Europea, Banco Central Europeo y Banco de Espafia.
(a) Tasa de variacion interanual, excepto en los indicadores de confianza.
(b) Tasa de variacion interanual para los agregados monetarios y crediticios. La informacion sobre tipos de interés y tipo de cambio se

representa en términos medios mensuales.

(c) Incorpora el ajuste de las participaciones en fondos del mercado monetario en poder de no residentes en la zona del euro que,
hasta la revision efectuada en mayo de 2001 y por limitaciones de las fuentes estadisticas, se suponia en las carteras de los residentes.

(d) Media del mes hasta el dia 21 de junio de 2001.

(e) Variacion porcentual acumulada en el afio. Datos a fin de mes. En el dltimo mes, dia 20 de junio de 2001.

nuevas tecnologias. En Latinoamérica, Argenti-
na mantuvo un ritmo negativo de crecimiento
del producto (conforme a las estimaciones pre-
liminares, este decrecid en el primer trimestre
un 2,1 %, en tasa trimestral anualizada), en un
entorno de volatilidad financiera. Brasil registré
una rapida desaceleracion de la actividad, por
la crisis energética y por el impacto negativo de
la situacion argentina, que ha llevado a una ra-
pida depreciacion del tipo de cambio. La politi-
ca monetaria ha reaccionado al repunte de las
tensiones inflacionistas elevando los tipos de
interés. Méjico, que ha permanecido protegido
del empeoramiento de las condiciones de finan-
ciacion de la region, ha registrado dos trimes-
tres consecutivos de crecimiento intertrimestral
negativo, arrastrado por la desaceleracion de la
economia estadounidense, si bien algunos indi-
cadores (confianza de los consumidores o flu-
jos de entradas de capitales exteriores) apun-

tan a que la economia podria haber tocado
fondo.

Segun la estimacién preliminar de la conta-
bilidad nacional del area del euro, el producto
interior bruto experimentd en el primer trimes-
tre de 2001 una tasa de variacién intertrimes-
tral del 0,5 %, una décima por debajo del
avance observado en la ultima parte del afio
pasado, prolongando, asi, el proceso de mo-
deracion de la actividad iniciado a principios
de 2000. Tras esta pauta de desaceleraciéon
del producto se encuentra una significativa
pérdida de tono de la demanda interna, que
exhibié una tasa de variacién nula, y una recu-
peracion de la contribucién de la demanda ex-
terior neta al PIB, hasta alcanzar los 0,6 pun-
tos porcentuales. Dentro de la demanda inter-
na, sobresalen, por una parte, la contraccion
—casi un 1 % intertrimestral— de la formacién
bruta de capital fijo, debida, en gran medida,
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GRAFICO 5

indices armonizados de precios de consumo
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Fuente: Eurostat.
(a) Incluye Grecia en 2000 y 2001.

al comportamiento desfavorable de la inver-
sién en construccién en Alemania, y, por otra,
el débil aumento del consumo privado, que
apenas creci6 un 0,3 % con respecto al ultimo
trimestre de 2000, solo una décima por enci-
ma de las tasas, bastante reducidas, observa-
das en el segundo semestre del pasado afio.
Ademéds, aunque las exportaciones también
revelaron una notable debilidad, la disminu-
cion que registraron las importaciones explica
la significativa aportacion positiva de la de-
manda exterior neta al producto.

La informacién coyuntural mas reciente
apunta a un deterioro adicional del ritmo de
crecimiento de la actividad econémica en el
segundo trimestre. En particular, el indice de
produccion industrial empeoré, de nuevo, en
el mes de abril, y el indicador de confianza
industrial de la Comisidon Europea y la en-
cuesta de directores de compras del sector
manufacturero y de servicios prolongaron en
mayo la senda descendente iniciada a me-
diados del pasado afio (véase cuadro 1).
Desde la 6ptica de la demanda, sin embargo,
los indicadores de gasto de los hogares refle-
jan una evolucién algo menos negativa y no

GRAFICO 6

Tipos de interés en la zona del euro
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Fuentes: Banco de Espafia y BCE.
(a) Estimacion con datos del mercado de sawp.
(b) Estimados con los datos del Euribor.
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sefialan todavia una pérdida de dinamismo
generalizada. En efecto, aunque la confianza
de los consumidores y la de los minoristas
retrocedié en mayo, las matriculaciones de
coches en abril y mayo, y el indice de comer-
cio al por menor en marzo experimentaron
una evolucidn relativamente favorable. Con
respecto al mercado de trabajo, los indicado-
res de expectativas sobre la evolucion futura
del empleo y del paro de las encuestas de la
Comisidon Europea mostraron un importante
deterioro en el segundo trimestre de 2001, si
bien la tasa de desempleo en abril siguié
descendiendo hasta el 8,3 %.

Por lo que se refiere a la evolucion de los
precios, la tasa de inflacion del area, medida
por la variacion interanual del IAPC, aumento
nuevamente en el mes de mayo, hasta el
3,4 %, cuatro décimas por encima de la obser-
vada en el mes precedente (véase grafico 5).
Todos los componentes principales de los pre-
cios de consumo acentuaron su ritmo de avan-
ce en dicho mes, aunque, al igual que ocurriera
en abril, los componentes mas volatiles —ali-
mentos no elaborados y energia— mostraron
incrementos superiores, como resultado de la
evolucion del petréleo y de la crisis del sector
carnico. Por su parte, el agregado que recoge
los componentes mas estables, es decir, los
servicios y los bienes elaborados no energéti-
cos (IPSEBENE), experimenté en mayo un in-
cremento dos décimas superior al del mes an-
terior, hasta alcanzar el 2,2 %. Ello es el reflejo,
en gran medida, de los efectos derivados
de anteriores subidas del precio del petroleo y de
la depreciacion del euro. Dada su trayectoria
reciente, es muy probable que estas variables
contintien incidiendo negativamente sobre la
evolucion de los precios en los préximos me-
ses. Por su parte, la tasa de variacién inter-
anual de los precios industriales se mantuvo en
abril por encima del 4 %.

En este contexto de inflacion elevada y cre-
cimiento moderado, el Consejo de Gobierno del
BCE decidié6 mantener inalterados los tipos de
interés oficiales en las Ultimas reuniones quin-
cenales celebradas los dias 23 de mayo, 7y 21
de junio, sefialando, asi, que los tipos de inte-
rés se encuentran en unos niveles adecuados
para garantizar la estabilidad de precios a me-
dio plazo. Por lo tanto, el tipo de interés de las
operaciones principales de financiacion perma-
necié enel4,5%,yenel 35%y5,5%, los de
la facilidad de depdésito y la facilidad marginal
de crédito, respectivamente.

Tras el Gltimo recorte de los tipos oficiales,
el dia 10 de mayo, y hasta la tercera semana
de junio, los tipos de interés del mercado mo-
netario manifestaron una ligera trayectoria a la

GRAFICO 7

Tipos de cambio nominales del euro
frente al dolar y al yen
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Fuente: Banco de Espafia.

baja, algo mas pronunciada en los plazos mas
largos. En concreto, los tipos de interés EONIA
(European Overnight Index Average) y EURI-
BOR a tres meses se encontraban el 20 de ju-
nio proximos al 4,5 %, y alrededor del 4,3 %,
los de los plazos de seis y doce meses. Esto
supone una reduccién en torno a 10 puntos ba-
sicos, en relacién con los niveles alcanzados a
mediados de mayo (véase grafico 6). Por otro
lado, los tipos a corto plazo esperados, calcula-
dos a partir de los datos del EURIBOR, han se-
guido reflejando ciertas expectativas de dismi-
nucién del precio del dinero antes de que finali-
ce el afio en curso. En los mercados secunda-
rios de deuda publica, el tipo de interés a diez
afios mostro un ligero incremento en la parte fi-
nal del mes de mayo, que fue compensado en
los dias transcurridos del mes de junio, situan-
dose, al cierre de este articulo, en torno al
5,2 %. En Estados Unidos, el rendimiento de
los bonos a largo plazo experimento, en lineas
generales, una tendencia parecida, de manera
gue el diferencial entre ambos activos se situa-
ba a mediados de junio alrededor de los 10
puntos basicos, similar a la magnitud observa-
da a principios del mes de mayo, y algo por en-
cima de la diferencia —casi nula— de los me-
ses inmediatamente anteriores.
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CUADRO 2
Tipos de interés y mercados financieros nacionales
1998 1999 2000 2001
DIC DIC DIC FEB MAR ABR MAY  JUN (a)
BANCARIOS:
Tipo sintético pasivo 2,06 1,98 3,02 3,04 3,03 3,00 2,98
Tipo sintético activo 5,15 5,03 6,35 6,22 6,08 6,16 6,04
TESORO:
Subasta de letras a doce meses (b) 2,95 3,75 4,71 4,35 4,28 4,32 4,44 4,16
Subasta de bonos a tres afios 3,54 4,56 4,81 4,59 4,67
Subasta de obligaciones a diez afios 4,32 5,38 5,24 5,08 5,07 511 5,23 5,40
MERCADOS SECUNDARIOS (c):
Letras del Tesoro a seis-doce meses 2,88 3,60 4,70 4,39 4,34 4,30 4,36 4,19
Deuda publica a diez afios 4,08 5,37 5,20 5,12 5,04 5,18 5,36 5,35
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,20 0,19 0,29 0,32 0,34 0,32 0,30 0,31
indice General de la Bolsa de Madrid (d) 37,19 16,22 -12,68 3,04 0,87 6,25 3,80 -1,13
Diferencial renta fija privada
con letras del Tesoro a 12 meses 0,40 0,24 0,29 0,29 0,24 0,19 0,24 0,24
Diferencial renta fija privada
con deuda publica a diez afios 0,36 0,41 0,70 0,62 0,68 0,69 0,70 0,70

Fuente: Banco de Espafa.

(@) Media de datos diarios hasta el 20 de junio de 2001.

(b) Tipo de interés marginal.

(c) Medias mensuales.

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

La volatilidad de los mercados de renta va-
riable se ha reducido en las ultimas semanas,
aunque sus cotizaciones han mantenido una
tendencia a la baja, muy condicionada por la
evolucion del sector de las nuevas tecnologias,
gue se ha visto afectado por los anuncios sobre
menores perspectivas de beneficios de algunas
de las principales empresas del sector. En par-
ticular, el indice Dow Jones EURO STOXX am-
plio presentaba, hasta la tercera semana de ju-
nio, una pérdida acumulada, desde principios
de afio, del 11,7 %.

En los mercados de divisas, el euro siguid
depreciandose a lo largo del mes de mayo con
respecto a las principales monedas, continuan-
do la trayectoria exhibida en las semanas ante-
riores. No obstante, en la primera quincena de
junio se observo cierto detenimiento en este
proceso en relacién con el ddlar, e incluso una
leve recuperacion con el yen. En conjunto, en-
tre el 1 de mayo y el 20 de junio, el euro se de-
precié alrededor de un 4 % frente al dolar y el
yen (véase gréafico 7). Por su parte, el indice de
tipo de cambio efectivo nominal frente a los
paises desarrollados se situaba, a mediados
del mes de junio, un 2,7 % por debajo del nivel
de finales de abril.

Por lo que se refiere a la evolucién de los
agregados monetarios en el area del euro, los
datos mas recientes de M3, disponibles hasta
el mes de abril, sefialan una cierta contencion
en el proceso descendente que venian mos-
trando las tasas de variacion de este agregado
desde principios del pasado afio. Asi, el creci-
miento interanual de M3 alcanzo el 5,2 % en
abril, algo por encima de la tasa de los meses
anteriores, situandose la media de los tres ulti-
mos meses en el 5 % (véase cuadro 1). No
obstante, si se excluyen de M3 las patrticipacio-
nes de fondos del mercado monetario (FMM)
en poder de no residentes emitidos por las Ins-
tituciones Financieras y Monetarias (IFM) del
area, el crecimiento de este agregado se redu-
ciria en medio punto. En relacién con la evolu-
cién en abril de los distintos componentes de
M3, lo mas destacable es la continuidad, en
términos generales, de las pautas que han
caracterizado los meses mas recientes, que
conjugan un relativo dinamismo de los activos
menos liquidos y una cierta atonia de los més
liquidos.

Por el lado de las contrapartidas del agrega-
do M3, el crédito concedido por las IFM al sec-
tor privado mantuvo en abril el proceso de gra-
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CUADRO 3

Activos financieros liquidos (AFL) de las sociedades no financieras y los hogares e ISFL (a)
Crecimiento interanual (T1,12)

2001 1999 2000 2001

ABR (b) DIC DIC FEB MAR ABR

1. Activos financieros liquidos (2 + 3) 567,9 1,4 2,6 4,0 4.8 5,0
2. Medios de pago 267,2 12,7 4,5 2,8 2,1 2,1
Efectivo 51,6 8,3 -0,4 -0,6 -1,6 -2,8
Depdsitos a la vista 110,0 14,1 9,2 5,8 4,8 5,0
Depésitos de ahorro 105,6 13,8 2,4 1,6 15 1,7

3. Otros activos financieros 300,8 -7,1 1,0 51 7,3 7,6
Depdsitos a plazo + cesiones temporales 208,2 6,3 25,5 24,5 24,0 22,3
Valores bancarios 9,5 37,8 -21,6 -10,0 -0,9 1,8
FIAMM + FIM de renta fija 83,1 -22,5 -29,8 -23,0 -19,3 -16,8

PRO MEMORIA:

4. Fondos de inversion (5a7) (c) 155,6 -2,5 -32,9 -31,0 -30,8 -24,7
5. FIAMM 33,6 -8,4 -8,8 -5,7 -3,6 -2,3
6. FIM de renta fija 49,5 -25,8 -26,2 -18,8 -16,0 -14,5
7. Resto de fondos de inversion 72,5 31,7 2,1 -6,6 -11,2 -7,9

Fuente: Banco de Espafia.

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

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

dual desaceleracion iniciado en meses anterio-
res, en linea con la evolucién de sus determi-
nantes fundamentales. Finalmente, del resto de
contrapartidas de M3, cabe destacar que la po-
sicién acreedora neta de las IFM frente al exte-
rior disminuy6é en dicho mes en 43 mm de eu-
ros, lo que supone una reduccion acumulada
anual de 72 mm, mientras que los pasivos fi-
nancieros a mas largo plazo atenuaron en abril
su crecimiento, hasta registrar una tasa inter-
anual del 3,6 %.

4., FLUJOS Y MERCADOS FINANCIEROS
EN ESPANA

La informacidn disponible correspondiente al
mes de mayo indica que las condiciones mone-
tarias y crediticias en Espafia continGan evolu-
cionando en linea con las del resto de la UEM.
Los agregados monetarios mas liquidos mantu-
vieron un crecimiento moderado, en torno al
3 %, proximo al valor medio en el area del euro.
Asimismo, la financiacién al sector privado con-
tinué creciendo a un ritmo inferior al del inicio
del afio 2001, de manera similar a lo ocurrido
en los paises de la UEM. La tasa anual de cre-
cimiento de la financiacién a las sociedades no
financieras y los hogares espafioles se situé al-
rededor del 16 %, segun la informacién provi-
sional relativa al mes de mayo.

La evolucion de los tipos de interés ban-
carios durante el mes de mayo se caracterizé
por un mantenimiento de las pautas observa-
das en los primeros meses del afio. El tipo de
interés sintético de las operaciones de pasivo
disminuy6 ligeramente (véase cuadro 2) has-
ta situarse en niveles cercanos al 3 %. Por su
parte, el tipo de interés sintético de activo se
redujo moderadamente hasta al 6 %. De este
modo, los tipos de pasivo se mantuvieron en
un nivel similar al alcanzado a finales del afio
2000, mientras que los tipos de activo se si-
tuaron 30 puntos basicos por debajo de su
nivel en esa fecha.

Desde finales del afio 2000, la evolucion de
la rentabilidad negociada en los mercados de
renta fija se ha caracterizado por una disminu-
cion de la correspondiente a los activos a corto
plazo y un incremento de la de los activos a lar-
go plazo. Aunque, en el mes de mayo, los tipos
de interés se elevaron en todos los plazos, du-
rante los dias transcurridos del mes de junio los
rendimientos se comportaron de distinta mane-
ra, en funcién del plazo del activo negociado.
Asi, mientras que los tipos a corto plazo se re-
dujeron respecto al mes anterior, los tipos a lar-
go plazo permanecieron estables en los merca-
dos secundarios de deuda publica y aumenta-
ron en el mercado primario. Como puede ob-
servarse en el cuadro 2, en el mercado primario
de deuda publica, los tipos a corto plazo caye-
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GRAFICO 8

Activos financieros liquidos (AFL) de las sociedades
no financieras y los hogares e ISFL
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ron hasta situarse en torno al 4,2 %, y los tipos
a largo plazo se elevaron hasta el 5,4 %. Por su
parte, en el mercado secundario de deuda pu-
blica, los rendimientos a corto plazo se reduje-
ron hasta el 4,2 %, y el tipo de interés a largo
plazo se mantuvo en el 5,4 %. En relacidon con
el area del euro, el diferencial de rentabilidad
del bono espafiol con el bono aleméan a largo
plazo permanecié estable en torno a los 30
puntos basicos. A su vez, los diferenciales a
corto y largo plazo de la renta fija privada con la
deuda publica continuaron alrededor de los 25
y los 70 puntos basicos, respectivamente. En
cuanto a los mercados de renta variable, el ren-
dimiento en mayo y en las primeras semanas
de junio en el mercado bursatil de Madrid resul-
t6 negativo, habiéndose acumulado en el afio
una variacion del —1,1 %.

En este contexto, los activos financieros
liquidos (AFL) de las sociedades no financie-
ras y hogares prosiguieron la paulatina acele-
racion mostrada desde finales del afio 2000,
situandose el crecimiento anual en el 5 %, en
abril, muy préximo al 4,8 % del mes de marzo
(véase cuadro 3). Como puede observarse

GRAFICO 9

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

en el grafico 8, los componentes menos liqui-
dos del agregado, agrupados en la rubrica
otros activos financieros, contribuyeron en
mayor medida a este crecimiento, al igual
que sucediera en meses anteriores. De este
modo, el agregado medios de pago —que in-
cluye efectivo, depdsitos a la vista y depdsi-
tos de ahorro— mantuvo una tasa de incre-
mento interanual ligeramente por encima del
2 %, en abril, mientras que el conjunto de
otros activos financieros —que incluye dep6-
sitos a plazo, cesiones, valores bancarios y
participaciones en fondos de inversién de
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CUADRO 4

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

2001 1999 2000 2001

ABR (b) DIC DIC FEB MAR ABR

1. Financiacion total (2 + 3) 1.007,6 12,3 11,8 11,6 10,9 10,5

2. Sociedades no financieras, hogares e ISFL 698,9 19,4 18,9 17,5 16,9 15,8

Del cual:

Crédito de entidades de crédito residentes 553,8 16,4 18,0 15,7 14,7 13,0
Valores de renta fija + financiacion intermediada

por fondos de titulizacién 42,0 33,6 9,5 13,0 10,1 14,8

3. Administraciones Publicas 308,6 14 -1,0 0,7 -0,2 0,3

Valores a corto plazo 45,2 -11,0 -15,8 -8,8 -12,9 -14,1

Valores a largo plazo 265,0 10,9 8,3 3,7 6,6 7,7

Créditos - depositos (c) -1,6 -13,3 -15,1 -2,5 -10,1 -10,7

Fuente: Banco de Espafia.

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

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

renta fija— elevé ligeramente su ritmo de cre-
cimiento hasta alcanzar el 7,6 %.

Un andlisis mas detallado de los componen-
tes gque integran estos agregados muestra que,
en el mes de abril, el efectivo aumentd su ritmo
de descenso hasta alcanzar el —2,8 %, en térmi-
nos interanuales, al tiempo que se mantuvo el
ritmo de avance de los depositos a la vista y de
ahorro, cuyo crecimiento anual fue del 5 % y
1,7 %, respectivamente. Por su parte, los com-
ponentes del agregado otros activos financieros
prosiguieron la tendencia que han mostrado des-
de el final del afio 2000. Asi, el ritmo de creci-
miento de los depositos a plazo y cesiones tem-
porales presentd una ligera reduccion, aunque
se mantuvo en niveles elevados (22,3 %), los va-
lores bancarios comenzaron a mostrar creci-
mientos interanuales positivos (1,8 %) y las parti-
cipaciones en fondos de inversion —FIAMM vy
FIM de renta fija— disminuyeron su valor en me-
nor cuantia que en el mes de marzo, mostrando
una variacion anual del —16,8 %.

La informacion sobre la evolucion de los
fondos de inversion en el mes de mayo revela
la mayor preferencia relativa de los inversores
por los fondos de renta fija, que ya se habia
manifestado en los meses anteriores. De este
modo, tanto en los FIAMM, como en los FIM
de renta fija, las suscripciones netas acumula-
das en el afio resultan positivas, mientras que

en los fondos de renta variable nacionales y
los FIM internacionales prevalecen los reem-
bolsos.

En el mes de abril, el crecimiento inter-
anual de la financiacion total obtenida por el
conjunto de los sectores residentes no finan-
cieros se ralentiz6 ligeramente hasta situarse
en el 10,5 %, frente al 10,9 % del mes de mar-
zo. Se mantuvo, asi, la tendencia iniciada a
comienzos de 2001 (véanse el cuadro 4 y el
gréfico 9), aunque hay que sefialar que la tasa
interanual de abril estd condicionada por el
comportamiento inusualmente expansivo de la
financiacion en el mismo mes del pasado afio.
La financiacion de las sociedades no financie-
ras y los hogares disminuy6 también su ritmo
de crecimiento, situdndose su incremento
interanual en el 15,8 %, en abril. Este compor-
tamiento se vio influido, principalmente, por la
evolucién de los préstamos concedidos por las
entidades de crédito residentes, que redujeron
nuevamente su variacion interanual (hasta el
13 %), aunque los datos provisionales corres-
pondientes al mes de mayo parecen apuntar
hacia una posible interrupcién de esta tenden-
cia. Cabe sefialar, también, que, en los dulti-
mos meses, las sociedades no financieras han
obtenido fondos provenientes del exterior en
una cuantia comparable a la procedente de
las entidades bancarias residentes.
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Finalmente, la financiacion recibida por las
Administraciones Publicas en el mes de abril au-
mentd un 0,3 %, en términos interanuales, frente
a una disminucion del 0,2 % en marzo. La capta-
cién de fondos a través de las distintas modalida-
des prosiguio la pauta de meses anteriores. Asi,
continud la paulatina disminucién de los valores a

corto plazo (-14,1 %) y el progresivo aumento de
la deuda a medio y largo plazo (7,7 %). Los res-
tantes componentes que integran la financiacion
neta a las Administraciones Publicas continuaron
disminuyendo su saldo vivo.

21.6.2001
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