Informe trimestral
de la economia
espanola

1. Rasgos basicos

El panorama econdémico internacional ha se-
guido empeorando a medida que transcurre el
afio 2001. Solo el descenso de la tension en
el mercado de productos petroliferos, que pare-
ce consolidarse, anticipa una futura correccion
en las tasas de crecimiento de los precios de
numerosas economias y tiende a aliviar las ten-
dencias contractivas. En este contexto, la eco-
nomia espafiola ha reducido su ritmo de creci-
miento, pero las tasas de variacion interanual
de su producto interior bruto (PIB) real superan
apreciablemente a las que registran la mayoria
de los paises de su entorno.

En concreto, se estima que el crecimiento
del PIB real de la economia espafiola en el se-
gundo trimestre de 2001 ha sido del 3 % —cua-
tro décimas porcentuales menos que la cifra
provisional avanzada por el Instituto Nacional
de Estadistica (INE) para los tres primeros me-
ses del afio—, sin que se hayan producido
cambios importantes en las pautas que deter-
minan su evolucidén: paulatina desaceleracién
de la demanda interna, con tendencia a estabi-
lizarse en tasas reales del orden del 2,5 %, y
aportacion positiva de la demanda exterior neta
al aumento del producto. El crecimiento del em-
pleo se esta ralentizando, pero contindia siendo
notable, y no se ha producido todavia el espe-
rado, y previsible, descenso de la tasa de infla-
cioén, cuyo diferencial con los paises de la
Unién Econdémica y Monetaria (UEM) fluctda li-
geramente por encima del 1 %. Este tono mas
contenido en la actividad econémica, que afec-
ta sobre todo a los sectores industriales y a las
decisiones de inversidn en bienes de equipo,
no parece que vaya a comprometer el objetivo
previsto de equilibrio en las cuentas publicas al
final del afio.

Los indicadores recientes sobre la economia
de Estados Unidos no anticipan una rapida re-
cuperacion. Tras el descenso de 25 puntos ba-
sicos en el tipo objetivo de los bonos federales
el pasado mes de junio —hasta situarlo en el
3,75 %—, los mercados esperan que se pro-
duzcan nuevos recortes en los tipos de interés
en los proximos meses. Ello, unido a las medi-
das fiscales programadas —algunas de ellas
de caracter retroactivo—, se espera que apor-
ten el estimulo necesario para un cambio de
giro en la actividad econémica, cuya atonia, por
el momento, se basa mas en la inversion y las
exportaciones que en el consumo, que ha man-
tenido un mayor dinamismo. La continuidad del
estancamiento en Japo6n ha alentado el efecto
contractivo que ejerce la situacibn americana
sobre otras areas de la economia mundial. Las
perspectivas de crecimiento se han visto tam-
bién negativamente influidas por el impacto de
la crisis argentina en Latinoamérica y la vulne-
rabilidad de otras economias del sudeste asiati-
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(a) Tasas de variacién interanuales, sin centrar, calculadas
sobre la setie ciclo-tendencia.

(b) Tasas de variacién interanuales, sin centrar, calculadas
sobre la selie ajustada de estacionalidad.

co y del este de Europa a la mayor inestabili-
dad de los mercados financieros.

Las economias europeas se han visto afec-
tadas por este entorno desfavorable, con cierta
desigualdad, en funcién de su exposicién inicial
a la evolucién de los mercados en crisis. Se es-
pera que el crecimiento del PIB real del conjun-
to de la zona del euro durante el segundo tri-
mestre de este afio sea inferior al del primero
(2,6 %), cuando la debilidad de la demanda in-
terna —en la que concurrieron algunos factores
excepcionales, como la fuerte caida del sector
de la construccién en Alemania— se vio par-
cialmente compensada por la mejora en la con-
tribucion del saldo neto exterior, sobre todo por
la desaceleracion de las importaciones. Los Ul-
timos indicadores disponibles muestran un tono
algo mas deprimido del consumo privado, la va-
riable que esta mostrando una mayor resisten-
cia a la desaceleracion.

El Banco Central Europeo ha ido realizando
un analisis cauteloso de las condiciones en que
se desenvuelven las economias de la zona del
euro, prestando una atencion especial a las ex-
pectativas sobre la evolucion futura del ritmo de
crecimiento de los precios y a las variables que
la determinan. En funcién de este analisis, en el
pasado mes de mayo redujo sus tipos de interés
oficiales en 25 puntos basicos, quedando esta-
blecido el tipo central en el 4,5 %. Los ultimos
datos conocidos sobre la evolucion de los agre-
gados monetarios muestran un repunte en el
ritmo de crecimiento del agregado M3, mientras
que el crédito al sector privado, pese a su desa-
celeracion, mantiene una tasa de crecimiento
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relativamente alta, del 8,4 %; el tipo de cambio
del euro, por su parte, volvié a registrar episo-
dios de notable debilidad, en unos momentos
en los que la incertidumbre sobre la evolucién
de los mercados financieros fortalece el papel del
dolar como moneda de refugio. No obstante, en
las Ultimas semanas su cotizacion se ha recu-
perado.

En junio, la tasa de aumento del indice ar-
monizado de precios de consumo (IAPC) del
conjunto de paises de la zona se situd alrede-
dor del 3 %, corrigiendo, en parte, el rebrote ex-
perimentado el mes precedente, que estuvo
asociado, a su vez, con el comportamiento de
los precios de la energia y los alimentos; el
agregado que excluye estos dos componentes
parece haber estabilizado su ritmo de avance
en tasas ligeramente por encima del 2 % desde
el comienzo de 2001 —frente al 1,4 % que se
registraba en el promedio del Gltimo trimestre
del pasado afio—, y su evolucién futura depen-
dera, entre otros factores, de que los aumentos
transitorios de los otros dos componentes no se
trasladen al resto de la economia, a través de
las negociaciones salariales en curso.

Por dltimo, no parece que, como se ha repe-
tido desde numerosas instancias comunitarias,
los estimulos fiscales que estan teniendo lugar
en algunas de estas economias sean la via mas
adecuada para impulsar los ritmos de creci-
miento actuales, sobre todo si con ello se com-
prometen los objetivos previstos en los Progra-
mas de Estabilidad y Crecimiento. Las econo-
mias europeas deben concentrar sus esfuerzos
en restaurar los niveles de confianza de los
agentes econdmicos y flexibilizar el funciona-
miento de sus mercados e instituciones, y au-
mentar decididamente la tasa de inversion, el
camino mas sélido para reducir sus todavia ele-
vados niveles de desempleo.
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Las condiciones monetarias que prevalecen
en la UEM resultan mas expansivas en la eco-
nomia espafiola, ya que, como se ha dicho, su
ritmo de crecimiento sigue siendo superior al
del promedio del area, y su tasa de inflacion,
mas elevada. En los Ultimos meses, se ha pro-
ducido un descenso de los tipos bancarios,
gue, unido al rebrote de los precios, ha deter-
minado una caida adicional de los tipos de inte-
rés reales; esto, unido al comportamiento del
tipo de cambio del euro, ha supuesto que los
indices que tratan de medir las condiciones
monetarias de la economia hayan vuelto a re-
ducirse, lo que resulta ilustrativo de una situa-
ciébn mas holgada. El crédito al sector privado,
por su parte, se ha desacelerado modestamen-
te, ya que la demanda de financiacion dirigida
a la vivienda presenta una notable inercia.

En cuanto a la politica fiscal, los resultados
de la actividad presupuestaria en el primer se-
mestre muestran una desaceleracion en la re-
caudacion de algunas figuras impositivas, acor-
de con la evolucion de la economia, pero que
reflejan también, en algunos casos, factores es-
pecificos que se irdn corrigiendo en los proxi-
mos meses, como es el caso de la anticipacion
del ritmo de devoluciones en el impuesto sobre
la renta de las personas fisicas (IRPF). Los pa-
gos se comportan, en lineas generales, como
estaba previsto y se espera que las previsiones
presupuestarias puedan alcanzarse al final del
ejercicio, contando, ademas, con los resultados
muy positivos de las cuentas de la Seguridad
Social.

En el contexto exterior que se ha comentado
y en el marco establecido por las politicas ma-
croecondmicas, la economia espafiola ha man-
tenido durante la primera mitad del afio actual
un ritmo de crecimiento real elevado, aunque
decreciente, impulsada, basicamente, por las
exportaciones y la inversién en el sector de la
construccion. El gasto de los consumidores ha
moderado su desaceleracién y conserva, relati-
vamente, un tono mas sostenido, mientras que
la inversién en bienes de equipo ha sido la que
mas ha acusado el cambio en las expectativas.

Los indicadores disponibles sobre la evolu-
cion del gasto de los consumidores en el se-
gundo trimestre de 2001 confirman, en general,
el diagndstico realizado: su tasa de variacion
interanual, aunque puede ser ligeramente infe-
rior a la de los tres primeros meses del afio,
tiende a estabilizarse. Es destacable la recupe-
racion de las compras de automéviles —no las
de otros bienes de consumo duradero—, asi
como la de productos alimenticios. El aumento
del empleo es el principal elemento que sostie-
ne el crecimiento de la renta disponible de los
hogares, compensando, al menos en parte, el
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efecto contractivo sobre la renta real derivado
de la aceleracion de los precios de consumo.
Otros factores mas pasajeros —que actian en
uno u otro sentido—, como pueden ser las revi-
siones de rentas que han tenido lugar en los
primeros meses del afio o los movimientos
erraticos de los precios de algunos productos
alimenticios, no afectan de igual forma al soste-
nimiento de la capacidad de gasto de las fami-
lias, cuyas expectativas a medio plazo se en-
cuentran asociadas, basicamente, al manteni-
miento de un ritmo de crecimiento del empleo
elevado y estable y a la contencién de los pre-
cios. La continuidad en el proceso de creacién
de nuevos puestos de trabajo y el consiguiente
descenso de las tasas de paro explican, al me-
nos en parte, que los indices de confianza de
los consumidores, aunque han disminuido, con-
tinden siendo positivos.

La desaceleracion que esta produciéndose
en la renta real de las familias y la caida en su
riqueza financiera han afectado a la inversion
en viviendas. Sin embargo, el incremento expe-
rimentado por sus precios y el descenso en la
rentabilidad de otros activos financieros alterna-
tivos han alimentado la demanda residencial
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GRAFICO 4 por motivos de inversién, aunque los Ultimos in-
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segundo trimestre del afio actual ha sido del or-
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(¢) Datos acumulados de cuatro trimestres, nitarias ha sido notable, de forma especial en

América Latina, a pesar de que la depreciaciéon
del euro hace que se hayan seguido registran-
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do ganancias de competitividad en casi todas
ellas. El crecimiento de las exportaciones en los
mercados europeos en el conjunto de los cinco
primeros meses del afio —periodo cubierto por
los datos disponibles— se debe, en parte, al
sector del automovil, cuyas ventas, en términos
nominales, aumentaron un 17 %. No obstante,
en las Ultimas cifras se aprecia una pérdida de
dinamismo de este renglon exportador, sobre
todo en algunos paises de la UEM, como Ale-
mania. Los indicadores del sector turistico com-
parten la misma pauta de comportamiento que
las exportaciones de bienes: tasas de creci-
miento elevadas, pero descendentes.

En cuanto a las importaciones, su ritmo de
aumento real tiende a estabilizarse —tras el
recorte experimentado en los trimestres prece-
dentes—, en linea con las pautas observadas
en la demanda nacional. En cualquier caso, el
menor dinamismo importador, junto con la no-
table desaceleracién de sus precios, asociada
esta Ultima —aunque no exclusivamente— a la
evolucién del mercado del crudo de petréleo,
ha permitido una importante correccién en el
desequilibrio exterior energético y no energéti-
co, habiéndose reducido el déficit comercial en
un 3 % durante el periodo enero-mayo, segin
los datos del departamento de Aduanas (au-
mento del 46 % en igual periodo del afio pasa-
do).

La economia espafiola ha seguido ajustan-
do, por tanto, su ritmo de crecimiento real al
tono que marca el contexto exterior, pero con-
servando un dinamismo que, favorecido por
unas condiciones monetarias relativamente
laxas, se sustenta, también, en gran medida,
en el aumento del empleo. En esta situacion,
se han empezado a corregir algunos de los dese-
quilibrios derivados de la larga etapa de expan-
sion ciclica —déficit exterior, descenso de la
tasa de ahorro de las familias— y se han ido
consolidando otros avances, asociados tanto a
factores de caracter ciclico como a las politicas
instrumentadas; este es el caso de la reduccién
de la tasa de paro y del avance hacia unas
cuentas publicas saneadas.

La tasa de inflacién, aproximada por el com-
portamiento del indice de precios de consumo
(IPC) o por el indice armonizado (IAPC), mues-
tra, sin embargo, una mayor resistencia a la de-
saceleracion, en parte, porque se han prolon-
gado mas de lo previsto las tensiones en los
mercados de productos petroliferos y por el re-
brote que han experimentado los precios de al-
gunos bienes alimenticios. Pero esta inercia se
debe también al embalsamiento de presiones
inflacionistas en ciertos sectores productivos a
lo largo de los Ultimos afios, como consecuen-
cia de la persistencia de ritmos de crecimiento

de la demanda elevados y de las imperfeccio-
nes de algunos mercados. De hecho, los com-
ponentes del IPC con una evolucién menos va-
riable, como son los servicios y los bienes in-
dustriales no energéticos, mantienen tasas de
crecimiento elevadas y diferenciales persisten-
tes con los paises de la UEM. Los incrementos
de precios de caracter transitorio ya han empe-
zado a descontarse —es el caso de los produc-
tos energéticos—, pero es necesario que este
proceso se extienda al resto de los componen-
tes del IPC, de forma que la economia espafio-
la vuelva a encontrarse en una senda de esta-
bilidad.

Para ello es necesario que se contenga la
dinamica de crecimiento de los costes laborales
y que se mejore la eficiencia en el funciona-
miento de algunos mercados, en los que los
crecimientos de los margenes empresariales
son considerables. El incremento de los sala-
rios a lo largo del afio actual es elevado, como
consecuencia de la combinacion de las clausu-
las de salvaguardia con unas negociaciones
salariales en las que se incorporan los aumen-
tos pasados —temporales— de los precios;
este comportamiento interrumpe la dindmica de
moderacion salarial que ha caracterizado el re-
ciente ciclo expansivo de la economia espafio-
la, que ha sido un elemento fundamental en el
aumento de la capacidad de generacion de
puestos de trabajo de los afios recientes.

Este proceso se desarrolla con notables de-
sigualdades entre las distintas ramas producti-
vas, ya que los sectores menos competitivos
pueden repercutir en los precios los incremen-
tos en los costes laborales, preservando, o in-
cluso aumentando, sus margenes de explota-
cién. En cambio, los sectores mas abiertos a la
competencia no pueden hacerlo, ya que las
pérdidas de competitividad que ello supondria
terminarian anulando su capacidad de creci-
miento. De hecho, el aumento en los exceden-
tes empresariales del conjunto de la economia
gue se aprecia en los Uultimos datos disponibles
se concentra, basicamente, en el sector de la
construccion, en el de la energia y en algunas
ramas de servicios, pero no en gran parte de
las actividades industriales.

La conveniencia de mejorar el funcionamien-
to de los mercados y contener el crecimiento de
los costes laborales se basa, por tanto, en la ne-
cesidad de preservar un patron generador de
empleo que favorezca el crecimiento y la inver-
sion de los sectores mas dinamicos y eficientes,
y que, a través de las ganancias de competitivi-
dad, permita que la economia espafiola prosiga
su proceso de convergencia real, incluso en las
condiciones menos favorables del actual entor-
no internacional.
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i La informaciéon mas reciente del entorno ex-
2. El eptorno exterior terior del area del euro muestra, para el segun-
del area de| euro do trimestre de 2001, una reduccién del creci-

miento de la economia mundial, al consolidarse
la desaceleracion en EE.UU, profundizarse el
estancamiento econémico en Japon y reducirse
drasticamente el crecimiento de muchas econo-
mias emergentes (especialmente en el sudeste
asiatico y, en menor medida, en América Lati-
na). Asi, las previsiones de crecimiento para
2001 se han reducido de manera generalizada,
y, aunque la incertidumbre sobre dichas previ-
siones sigue siendo alta, parecen existir mas
riesgos a la baja que al alza.

La inflacion se moderé ligeramente en la
mayoria de los paises, ayudada por la reciente
estabilizacion de los precios de la energia. En
EEUU, la Reserva Federal realizo tres nuevas
reducciones de tipos oficiales durante el segun-
do trimestre (que elevan a seis las registradas
desde principios de afio), hasta alcanzar el tipo
de los fondos federales el nivel de 3,75 %. En
Japédn, la politica monetaria se ha hecho aln
mas expansiva, tras al cambio de estrategia ha-
cia un objetivo de reservas bancarias iniciado
en marzo.

Los datos revisados de la Contabilidad Na-
cional del primer trimestre de Estados Unidos
registraron un crecimiento trimestral anualizado
del PIB del 0,3 % y mostraron un comporta-
miento menos desfavorable que el inicialmente
esperado de la demanda interna, gracias a la
resistencia del consumo privado (cuyo creci-
miento trimestral se revis6 al alza una décima,
hasta el 0,8 %). La mayor debilidad se constaté
en la inversién privada —especialmente en la
de los sectores de bienes de equipo y nuevas
tecnologias— y en las exportaciones. Los indi-
cadores del segundo trimestre muestran, en ge-
neral, la persistencia de la debilidad en la activi-
dad econ6mica, aunque hay sefiales de diverso
signo. Pese a que la produccion industrial re-
gistré nuevos descensos interanuales a lo largo
del segundo trimestre, el indice de directores
de compras (NAPM) mejoré ligeramente en tér-
minos intertrimestrales. El consumo privado ha
seguido bastante firme, a tenor de la evolucion
positiva interanual de las ventas al por menor
durante todo el trimestre, de la reduccion de la
tasa de ahorro personal en porcentaje de la renta
disponible hasta el mes de mayo y de la mejora
en el indicador de confianza de los consumido-
res en mayo Yy junio. Sin embargo, prosiguio el
deterioro del mercado de trabajo, tal como se
desprende de la caida intertrimestral del empleo
no agricola y del aumento de la tasa de paro
hasta el 4,5 % en junio. La demanda de inver-
sién mostré una ligera mejora en el mes de
mayo, aunque siguié registrando una evolucién
interanual muy negativa. En cuanto a los distintos
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GRAFICO 5
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Fuentes: Banco de Espafia, estadisticas nacionales y Eurostat.
(a) Porcentaje de la poblacion activa.
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(a) Tipos de interés a tres meses en el mercado interbancario.
Unién Monetaria: hasta diciembre de 1998, media ponderada de
los once paises. A partir de 1999: EURIBOR a tres meses.

(b) Rendimientos de la deuda publica a diez afios. Uni6én Mone-
taria: hasta diciembre de 1998, media ponderada de los once
paises.

sectores, el de nuevas tecnologias continué su-
friendo fuertes recortes en sus carteras de pe-
didos y expectativas desfavorables de benefi-
cios, mientras los indicadores del sector de
construcciéon mostraron una evolucién positiva
en abril y mayo.

La inflacién, a pesar del aumento del indice
general, mostré una tendencia relativamente
menos preocupante, si se tienen en cuenta la
evolucion del precio de la energia y el proceso
de contencién de margenes empresariales en
diferentes sectores. Los precios de produccion
se desaceleraron un punto porcentual desde
abril a junio, hasta alcanzar el minimo del afio
(un 2,5 % interanual). También la inflacion sub-
yacente, segun los precios de consumo sin ali-
mentos ni energia, se redujo hasta el 2,4 % en
mayo, su nivel mas bajo del afio. Aun asi, el re-
punte de los precios de la energia y de los sala-
rios (hasta el 4,2 % interanual en junio) ha pro-
ducido una aceleracién del indice general de
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GRAFICO 7
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(a) La caida del indice significa una depreciacion de la moneda
frente al délar o al resto de monedas que componen la agrupacion, y
viceversa.

(b) La linea «euro» se corresponde, hasta 1999, con un
indicador aproximado elaborado por el BPI a partir de los tipos de
cambio efectivos de los paises del area del euro.

precios de consumo en abril y mayo, hasta una
tasa de crecimiento interanual de 3,6 %.

Los tres recortes adicionales efectuados por
la Reserva Federal en el dltimo trimestre, por un
total de 125 puntos bésicos (pb), se han trasla-
dado casi integramente a los plazos cortos de
los tipos de interés de mercado (el tipo interban-
cario a tres meses se ha reducido en 115 pun-
tos basicos entre marzo y junio), pero no a las
rentabilidades de la deuda a 10 afios en el mer-
cado secundario, que continuaron en un nivel
de en torno al 5,3 % en el promedio del segun-
do trimestre y subieron a 5,4 % en la primera
quincena de julio. Los mercados de renta varia-
ble reaccionaron positivamente a los recortes en
un principio, pero su evolucion ha sido mas
negativa recientemente. El indice Dow Jones
subié entre marzo y mayo, pero volvio a caer en
junio y practicamente se estabilizé en la primera
quincena de julio. El indice NASDAQ tuvo una
evolucidn similar, aunque mas volatil.

El ddlar continué apreciandose respecto al
yen y al euro, a pesar de la debilidad de la eco-
nomia americana. Aunque la creciente aprecia-
cion del délar no ayuda a la correccion de los
desequilibrios macroeconémicos de EEUU, pa-
rece denotar confianza por parte de los inverso-
res extranjeros en una pronta recuperacion de la
economia americana, lo que también se ha re-
flejado en el aumento de las entradas de capital
en EEUU en este trimestre.

En Japén, el PIB real cayo, en términos in-
tertrimestrales, un 0,2 % en el primer trimestre
del afio, con un crecimiento nulo de la deman-
da interna y una aportacién negativa de la de-
manda externa. EI consumo privado registré un
crecimiento nulo, pero fueron las caidas de la
inversion privada y de las exportaciones —del
1,8 % y 3,6 %, respectivamente— las que agu-
dizaron el deterioro registrado en las Cuentas
Nacionales, al haber sido ambos los Unicos mo-
tores del modesto crecimiento econémico regis-
trado el pasado afio. También el deflactor del
PIB registré una nueva caida interanual, aun-
que inferior a la de los trimestres anteriores.

La evolucion de los indicadores de actividad
econdémica disponibles del segundo trimestre
del afio muestra un empeoramiento adicional,
que probablemente llevard a una nueva caida
del PIB. Por el lado de la oferta, el indicador
sintético de actividad registré una leve mejoria
en abril y mayo, pero se mantiene dentro de la
franja de situacion negativa de la actividad.
También la produccién industrial cayo en abril y
mayo en términos interanuales a niveles desco-
nocidos en los dltimos dos afios, coherentes
con el empeoramiento del clima de actividad in-
dustrial mostrado por la encuesta Tankan del
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segundo trimestre del afio. Por el lado de la de-
manda, las caidas adicionales, en términos in-
teranuales, de las ventas al por menor y del
gasto de las familias en abril y mayo muestran
el anquilosamiento del consumo privado en el
segundo trimestre, asociado al deterioro del
mercado de trabajo. De hecho, el empleo regis-
tr6 en abril y mayo descensos interanuales por
primera vez en el afio, aunque la tasa de paro
se estabilizé en el 5,1 %. La caida de la activi-
dad alimento presiones deflacionistas, de forma
que los precios de consumo volvieron a crecer
a una tasa interanual negativa del 0,5 % en
mayo, y la subyacente se redujo alin mas, con
una caida interanual del 0,7 %. Aunque los pre-
cios de produccion crecieron en el segundo tri-
mestre, por efecto del impacto de los precios
de importacién, su componente de precios inte-
riores también cayd en términos interanuales.

A pesar de la tendencia depreciatoria del
yen frente al dolar —solo interrumpida en
mayo, y que se acentud en la primera quincena
de julio, hasta alcanzar minimos anuales—, las
exportaciones siguieron cayendo en el segundo
trimestre, por la debilidad de la demanda exter-
na. Se han reducido sustancialmente los supe-
ravit comercial y por cuenta corriente durante
los meses transcurridos del afio, hasta mayo.

En cuanto a la politica monetaria, la estrate-
gia de expansion de la base monetaria introdu-
cida en marzo por el Banco de Japén mantuvo
en niveles muy cercanos a cero los tipos de in-
terés de mercado a corto plazo y elevo ligera-
mente el crecimiento interanual de la oferta mo-
netaria (hasta el 3,1 % en junio, desde el 2,6 %
en marzo), pero no ha conseguido hacer salir a
Japon de la deflacion, que era su objetivo impli-
cito, y la rentabilidad de la deuda a diez afios
en el mercado secundario tampoco se ha recu-
perado, sino que se estabilizo en torno al 1,3 %.
Tampoco ha evitado una mayor caida inter-
anual del crédito al sector privado, del 2,7 % en
mayo. Por su parte, el mercado de renta varia-
ble registré un repunte del indice Nikkei del
11 % en abril, después de la introduccion de la
nueva politica monetaria cuantitativa, pero vol-
vié a ser claramente descendente a partir de
mayo, al confirmarse el empeoramiento de la
evolucién econdémica.

En los paises de la UE no pertenecientes al
area del euro cabe destacar que el Reino Uni-
do, tras registrar un crecimiento interanual del
2,7 % en el primer trimestre de 2001, mostré
una sensible desaceleracion de la actividad
econémica durante el segundo trimestre. En
particular, el sector industrial registr6 sendas
caidas interanuales de la produccion en abril y
mayo. Desde junio, la moderacion de la activi-
dad se extendi6 a los servicios, a juzgar por la

reduccién del crecimiento interanual de las ven-
tas al por menor y de las carteras de pedidos
en dicho sector. La tasa de paro se estabilizd en
el 3,2 % en abril y mayo. Asimismo, en dichos
meses se constatd una aceleracion de la infla-
cion, pues el indice relevante de la evolucion
de precios de consumo elevd su tasa inter-
anual de crecimiento hasta el 2,4 % en mayo
(desde el 1,9 % de marzo). Ello contribuyé a
gue el Banco de Inglaterra no redujera tipos,
a pesar de la desaceleracion economica. Los
tipos de interés de mercado se mantuvieron
basicamente estables a corto plazo, mientras
que la rentabilidad de la deuda a 10 afios en el
mercado secundario registré un moderado re-
punte. El mercado de renta variable siguié una
evolucion descendente desde abiril.

Las economias del sudeste de Asia —salvo
China— se mostraron particularmente vulnera-
bles a la desaceleracién del crecimiento de su
demanda externa desde comienzos del afio (en
especial del sector de altas tecnologias, en las
gue muchos de estos paises se han especiali-
zado), proceso que se aceler6 sustancialmente
a lo largo del segundo trimestre. El ritmo de ac-
tividad —tras la progresiva caida de las expor-
taciones en la mayor parte de los paises, y
pese a la depreciacion de sus divisas frente al
dolar en casi todos ellos—, se redujo continua-
damente, lo que ha dado lugar a una acentuada
revision general a la baja de sus previsiones de
crecimiento para el afio actual. Por el contrario,
en China el crecimiento econdémico durante el
conjunto del primer semestre —pese a una mo-
deracién del aumento de las exportaciones—
alcanz6 una tasa interanual de casi el 8 %, si-
milar a la registrada en el segundo semestre
del pasado afio. En este contexto, la mayor
parte de los paises tendié a adoptar politicas
monetarias y, sobre todo, fiscales mas expansi-
vas, para tratar de contrarrestar las reduccio-
nes de sus ritmos de crecimiento.

En Latinoamérica, la desaceleracion de la
actividad econdmica produjo un crecimiento li-
geramente negativo, en términos trimestrales,
del PIB del conjunto del area, y esta evolucion
parecié acelerarse durante el segundo trimes-
tre, a tenor de los datos disponibles de la practi-
ca totalidad de las economias del area. Dentro
de este panorama destaca el agravamiento de
la crisis financiera de Argentina —tras tres afios
de recesion—, donde se ha producido un sensi-
ble deterioro de la situacion financiera del sec-
tor publico y una creciente fragilidad externa a
lo largo del segundo trimestre. Los efectos de
esta perturbacion financiera se han extendido
perceptiblemente a buena parte de las econo-
mias del subcontinente, pese a la situacion dife-
renciada en el plano general y en el &mbito fi-
nanciero de cada una de ellas. Brasil ha sido la
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economia mas afectada por la crisis argentina,
lo que se ha reflejado en una acusada depre-
ciacion del tipo de cambio (21 % frente al ddlar
en lo que va de afio, hasta finales de julio), ante
lo que las autoridades han reaccionado con
elevaciones de los tipos de interés e interven-
ciones en los mercados de cambios. También
Chile —pese a la anterior solidez de sus equili-
brios macroecondémicos— se encuentra en una
situacion de crecimiento débil, si bien conserva
importantes margenes de actuacion para sus

politicas econémicas a corto plazo. Méjico, fi-
nalmente, presentd una acusada dicotomia en-
tre la actual debilidad de su actividad econémi-
ca interna —mas afectada que las anteriores
economias por la desaceleracion de Estados
Unidos— vy la pujanza de las inversiones ex-
tranjeras recibidas en los meses recientes, que
han producido —a diferencia de lo sucedido en
la mayor parte de los restantes paises del
area— una apreciacion de su divisa a lo largo
de los meses transcurridos del afio actual.
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3. El area del euro
y la politica monetaria
del Banco Central Europeo

Los datos més recientes sobre la evolucion
econdmica en el area del euro sefialan una li-
gera reduccion del ritmo de avance del PIB en
el segundo trimestre del afio 2001, con lo que
se prolongaria la tendencia apuntada en los tri-
mestres precedentes. La desaceleracion de la
actividad ha sido consecuencia, basicamente,
de la debilidad de la demanda exterior y de los
efectos reales negativos de la concatenacién
de los dos shocks de oferta derivados del au-
mento del precio del petrdleo y de la crisis del
sector alimentario. La situacion inflacionista,
por su parte, se ha visto afectada por la coinci-
dencia de estas perturbaciones, asi como por
la elevada depreciacién acumulada por el euro.
En este contexto, el BCE ha mantenido una ac-
titud prudente, basada en la evaluacion cuida-
dosa de la situacidn real y monetaria y, espe-
cialmente, de las perspectivas inflacionistas de
la economia. La evaluacion de estos factores le
ha llevado a instrumentar un recorte moderado
—de 25 puntos basicos— de los tipos de inte-
rés oficiales a mediados del mes de mayo, si-
tuandolos en el 4,5 %.

3.1. Evolucién econémica

Segun la segunda estimacion de la contabili-
dad nacional del area del euro, el PIB registro
en el primer trimestre de 2001 una tasa de cre-
cimiento intertrimestral del 0,6 %, similar a la
del trimestre anterior. Desde una perspectiva
un poco mas larga, se observa que, tras un cre-
cimiento interanual medio en torno al 3,5 % du-
rante la primera parte de 2000, el ritmo de ex-
pansién de la actividad ha ido cediendo, hasta
situarse en el 2,6 % en el primer trimestre de
2001, tasa similar a la registrada en los meses
centrales de 1999 (véase gréfico 8).

Tras la estabilidad en el ritmo de variacion
intertrimestral del producto se esconde, sin em-
bargo, una importante desaceleracién de la de-
manda final, derivada tanto de la debilidad de la
demanda interna como de las exportaciones,
siendo, por lo tanto, la notable contencion de
las importaciones el principal factor impulsor
del crecimiento del PIB. La pérdida de pulso de
la demanda final se ha producido como conse-
cuencia de la erosion de la renta real ocasiona-
da por los incrementos de precios y de la ato-
nia de la demanda exterior, factores que no
han podido ser contrarrestados por la relativa
holgura que mantienen las condiciones mone-
tarias y financieras —como se analizara con
mas detalle en el siguiente apartado— y por los
efectos expansivos de las reformas fiscales
puestas en marcha en algunos paises. Asi, en
el primer trimestre del presente afio el consumo
privado crecié un 0,4 %, una décima por enci-
ma de la tasa del trimestre anterior, aunque de
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GRAFICO 8

PIB en la UEM
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(a) No se incluyen Grecia, Irlanda, Luxemburgo y Portugal, por

no disponerse de la informacion referida al trimestre indicado.

forma menos vigorosa que en la primera mitad
del afio 2000. EI consumo publico sigui6 sien-
do el componente més dindmico de la demanda
interna, si bien en este primer trimestre mostré
una menor pujanza, perfilando una trayectoria
de ligera desaceleracion desde la segunda mi-
tad de 2000. Por su parte, la formacién bruta
de capital fijo sufrié una notable contraccion
—de casi medio punto intertrimestral—, origi-
nada, en gran medida, por la atonia de la de-
manda y por el desfavorable comportamiento
de la inversidn en construccion en Alemania
(véase recuadro 1). Finalmente, la pronunciada
caida de las importaciones, del 1,2 % con res-
pecto al cuarto trimestre, supuso que, a pesar
de la debilidad de las exportaciones, que expe-
rimentaron un avance casi nulo, la demanda
exterior neta aportara cinco décimas al creci-
miento intertrimestral del PIB, muy por encima
de la contribucion de la demanda interna, que
fue de una décima.

Por sectores econdmicos, se observa que,
en el primer trimestre del afio 2001, el valor
afadido bruto de la industria manufacturera au-
menté mas que en periodos anteriores, con
una tasa de variacién intertrimestral del 1,4 %,
frente al 0,6 % del cuarto trimestre de 2000. No
obstante, este incremento se vio practicamente
neutralizado por la fuerte contraccion registrada
en el valor afiadido del sector de la construc-
cion. El sector servicios, por su parte, mantuvo
una trayectoria relativamente estable en rela-
cion con trimestres precedentes.

La informacidon coyuntural méas reciente
apunta a una pérdida adicional de dinamismo
de la actividad en el segundo trimestre (véase
grafico 9). Asi, en el periodo comprendido entre
abril y junio los indices de confianza industrial y
de directores de compras de la industria manu-
facturera disminuyeron en relacion con la me-
dia de los tres meses anteriores. Por su parte,
el indice de produccién industrial se ha ralenti-
zado progresivamente a lo largo de los meses
transcurridos del afio, alcanzando en mayo una
tasa interanual del —0,1 %, muy por debajo del
8,2 % de diciembre de 2000. También los indi-
cadores de actividad del sector servicios prove-
nientes de las encuestas cualitativas registra-
ron una pérdida de ritmo en el segundo trimes-
tre en relacion con el primero. Por ultimo, el in-
dicador de confianza de la construccion mostré
entre marzo y junio un empeoramiento adicio-
nal.

Desde la optica de la demanda, los indica-
dores de consumo reflejaron, en general, un
tono menos dindmico en el segundo trimestre
del afo. Asi, los niveles tanto del indicador de
confianza de los consumidores como de comer-
cio al por menor, aunque se mantuvieron relati-
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RECUADRO 1
Crecimiento econémico e inversién en construccion en la UEM
La desaceleracion del PIB en el primer trimestre de 2001 6 % UEM (a) 16
se debio, entre otros factores, a la atonia que mostro la forma-
cion bruta de capital fijo (FBCF), particularmente en Alemania, a PIB a

donde se registro una notable contraccién, del 2,5 % en térmi-
nos intertrimestrales. Detrds de esta se encuentra el fuerte re-
troceso de la inversion en construccion, que alcanzé en ese
pais una tasa de crecimiento negativa del 5,7 % intertrimestral y
del 8,2 % interanual. Esta observacion invita a analizar la evolu-
cién de la inversion en construcciéon en la UEM en los Ultimos
afios, con el fin de detectar paralelismos y semejanzas entre los
principales paises y valorar su contribucion al crecimiento.

Debido a la carencia en varios paises de la UEM del des-
glose de la formacién bruta de capital fijo por finalidades, la
Agencia Estadistica Europea EUROSTAT no proporciona una
serie de inversién en construccién para el conjunto del area.
Por ello, en este recuadro se ha aproximado este concepto uti-
lizando la informacién existente para los cuatro paises de ma-
yor peso —Alemania, Francia(1), Italia y Espafia—, que repre-
sentan en torno al 80 % del PIB de la UEM. Con estos datos se
han analizado las pautas de la evolucién de la inversién en
construccion en estos paises en relacién con el ciclo econémi-
co general.

En los gréficos adjuntos, puede comprobarse que el creci-
miento de la inversién en construccion en la UEM muestra os-
cilaciones mucho mas pronunciadas que el crecimiento del
PIB, dado que, al contrario que otras decisiones de gasto, es
muy sensible a los cambios en las expectativas de los agentes.
Ademas, mientras que el aumento del producto en el grupo de
cuatro paises antes mencionado revela una notable sincronia
ciclica, las pautas de crecimiento de la inversién en construc-
cioén en los paises considerados han sido dispares.

En este sentido, la evolucién de la construccion en Fran-
cia, Italia y Espafia presenta rasgos comunes que no son, en
general, compartidos por Alemania. Destaca en este primer
grupo la contraccién de la inversion en construcciéon a comien-
zos de la década provocada por la fuerte recesion econémica
europea. También se ven tendencias semejantes a finales de
la década, como el retorno a tasas positivas de crecimiento,
alimentadas por la caida de los tipos de interés a largo plazo y
por el mayor crecimiento econémico. Concretamente, en Fran-
cia y Espafia la construccion de vivienda ha sido particular-
mente intensa en afios recientes. Por otra parte, en estos pai-
ses la inversion en construccion presenta una sincronia ciclica
elevada con el PIB, hecho que no se produce de forma tan cla-
ra en la economia alemana, donde las tasas de crecimiento de
la construccion presentan una mayor variabilidad y una caida
tendencial a lo largo de toda la década. Esto sugiere que son
factores especiales los que explican la situacién de la construc-
cién en Alemania.

La fortaleza de la inversién en construccion en Alemania a
comienzos de los afios noventa coincidié con el auge que si-
guié a la reunificacién, en el que el proceso inversor en los
Lander del Este se impulsé mediante subsidios estatales a la
inversion. Esto produjo una sobreacumulacion de capital y un
consiguiente exceso de oferta. En el conjunto de Alemania, a
mediados de la década, se alcanzé un maximo histérico de
600.000 terminaciones de viviendas en construccién. La exis-
tencia en la actualidad de un stock significativo de viviendas
desocupadas en el Este (mas del 10 % del total) estd supo-
niendo un importante desincentivo a la inversion residencial, de
manera que, en el afio 2000, el nimero de viviendas termina-
das en Alemania se redujo hasta las 425.000. Adicionalmente,
al deterioro reciente de la evolucién de la inversién residencial
en Alemania también ha podido contribuir la entrada en vigor
de medidas fiscales a comienzos de los afios 1999 y 2000, que
han reducido las ayudas publicas a la vivienda. Este proceso
de ajuste de la demanda a la sobreacumulacion de edificios
implica un importante freno al crecimiento econémico, no solo
en Alemania, sino también para la UEM en su conjunto, hasta
tal punto que, en el primer trimestre de 2001, la contraccion de
la construccion en Alemania detrajo casi medio punto porcen-
tual, en términos interanuales, del aumento del producto de la
UEM (y dos décimas de la tasa intertrimestral) (véase la parte
inferior del gréfico). En la Ultima década, la magnitud de esa
contribucién negativa solo ha sido superada en una ocasion,
en el primer trimestre de 1996.

(1) Para Francia, como no se dispone trimestralmente de la FBCF en
construccion, sino solo de la FBCF total y del componente de maquinaria
y bienes de equipo, se ha aproximado la primera como la diferencia entre
el total y la inversién en maquinaria y bienes de equipo. Ello supone que
la aproximacion realizada de la inversién en construccién en Francia tam-
bién incluye el componente de la FBCF denominado «otra inversion».
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Fuentes: Eurostat y estadisticas nacionales.

(a) Tasas de variacion interanuales.

(b) Agregacion de los cuatro paises considerados.

(c) Aproximada por la diferencia entre la formacién bruta de capital
fijo total y la inwersién en bienes de equipo.

(d) Tasa de variacion interanual de la UEM menos tasa de variacion
interarual de la UEM, excluida la construccién de Alemania.
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GRAFICO 9

UEM. Indicadores reales
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la media

vamente elevados, disminuyeron entre el pri-
mer y segundo trimestre del afio, en tanto que
el indicador de ventas al por menor alcanzé en
abril una tasa de incremento interanual inferior
a la media de los tres meses anteriores del
afio. Con respecto a los indicadores de bienes
de consumo duradero, su deterioro en la prime-
ra parte del afio ha sido mas pronunciado que
en el caso de los referidos al consumo total, lo
gue resulta coherente con el hecho de que ha-
bitualmente estos bienes muestran un compor-
tamiento ciclico mas acentuado; sin embargo, a
lo largo del segundo trimestre han exhibido una
evolucién algo mas favorable. Asi, el indicador
de matriculacion de automoviles presentd una
ligera mejora en el segundo trimestre y la dis-
posicién para realizar compras de este tipo de
bienes de la encuesta de confianza del consu-
midor registrd un deterioro menor que el indice
compuesto.

Por su parte, la informacién disponible de la
inversion en capital fijo anticipa una modera-
cion adicional de este componente en el segun-
do trimestre. En este periodo, los indicadores
de opinién relativos a la industria mas estrecha-
mente relacionados con la adquisicion de bie-
nes de equipo mostraron una notable desacele-
racion (véase grafico 9). No obstante, segin los
datos de la encuesta semestral de inversiones
de la Comision Europea, de la primavera de
2001, las empresas manufactureras examina-
das han mantenido sus expectativas, expresa-
das en la pasada encuesta de otofio, de que la
inversion podia alcanzar en el afio 2001 un cre-
cimiento del 5 %. Por Gltimo, los indicadores de
exportaciones también apuntan a una modera-
cion adicional de la trayectoria de este compo-
nente en el periodo analizado.

A pesar de la debilidad de la actividad en la
primera parte del afio, resulta todavia probable
una cierta aceleracion del crecimiento del pro-
ducto en el segundo semestre, que seria cohe-
rente con un contexto internacional algo mas
favorable —en particular, en Estados Unidos—
y con la consolidacién de una tendencia a la
baja de la inflacion, que impulsaria la renta y el
gasto real, todo ello, ademas, en un entorno de
condiciones holgadas de financiacion.

Segun los indicadores relativos al mercado
de trabajo, durante el segundo trimestre del
afio el empleo mantuvo un comportamiento re-
lativamente favorable, aunque menos vigoroso
gue en periodos anteriores. De este modo, la
tasa de paro registré una ligera disminucién, si-
tuandose en el mes de mayo en el 8,3 %, una
décima menos que en marzo. Adicionalmente,
las expectativas de empleo presentaron un
cierto deterioro en los meses de abril a junio,
aunque tanto en el sector manufacturero como
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en el de servicios contindan situadas por enci-
ma de su media de los Ultimos afios.

Los principales indicadores de precios de la
economia del area del euro han mostrado una
tendencia alcista en la primera parte del afio
2001, como consecuencia, principalmente, de
la desfavorable evolucion del precio del petr6-
leo y de algunos alimentos, y de los efectos
retrasados de los pasados incrementos de los
precios de importacion. En este sentido, el de-
flactor del PIB, que aproxima el componente
interno de la inflacién, aumentd en el primer tri-
mestre de 2001 hasta el 1,9 %. Respecto a los
principales integrantes de este deflactor, la
informacion sobre los costes laborales unitarios
solo esta disponible hasta el cuarto trimestre de
2000, cuando su tasa de variacién interanual
avanzo hasta el 1,6 %, como consecuencia del
importante descenso de la productividad de la
economia, ya que la remuneracion por asalaria-
do cedio ligeramente (véase la parte inferior del
grafico 10). Con respecto a la primera parte
del afio en curso, la informacién sobre salarios,
aunque todavia incompleta, parece confirmar
cierta estabilidad en las tasas de incremento de
la remuneracién por asalariado, tal y como se-
flalan los datos disponibles para algunos pai-
ses y la evolucidn del indicador de costes labo-
rales por hora para la zona del euro en el pri-
mer trimestre del afio.

Por lo que se refiere a la evolucion de los
precios de consumo, en el periodo que va de
abril a junio la tasa de inflacién del area, medi-
da por el IAPC que incluye a Grecia en el afio
2000, aument6 en 0,5 puntos, hasta situarse en
el 3,1 % (véase grafico 10). Casi la totalidad de
los componentes del IAPC registraron una evo-
lucion desfavorable, siendo los relacionados
con los alimentos —elaborados y no elabora-
dos— los que mas acentuaron sus ritmos de
avance durante ese periodo. En particular, el
componente energético experimentd una nota-
ble correccidn en junio, que le permitié alcanzar
en dicho mes una tasa interanual del 5,5 %,
una décima inferior a la de marzo. Por su parte,
la definicién del indice que excluye los alimen-
tos no elaborados y los hienes energéticos, de-
nominada IPSEBENE, también mostré un dete-
rioro significativo en esos meses, situando su
tasa interanual en junio en el 2,2 %, lo que su-
pone un repunte de tres décimas en relacion
con el crecimiento registrado en marzo. Por
paises, el empeoramiento del comportamiento
de los precios ha sido generalizado. El diferen-
cial de inflacién dentro del area se ha cerrado
en nueve décimas entre marzo y junio, como
resultado de la elevacion més acusada de la in-
flacion en Francia que en Holanda, paises que
presentan la tasa de variacion del IAPC mas re-
ducida y mas elevada, respectivamente.

GRAFICO 10

UEM. Indicadores de precios, salarios y costes
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CUADRO 1

Administraciones Publicas del area del euro: Saldos presupuestarios (a)

2001

1997 1998 1999 2000 Objetivos de los programas Previsiones de primavera
de estabilidad de la Comisién Europea
Bélgica -1,9 -0,9 -0,7 0,0 0,2 0,5
Alemania 2,7 -2,1 -1,4 -1,0 -1,5 -1,7
Grecia -4,7 -3,1 -1,8 -0,9 0,5 0,0
Espana -3,2 -2,6 -1,2 -0,4 0,0 0,1
Francia -3,0 2,7 -1,6 -1,4 -1,0 -1,1
Irlanda 0,7 2,1 2,1 4,5 4,3 3,9
Italia -2,7 -2,8 -1,8 -1,5 -0,8 -1,3
Luxemburgo 3,6 3,2 4,7 4,7 2,6 4,0
Holanda -1,1 -0,7 1,0 1,3 0,7 0,8
Austria -1,7 -2,2 -2,1 -1,5 -0,8 -0,7
Portugal 2,7 2,3 -2,1 -1,7 -1,1 -1,5
Finlandia -1,5 1,3 1,8 6,7 4,7 5,3
PRO MEMORIA:
UEM
Saldo primario 2,5 2,6 3,0 3,3 3,3 3,1
Saldo total -2,6 -2,1 -1,2 -0,7 -0,6 -0,8
Deuda publica 74,7 73,1 72,1 69,8 67,7 67,7

Fuente: Comisién Europea.

(a) No se incluyen los ingresos obtenidos por la venta de licencias UMTS. Déficit (-) / superavit (+).

Del resto de indicadores sobre la situacion
inflacionista, sobresale el recorte observado en
la tasa de crecimiento del indice de precios in-
dustriales (IPRI) a lo largo de abril y mayo, has-
ta situarse en el 3,6 % en este ultimo mes, fren-
te al 4,2 % de marzo. Esto ha sido el resultado
de la desaceleracion del componente de bienes
intermedios y de una gran estabilidad de las
restantes agrupaciones. En este sentido, la in-
terrupcion en el proceso de avance de los pre-
cios de los bienes industriales de consumo per-
mite anticipar unas menores tasas de aumento
de los precios finales de consumo en el medio
plazo, dado el caracter de indicador adelantado
del primero. Por otra parte, la evolucién recien-
te de los principales determinantes a corto pla-
zo de los precios de la UEM —con una reduc-
cion del precio del petrdleo, relativa estabilidad
del tipo de cambio del euro y posible supera-
cién de los episodios de crisis alimentarias—
sugiere también que la inflacion podria desace-
lerarse en el corto plazo. Sin embargo, desde
una perspectiva de medio plazo, existen ries-
gos de que los trabajadores traten de recuperar
la pérdida de poder adquisitivo, exigiendo au-
mentos mas elevados de sus remuneraciones,
lo que pondria en peligro la contencién de la in-
flacion (véase recuadro 2).

De acuerdo con las estimaciones del BCE,
la balanza por cuenta corriente del area del
euro experimentd un déficit acumulado en el
primer cuatrimestre del afo de 12,5 mm de eu-

ros, lo que supone una mejora en comparaciéon
con los 18,5 mm euros de déficit registrados en
el mismo periodo del afio anterior. Este resulta-
do se debié al buen comportamiento de la ba-
lanza de bienes, consecuencia, a su vez, de la
mayor pujanza de las exportaciones en compa-
racion con las importaciones en el periodo de
referencia.

Segun la informacion disponible acerca de
la ejecucion presupuestaria en los primeros
meses del afo, es muy probable que en algu-
nos paises del area no se alcancen en el aho
actual los objetivos de saldo presupuestario es-
tablecidos en los programas de estabilidad res-
pectivos (véase cuadro 1). Esto supone una in-
terrupcidon de la tendencia observada en afios
recientes, caracterizada por el logro de resulta-
dos mejores que los previstos inicialmente, de-
bido a la pujanza de los ingresos. Ahora estos
estan creciendo menos, como consecuencia de
las disminuciones de impuestos introducidas en
muchos paises y de la menor fortaleza de la
actividad. En aquellos Estados miembros que
han alcanzado ya una posicion presupuestaria
préxima al equilibrio o en superavit, esta des-
viacidn podria no constituir un grave motivo de
preocupacion, en la medida en que sea la con-
secuencia de la actuacion de los estabilizado-
res automaticos. Sin embargo, en los paises
que contintian presentando déficit estructurales
o elevadas ratios de deuda publica, seria desea-
ble la adopcion de medidas discrecionales que

24

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / JULIO-AGOSTO 2001



INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

RECUADRO 2

Encuesta de opinidn y expectativas inflacionistas en la UEM

El diferencial positivo entre el ritmo de crecimiento del % UEM. PREVISIONES DE INFLACION %
IAPC de la zona del euro y el limite superior de la definicion de a5 | DE PRECIOS DE CONSUMO 2001
estabilidad de precios (2 %) ha aumentado progresivamente !
desde el primer semestre de 2000 y alcanza en la actualidad
un punto porcentual. Aunque las causas del aumento de la in- 23 F
flacion son fundamentalmente transitorias, la persistencia de M
este diferencial podria provocar una revision de las expectati-
vas inflacionistas, que, de consolidarse, obstaculizarian el pro-
ceso de desinflacion que se espera tenga lugar en los proxi-
mos meses. En este recuadro se analiza la evolucion reciente 1,9
de las expectativas inflacionistas de la UEM, tal y como se re- »
fleja en las principales encuestas disponibles. iz P 4 0,04

=2 RANGO (Escala dcha.)
REUTERS (b)

—A—— CONSENSUS (a)
BCE - SPF ()

La formacién de expectativas por parte de los agentes B
econémicos no responde a un patron homogéneo, lo que se 15 0,00
debe, entre otros motivos, a la diversidad de conjuntos de in-
formaciéon manejados por unos y otros, y a como estos se oD WEHY el MORED EDOL eyl
interpretan. Para la medicion de las expectativas se han desa- .
rrollaﬁ'io diversas metodologias, que pupeden clasificarse como % UEEHAREVEIONES DI INALACIENY %
indirectas y directas. Las primeras, asumiendo ciertos supues- 2,5 DE PRECIOS DE CONSUMO 2002 {016
tos tedricos, intentan extraer la informacién contenida en los
precios de los activos financieros. Las segundas se basan en 23
encuestas, en las que se pregunta directamente a una muestra ’ o012
representativa de agentes sobre sus expectativas. Estas en- '
cuestas pueden ser cualitativas o cuantitativas, dependiendo, 2,1
respectivamente, de si proporcionan una opiniéon sobre la di-
reccion del cambio esperado en la variable o, por el contrario,
un dato concreto que cuantifica dicho cambio.
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Los dos gréaficos superiores presentan la evolucion de las 1,7
medidas cuantitativas de expectativas inflacionistas correspon-
dientes a 2001 y 2002 elaboradas por especialistas. Entre fe- m ﬂ |
brero de 2000 y mayo del afio actual, se ha producido un dete- 15
rioro generalizado de las previsiones de la inflacion promedio feb-00 may-00 ago-00 nov-00 feb-01 may-01
de la zona del euro correspondiente a 2001. Si se admite que
la amplitud del rango de expectativas constituye una aproxima- UEM. ENCUESTA DE LA CE (d) E INFLACION
cion razonable al grado de incertidumbre asociado con la ex- e RS B R TAS P E G CSVERTA
pectativa media, puede concluirse que, en el mes de mayo, los
agentes profesionales asignaban una elevada probabilidad a CloRSUHIIDOIES) WENDIENEA P12 FIRECHORS FIRE). 1214I==S
que la tasa de inflacion media del 2001 sera del 2,3 %. En lo que IAPC. VARIACION INTERANUAL (Escala dcha.) %
concierne al 2002, las encuestas de mayo anticipaban una no-
table moderacién de la inflacién, pues se esperaba que la tasa
media de incremento de los precios se situaria entre el 1,7% y
el 1,8 %, es decir, entre cinco y seis décimas por debajo de la
expectativa de 2001. Con posterioridad se han publicado los
resultados de la encuesta de Consensus de junio, que mues-
tran un empeoramiento de las expectativas de inflacién, hasta
el 2,5% en 2001y el 1,9 % en 2002.

0,00

4

A W \/
J V 2
Con respecto a las encuestas cualitativas de la Comision

Europea (CE), en el periodo més reciente se observa una evolu-
cién divergente entre las expectativas de los hogares sobre los
precios de consumo en los préximos doce meses y de las em-
presas sobre precios de venta de las manufacturas para los me-
ses siguientes, que, no obstante, se ha reducido ligeramente en 5 - z z 0
junio. Conviene subrayar que, en la coyuntura actual de inflexion 1998 1999 2000 2001
de la tendencia inflacionista, esa disparidad puede dar lugar a
fricciones en los procesos de negociacion salarial. En efecto, (@) Monthly Survey of Professional Forecasters.
desde finales de 1999 el ritmo de revisién de las expectativas (b)  Quarterly Survey of Long Term Forecasts (Professional

por parte de los consumidores ha sido mas lento que el obser- Forecasters).
vado en los sectores manufactureros. A mediados de 2000 se (c) Quarterly Sur\ey of Professional Forecasters.
produjo una estabilizacion de las expectativas de precios de (d) Monthly Survey of Consumer and Business.
venta de las manufacturas, seguida de una revision a la baja a
partir de finales de dicho afio. Por el contrario, los consumidores
han continuado manteniendo expectativas inflacionistas al alza
a lo largo del periodo mas reciente que contrasta con la simulta-
neidad en el cambio de rumbo de ambas series desde principios
de 1999 (véase gréfico inferior). Este hecho refleja un mayor peso relativo del componente retrospectivo en la determinacién de las expec-
tativas de precios de los hogares en comparacion con los empresarios manufactureros (1). Por otro lado, dado que la industria es un sec-
tor muy expuesto a la competencia, sus expectativas de precios reflejan el caracter mayoritariamente «precio-aceptante» de las empresas
que lo forman y que, en el momento actual, deben incorporar los efectos de los progresos en la integracion comercial del area, la debilidad
de la demanda mundial y, posiblemente, la transparencia de precios que traera consigo la efectiva implantacién del euro como Unica mo-
neda de transacciones dentro de la zona.

En conclusion, la informacién analizada en este recuadro revela un predominio de las expectativas de desinflacién en 2002 en la
UEM. Sin embargo, también se ha observado que los mecanismos de formacion de expectativas no son uniformes, sino que parecen di-
ferir en funcioén del tipo de agente que se considere. Asi, mientras que los consumidores tienden a dar mas peso a la evoluciéon pasada
de los precios, los empresarios y los analistas profesionales incorporan en mayor medida consideraciones con respecto al futuro. Esta
caracteristica implica que, en el contexto actual, en el que, tras un retraso mayor que el inicialmente esperado, la tasa de inflacién de la
UEM parece estar comenzando una fase de desaceleracién, podrian producirse fricciones en los procesos de determinacion de los sa-
larios que amenazarian el mantenimiento de la estabilidad de precios.

(1) En «The information content of survey data on expected price developments for monetary policy», Deutsche Bundesbank (2001), Monthly Report, ene-
ro, se aporta evidencia cuantitativa de la importancia relativa del componente retrospectivo (o backward-looking) dentro de la estructura de expectativas de los
consumidores.
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GRAFICO 11
Tipos de interés del BCE
y tipos de cambio del euro
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Fuentes: Banco de Espafia y Banco Central Europeo.
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eviten el incumplimiento de los objetivos conte-
nidos en los planes de estabilidad, con el fin de
garantizar la continuidad del proceso de conso-
lidacion fiscal.

En los Gltimos meses, varios paises han
aprobado —o estan a punto de hacerlo— medi-
das presupuestarias de distinta indole. Asi, en
Bélgica se acordaron en el mes de mayo los
detalles finales de la reforma de la imposicién
directa sobre las familias, orientada a la dismi-
nucién de la presion fiscal sobre el factor trabajo.
En los Paises Bajos, el gobierno ha acordado,
para el ejercicio actual y para el préximo, incre-
mentos sustanciales del gasto en los capitulos
de sanidad, educacién y seguridad publica, que
seran compensados parcialmente a través de

recortes del gasto en otras areas. En la direc-
cién opuesta, el gobierno portugués presentd en
el mes de junio un programa de reforma del
gasto que incluye medidas que reduciran el corres-
pondiente a 2001 en un 0,3 % del PIB, compen-
sando asi, aunque posiblemente no por comple-
to, la desviacion respecto al objetivo inicial pro-
vocada por la debilidad de los ingresos y por el
desbordamiento de algunos capitulos de gasto
(en particular, en sanidad publica). Ademas, el
programa presentado fija un objetivo de creci-
miento del conjunto del gasto corriente primario
del 4 % en términos anuales en el periodo
2002-2004, frente al 5,9 % implicito en el pro-
grama de estabilidad vigente. Finalmente, Aus-
tria esta culminando la preparacion de la legisla-
cion relativa al denominado Pacto de Estabili-
dad Nacional, cuyo objeto es asegurar que los
niveles inferiores del gobierno se impliquen en
mayor medida en el logro de las metas presu-
puestarias fijadas para el conjunto de las Admi-
nistraciones Publicas de este pais.

3.2. Evolucién monetaria y financiera

El contexto econdmico descrito en la sec-
cién anterior, caracterizado por el debilitamiento
de la actividad econémica y por la persistencia de
tasas de inflaciéon relativamente elevadas,
ha determinado que el Consejo de Gobierno
del BCE haya sido especialmente prudente en
la toma de decisiones de politica monetaria en el
periodo mas reciente. Tras el moderado recorte
de 25 puntos bésicos decidido el dia 10 de
mayo, en las reuniones quincenales posteriores
los tipos de interés oficiales se han mantenido
inalterados. Actualmente, el tipo de las opera-
ciones principales de financiacién se encuentra
enel45%,yenel 3,5%y5,5% los de la faci-
lidad de depdsito y crédito, respectivamente
(véase el grafico 11).

La desaceleracion de la actividad econémi-
ca ha hecho que los agentes hayan descontado
bajadas de los tipos oficiales desde los prime-
ros meses del afio. Esto ha favorecido una cier-
ta disminucion de los tipos bancarios, lo que ha
contribuido a sostener el crecimiento del crédito
concedido por las entidades. Por otra parte, el
agregado monetario M3 siguié expandiéndose
por encima del valor de referencia del 4,5 %.
Ademas, la depreciacion del euro y el aumento
de la inflacion han amplificado el caracter hol-
gado de las condiciones monetarias y financie-
ras, a pesar de la evolucién de las cotizaciones
bursétiles, que han experimentado una notable
caida en el periodo transcurrido de 2001. Por
su parte, las condiciones monetarias y financie-
ras han sido mas holgadas en nuestro pais, tal
y como se refleja, por ejemplo, en el mayor rit-
mo de expansion del crédito.
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CUADRO 2
Situacién monetaria y financiera de la UEM y Espafia
1999 2000 2001
DIC DIC FEB MAR ABR MAY JUN JUL (c)
MAGNITUDES MONETARIAS (a):

UEM

M3 6,1 49 4,4 4,6 47 53 6,3

M1 10,0 5,7 2,0 2,1 1,6 3,2 4,2

Crédito al sector privado 10,3 10,2 9,7 9,3 9,1 8,6 8,4
ESPANA

Activos financieros liquidos 1,4 2,6 3,9 4,6 4,7 6,1 6,9

Medios de pago 12,7 4,4 31 2,5 2,5 3,9 4,8

Financiacion al sector privado 19,4 18,8 17,7 17,2 16,6 16,8 16,7

MERCADOS FINANCIEROS (b):

EONIA 3,04 4,83 499 478 504 465 454 4,53
EURIBOR a tres meses 3,44 4,94 476 4,71 468 4,64 445 4,47
Deuda publica

Rendimiento bonos a diez afios UEM 5,32 5,07 5,02 4,94 5,10 526 521 5,29

Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM 1,04 0,25 0,15 0,00 0,09 0,18 0,12 0,14

Diferencial bonos a diez afios Espafa-Alemania 0,22 0,31 0,34 0,37 0,35 0,31 0,33 0,32
Tipos de interés bancarios en Espafa

Tipo sintético pasivo 1,98 3,02 3,04 3,03 3,00 2,98

Tipo sintético activo 5,03 6,35 6,22 6,08 6,16 6,04
Tipo de cambio délar/euro 1,011 0,897 0,922 0,910 0,892 0,874 0,853 0,849
Renta variable (d)

indice Dow Jones EURO STOXX amplio 39,5 -5,9 7,7 -11.2 -5,7 -6,5 -104 -14,6

indice General Bolsa de Madrid 16,2 -12,7 3,0 0,9 6,3 3,8 -2,2 -8,0

Fuentes: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.
(a) Tasa de variacion interanual.

(b) Medias mensuales.

(c) Media del mes hasta el dia 13 de julio de 2001.

(d) \ariacién porcentual acumulada en el afio. Datos a fin de mes. En el tltimo mes, dia 12 de julio de 2001.

A lo largo del segundo trimestre, los tipos de
interés de los mercados monetarios se han ca-
racterizado por una ténica general de estabili-
dad, disminuyendo suavemente a partir de la
Gltima bajada de los tipos oficiales (véanse cua-
dro 2 y grafico 11). Asimismo, el tipo Euribor a
tres y seis meses ha oscilado, en junio y las pri-
meras semanas de julio, alrededor del 4,4 %,
esto es, unos 25 puntos basicos por debajo del
nivel de marzo. En cualquier caso, tras la deci-
sion de politica monetaria del dia 10 de mayo,
los mercados han continuado descontando un
recorte adicional de un cuarto de punto antes
de que finalice el afio. En cuanto a los tipos de
interés a largo plazo, el rendimiento del bono a
diez afios en la UEM se ha situado, en los dias
transcurridos del mes de julio, en el 5,3 %,
aproximadamente 35 puntos bésicos por enci-
ma del nivel registrado en marzo, aunque este
incremento fue inferior al registrado por la deu-
da norteamericana (véase grafico 13). Por su
parte, el diferencial entre el bono aleméan vy el

espafol se mantiene en el entorno de los 30
puntos basicos.

Los tipos de interés del crédito bancario en
la zona del euro —que son los més directamen-
te relacionados con las decisiones de gasto de
los agentes— se han mantenido muy estables
a lo largo del periodo, recogiendo tan solo de
forma parcial los movimientos en los mercados
monetarios, dados los retardos existentes en el
proceso de transmision. Asi, los tipos de interés
de las operaciones de préstamo hipotecario y a
empresas a mas de un afio se redujeron a lo
largo del periodo que va de enero a mayo de
2001 en 25 y 10 puntos basicos, respectiva-
mente, mientras que el nivel de los tipos de in-
terés de los préstamos al consumo no se modi-
fic. En el caso de Espafia, el tipo de las opera-
ciones bancarias de activo ha disminuido con
algo mas de intensidad, con un descenso entre
enero y mayo de 30 puntos basicos (véase
cuadro 2).
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GRAFICO 12
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Fuentes: Banco de Espafia y Banco Central Europeo.
(a) Estimacion con datos del mercado de swaps.
(b) Estimados con datos del Euribor.

GRAFICO 13

Agregados monetarios y crediticios
y tipos de interés en la zona del euro
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Fuentes: Banco de Espafia y Banco Central Europeo.
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Durante el periodo transcurrido entre marzo
y la fecha de cierre de este Boletin, el euro vol-
vio a depreciarse frente al dolar, aunque en las
Ultimas semanas ha mejorado su cotizacion.
A mediados de julio, el tipo de cambio se situa-
ba alrededor de los 0,85 ddlares por euro, lo
gue supone una pérdida de valor aproximada
del 7 % respecto al nivel del mes de marzo (véa-
se gréfico 11). Frente al yen, la divisa europea
también perdi6 terreno —en torno a un 5 %—
durante el periodo analizado. A finales de junio,
el tipo de cambio efectivo nominal del euro
frente a los paises desarrollados se situaba un
2,3 % por debajo del nivel del mes de marzo,
mientras que en Espafa el componente nomi-
nal del indice de competitividad ha permane-
cido practicamente invariable en ese mismo
periodo.

En cuanto a los mercados bursétiles, los
mercados europeos han tenido un comporta-
miento irregular dentro de una tendencia a la
baja, arrastrados por la evolucién del sector de
nuevas tecnologias. Los anuncios de menores
perspectivas de beneficios de algunas de las
principales empresas del sector en Estados
Unidos y de varias empresas europeas de gran
tamafio han acrecentado la incertidumbre y la
falta de confianza, lo que se ha traducido en un
retroceso del Dow Jones EURO STOXX, que
acumula, al cierre de este Boletin, un descenso
de casi el 15 % desde principios de afo. En el
caso de Espafia, esta tendencia bajista se ha
agudizado recientemente por la incertidumbre
por la que atraviesa el area iberoamericana vy,
en particular, la economia argentina. Esto ha
provocado que la recuperacion bursatil que se
habia observado hasta el mes de mayo en los
mercados se haya revertido a partir de junio,
acumulando en la actualidad el Indice General
de la Bolsa de Madrid un 8 % de pérdidas a lo
largo del afio en curso. En general, este entor-
no de incertidumbre que rodea a los mercados
de renta variable ha podido inducir desplaza-
mientos en las carteras de los agentes hacia
valores de renta fija.

Las tasas de crecimiento de los agregados
monetarios del area del euro han registrado un
repunte a lo largo del segundo trimestre del
afio, con lo que se ha interrumpido la senda de
progresiva moderacion que venia observando-
se desde el tercer trimestre del afio 2000 (véa-
se grafico 13). La variacion interanual del agre-

gado M3 se acelerd en el mes de junio hasta el
6,3 % (en tasa calculada sobre la serie origi-
nal), situdndose la media de los tres ultimos
meses por encima del 5 %. Conviene destacar
que, en este periodo, el BCE ha revisado la se-
rie oficial del agregado de referencia M3, elimi-
nando de su calculo las tenencias de no resi-
dentes de fondos del mercado monetario. A pe-
sar de la importancia que esta rubrica habia ido
adquiriendo desde el inicio de la UEM, no habia
sido posible realizar el ajuste antes, al no dis-
ponerse de suficiente informacién estadistica
para aislar este efecto. Al margen de este he-
cho, la evolucién reciente de los agregados mo-
netarios ha venido dominada por un relativo di-
namismo de los activos menos liquidos y una
trayectoria mas moderada de los componentes
que constituyen el agregado estrecho M1. En
Espafa, la liquidez ha evolucionado en linea
con la del resto de la UEM, de forma que los
Activos Financieros Liquidos (AFL) han acele-
rado su tasa de crecimiento medio en el segun-
do trimestre hasta el 5,9 %, frente al 3,9 % del
primero. Una valoracion méas detallada sobre la
evolucion reciente de los activos liquidos en
Espafia se encuentra en la seccién 5 de este
Informe.

Por lo que respecta a las contrapartidas de
los agregados monetarios, la financiacién con-
cedida en la zona del euro al sector privado ha
continuado perdiendo dinamismo, hasta alcan-
zar una tasa interanual del 8,4 % en junio, casi
un punto por debajo de la tasa de variacion de
marzo, aunque, en términos histéricos, es un
ritmo de expansion todavia relativamente ele-
vado. En cuanto al destino de la financiacion
bancaria, la informacién disponible del primer
trimestre sefiala que han sido los hogares los
gque mas han contribuido a la moderacion del
crédito, que ha resultado intensa en el destina-
do al consumo. En cualquier caso, debe consi-
derarse que hay otras fuentes de financiacion
distintas del crédito bancario, como la financia-
cion empresarial a través de la emisién de valo-
res de renta fija, que estan adquiriendo una
notable importancia. En el caso de Espafia, se
observa una cierta contencién del crecimiento
de la financiacion a las empresas no financie-
ras y hogares e ISFL, si bien las tasas de ex-
pansién interanual son todavia altas, cercanas
al 16 %. En el epigrafe 5 se realiza una valora-
cién mas exhaustiva de la financiacién de esos
sectores econdmicos.
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4. La economia espaiiola

Segun la CNTR, en el primer trimestre de
2001 el PIB mantuvo la trayectoria de desacele-
racion iniciada el segundo semestre del afio an-
terior, alcanzando una tasa interanual de creci-
miento real del 3,4 % (1), tres décimas menos
gue en el periodo precedente, como se recoge
en el gréafico 14. Este perfil vino determinado
por la desaceleracién de los principales compo-
nentes de la demanda nacional, tanto del con-
sumo privado como de la formacién bruta de
capital fijo, que situaron la tasa de variacion in-
teranual de este agregado en el 2,7 %, mientras
que la aportacién de la demanda exterior neta
al crecimiento del PIB se mantuvo en el elevado
nivel alcanzado el trimestre anterior (0,6 puntos
porcentuales). La informacién coyuntural dispo-
nible para el segundo trimestre del afio apunta
hacia una moderada desaceleracidn adicional
de la demanda nacional, cuya tasa de variacién
se habria situado en torno al 2,5 %, y una con-
tribucion del sector exterior algo menos positiva,
fruto del debilitamiento de las exportaciones. En
conjunto, se estima que el producto se mantuvo
en la senda de desaceleracion en el segundo
trimestre de 2001, reduciendo su tasa de au-
mento interanual hasta el 3 %.

Todas las ramas productivas experimenta-
ron un menor ritmo de avance de la actividad
durante el primer trimestre, en consonancia con
la demanda final. La pérdida de dinamismo fue
mas intensa en las ramas industriales y energé-
ticas, afectadas por un contexto internacional
menos favorable y por el debilitamiento del cli-
ma inversor, trayectoria que han prolongado en
el segundo trimestre. Salvo en los servicios de
mercado, la desaceleracién de la actividad no
se trasladé completamente al empleo, dando
lugar a un nuevo descenso en el ritmo de au-
mento de la productividad aparente del trabajo.
Por su parte, la remuneracion por asalariado en
la economia de mercado registré un incremento
similar al de finales del afio anterior (un 3,7 %),
contribuyendo a un ligero repunte de los costes
laborales unitarios en este conjunto de activida-
des.

Ya en el afio 2000, el incremento de los sa-
larios comenz6 a incorporar, parcialmente, los
efectos alcistas sobre la tasa de inflacion deri-
vados de los aumentos en los precios del petr6-
leo y de las sucesivas crisis vividas por el sec-
tor agroalimentario, proceso que se ha mante-
nido en el afio actual. En este contexto, en el
que se han combinado nuevos impactos alcis-
tas directos sobre los precios —procedentes de
las alteraciones en los mercados de algunos
productos carnicos— con los efectos derivados

(1) Salvo indicacion en contrario, las tasas de variacion
de las series de la CNTR que se mencionan en este epigra-
fe se refieren a las series de ciclo-tendencia.
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de los mayores costes salariales e intermedios,
la tasa de variacién interanual del IPC ha regis-
trado un nuevo repunte y se ha situado en nive-
les que no se observaban desde mediados de
los afios noventa. No obstante, dado que algu-
nos de estos elementos han sido comunes a
otros paises de la zona euro, el diferencial de
inflacién con la UEM se ha mantenido oscilan-
do en torno a un punto porcentual.

4.1. Demanda

De acuerdo con los ultimos datos de la
CNTR, el consumo final de los hogares se de-
saceler6 cinco décimas en el primer trimestre
del afio 2001, hasta situar su ritmo de avance
en el 2,3 %, en términos reales, contribuyendo
de forma significativa al menor empuje de la
demanda nacional en dicho periodo. Esta pér-
dida de dinamismo afecté con mayor intensidad
al gasto en servicios y en bienes duraderos dis-
tintos de los automoviles.

La informacién disponible sobre el comporta-
miento del consumo en el segundo trimestre
muestra la continuidad de la desaceleracion,
aungue con menor intensidad que en los trimes-
tres precedentes. De acuerdo con las encuestas
de opinidn de los consumidores, al final del se-
gundo trimestre el indicador de confianza de los
hogares se situaba en niveles inferiores a los ob-
servados el trimestre anterior (véase grafico 15),
registrandose caidas en todas las series que lo
componen, especialmente en la valoracion de la
situacion actual y futura del pais; ademas, los
consumidores esperaban una evolucién al alza
de la inflacion y del paro. Entre los indicadores
mas directamente relacionados con el gasto, el
indicador de disponibilidades de bienes y servi-
cios continué desacelerandose en el segundo
trimestre, destacando el menor ritmo de avance
del componente de servicios, mientras que el de
bienes frend su deterioro. Dentro de este ultimo,
las disponibilidades de alimentos han mostrado
un comportamiento ligeramente expansivo, tras
las caidas registradas el afio anterior, mientras
gue las de bienes duraderos distintos de los au-
tomoviles continuaron disminuyendo. Las matri-
culaciones de automdviles hasta el mes de ju-
nio, por su parte, han reafirmado la recuperacion
gue se observa desde el inicio del afio. Por ulti-
mo, el indice general de ventas del comercio al
por menor se ha mantenido en una senda de
crecimiento en torno al 2,5 % en los meses mas
recientes, destacando también en este caso el
crecimiento de las ventas de productos alimenti-
cios, mientras que las ventas de otros productos
reflejan un menor dinamismo.

La desaceleracion del consumo en la prime-
ra mitad del aflo 2001 esta relacionada, en pri-

GRAFICO 14
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(@)

Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre componentes

ciclo-tendencia.

(b)

Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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GRAFICO 15

Indicadores de consumo privado
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(a) Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre la tendencia
del indicador.
(b) Deflactado por el IPC.

mer lugar, con el menor crecimiento de la renta
real de las familias, en comparacion con el afio
anterior. Este resultado refleja, a su vez, un rit-
mo mas bajo de creacidn de empleo, asi como
los efectos del aumento en la tasa de inflacion
sobre el poder adquisitivo de la renta. El com-
portamiento globalmente negativo de la riqueza
financiera y el deterioro de la confianza de los
consumidores —factores relacionados entre si,
que impulsaron la fuerte expansion del consu-
mo en el pasado— también ayudan a explicar
el menor dinamismo del gasto. Este estaria cre-
ciendo a tasas similares a las de la renta real,
marcando un punto de inflexién en el proceso
de compresion de la tasa de ahorro, que alcan-
z6 niveles minimos en el afio 2000.

En el primer trimestre de 2001, el gasto en
consumo final de las Administraciones Publicas
registré un crecimiento interanual, en términos
reales, del 2,6 %, una décima menos que en el
periodo anterior. La desaceleracion ha sido
mas acusada en términos nominales debido al
recorte en la tasa de crecimiento de la remune-
racion por asalariado de este sector, que se
trasladé al deflactor. La informacién disponible
para el segundo trimestre apunta hacia una es-
tabilizacién del crecimiento del gasto en consu-
mo final de las Administraciones Publicas acor-
de con la evolucion del empleo en este sector.

Por su parte, la formacién bruta de capital
fijo prolongo en los primeros meses de 2001 la
trayectoria descendente que mostré durante el
afio 2000, hasta alcanzar un incremento inter-
anual del 3,2 %, casi un punto porcentual menos
que en el cuarto trimestre de 2000. La pérdida
de dinamismo fue comun a los tres componen-
tes de la inversion, aunque volvié a ser espe-
cialmente intensa en el caso de la formacién
bruta de capital fijo en bienes de equipo, que
registré una caida interanual del 0,8 % en el
primer trimestre (véase gréfico 14). La inversion
en construccion y en otros productos también
crecié a ritmos inferiores a los del cuarto tri-
mestre, aunque conservé un mayor empuje, es-
pecialmente la construccidn, que experimento
un avance del 5,8 %, en tasa interanual, solo li-
geramente por debajo del crecimiento alcanza-
do en el afio 2000.

La informacién relativa a la inversion en bie-
nes de equipo indica un mantenimiento de este
agregado en tasas de variacion negativas en el
segundo trimestre de 2001, aunque su deterio-
ro ha tendido a frenarse, segin se deduce del
indicador de disponibilidades, elaborado con
datos hasta el mes de mayo (véase grafico 16).
Las opiniones de los productores de este tipo
de bienes, resumidas por la encuesta de co-
yuntura industrial, sufrieron un deterioro muy
significativo en el segundo trimestre, con nota-
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bles descensos en la valoracion actual de la
produccion y de la cartera de pedidos; no obs-
tante, los empresarios se mostraron algo mas
optimistas en las previsiones sobre la evolucion
futura de esas dos variables.

Los principales determinantes de la inver-
sién productiva permiten explicar el menor em-
puje de este agregado en los Ultimos trimes-
tres, aunque la intensidad con la que se esta
produciendo la desaceleracién, con ritmos de
caida no observados desde el afio 1994, es
mas dificil de justificar. La demanda final ha
mostrado un perfil de marcada desaceleracion
desde el segundo semestre del afio 2000, aun-
gue continla registrando tasas de crecimiento
relativamente elevadas, sostenida por la cons-
truccion, las ventas al exterior y, en menor me-
dida, el consumo privado. La moderacion de la
demanda se ha trasladado a la cartera de pedi-
dos actual y prevista de la industria, y también
se ha reflejado en los resultados de la encuesta
semestral de inversiones, elaborada por el Mi-
nisterio de Ciencia y Tecnologia. Segun esta
encuesta, los empresarios industriales —en es-
pecial, los que producen bienes de equipo—
consideran que en el afio 2001 la demanda
esté siendo un factor bastante menos favorable
a las decisiones de inversion que en el afio
2000. La Central de Balances Trimestral (CBT)
ha recogido la desaceleracion de la actividad
empresarial en el primer trimestre, que ha lleva-
do a una disminucién del grado de utilizacién de
la capacidad instalada en la industria de hasta
el 79,7 %. Por otra parte, segun las opiniones
gue recoge la encuesta semestral, la situacion
financiera también ha perdido peso como factor
impulsor de la inversién, al menos en la indus-
tria. No obstante, los tipos de interés reales se
mantienen en niveles bajos y la informacién
maés reciente de la CBT, referida al primer tri-
mestre de 2001, muestra que la rentabilidad or-
dinaria conserva niveles elevados —ligeramen-
te superiores a los alcanzados en el mismo pe-
riodo del afio anterior—, de forma que la ratio
de apalancamiento sigue siendo ampliamente
positiva, a pesar del repunte del coste de la fi-
nanciacion. En estas circunstancias, la crecien-
te incertidumbre derivada del contexto interna-
cional y la intensidad de los flujos de inversion
dirigidos a los mercados internacionales pare-
cen estar afectando al proceso inversor en Es-
pafia.

La inversién en construccidn continta sien-
do el componente mas dinamico de la deman-
da nacional —aument6 un 5,8 %, en tasa inter-
anual, en el primer trimestre— y el que me-
nos sintomas de agotamiento presenta. De
acuerdo con la encuesta coyuntural del Minis-
terio de Fomento (ECIC), disponible hasta el
primer trimestre, este dinamismo se ha sus-
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GRAFICO 17
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tendencia del indicador.

(b) Estas series se encuentran deflactadas por los indices de valor
unitario correspondientes.

tentado en una fuerte recuperacion de la obra
civil, que ha permitido compensar la desacele-
racion experimentada por la edificacion, en
particular, por la edificacién residencial (véase
gréfico 16).

Los indicadores de construccion méas actua-
lizados confirman su avance sostenido. Asi, los
indicadores de consumos intermedios, de uso
mas intensivo en ingenieria civil, reflejaron un
relativo fortalecimiento en el segundo trimestre,
cuando el consumo aparente de cemento modi-
fico la tendencia descendente que mantenia
desde el segundo semestre del afio anterior, y
el IPI de materiales para la construccion aban-
dond la zona de tasas de variacion negativas
observadas el trimestre anterior. Los indicado-
res de empleo también evolucionaron favora-
blemente (los afiliados a la Seguridad Social
avanzaron en torno al 8,3 % en abril y mayo), y
el indicador de confianza en la construccion se
mantiene en niveles préximos a la media del
afio 2000.

En cuanto a los indicadores adelantados, la
superficie a construir de edificios residenciales,
segun los visados del colegio de arquitectos,
registré una caida significativa a principios de
este afio, que apunta hacia una ralentizacion
adicional de la inversién residencial, en linea
con el menor crecimiento de la renta real y con
el alza de los precios de la vivienda. Respecto
a la obra civil, los descensos registrados por la
licitacion oficial a principios de afio anticiparian
un menor empuje de este componente, aunque
la magnitud de los proyectos de infraestructu-
ras gue permanecen en cartera permite esperar
un comportamiento favorable en los préximos
trimestres.

La inversion en existencias contribuy6 con
una décima de punto porcentual al crecimiento
del PIB en el primer trimestre de 2001, tras ha-
cerlo negativamente, y por similar cuantia, en el
trimestre anterior. La encuesta de coyuntura in-
dustrial ha mostrado un incremento del nivel de
existencias, en relacion con los niveles desea-
dos, en abril y mayo, que podria sustentar una
nueva contribucién positiva en el segundo tri-
mestre. Este aumento fue especialmente inten-
so entre los productores de bienes de equipo y
de bienes intermedios.

En el primer trimestre del afio, la demanda
exterior neta, en términos reales, tuvo una apor-
tacion positiva de 0,6 puntos porcentuales al
crecimiento del producto, similar a la registrada
desde el segundo trimestre del ejercicio ante-
rior. Las exportaciones de bienes y servicios
crecieron un 10,7 % en términos reales, si-
guiendo el perfil de suave ralentizacién que ini-
ciaron en el dltimo trimestre de 2000, afectadas
por la desaceleracion del comercio mundial y
por la recuperacion del euro durante el primer
trimestre de este afio. El comportamiento de las
exportaciones estuvo determinado por el com-
ponente de bienes, ya que el de servicios conti-
nué la aceleracion iniciada el segundo semes-
tre del afio anterior. Por su parte, las importa-
ciones crecieron a una tasa del 8 % durante el
primer trimestre de 2001, desacelerandose en
linea con la evolucion de la demanda interna y
el menor empuje de la actividad industrial, aun-
gue de forma menos intensa que en la segunda
mitad de 2000. La informacién de flujos comer-
ciales correspondiente a abril y mayo, y la rela-
tiva a los principales determinantes de la de-
manda exterior, indica que las exportaciones
continuaron perdiendo vigor en el segundo tri-
mestre, como consecuencia del debilitamiento
del comercio mundial, solo parcialmente com-
pensado por las ganancias de competitividad
derivadas de la depreciacion del euro. A pesar
de ello, las exportaciones han mantenido toda-
via un tono relativamente elevado, apoyadas
en los mercados europeos, en los que la desa-
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celeracion de la actividad estd siendo menos
acusada que en los paises ligados al délar. Asi-
mismo, las importaciones han seguido desace-
lerdndose suavemente, en sintonia con el me-
nor ritmo de crecimiento de la demanda final, y
en un contexto de moderaciéon de sus precios.
En conjunto, se estima que en el segundo tri-
mestre la aportacién positiva de la demanda
exterior neta al crecimiento del producto ha de-
bido de ser inferior a la de los trimestres ante-
riores.

De acuerdo con las ultimas cifras de Adua-
nas, en el periodo enero-mayo las exportacio-
nes de bienes prolongaron el perfil de ralentiza-
cién observado desde finales del ejercicio ante-
rior, creciendo un 8,4 %, en términos reales, en
el conjunto del periodo, y un 6,1 % en abril y
mayo. La desaceleracién se ha centrado en las
ventas realizadas fuera de Europa. Las expor-
taciones a la UE mantuvieron un tono elevado
en abril y mayo, al crecer un 10,2 %, en térmi-
nos reales, registrando un buen comportamien-
to en la mayoria de mercados que componen
esta area, con la excepcion de Alemania. Por el
contrario, las exportaciones extracomunitarias
intensificaron su desaceleracion, al caer un
2,8 %, en tasa real interanual, en los dos lti-
mos meses, tras incrementarse un 12,1 % en el
primer trimestre y cerrar el afio 2000 con un au-
mento del 19 %. Cabe destacar la atonia de las
ventas dirigidas a Estados Unidos, la intensa
moderacion de las destinadas a los NIC y, en el
mes de mayo, el drastico recorte de las dirigi-
das a Japoén y a Latinoamérica; por el contrario,
las exportaciones a la Europa del este siguie-
ron creciendo a tasas elevadas. Por grupos de
productos, la desaceleracién ha sido generali-
zada, con la excepcién de las ventas de bienes
de consumo alimenticio, que registraron un cre-
cimiento real del 7,6 % hasta mayo; entre los
grupos mas dinamicos, las exportaciones de
bienes intermedios no energéticos aumentaron
un 10,4 %, en dicho periodo, y las de bienes de
consumo no alimenticio un 10 %, apoyadas en
el buen comportamiento que todavia muestran
las ventas de automdviles en algunos merca-
dos.

El cuanto a las exportaciones de servicios,
aunque en el primer trimestre de 2001 los in-
gresos nominales por turismo acentuaron el
perfil de recuperaciéon que ya mostraron a fina-
les del ejercicio anterior, el dato de abril ha
truncado esa trayectoria de aceleracién, dejan-
do el incremento acumulado en los cuatro pri-
meros meses en el 14,9 %, en un contexto de
creciente dinamismo de los precios de estos
servicios. De igual modo, los indicadores reales
(turistas entrados por fronteras y viajeros ex-
tranjeros alojados en hoteles), tras acelerarse
en los tres primeros meses, han tendido a mo-

derar su crecimiento posteriormente. Asi, los
turistas entrados por fronteras redujeron su
tasa de avance hasta el 2,5 % en mayo, frente
al 4,9 % registrado en el primer trimestre. Cabe
mencionar aqui también el retroceso en el ni-
mero de turistas procedentes de Alemania.

Tras la notable moderacion observada en
mayo, el incremento de las importaciones de
bienes en los cinco primeros meses de 2001 se
ha situado en el 6,7 %, en términos reales, to-
davia por encima de la tasa registrada a finales
de 2000, pero en una senda de progresiva desa-
celeracion (véase gréafico 17). Los factores de-
terminantes de las importaciones justifican ple-
namente esta ligera ralentizacion en el segundo
trimestre, ligada a la pérdida de empuje de la
demanda final y de la actividad industrial, a pe-
sar de la desaceleracién de los precios de im-
portacion.

Por grupos de productos, destaca el abulta-
do avance de las compras de bienes de consu-
mo alimenticio, en términos reales (27 %, en el
periodo enero-mayo), influidas por los bajos ni-
veles observados en el mismo periodo del afio
anterior, al haberse contabilizado en el mes de
julio de 2000 la totalidad de las importaciones
de tabaco correspondientes a esos meses. Por
otra parte, el dato de mayo ha moderado la no-
table recuperacion que habian registrado hasta
entonces las compras de bienes intermedios no
energéticos, en un contexto de crecimiento muy
moderado de sus precios. Sin embargo, las
compras de bienes de consumo no alimenticio
mantuvieron su elevado dinamismo en mayo, y
se incrementaron un 7,9 % en los cinco prime-
ros meses de 2001, a lo que contribuy6 el tras-
vase al mes de enero de ciertas compras de
material de transporte correspondientes a di-
ciembre de 2000. Las importaciones de bienes
de equipo siguieron mostrando un tono muy
bajo en todo este periodo, dando lugar a una
caida del 2,4 %, en términos reales. En cuanto
a las compras energéticas, los bienes interme-
dios crecieron, en términos reales, un 4,3 % en
los primeros cinco meses del afio, recortando
nuevamente su ritmo de avance en relacién
con el ejercicio anterior, a pesar de la intensa
reduccién en el ritmo de crecimiento de sus
precios.

Por dltimo, las importaciones de servicios,
en términos reales, elevaron ligeramente su
crecimiento en el primer trimestre de 2001, has-
ta situarse en el 10,3 %. Sin embargo, igual
que en el caso de los ingresos, los pagos nomi-
nales por turismo truncaron su proceso de re-
cuperacioén en abril; aun asi, se incrementaron
un 22,4 % hasta ese mes. Los restantes servi-
cios no turisticos han seguido manteniendo un
ritmo de crecimiento sostenido, destacando el
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GRAFICO 18

Valor afiadido bruto y empleo
por ramas de actividad (a)

. g TOTAL ECONOMIA K
5 F
PIB
4
EMPLEO I
3t \\
2 A A A
1998 1999 2000 2001

RAMAS AGRARIAY PESQUERA

VAB

| .

T EMPLEO

1998 1999 2000 2001

RAMAS INDUSTRIALES Y ENERGETICAS

6 VAB
4 F
_—
>} EMPLEO
0
1998 1999 2000 2001
CONSTRUCCION
12 ¢
— EMPLEO
9}
© VAB
3 F
0 n n n
1998 1999 2000 2001
5 . SERVICIOS

VAB

4 L
y/_\—\
3} /\\;;/\

1998 1999 2000 2001

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

(@) Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre las series
ciclo-tendencia del INE. En el caso del empleo, se refiere a puestos de

trabajo equivalentes a tiempo completo.

1 12

avance de los pagos asociados a servicios de
transporte de viajeros y el de los ligados a ser-
vicios financieros, coherente con el dinamismo
de las inversiones espafiolas en el exterior.

4.2. Produccién y empleo

Como se menciond al comienzo de este ca-
pitulo, en el primer trimestre de 2001 el ritmo
de crecimiento del VAB se redujo en todas las
ramas productivas (véase grafico 18). En el
caso de las ramas primarias, el ritmo de cre-
cimiento retrocedi6 hasta el 1,7 %, en tasa
interanual, truncando la tendencia a la recupe-
racion mostrada por esta actividad en el afio
2000. La pérdida de vigor se concentro en el
componente agricola, mientras que tanto la ga-
naderia como la pesca registraron tasas de
descenso de su actividad similares a las de los
meses finales del afio 2000. Paraddjicamente,
la abundante pluviosidad —factor que determi-
noé la recuperacion del sector en el pasado ejer-
cicio— ha sido la causa del menor dinamismo
de la produccién agricola a comienzos de este
afo, al obstaculizar el desarrollo normal de de-
terminados cultivos, como los cereales de in-
vierno, para los que se estima una caida del
20 % en su produccion. A pesar de ello, existen
otros cultivos para los que la elevada pluviosi-
dad resultara beneficiosa, por lo que cabe es-
perar un comportamiento positivo de la rama en
el conjunto del afio 2001. En todo caso, estas
perspectivas favorables se encuentran condi-
cionadas por la evolucién futura del sector ga-
nadero, ya que el agravamiento de los proble-
mas sanitarios en el sector del porcino podria
contrarrestar la superacion de los que afectaron
previamente a la produccion de vacuno.

La evolucion de la actividad industrial en los
primeros meses del afio 2001 ha seguido con-
dicionada por la pérdida de vigor de la deman-
da interna —en especial, de la inversion en bie-
nes de equipo— y por una coyuntura econémica
internacional cada vez menos favorable. Segun
los datos de la CNTR, en el primer trimestre
de 2001 la actividad en las ramas de industria y
energia redujo su ritmo de crecimiento en un
punto porcentual, hasta el 3,3 %. Como en el
trimestre anterior, la produccién energética re-
gistr6 una mayor desaceleracion, aunque se
mantuvo como la actividad mas dinamica. La
industria también presentd un comportamiento
desacelerado, que, segun la informacién mas
reciente, se ha prolongado en el segundo tri-
mestre. El indice de produccién industrial expe-
rimenté un deterioro adicional en abril y mayo,
afianzandose en la zona de tasas de variacion
negativas, y el indicador de confianza industrial
retrocedié en el segundo trimestre, debido a la
peor valoracion de los empresarios sobre su
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cartera de pedidos y al incremento no deseado
de las existencias. A nivel desagregado, la de-
saceleracion ha afectado tanto a las industrias
extractivas y quimica como, de forma mas acu-
sada, a la transformacion de metales, donde se
detectan problemas en relacion con los produc-
tos de mayor contenido tecnoldgico, como el
material electrénico y las maquinas de oficina.
Por su parte, la produccion manufacturera ha
continuado estancada en tasas de variacion ne-
gativas.

La actividad constructora continué siendo la
més dindmica en el primer trimestre, con la ex-
cepcién de la energia, a pesar de haberse mo-
derado un trimestre mas: segun la CNTR, la
tasa de crecimiento interanual del valor afladido
en la construccion fue del 5,7 %, tres décimas
menos que el trimestre anterior. Como ya se
comentd al hablar de la inversién en construc-
cion, la informacién coyuntural disponible apun-
ta a un mantenimiento de esta moderada desa-
celeracion en el segundo trimestre.

La actividad en las ramas terciarias no ha
sido ajena al tono general de menor crecimien-
to. La CNTR estima que en el primer trimestre
del afio 2001 el valor afiadido bruto de la rama
de servicios se desaceleré en una décima, has-
ta situar su crecimiento interanual en el 3,4 %.
Esta ralentizacién afect6 tanto a los servicios
de mercado como a los servicios prestados por
las Administraciones Publicas, que quebraron
el proceso de suave aceleracion registrado en
el afio 2000. La informacion relativa al segundo
trimestre del afio no muestra cambios en rela-
cién con estas tendencias. Las actividades de
comercio y reparacion presentan reducciones
en su ritmo de crecimiento, en linea con el me-
nor tono del consumo privado, segun se dedu-
ce de las afiliaciones a la Seguridad Social y
del indicador de confianza del comercio al por
menor, muy afectado por una mala valoracién
de la situacién actual del negocio. La hostele-
ria, por su parte, se mueve en los mismos tér-
minos y tanto los indicadores de actividad (per-
noctaciones y viajeros en hoteles) como los afi-
liados a la Seguridad Social apuntan a una de-
saceleraciéon en el segundo trimestre del afio
en curso. Los afiliados presentan también un
perfil de continua pérdida de ritmo en el trans-
porte, el almacenamiento y las comunicacio-
nes.

Segun los ultimos datos de la CNTR, el em-
pleo (2) experimentd un aumento del 2,9 %, en
tasa de variacion interanual, en el primer tri-
mestre del presente afio y continué aminorando

(2) EI concepto utilizado es el de puestos de trabajo
equivalentes a tiempo completo, que resulta mas adecuado
para ponerlo en relacién con la actividad.

su ritmo de crecimiento, como viene observan-
dose desde hace un afio. No obstante, la desa-
celeracion del empleo fue menos intensa que la
experimentada por la actividad, de forma que la
productividad aparente del trabajo avanz6 a un
ritmo menor que en el trimestre anterior, de
solo el 0,5 %, frente a un crecimiento del 0,8 %
en el afio 2000 (véase gréfico 18). La EPA tam-
bién mostré un avance interanual de los ocupa-
dos del 2,8 % en el primer trimestre de 2001,
similar al de la CNTR; sin embargo, el perfil de
desaceleraciéon ha sido mas acentuado en este
caso, lo que puede ser debido a que la cifra co-
rrespondiente al cuarto trimestre de 2000 aln
estaba afectada por las modificaciones introdu-
cidas en la encuesta en los dos afios anterio-
res (3). Los indicadores disponibles para el se-
gundo trimestre sefialan que el proceso de crea-
cién de empleo ha seguido perdiendo empuje
de forma moderada: los afiliados a la Seguridad
Social crecieron un 4,3 % en ese trimestre,
frente al 4,6 % en los tres primeros meses del
afio, y el paro registrado dio asimismo mues-
tras de una evolucién ligeramente menos favo-
rable, al disminuir un 3 % entre abril y junio,
frente a la caida del 3,2 % del primer trimestre.
Por dltimo, los contratos firmados en primavera
experimentaron una cierta recuperacion, tras
descender a principios de afio, aumentando un
1,7 %, en tasa interanual.

Por ramas de actividad, fueron aquellas que
generaron mas puestos de trabajo, en términos
netos, durante el afio anterior las que determi-
naron el perfil de desaceleracion del agregado
en el primer trimestre, especialmente las ramas
terciarias. Segun la CNTR, los puestos de tra-
bajo en los servicios crecieron un 2,6 %, en tér-
minos interanuales, medio punto menos que a
finales de 2000, con una desaceleracién en las
actividades orientadas al mercado, donde cre-
ci6 un 3,1 % (recortado en 0,8 puntos porcen-
tuales su tasa de variacién) y una paulatina re-
cuperacion en las no destinadas al mercado.
En la construccién, el empleo aumenté un
5,4 % respecto al primer trimestre de 2000, dos
décimas menos que a finales del afio anterior,
incrementando ligeramente las ganancias de la
productividad, lo que podria estar relacionado
con el mayor impulso de la obra civil. Los efec-
tivos laborales en la industria presentaron una
tasa de crecimiento estable, del 3,1 %, que
contrasta con la ralentizacion de la actividad
—dando lugar a pérdidas sustanciales en la
productividad aparente— y con la informacion
proporcionada por otros indicadores, como la
EPA vy los afiliados a la Seguridad Social. Se-
gun esta Ultima estadistica, la creacion de em-

(3) Veéase el articulo «La evolucion del empleo y del
paro en el primer trimestre de 2000», Boletin econémico,
mayo de 2000.
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GRAFICO 19
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mes de referencia. Sin clausula de salvaguarda.

pleo en la industria se debilité en el segundo tri-
mestre. En la agricultura, el empleo se recupe-
ré, aumentando un 1,5 %, produciéndose un
cierto desfase respecto a la produccion (véase
grafico 18).

Atendiendo a la composicion de empleo ge-
nerado, la menor creacion de puestos de traba-
jo en los primeros meses de 2001 afecto princi-
palmente al colectivo de asalariados, cuya tasa
de variacion, segun la CNTR, fue del 3,2 %,
cuatro décimas menos que en el Ultimo trimes-
tre de 2000, mientras que el nimero de autono-
mos mostré una tendencia ascendente, incre-
mentandose un 1,3 % en el primer trimestre.
Segun datos de la EPA, la desaceleraciéon del
empleo asalariado solo afect6 a los trabajado-
res con contrato indefinido, que redujeron su rit-
mo de avance hasta el 3,6 %, en términos inter-
anuales, mientras que los temporales incre-
mentaron su namero un 2,8 %, por encima del

aumento con que finalizaron el afio anterior; no
obstante, la ratio de temporalidad se redujo en
dos décimas, en relacién con el primer trimes-
tre de 2000, hasta el 31,5 %. En linea con esta
evolucion, el nimero de contratos indefinidos
registrados en el INEM se redujo en el primer
trimestre, aunque en el segundo, tras las medi-
das de reforma (4) introducidas en marzo, su
ndmero experimentd un avance sustancial, es-
pecialmente en los contratos convertidos en in-
definidos. Atendiendo a la duracion de la jorna-
da, la EPA indica que los ocupados a jornada
completa y los que trabajan a tiempo parcial re-
gistraron una desaceleracién similar en el pri-
mer trimestre, situandose la ratio de parcialidad
en el 8,2 %, porcentaje idéntico al de un afio
antes.

Desde la dptica de la oferta de trabajo, cabe
sefialar que en el primer trimestre de 2001 el
proceso de incorporacién de la poblacion en
edad de trabajar al mercado laboral volvi6 a ra-
lentizarse, al registrar la poblacion activa un
avance interanual del 1 %, segun datos de la
EPA. La tasa de participacion se redujo ligera-
mente hasta el 51,3 % para la poblacién mayor
de 16 afios, manteniéndose en el 65,4 % si se
excluye a los mayores de 65 afios. El menor di-
namismo de la poblacién activa y la continuidad
del proceso de generacién de empleo, a pesar
de su desaceleracion, permitieron un recorte
adicional del nimero de parados y de la tasa
de paro, que se situd en el 13,4 %, dos déci-
mas menos que a finales del afio anterior. El
paro de larga duracién continué su trayectoria
descendente, afectando a un 44,5 % del total
de parados en el primer trimestre; la reduccién
se concentré entre los jévenes, mientras que la
incidencia del paro de larga duracion en el gru-
po de entre 45 y 65 afios volvié a aumentar.

4.3. Costes y precios

En el epigrafe anterior se ha descrito como
la desaceleracion de la actividad y del empleo
en el primer trimestre de 2001 dio lugar tam-
bién a una ligera desaceleracion de la producti-
vidad aparente del trabajo. Por su parte, la
remuneracién por asalariado, calculada en tér-
minos de puestos de trabajo equivalentes,
aumento un 3,8 %, frente al 4 % en el trimestre
anterior y en el conjunto del afio 2000, dando
lugar a una evolucién estable del coste laboral
por unidad de producto (CLU), que crecié un
3,4 % en tasa interanual. En el conjunto de ra-
mas que componen la economia de mercado,
la productividad tuvo una evolucion similar a la

(4) Véase recuadro 3 del anterior «Informe trimestral de
la economia espafiola», Boletin econémico, abril de 2001.
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del total de la economia; sin embargo la remu-
neracién por asalariado experiment6 un creci-
miento similar al del periodo precedente (del
3,7 %), y el CLU se aceler6 ligeramente, hasta
crecer un 3,3 % (véase grafico 19).

Entre la informacién disponible en torno a la
evolucién de las remuneraciones en los prime-
ros meses de 2001 cabe mencionar el nuevo
indice de costes laborales (ICL), elaborado por el
INE con objeto de sustituir a la anterior Encues-
ta de Salarios. En el primer trimestre del afio, el
ICL por hora efectiva trabajada registré un in-
cremento interanual del 4,2 % —por encima del
aumento estimado por la CNTR para la remu-
neracioén por asalariado— como resultado de
un aumento del 3,3 % en el coste salarial, y del
6,7 % en otros costes. Por su parte, el aumento
de las tarifas salariales negociadas en los con-
venios colectivos registrados hasta el 30 de ju-
nio fue del 3,4 %, tres décimas superior al in-
cremento observado en el afio 2000, antes de
incluir la clausula de salvaguarda. Las tarifas
de los convenios revisados se incrementaron
un 3,4 %, mientras que en los convenios de
nueva firma el incremento pactado fue de un
4 %, si bien su representatividad aun es reduci-
da. Ademas, el efecto de las clausulas de sal-
vaguarda, que se hicieron efectivas como con-
secuencia de la desviacion de la inflacién en el
afio 2000 respecto a la previsién oficial, se esti-
ma en seis décimas de punto porcentual, que
incrementaran los salarios efectivamente perci-
bidos en el afio 2001.

Desde el punto de vista de la formacion de
precios en la economia de mercado, la ligera
aceleracion experimentada por los CLU en el
primer trimestre de 2001 habria venido acom-
pafiada por el mantenimiento de la trayectoria
alcista del excedente unitario, dando lugar a un
incremento del deflactor del valor afiadido bruto
del 3,9 %, una décima mas que en el trimestre
anterior y medio punto por encima de su creci-
miento medio en el afio 2000 (véase gréfi-
co 20). Estos datos reflejan las presiones infla-
cionistas internas a las que ha estado sometida
la economia en la primera parte del afio. Segun
las estimaciones de la CNTR, el comportamien-
to de precios y margenes por ramas de activi-
dad ha sido desigual. En la industria, el deflac-
tor del valor afladido mostr6 una tasa de varia-
cion interanual positiva en el primer trimestre
(1,8 %), tras los fuertes descensos del afio an-
terior, mientras que los costes laborales unita-
rios se aceleraron de forma intensa, debido al
incremento de la remuneracién por asalariado
y, sobre todo, a las pérdidas de productividad
aparente estimadas; en consecuencia, los mar-
genes en la industria siguieron contrayéndose,
aunque a un ritmo menor que en trimestres pre-
cedentes. Por su parte, el deflactor de los servi-

GRAFICO 20

Precios y costes por ramas de actividad (a)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

(a) Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre series de ciclo-
tendencia de la CNTR.
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GRAFICO 21 cios de mercado redujo ligeramente su ritmo de
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tes componentes del IPC en el periodo mas re-
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ciente, cabe destacar los fuertes —y crecien-
tes— aumentos de los precios de los alimentos,
tanto los elaborados como, especialmente, los
no elaborados; la estabilidad en el ritmo de va-
riacion interanual de los precios de los bienes
industriales no energéticos, en torno al 2,7 %;
y, por ultimo, las elevadas tasas de crecimiento
alcanzadas por el componente de servicios
(4,5 % en junio).

La aceleracion de precios de consumo en
Espafia —medidos por el indice armonizado
(IAPC)— en el segundo trimestre del afio ha
sido menor que en el conjunto de la UEM, de
forma que el diferencial de inflacién con la zona
se ha reducido ligeramente hasta situarse un
punto porcentual, en el conjunto del trimestre
(1,2 puntos porcentuales en junio). Esta reduc-
cion ha sido comun a los precios de los bienes
y de los servicios. No obstante, este Ultimo si-
gue siendo el componente con un diferencial
més amplio, que se aproximaba todavia a los
dos puntos porcentuales en junio (véase gréafi-
co 22).

Al contrario que el IPC, y mas en consonan-
cia con la evolucién de los precios de importa-
cion, el indice de precios industriales mostro
una trayectoria descendente en los cinco pri-
meros meses de 2001, y su tasa de crecimiento
interanual se situé en el 2,7 % en mayo (véase
gréfico 21). Cabe destacar la moderacion expe-
rimentada por los precios de los bienes inter-
medios en el conjunto del periodo.

4.4, La actuacion del Estado

Con la metodologia de la Contabilidad Na-
cional, el Estado acumulé hasta junio un déficit
de 642 mm de pesetas (0,6 % del PIB) en el
saldo de sus operaciones no financieras, frente
al déficit de 191 mm registrado en el primer tri-
mestre del afio 2000 (véase cuadro 3). En rela-
cién con el primer trimestre de 2001, los ingre-
sos se desaceleraron notablemente, mientras
que los gastos intensificaron su ritmo de cre-
cimiento. Este empeoramiento de la ejecucion
presupuestaria del Estado, determinado, en
gran parte, por el aumento de las devoluciones
impositivas, parece compatible con el objetivo
de alcanzar el equilibrio de las cuentas publicas
en el presente afio, teniendo en cuenta la evo-
lucién favorable de la Seguridad Social.

El conjunto de ingresos del Estado aument6
un 0,3 % hasta junio, frente a un 6,5 % en el
primer trimestre, debido, basicamente, a la
fuerte desaceleracion de los recursos fiscales.
Los impuestos sobre la renta y el patrimonio
disminuyeron un 0,1 % en el primer semestre,
debido a la agilizacion de las devoluciones du-

GRAFICO 22
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CUADRO 3

Estado. Ejecucién presupuestaria

mm de pesetas y %

o L L Liquidacion o
Liquidacion Variacién Presupuesto Variacion ENE-MAR Liquidacion
porcentual porcentual o
2000/1999 2001/2000 Variacion
2000 2001 porcentual 2000 2001 Variacion
2001/2000 ENE-JUN ENE-JUN porcentual

1 2 3 4=3/1 O 6 7 8=7/6

1. Ingresos no financieros 19.749 7,5 20.421 3,4 6,0 9.561 9.531 -0,3

Impuestos directos 8.557 9,5 9.013 53 8,9 3.984 3.967 -0,4

IRPF 5.350 4,9 5.675 6,1 11,2 3.172 3.154 -0,6

Sociedades 2.863 17,5 3.022 5,6 104,8 606 636 4,8

Otros (a) 345 21,8 316 -8,4 -64,5 205 177 -13,8

Impuestos indirectos 8.532 7,3 9.117 6,9 57 4.480 4.546 15

IVA 5.557 8,7 6.022 8,4 8,5 3.026 3.063 1,2

Especiales 2.672 4,1 2.778 4,0 -1,7 1.306 1.330 1,8

Otros (b) 304 12,4 317 4,4 4,6 148 154 4,0

Otros ingresos 2.659 2,4 2.291 -13,8 -0,8 1.097 1.017 -7,2

2. Pagos no financieros(c) 20.153 3,8 20.662 25 3,8 10.550 10.865 3,0

Personal 2.706 -9,2 2.770 2,4 2,6 1.369 1.405 2,6

Compras 395 -9,5 351 -11,1 -12,8 202 205 1,7

Intereses 2.948 -7,3 2.836 -3,8 -4,4 2.035 1.953 -4,0

Transferencias corrientes 12.117 12,1 12.533 3,4 7,5 5.962 6.258 5,0

Inversiones reales 1.004 4,9 1.097 9,3 35 531 536 0,9

Transferencias de capital 985 -7,4 1.075 9,2 23,6 450 506 12,6

3. Saldo de caja (3=1-2) -404 -61,7 -241 -40,5 -7,3 -989 -1.334 34,9

PRO MEMORIA: CONTABILIDAD NACIONAL:

Ingresos no financieros 19.835 7,6 — — 6,5 9.646 9.674 0,3

Pagos no financieros 20.461 4,7 — — 3,2 9.837 10.316 49
Capacidad (+) o necesidad (-)

de financiacion (d) -626 -43 -320 -48,9 — -191 -642  236,3

Fuente: Ministerio de Hacienda.

(a) Incluye los ingresos por el impuesto sobre la renta de no residentes.
(b) Incluye impuestos sobre primas de seguros y trafico exterior.

(c) Incluye pagos sin clasificar.

(d) Las cifras anuales (columnas 1y 3) proceden de la contestacion del Ministerio de Hacienda al cuestionario de Protocolo sobre Déficit Excesivo.

rante la dltima campafia del IRPF; mientras que
los ingresos por IVA, afectados por un incre-
mento de devoluciones, solo crecieron un
0,7 % hasta junio, frente al 9 % en el primer tri-
mestre. Por el contrario, los otros impuestos so-
bre los productos registraron una cierta recupe-
racién en su ritmo de crecimiento (hasta el
2,7 %). Los otros ingresos corrientes mantuvie-
ron un dinamismo elevado (con un aumento del
31,9 %), que refleja el importante crecimiento

de los ingresos por beneficios ordinarios del
Banco de Espafia, contabilizados en febrero.

Por su parte, los gastos aumentaron su rit-
mo de crecimiento hasta el 4,9 % en el primer
trimestre, por encima del 3,2 % registrado has-
ta marzo y del 4,7 % obtenido en el conjunto
del afio 2000. Tanto los gastos corrientes
como los de capital se aceleraron. Asi, los
gastos en consumo final mostraron un aumen-
to del 1,3 %, frente a la caida del 6,3 % hasta
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RECUADRO 3

Ejecucion presupuestaria de la Seguridad Social

El Sistema de la Seguridad Social present6 un superavit no financiero de 1.032 mm de pesetas hasta abril de 2001, supe-
rior en 215 mm de pesetas (un 26,3 %) al registrado durante el mismo periodo del afio precedente (véase cuadro adjunto).
Esta evolucién se debié a un crecimiento de los ingresos no financieros del 9,1 %, por encima del 7,9 % previsto en el Presu-
puesto y del incremento de los pagos no financieros (6%).

Los ingresos por cotizaciones sociales aumentaron un 10,6 % hasta abril, muy por encima del 8,7% previsto en el Presu-
puesto. El crecimiento de estos ingresos continué impulsado por el dinamismo del nimero de afiliados en alta, que crecié un
4,4 % hasta junio (un 5 % a lo largo de 2000). La otra fuente importante de ingresos, las transferencias corrientes procedentes
del Estado, registré un incremento del 6,8 %, en linea con lo presupuestado.

En cuanto al gasto, el destinado a pensiones contributivas experimenté un incremento del 3,7 % hasta abril, tasa que po-
dria venir distorsionada por un distinto criterio de contabilizacién de la paga extraordinaria por desviacién de la inflacion, ya que
la abonada en febrero de 2000, por la desviacion producida en 1999, se registré coincidiendo con la fecha de abono, lo que no
parece haber ocurrido con la pagada en enero de 2001, por la desviacion producida en 2000. Si se descuenta del gasto en
pensiones hasta abril de 2000 el importe correspondiente a dicha paga, el crecimiento de este gasto en los cuatro primeros
meses de 2001 pasaria a ser el 6,6 %, algo superior al presupuestado. El nimero de pensiones contributivas aumenté un
1,2 % en el primer trimestre de 2001, en linea con lo previsto y con el crecimiento registrado en 2000.

Con respecto al gasto del INEM, el destinado a prestaciones por desempleo aumenté un 9,9 % hasta junio de 2001, frente
a un incremento del 3,1 % en 2000. Esta evolucién estuvo determinada por el comportamiento del nimero de beneficiarios,
que aumenté un 4,5% hasta abril, frente al 2,7 % de reducciéon media en 2000. El incremento del nimero de beneficiarios y la
disminucién del numero de desempleados registrados (un 1,3 % hasta junio, frente al 4,5 % en el conjunto de 2000) dieron lu-
gar a un nuevo aumento de la tasa de cobertura, que se situé en el 68 % hasta abril (64,7 % en 2000).

Por otra parte, las cotizaciones percibidas por el INEM se incrementaron un 9,5 % hasta febrero, frente al 6,2 % previsto
en el Presupuesto, mientras que las bonificaciones de cuotas por fomento del empleo se redujeron un 10 % hasta marzo, en
contraste con la previsién presupuestaria de incremento del 3 %.

Sistema de Seguridad Social (a)
(Repartidas las transferencias a Comunidades Auténomas) (b)
(Operaciones corrientes y de capital, en términos de derechos y obligaciones reconocidos)

mm de pesetas y %

Presupuesto Liquidacion ENE-ABR

2000 (c) 2001 % variacion 2000 2001 % variacion
1 2 3=2/1 4 5! 6=5/4
1. Ingresos no financieros 14.583 15.736 79 5.309 5.794 9,1
Cotizaciones sociales (d) 9.589 10.419 8,7 3.277 3.624 10,6
Transferencias corrientes 4.825 5.124 6,2 1.966 2.100 6,8
Otros (e) 169 193 14,3 66 70 6,5
2. Pagos no financieros 14.432 15.352 6,4 4.492 4.762 6,0
Personal 2.247 2.388 6,3 801 855 6,8
Gastos en bienes y Servicios 1.388 1.492 7,5 462 506 9,4
Transferencias corrientes 10.579 11.233 6,2 3.184 3.350 5,2
Prestaciones 10.509 11.158 6,2 3.172 3.319 4,6
Pensiones contributivas 8.342 8.826 5,8 2412 2.502 3,7
Incapacidad temporal 525 592 12,6 162 192 18,8
Resto 1.641 1.740 6,1 598 625 4,5
Resto transferencias corrientes 71 75 6,4 12 31 149,7
Otros (f) 217 238 9,6 46 52 13,8
3. Saldo no financiero 151 384 154,5 817 1.032 26,3

Fuentes : Ministerios de Hacienda y de Trabajo y Asuntos Sociales, y Banco de Espafa.

(a) Solo se presentan datos referidos al Sistema, y no al total del sector de Administraciones de Seguridad Social, pues no se hallan dis
ponibles los correspondientes a las Otras Administraciones de Seguridad Social para el afio 2001.

(b) Las transferencias a las Comunidades Auténomas para financiar la sanidad y los servicios sociales transferidos se han distribuido entre
los diferentes capitulos de gasto segun los porcentajes resultantes de las Cuentas de las Administraciones Publicas para 1997.

(c) La referencia presupuestaria toma como base para la comparacién el Presupuesto para 2000, ya que ain no se dispone de la liquida
cién completa para dicho afio.

(d) Incluye recargos y multas.

(e) Excluye recargos y multas.

(f) Minorados por la enajenacion de inversiones.
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CUADRO 4
Balanza de pagos: resumen (a)
Millones de euros
ENE-ABR
2000 2001

Ingresos  Ingresos

Cuenta corriente 64.824 76.983
Mercancias 38.641 44,561
Servicios 15.643 18.014
Turismo 8.444 9.698
Otros servicios 7.199 8.315
Rentas 4.832 7.724
Transferencias corrientes 5.707 6.685
Cuenta de capital 2.603 3.154
Pagos Pagos

Cuenta corriente 69.748 80.663
Mercancias 48.829 54.181
Servicios 10.175 11.497
Turismo 1.587 1.943
Otros servicios 8.588 9.554
Rentas 7.041 10.936
Transferencias corrientes 3.703 4.049
Cuenta de capital 347 284
Saldos Saldos

Cuenta corriente -4.924 -3.679
Mercancias -10.188 -9.620
Servicios 5.468 6.517
Turismo 6.857 7.755
Otros servicios -1.388 -1.238
Rentas -2.209 -3.212
Transferencias corrientes 2.005 2.636
Cuenta de capital 2.257 2.870

Fuente: Banco de Espafia .
(a) Avance provisional.

marzo, debido a que la remuneracion de asa-
lariados pasé a crecer un 0,3 %, frente a la
caida del 2,3 % en el primer trimestre, y a que el
resto de gastos en consumo final se incremen-
té un 7,5 %, en contraste con su fuerte reduc-
cion hasta marzo. Las transferencias a otras
Administraciones Publicas crecieron un 5,3 %,
frente al 15 % registrado en el afio 2000. No
obstante, tanto estas transferencias como los
gastos en consumo final estan afectados por
el proceso de traspaso de competencias a las
Comunidades Auténomas. Por Ultimo, la tasa
de crecimiento de los gastos de capital no
puede considerarse significativa, dada la baja
ejecucion de estos gastos en el primer semes-
tre.

En términos de caja, el Estado registré un
déficit de 1.334 mm de pesetas hasta junio de
2001, superior en un 34,9 % al registrado en el
mismo periodo del afio anterior. El incremento

en el déficit de caja en el primer semestre se
debié al descenso del 0,3 % en los ingresos no
financieros, frente al crecimiento previsto en el
Presupuesto, y al aumento de los pagos no fi-
nancieros en un 3 %.

Segun la informacion de caja, en el periodo
enero-junio tanto los impuestos directos como
los indirectos registraron tasas de variacién in-
feriores a las observadas en el conjunto del afio
2000 y a la prevision presupuestaria. Destaca,
en particular, el descenso de la recaudacion
por el Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas, como consecuencia de la agilizacién
—ya mencionada— de las devoluciones duran-
te la dltima campafia de declaraciones, corres-
pondientes al ejercicio 2000. El fenémeno tran-
sitorio que afecta al IRPF, junto con el modera-
do aumento en la recaudacion por el impuesto
de sociedades y a la fuerte reduccion de los in-
gresos por el IRNR, determinaron una tasa de
crecimiento de los impuestos directos que, has-
ta junio, resultd ser muy inferior a la prevista
para todo el afio.

En cuanto a la imposicion indirecta, su tasa
de crecimiento hasta junio, segun los datos de
caja, se encuentra también lejos de la prevision
presupuestaria, destacando sobre todo el bajo
ritmo de crecimiento del IVA (1,2 %), que con-
trasta con el 8,4 % previsto en el Presupuesto y
con el 8,5 % del primer trimestre. En cuanto al
resto de impuestos indirectos, la recaudacién por
impuestos especiales se aceleré en el segundo
trimestre del afio, aunque la tasa de crecimiento
hasta junio (1,8 %) permanece por debajo de la
prevision para el conjunto del afio (4 %).

Los ingresos no tributarios contabilizados
por caja se redujeron hasta junio, debido a las
menores transferencias de capital, que proce-
den en su mayoria de operaciones con la Union
Europea. Sin embargo, como consecuencia del
incremento en los ingresos patrimoniales pro-
cedentes del Banco de Espafia, la caida del
conjunto de recursos no impositivos en el pri-
mer semestre fue inferior a la prevista en el
Presupuesto.

En cuanto a los gastos no financieros, su
crecimiento en el segundo trimestre se desace-
leré en relacién con el primer trimestre del afio,
aunque su tasa de crecimiento hasta junio con-
tinu6 por encima de lo presupuestado. Esto fue
consecuencia de los pagos corrientes, ya que
todos sus componentes, excepto los pagos por
intereses, mostraron tasas de crecimiento su-
periores a las presupuestadas, destacando, en
este sentido, la evolucién del capitulo de com-
pras. Por el contrario, los pagos de capital han
mantenido tasas de crecimiento muy por deba-
jo de las presupuestadas, debido a la evolucion
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de las inversiones reales ya que las transferen-
cias de capital se han situado por encima de la
prevision.

4.5. La balanza de pagos y la cuenta
de capital de la economia

En el periodo acumulado de enero a abril de
2001, el saldo conjunto de las balanzas por
cuenta corriente y de capital registré un déficit
de 809 millones de euros, 1.859 millones de
euros menos que el registrado en las mismas
fechas del afio anterior. Esta mejora se explica
por la evolucion favorable del saldo por cuenta
corriente, que en el primer cuatrimestre redujo
su déficit en 1.245 millones de euros en rela-
cién con el del mismo periodo del ejercicio pre-
cedente, y por el buen comportamiento de la
balanza de capital, que aumenté en 613 millo-
nes de euros el superdvit alcanzado en igual
periodo del afio anterior (véase cuadro 4).

El déficit acumulado de la balanza comercial
registr6 una mejora de 569 millones de euros
entre enero y abril, sobre el nivel alcanzado en
los cuatro primeros meses de 2000; en tasas
interanuales, el saldo negativo se redujo un
5,6 %, lo que contrasta con el aumento del
30,3 % observado en el promedio del pasado
afio. El comportamiento de los flujos nominales
de exportaciones e importaciones de mercan-
cias, que crecieron un 15,3 % y un 11 %, res-
pectivamente, vino determinado, principalmen-
te, por la mejora de la relacion real de intercam-
bio desde comienzos del ejercicio, derivada de
una moderacion en el crecimiento de los pre-
cios de los productos importados, tanto energé-
ticos como no energéticos. Adicionalmente,
como se ha comentado en el epigrafe 4.1, las
exportaciones de bienes también mostraron un
mayor dinamismo que las importaciones, en
términos reales.

El saldo positivo acumulado por la balanza
de servicios hasta abril ascendio a 6.517 millo-
nes de euros, frente a los 5.468 millones conta-
bilizados en el primer cuatrimestre del afio an-
terior: este avance se explica por el crecimiento
del saldo de turismo y viajes, un 13,1 %, y por
la disminucién del déficit de los otros servicios
en un 10,8 %. La rabrica de turismo y viajes ex-
perimenté un comportamiento expansivo tanto
en los ingresos (14,9 %) como, especialmente, en
los pagos (22,4 %). No obstante, los ingresos

por turismo, que habian mostrado un comporta-
miento muy dinamico durante el primer trimes-
tre de 2001, empezaron a ralentizarse en el
mes de abril, en linea con la moderacién obser-
vada en los indicadores reales de turistas en-
trados por frontera, moderacion que se ha pro-
longado en el mes de mayo.

En el periodo enero-abril de 2001 la balanza
de rentas increment6 su déficit en 1.003 millo-
nes de euros sobre el saldo negativo de iguales
fechas del afio anterior. Los ingresos siguieron
creciendo a un ritmo importante (59,8 %), refle-
jando el fuerte proceso inversor en el exterior
que ha tenido lugar en los afios recientes. Los
pagos también crecieron un 55,3 %, destacan-
do el fuerte avance registrado en las rentas pa-
gadas por el sector privado, en sintonia con el
dinamismo que vienen mostrado las inversio-
nes extranjeras de cartera, materializadas en
fondos de inversion y en bonos y obligaciones.

En el conjunto de los cuatro primeros meses
de 2001, el saldo positivo de la balanza de
transferencias ascendi6 a 2.636 millones de eu-
ros, un aumento de 631 millones en relacién
con igual periodo del afio precedente. Este in-
cremento fue comun a los flujos procedentes
de la UE y destinados al sector privado, en con-
cepto de FEOGA-Garantia, y a los destinados
al sector publico, en concepto de Fondo Social
Europeo. Finalmente, el superavit de la cuenta
de capital aumentd en 613 millones de euros,
en relacion con el el primer cuatrimestre del
afio 2000. Este crecimiento, que en tasas inter-
anuales se cifré en el 27,2 %, se explica por la
recuperacion de los fondos estructurales proce-
dentes de la UE, en especial los relativos al
FEDER, aunque también aumentaron las trans-
ferencias recibidas por FEOGA-Orientacion.
Presumiblemente, el avance observado en las
transferencias corrientes y de capital esta incor-
porando retrasos originados en el ejercicio an-
terior.

La menor necesidad de financiacién de la
nacion que reflejan estos datos, es coherente
con los avances realizados en la correccion del
déficit publico y con la ralentizacién de la activi-
dad econdmica en los ultimos trimestres. Ello
explicaria la mejora experimentada por el saldo
sectorial de las empresas, derivada de la desa-
celeracion de la inversion productiva privada.
Asimismo, se estima que la capacidad de finan-
ciacion de las familias ha frenado su proceso
de deterioro, como consecuencia, por un lado, de
la moderacién del consumo privado, que ha
permitido cambiar la tendencia descendente de
la tasa de ahorro y, por otro, de la ralentizacion
de la inversion residencial.
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5.

Los flujos financieros
de la economia espafiola

5.1. Los flujos financieros del conjunto
de la economia

Las cifras de la contabilidad nacional y las
cuentas financieras correspondientes al primer
trimestre de 2001 indican una ligera recupera-
cion del ahorro financiero neto de la nacion, por
primera vez en los tres ultimos afios. El saldo
neto de las operaciones financieras de la eco-
nomia espafiola con el resto del mundo se situd
en el —2 % del PIB al finalizar el primer trimes-
tre de 2001 (en términos acumulados de cuatro
trimestres), tras haber alcanzado el -2,2 % del
PIB al cierre del afio 2000 (véase cuadro 5).
Este descenso de las necesidades financieras
de la nacion fue el resultado de la recuperacién
del ahorro financiero de los hogares y de la dis-
minucion continuada de las necesidades de fi-
nanciacion de las AAPP. Las sociedades no
financieras, en cambio, experimentaron una
nueva caida de sus operaciones financieras ne-
tas con el resto de sectores, incidiendo, en este
mismo sentido, el ligero descenso del saldo
acreedor de las operaciones financieras del
sector de instituciones financieras. En todo
caso, el ritmo de avance del crédito obtenido
por las familias y las empresas no financieras
ha continuado siendo elevado, particularmente
aquel cuyo destino es la adquisicion de vivien-
da y la financiacion de actividades inmobilia-
rias. La informacion provisional disponible indi-
ca que el crecimiento interanual del crédito de
entidades domésticas al sector privado no fi-
nanciero fue del 14,5 % en junio de 2001.

5.2. Los flujos financieros de los hogares
e ISFL

El ahorro financiero neto de las familias dio
sintomas de recuperacioén en el primer trimestre
del afio 2001, situandose en el 1 % del PIB, en
términos acumulados de cuatro trimestres (véa-
se cuadro 5). El notable descenso de los flujos
de financiacién en los primeros meses del afio
y la reduccion mas moderada de la adquisicion
de activos financieros explican esta recupera-
cion. Hay una serie de circunstancias que per-
mitirian esperar que esta evolucion implique un
cambio de tendencia del ahorro, que ha venido
reduciéndose de forma continuada desde me-
diados de los afios noventa. Por un lado, la de-
saceleracion de la actividad en los trimestres
recientes ha podido llevar a revisar a la baja las
perspectivas de renta futura de las familias, fo-
mentando, con ello, el ahorro como un medio
de garantizar un determinado nivel de gasto en
el futuro. Igualmente, la pérdida de valor de la
riqueza financiera que tuvo lugar en el afio
2000 debe haber contribuido a empeorar di-
chas perspectivas, al tiempo que ha acrecenta-
do la necesidad de compensar esa disminucién
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CUADRO 5
Operaciones financieras netas y flujos intersectoriales
(Datos acumulados de cuatro trimestres) o PIB
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS

2000 2001

U e ITR _IITR NITR IVTR I TR

Economia nacional 1,2 1,6 0,5 -1,1 -1,6 -1,9 -2,1 -2,2 -2,0

Sociedades no financieras y hogares e ISFL 5,1 4,0 20 -05 09 -21 24 -25 -2,6

Sociedades no financieras -0,1 -05 -13 -23 24 26 -32 -32 -3,6

Hogares e ISFL 5,3 4,6 3,3 1,8 1,4 0,4 0,8 0,6 1,0

Instituciones financieras 1,0 0,7 1,1 0,5 0,7 0,7 0,8 0,7 0,6

Administraciones Publicas 49 32 -26 -1,2 1,5 -04 -05 -0,3 0,0

FLUJOS INTERSECTORIALES (a)

2000 2001

U a ITR _IITR UITR IVTR I TR

Hogares e ISFL 5,3 4,6 3,3 1,8 1,4 0,4 0,8 0,6 1,0
Frente a:

Instituciones de crédito (b) 2,7 6,7 -45 0,3 2,1 1,4 1,4 -0,6 -0,4

Inversores institucionales (c) 8,8 10,9 7,7 1,1 -08 -14 -1,0 0,3 0,6

Sociedades no financieras -0,1 05 -13 -23 24 -26 -32 -32 -3,6
Frente a:

Instituciones de crédito (b) -03 -32 -43 -38 -5,1 44 53 -6,2 -5,7

Resto del mundo 0,4 1,7 0,5 -05 05 -05 -1, 0,7 0,2

Administraciones Publicas 49 32 -26 -1,2 1,5 -04 -05 -0,3 0,0
Frente a:

Instituciones de crédito (b) -0,4 1,4 1,4 1,4 1,3 1,3 1,3 2,2 0,3

Inversores institucionales (c) 59 -39 -26 1,7 1,7 3,3 3,5 3,5 3,5

Resto del mundo -02 20 -1,1 43 -39 -39 -46 -6,0 -4,9

Resto del mundo -1,2 -1,6 -0,5 1,1 1,6 1,9 2,1 2,2 2,0
Frente a:

Instituciones de crédito (b) 0,9 2,8 7,2 2,3 3,9 3,9 3,4 5,1 54

Inversores institucionales (c) -09 -26 -63 -356 -3,7 -4.1 -44 -56 -5,5

Sociedades no financieras -04 -1,7 -05 0,5 -0,5 0,5 1,1 -0,7 -0,2

Administraciones Publicas 0,2 2,0 1,1 4,3 3,9 3,9 4,6 6,0 4,9

Fuente: Banco de Espana.

(a) Un signo positivo indica que se otorga financiacion al sector de

contrapartida. Un signo negativo refleja la financiacién recibida del sector de

contrapartida.
(b) Definido segun la 1% Directiva bancaria.
(c) Empresas de seguro e Instituciones de inversién colectiva.

del patrimonio neto de los hogares mediante un
incremento del ahorro.

Durante el primer trimestre de 2001 ha au-
mentado el ritmo de adquisicidon de activos fi-
nancieros, en relacion con el del trimestre ante-
rior, debido, fundamentalmente, a la evoluciéon
de los medios de pago (véanse grafico 23 y cua-
dro 6). En el mismo sentido contribuyeron los
depdsitos a plazo y los valores de renta fija. En
cambio, el descenso mas intenso de la cartera
de acciones y otras participaciones —debido a
las desinversiones en fondos de renta variable
e internacionales— incidi6é en sentido contrario.
La evolucion de las suscripciones netas en fon-

dos de inversién resultd, por otra parte, poco
homogénea durante este trimestre, pues, si
bien los participes en fondos de renta variable
e internacionales continuaron realizando reem-
bolsos por una cuantia elevada, por primera
vez en los dos Ultimos afios se produjeron sus-
cripciones netas positivas en fondos del merca-
do monetario (FIAMM). Esta recuperacién de
las participaciones en FIAMM responde, en
parte, a la recuperacion de su rentabilidad, que
se situd en valores similares a la de los depdsi-
tos a plazo, y, también, en cierta medida, a una
mayor preferencia de los inversores por activos
mas seguros, habida cuenta de la pérdida de
valor que habian experimentado los fondos con
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GRAFICO 23 una vocaciéon de invertir en activos de mayor
riesgo. Por Ultimo, las aportaciones a planes de
pensiones y seguros —incluidos en la rubrica
resto, en el cuadro y en el grafico menciona-
dos— se situaron por debajo del valor medio

Hogares e ISFL (a)

RIQUEZA FINANCIERA NETA
(Variacién y contribuciones)

25 (%P8 WPIB . 25 gue habian alcanzado en el afio 2000, periodo
2 ) AR 1 2 en el que se produjeron importantes trasvases
e R s de ahorro hacia la modalidad de seguros de

15 - {15 vida conocida como unit linked.
10 1° La informacion procedente de los indicado-
5 i ls res mensuales disponibles correspondiente al
ﬂ ﬂ sggyndo trim_estre .de 2001 indica que la a_tdqui—
0 m 10 sicion de actlvos.flnanpleros ha seguido incre-
. : v . mentandose. La incertidumbre que pesa sobre
i las perspectivas de las economias americana y
-10 : -10 europea ha introducido dudas sobre el curso fu-
: turo de los tipos de interés en la zona euro, im-
- 1996.1997.1998.1999.2000I 1\ . | . I . i1} . 1\ . | - pUIsando eI avance de IOS medios de pago
1999 2000 2001 (grafico 24) y el de los activos de menor riesgo.

Asi, se ha mantenido el elevado ritmo de creci-
miento de los depositos a plazo, al tiempo que
C— RES siguié aumentando la suscripcion de participa-

25 553 G708 DEPOSITOS WAS VALORES DE RENTA FIIA (@) | 2 ciones en fondos monetarios y comenzaron a

o | == ERREN || o ser positivas las suscripciones netas de los FIM
de renta fija. Asimismo, el patrimonio de estos
1% fondos ha empezado a incrementarse, tras un
periodo de algo mas de un afio de continuo

descenso.

OPERACIONES FINANCIERAS (ACTIVOS) (c)

15

10 H = H 10

3 i . Por el lado de la financiacion, las familias
il = v A gougag obtuvieron durante el primer trimestre de 2001
ST : 1° un volumen de fondos que, en términos deses-
am |k : I 5q tacionalizados, esta por debajo de la pauta de
1= los Ultimos afios (véase parte inferior del grafico
15 15 23). La evolucién de los préstamos concedidos
1996 1997 1998 1999 2000 IV | L} 11l [\ . ;- . .
1999 2000 2001 por entidades de crédito residentes, que consti-
tuyen la principal fuente de financiacién de este
OPERACIONES FINANCIERAS (PASIVOS) (c) sector, explican esta reduccion de la adqui-
12 ¢ — L I 512 sicién de_ pasiyos_.’ En términos de tasa i_n,ter-
== PRESTAMOS anual, la financiacion a hogares e ISFL crecié un
10 f Tom 10 15,3 % en el primer trimestre del afio, 2 puntos
porcentuales por debajo del crecimiento obser-
vado a finales del afio 2000 (véase cuadro 6).
La desaceleracion del gasto en consumo y la
menor confianza en la capacidad de los hoga-
res para afrontar pagos futuros son algunas de
: las razones que han debido influir en la deman-
2 f i I da de financiacion por parte de este sector. Asi
parece corroborarlo la informacién referida a la
0 distribucion del crédito por finalidades, que indi-
] ca que la financiacion a personas fisicas con fi-
2 1996'1997'1998'1999'2000 - * | * : * - * " * | 2 nalidad distinta de la adquisicién de vivienda si-
1009 2000 2001 guid desacelerdndose en el primer trimestre de
2001. El destino fundamental de la financiacion
Fuente:Banco de Espafia, a hogares continu6 siendo la adquisiciéon de vi-
(E) Da\tfs_de_sestaciona'izladoz ; ) vienda, que mantuvo un ritmo de avance muy
orfegacionezr}ilcalﬁgiz'iasﬂi gorflzrigcigrl::s 22 vzleurﬁég.lcan o per elevado (23 %, en tasa interanual)-

(c) Los datos trimestrales estan anualizados.
(d) No incorpora los intereses devengados no pagados, que se
incluyen en el resto.

B

L%

11

H

Los datos disponibles sobre la financiacion
de las familias en el segundo trimestre de 2001
indican que esta continu6 desacelerandose, en
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Activos financieros y pasivos de los hogares, ISFL y sociedades no financieras (a)

1998
HOGARES E ISFL:

Operaciones financieras (activos) 10,3
Medios de pago 3,3
Otros depositos y valores de renta fija (b) -1,8
Acciones y otras participaciones 53
Resto 3,4

Operaciones financieras (pasivos) 6,9
Créditos de entidades de crédito residentes 5,9
Resto 1,0

SOCIEDADES NO FINANCIERAS:

Operaciones financieras (activos) 14,2
Medios de pago 15
Otros depositos y valores de renta fija (b) 0,3
Acciones y otras participaciones 3,0
Resto 9,5

Operaciones financieras (pasivos) 15,5
Créditos de entidades de crédito residentes 4,6
Prestamos exteriores, valores de renta fija 'y

fondos de titulizacion (b) 1,8
Resto 9,1

PRO MEMORIA: TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUAL (%):

Activos financieros liquidos 3,7
Hogares e ISFL 4,0
Sociedades no financieras 2,5

Financiacion (c) 16,7
Hogares e ISFL 19,3
Sociedades no financieras 14,7

Fuente: Banco de Espafia.

CUADRO 6

% PIB
2000 2001

1999 2000

TR IVTR ITR
9,7 8,4 2,7 1,6 2,2
4,4 0,8 0,6 -0,6 0,7
2,6 6,3 1,6 1,2 1,4
-1,8 -3,3 -0,7 -0,1 -0,7
4,5 4,7 1,2 1,1 0,8
8,0 8,0 2,3 1,8 1,2
6,4 6,9 1,9 2,0 0,9
1,6 1,1 0,3 -0,1 0,4
18,5 27,8 10,1 6,8 3,4
0,7 0,8 0,3 -0,2 -0,1
-0,1 0,8 0,7 -0,8 0,7
8,6 14,2 4,9 5,0 0,6
9,3 12,0 4,2 2,7 2,1
20,8 31,1 11,6 6,8 4,4
4,8 6,7 1,9 11 0,7
4,0 3,9 2,0 0,4 1,4
11,9 20,5 7,8 5,4 2,2
1,4 2,6 2,6 4,6
0,7 0,8 1,1 4,2
5,8 12,6 10,6 6,4
19,4 19,9 18,8 17,2
19,6 17,5 17,3 15,3
19,3 21,7 20,0 18,6

(a) Datos desestacionalizados. Para obtener los datos en % PIB se ha utilizado el PIB anual.
(b) No incorpora los intereses devengados no pagados, que se incluyen en el resto.

(©

por fondos de titulizacion.

términos interanuales, aunque a un ritmo me-
nor que en el primer trimestre del afo.

La evolucion de los activos y pasivos finan-
cieros que se prevé para el segundo trimestre
de 2001, con la informacién parcial disponi-
ble (5), parece confirmar un nuevo aumento del

(5) Conviene recordar que los indicadores mensuales re-
cogen informacion agregada que no permite identificar, de for-
ma precisa, los componentes correspondientes a familias y a

Incluye crédito bancario concedido por entidades de crédito residentes, préstamos exteriores, valores de renta fija y financiacién intermediada

ahorro financiero neto de los hogares, en térmi-
nos acumulados de cuatro trimestres. Esta evo-
lucidon de las operaciones financieras netas
puede resultar, no obstante, insuficiente para
compensar el descenso del precio de los acti-
vos financieros que se ha producido en el se-
gundo trimestre del afio. Con ello, el valor de la

empresas no financieras, por lo que las conclusiones sobre la
evolucion de las operaciones financieras de cada uno de es-
tos sectores han de interpretarse con las debidas cautelas.
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GRAFICO 24
Sociedades no financieras, hogares e ISFL (a)
ACTIVOS FINANCIEROS

Crecimiento interanual
20 o % % . 20

MEDIOS DE
PAGO

15 4 15

10 f 1 10

ACTIVOS FINANCEROS
LiQUIDOS AMPLIADOS (b)

ACTIVOS FINANCEROS
LiQuUIDOS

%

0 . . . 0
1998 1999 2000 2001
FINANCIACION
Crecimiento interanual
24 ¢ - 24

PRESTAMOS MAS VALORES
DE RENTA FIJA (c)

20 f 41 20

16 | 4 16

PRESTAMOS DE
ENTIDADES DE CREDITO
RESIDENTES

12 : : : 12
1998 1999 2000 2001

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Los datos del segundo trimestre de 2001 son datos de mayo.

(b) Definidos como activos financieros liquidos mas fondos de
inversion distintos de FIAMM y FIM de renta fija.

(c) Incluye préstamos de entidades de crédito residentes y del
exterior, emision de valores y financiacién intermediada por fondos de
titulizacion.

riqueza financiera ha debido experimentar cier-
to retroceso, tras el pequefio incremento que se
produjo en el primer trimestre (véase la parte
superior del grafico 23).

Otro aspecto relevante de la situacion pa-
trimonial de los hogares, como es su nivel de
endeudamiento, experimenté un incremento
moderado durante los tres primeros meses de
2001, situandose la ratio deuda/PIB cercana
al 48 % (véase grafico 25), aunque en térmi-
nos de la riqueza financiera el nivel de endeu-

damiento de las familias permanecié estabili-
zado.

5.3. Los flujos financieros
de las sociedades no financieras

El ahorro financiero neto de las sociedades
no financieras continué disminuyendo en el pri-
mer trimestre del afio 2001, hasta situarse en el
-3,6 % del PIB, en términos acumulados de
cuatro trimestres (véase cuadro 5). Esta evolu-
cion, que contrasta con el perfil que se ha des-
crito para el sector de hogares e ISFL, se expli-
ca por un descenso de las operaciones finan-
cieras de activo y pasivo, que fue mas intenso
en el caso de las primeras. Los datos del pri-
mer trimestre suponen una moderacion de las
pautas de adquisicidon de activos financieros y
pasivos, tras los valores extraordinarios que se
alcanzaron en el afio 2000 y una parte de 1999,
influidos por la acumulacién de operaciones es-
pecificas que involucraban a grandes empresas
espafiolas (véase grafico 26). No obstante, esta
vuelta a la normalidad sigue caracterizandose
por una elevada acumulacidon de pasivos por
parte de las sociedades no financieras, por en-
cima del valor alcanzado en 1998, que es un
periodo escasamente influido por operaciones
de grandes empresas.

Durante el primer trimestre de 2001, la ad-
quisicién de activos financieros por parte de las
sociedades no financieras disminuy6 notoria-
mente, situdndose por debajo del valor medio
del afio 1998 (véanse cuadro 6 y gréafico 26).
Esta reduccion tuvo un caracter relativamente
generalizado, con las excepciones de los depo6-
sitos en el resto del mundo y la financiacion a
filiales extranjeras.

La financiacion obtenida por las sociedades
no financieras experimentd un significativo des-
censo en el primer trimestre de 2001, situando-
se muy por debajo del valor medio de los dos
Ultimos afos (véase grafico 26). Esta disminu-
cién se explica, fundamentalmente, por la me-
nor cuantia de ampliaciones de capital y fondos
involucrados en las reorganizaciones de grupos
empresariales y por el menor volumen de re-
cursos procedentes de las entidades de crédito
residente (véase cuadro 6), ya que el flujo de fi-
nanciacion intermediado por fondos de tituliza-
cion y el proveniente del resto del mundo, in-
crement6 su aportacion a la cobertura de las
necesidades financieras del sector. Como re-
sultado de ello, los recursos obtenidos por las
empresas, excluyendo la emisién de acciones y
participaciones, experimentaron un descenso
menos pronunciado que los procedentes del
crédito bancario. Asi, el crecimiento interanual
de la financiacién obtenida mediante préstamos
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Ratios de endeudamiento

HOGARES E ISFL

% %

55 ¢ - 55

“T \/_/_- 1%
// DEUDA (a) / ACTIVOS (c)

s | DEUDA (a) / PIB | 3
25 F 4 25
DEUDA (a) / ACTIVOS (b)

15 L L L 15

1998 1999 2000 2001

Fuente: Banco de Espafia.

GRAFICO 25
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
% %
75 ¢ - 75
DEUDA (a) / ACTIVOS (c)
65 F 4 65
55} 4 55
DEUDA (a) / PIB
a5 | 4 45
DEUDA (a) / ACTIVOS (b)
85| L L L B5}
1998 1999 2000 2001

(a) Incluye crédito bancario concedido por entidades de crédito residentes, préstamos exteriores, valores de renta fija y financiacion

intermediada por fondos de titulizacion.
(b) Total activos, excluyendo otros.

(c) Total activos, excluyendo otros, menos acciones y otras participaciones (sin incluir FIAMM).

bancarios, emision de valores de renta fija, fon-
dos de titulizacion y préstamos exteriores se si-
tué en el 18,6 % al finalizar el primer trimestre
del afio; 1,5 puntos porcentuales por debajo del
valor alcanzado a finales del afio 2000 (cua-
dro 6). En cambio, durante el mismo periodo, el
crédito bancario a las empresas se desaceler6
3,5 puntos, hasta situarse en el 14,8 % en mar-
zo de 2001.

En cuanto al destino de la financiacién por
sectores productivos, la informacion relativa al
primer trimestre de 2001 indica que el crédito
otorgado por bancos y cajas de ahorros al sec-
tor servicios siguié creciendo a un ritmo eleva-
do (17 %, en tasa interanual), aunque inferior al
de finales del afio 2000, mientras que la cons-
truccion experimentd una clara desaceleracion.
No obstante, ambos sectores contindan siendo
los principales destinos de la financiacion ban-
caria a actividades productivas. Los préstamos
a la industria —excluida la construccion—, se
desaceleraron de forma mas intensa, con lo
gue su aportacion al crecimiento del crédito
bancario fue reducida.

La informacion disponible de los indicadores
mensuales indica que la financiacion proceden-
te de entidades de crédito residentes ha seguido
moderandose durante el segundo trimestre
de 2001, si bien ha aumentado la proveniente de
fondos de titulizacién y ha tendido a mantener-

se en niveles elevados el flujo de fondos proce-
dente del resto del mundo.

Uno de los aspectos mas relevantes de la
posicién patrimonial de las sociedades no fi-
nancieras ha sido el rapido crecimiento de su
endeudamiento en los tres ultimos afios, ha-
biéndose situado la relacién deuda/PIB proxima
al 65 %, al finalizar el primer trimestre de 2001
(véase el grafico 25). Asimismo, el crédito ban-
cario procedente de entidades residentes re-
presentaba un 43 % del PIB a finales del afio
2000, por encima del valor medio en los paises
de la UEM. A este incremento han contribuido,
de manera importante, las necesidades financie-
ras de algunas grandes empresas espariolas,
que han aumentado su endeudamiento como
una de las vias para financiar sus estrategias de
expansion internacional.

5.4. Los flujos financieros
de las Administraciones Publicas

Durante el primer trimestre del afio 2001, el
ahorro financiero neto de las AAPP pasé a ser
positivo (véase grafico 27), con lo que la cifra
acumulada en los ultimos cuatro trimestres se si-
tué en el punto de equilibrio presupuestario
(0,0 % del PIB). La informacion procedente del
indicador de necesidades financieras, que recoge
la apelacion de las AAPP a los mercados finan-
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GRAFICO 26
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Fuente: Banco de Espafia.

(a) Datos desestacionalizados.

(b) Recursos financieros que cubren la brecha entre la inversion
real y financiera pemanente y el ahorro br uta

(c) Incluye la variacién de existencias y la renta variable en el
exterior.

(d) Incluye las transferencias de capital.

(e) Los datos trimestrales estan anualizados.

(f) No incorpora los intereses devengados no pagados, que se
incluyen en el resto.

GRAFICO 27
Administraciones Publicas
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Fuente: Banco de Espafia.

(a) Cambiado de signo.

(b) No incorpora los intereses devengados no pagados, que
se incluyen en el resto.

cieros y constituye una aproximacién del ahorro
financiero del sector, indica que dicha apelacién
fue negativa en el segundo trimestre de 2001 v,
por tanto, cabe esperar que el ahorro financiero
del sector sea nuevamente positivo (6).

Durante el primer trimestre de 2001, la emi-
sion neta de valores negociables fue negativa
debido al elevado volumen de amortizaciones
de bonos y obligaciones (14 mm de euros), que

(6) La discrepancia entre el ahorro financiero neto y las

necesidades financieras de las AAPP en el cuarto trimestre
de 2000 y el primero de 2001 se deben a la distinta imputa-
cién temporal de los intereses en estas dos variables.
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RECUADRO

Las subastas de liquidez del Tesoro y la demanda de fondos liquidos
de las entidades de crédito espafiolas

4

Las entidades de crédito que operan en Espafia deman-
dan fondos liquidos para cubrir las necesidades que se deri- Fuentes de liquidez: composicion porcentual
van, por un lado, de la existencia de un coeficiente de caja que
deben cumplir y, por otro, de la evolucién de los llamados fac- .
tores auténomos, partidas del balance del Banco de Espafia 100 - - 100
(BE) que, como los depésitos del Tesoro, no estan directamen -
te bajo el control del Eurosistema pero que modifican igual-
mente la liquidez disponible en el sistema. Estas demandas 80 - L 80
pueden ser satisfechas, basicamente, por una doble via: las
operaciones principales de financiacion (OPF) que realiza el

BE en el marco de la politica monetaria Unica y el recurso a 60 - + 60
otras entidades de crédito que, para el conjunto de las institu- ENTIDADES DE CREDITO NO
ciones residentes, solo podra ser atendido por entidades no re- RESIDENTES
sidentes. Los préstamos obtenidos del BE deben asegurarse 40 4 F 40
mediante la presentacion de los adecuados activos de garantia SUBASTAS DE
(no asi, necesariamente, los procedentes de otras entidades DEPOSITOS

P 20 - DELTESORO | 5,
de crédito).

En este contexto, eI_pasado mes de febrero se habilitaron T —
los mecanismos necesarios para que el Tesoro pueda transfe- 0 T T T T T T T T 0
rir diariamente, al cierre de operaciones, a las entidades de ago-00 0ct-00 dic-00 feb-01 abr-01
crédito residentes la mayor parte de sus depdsitos en el Banco
de Espafia(1). Asi, una vez al mes, se lleva a cabo una subas- Fuente: Banco de Espafia.

ta en la que las entidades de crédito pujan por un porcentaje

de los fondos que, al final de cada dia del llamado periodo de

vigencia de la subasta (un mes, aproximadamente), seran

transferidos, por un dia, desde la cuenta del Tesoro en el BE a

las entidades cuyas ofertas sean, finalmente, aceptadas. La

puja ha de contener, también, el tipp dle interés que se pagaré Coste relativo de los fondos procedentes
por estos fondos, expresado en términos del diferencial con L

respecto al tipo de interés EONIA que estara vigente en el mo- de las subastas de liquidez del Tesoro

mento de realizar el traspaso de depositos. El traspaso se ins- Puntos basicos

trumenta mediante una operacién de compraventa simultanea

a un dia de valores del Estado, de modo que, como en el caso Diferenciales frente a

del recurso al BE, las entidades aseguran los fondos que obtie- EONIA(a) OPF(b)

nen del Tesoro. _—

Fecha Marginal Medio Marginal  Medio

El gréfico adjunto muestra la evolucién de los fondos liqui-

dos obtenidos por las entidades a través de las subastas de li-

quidez del Tesoro (2), junto con los procedentes de las entida- 8-02-01 -20 -16 -19 -16

des de crédito no residentes y de las OPF. En principio, cabria 5-03-01 14 13 6 -6

esperar que puesto que tanto los préstamos del Banco de Es-

pafia como los fondos obtenidos del Tesoro deben ser colate- 3-04-01 -10 -8 -6 -4

ralizados, las nuevas subastas de liquidez deberian implicar, 4-05-01 -15 -13 -8 =7/

fundamentalmente, un menor recurso al banco central, no

afectando en exceso a la posicion interbancaria. Sin embargo, Medias 1475 125 9,75 -8.25

aungue es aln pronto para que los resultados sean concluyen-
tes, parece observarse que los nuevos fondos estan sustitu- (€) DiaEeE i o msh s enhaEsn

yendo _I|qU|dez procgdente tanto del BE (_:omo, sobre todo, d_e (b) Diferencia entre la suma del EONIA medio de los cinco dias anteriores a
las entldadt?% no reSIdent(::-S. El cuadro adjunto ofrece una posi- la subasta de liquidez y el diferencial marginal (o medio) de dicha subasta, por
ble explicacion del porqué de este comportamiento. un lado, y el tipo marginal (0 medio) de la titima OPF, por otro.

De acuerdo con los resultados de las subastas de liquidez
realizadas entre febrero y mayo, la sustitucién de financiacion
interbancaria —al tipo de interés EONIA— por los depdsitos
del Tesoro ha supuesto para las entidades una reduccién me-
dia de costes de 13 puntos basicos (15, si se consideran los ti-
pos marginales de las subastas), aunque no debe olvidarse que, en este caso, la nueva fuente de liquidez comporta un coste adicional
derivado de la necesidad de garantizar los fondos con deuda publica. El ahorro esperado por la sustitucion de los fondos procedentes
de las OPF no es directamente observable, pero puede estimarse a partir de una evaluacién de las expectativas de las entidades sobre
la evolucion futura tanto del EONIA(3) como del tipo de interés de las OPF. Si los tipos EONIA futuros se aproximan por el valor medio
de este tipo de interés en los cinco dias previos a la subasta de dep6sitos; y los tipos esperados de las OPF, por los de la Ultima opera-
cién principal de financiacion realizada, el ahorro (esperado) medio por la sustitucién del recurso al Banco de Espafia por depdsitos del
Tesoro se habria situado, en los dias en los que estos fueron subastados, alrededor de 8 puntos basicos (10, si se consideran tipos
marginales). Este ahorro podria considerarse neto, en la medida en la que estas dos fuentes alternativas de liquidez requieren el uso de
activos de garantia(4). Sin embargo, del andlisis presentado, parece deducirse que los margenes obtenidos por las entidades adjudica-
tarias en las nuevas subastas compensa el coste de movilizar el colateral no utilizado en las operaciones con el Eurosistema, de modo
que les resulta rentable mantener el grueso de su recurso al Banco de Espafia y reducir significativamente, en cambio, sus préstamos
del exterior.

(1) Para un mayor detalle sobre este nuevo procedimiento de gestién de la tesoreria del Tesoro puede consultarse el articulo de Regulacién Financiera
del Boletin econémico correspondiente al mes de abril de 2001.

(2) Técnicamente, el traspaso de fondos desde la cuenta del Tesoro en el Banco de Espafia a las entidades supone una contraccién de los factores auté-
nomos que reducen la liquidez disponible en el sistema. Disminuyen, asi, las necesidades de liquidez de las entidades y, por tanto, su recurso al BE y/o a las
entidades no residentes.

(3) Lasuma del tipo EONIA medio esperado durante el periodo de vigencia de la subasta y el diferencial —medio o marginal— de la subasta de liquidez
del Tesoro permite estimar el coste esperado —medio o marginal— para las entidades de los depésitos del Tesoro transferidos.

(4) Conviene sefialar, no obstante, que el conjunto de activos de garantia admisible es, en el caso del recurso al BE, mas amplio.
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Operaciones financieras de la nacion (a)

1998
Operaciones financieras netas 0,5
Operaciones financieras (activos) 12,8
Oro y DEG 0,0
Efectivo y depdésitos 3,2
Sistema crediticio 0,0
Otros sectores residentes 3,2
Valores distintos de acciones 34
Sistema crediticio -1,4
Otros sectores residentes 4,8
Acciones y otras participaciones 4,4
Sistema crediticio 0,4
Otros sectores residentes 4,0
Del cual:
Sociedades no financieras 2,2
Créditos 1,9
Sistema crediticio 0,2
Otros sectores residentes 1,7
Operaciones financieras (pasivos) 12,3
Depdésitos 6,0
Del cual:
Sistema crediticio 59
Valores distintos de acciones 1,0
Sistema crediticio 0,2
Administraciones Publicas 1,0
Otros sectores residentes -0,2
Acciones y otras participaciones 2,9
Sistema crediticio 0,1
Otros sectores residentes 2,8
Créditos 3,0
Administraciones Publicas 0,1
Otros sectores residentes 2,9
Otros neto (b) -0,6

Fuente: Banco de Espafa.
(a) Para obtener los datos en % PIB se ha utilizado el PIB anual.

CUADRO 7
% PIB

2000 2001

1999 2000
MTR VTR ITR
11 2,2 -0,6 -0,4 -0,5
15,1 24,9 8,8 8,1 47
-0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
18 2,7 2,7 01 1,7
3,7 2,6 2,6 0,9 0,5
-1,9 01 0,1 -0,8 1,2
2,8 3,8 13 15 1.2
-0,9 03 0,4 -0,1 0,3
3,7 41 0,9 1,5 0,9
9,8 15,1 3.4 5,7 0,9
0,5 2,0 0,6 0,4 0,2
9,4 13,1 2,8 5,3 0,7
6,9 10,2 2,4 4,9 0,5
0,8 3,2 13 0,9 0,8
-0,2 0,5 0,0 0,3 0,2
1,0 2,7 1,2 0,6 0,6
16,2 27,1 9,3 8,5 5,2
4,2 73 17 2,7 2,9
4,1 7,3 1,7 2,7 2,9
55 7,0 2,4 2,1 0,6
0,9 0,8 0,2 0,0 0,2
43 5,7 2,0 2,1 0,2
0,2 0,5 0,1 0,1 01
3,9 9,0 2,9 3,5 08
0,3 1,6 0,7 0,1 0,2
3,6 7,4 2,2 3.4 0,6
4,1 4,9 2,5 0,6 13
0,0 01 -0,1 0,0 0,0
4,1 4,9 2,6 0,5 1,3
-1,4 11 0,1 -0,4 -0,3

(b) Incluye la rbrica de activos que recoge las reservas técnicas de seguro.

super6 la cuantia de la emision bruta de estos
titulos (11,9 mm de euros). La emision neta de
valores a corto plazo fue, por su parte, casi
nula. En este contexto, los recursos necesarios
para cubrir las necesidades financieras de las
AAPP provinieron de una importante reduccion
de los depésitos en las entidades de crédito,
gue experimentaron una variacion de —18,3 mm
de euros. Durante este trimestre, el Estado co-
menz6 a realizar un nuevo tipo de operaciones
con el fin de optimizar su gestion de tesoreria.

Asi, desde el mes de febrero, el Estado cede a
las entidades de crédito, al final de cada dia,
una parte del saldo que mantiene en el Banco
de Espafia, obteniendo con ello una remunera-
cion. A la mafiana siguiente, las entidades de
crédito devuelven estos fondos, de modo que el
Estado pueda atender sus pagos corrientes
(véase el recuadro 4).

Como consecuencia del importante volumen
de amortizaciones de bonos y obligaciones del
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CUADRO 8
Activos financieros netos frente al resto del mundo (a)
(Datos del cuarto trimestre)
% PIB
1996 1997 1998 1999 2000 2001 (b)

Economia nacional -19,7 -20,6 -21,7 -22,7 -22,7 -23,2
Sociedades no financieras y hogares e ISFL -13,3 -10,8 -8,9 -9,1 -3,1 -1,9
Sociedades no financieras -18,3 -17,2 -15,2 -16,9 -11,1 -9,8
Hogares e ISFL 5,0 6,4 6,3 7,8 8,0 7,9
Instituciones financieras 8,8 7,2 51 7,1 5,2 35
Instituciones de crédito (c) 6,7 2,4 -5,4 -7,5 -12,6 -14,5
Inversores institucionales (d) 2,2 49 10,9 15,2 18,5 18,9
Resto de instituciones financieras -0,1 -0,1 -0,4 -0,6 -0,8 -0,9
Administraciones Publicas -15,3 -17,0 -18,0 -20,6 -24,8 -24,8

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Calculados como diferencia entre el saldo de activos financieros y de pasivos frente al resto del mundo con los datos de las cuentas financieras

trimestrales.
(b) Datos del | trimestre.
(c) Definido segun la 12 Directiva bancaria.
(d) Empresas de seguro e instituciones de inversion colectiva.

Estado, se redujeron las tenencias de estos ti-
tulos en todos los sectores, excepto las de los
inversores extranjeros, que experimentaron una
variacion neto positiva. En cambio, las institu-
ciones financieras residentes —entidades de
crédito e inversores institucionales— fueron las
que disminuyeron su cartera de titulos publicos
en mayor cuantia.

La informacion parcial disponible respecto al
volumen de fondos captados por las AAPP en
los mercados durante el segundo trimestre del
afio indica una recuperaciéon de las emisiones
netas de valores a largo plazo realizadas por el
Estado, que han vuelto a ser positivas (8,3 mm
de euros), mientras que el saldo de letras del
Tesoro volvio a reducirse como consecuencia
de las emisiones netas negativas. Finalmente,
los depésitos en el sistema crediticio se incre-
mentaron durante este trimestre en 6,4 mm de
euros, en contraposicion a lo ocurrido en el tri-
mestre anterior. Con ello, las necesidades fi -
nancieras de las AAPP, indicador que incluye la
emision de valores, los créditos bancarios y
la utilizacién de depdsitos, se redujeron en el
segundo trimestre de 2001, haciéndose nueva-
mente negativas (véase gréfico 27).

5.6. Los flujos financieros de la economia
espafiola con el resto del mundo

En el primer trimestre de 2001 se redujo el
saldo neto negativo de las operaciones finan-

cieras de la economia espafiola con el resto del
mundo, situdndose este en el =2 % del PIB, en
términos acumulados de cuatro trimestres. El
saldo neto correspondiente al primer trimestre
del afio fue del —0,5 % del PIB, como resultado
de un importante descenso de la adquisicion de
activos financieros frente al exterior y de la acu-
mulacién de pasivos (véase cuadro 7). Tras el
crecimiento sostenido, en los tres dltimos afios,
del volumen de activos y pasivos frente al exte-
rior, motivado por la internacionalizacion de las
grandes empresas espafiolas y por el proceso
de diversificacion de la cartera de los inverso-
res institucionales, el primer trimestre de 2001
apenas estuvo influido por operaciones relacio-
nadas con la expansion internacional de las
empresas espafiolas.

Por el lado de los activos financieros exte-
riores destaca el aumento de los depdsitos de
empresas espafiolas en el exterior en el pri-
mer trimestre de 2001. La inversiobn materiali-
zada en valores de renta fija se mantuvo en
un nivel similar al de los ultimos trimestres,
como resultado de la continuidad del proceso
de diversificacion internacional de la cartera
de los sectores residentes —principalmente,
entidades de crédito e inversores instituciona-
les—. La adquisicion de acciones y participa-
ciones en sociedades extranjeras mostro, en
cambio, un importante retroceso en relacion
con los valores alcanzados en el afio 2000.
Este descenso afectd, en menor medida, a la
financiacion a empresas filiales, cuyo cuantia
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fue similar a la media trimestral de dicho afio
(véase cuadro 7).

Como ya se ha sefialado, durante el primer
trimestre de 2001 el volumen de pasivos exte-
riores acumulado por la economia espafiola
se redujo sustancialmente. Asi, la adquisicién
neta de valores emitidos por las AAPP por
parte de no residentes disminuy6, debido al
importante volumen de amortizaciones que se
produjeron en este trimestre. Del mismo
modo, la adquisicion de acciones y participa-
ciones en empresas espafiolas experimenté
también una disminucion. Las entidades de
crédito, en cambio, continuaron captando re-
cursos en el exterior en forma de depdsitos
por una cuantia elevada, al tiempo que el sec-
tor privado no financiero obtenia un volumen
importante de financiacion procedente del res-
to del mundo.

Respecto al segundo trimestre de 2000, solo
se dispone de la informacion de la balanza de
pagos correspondiente al mes de abril. De
acuerdo con esta, las sociedades no financie-
ras recibieron un volumen de financiacion ele-
vado durante este mes, una parte del cual pro-
cedia de matrices extranjeras. Por su parte, la
inversion directa en el exterior materializada en
acciones dio sintomas de reactivacion.

El mantenimiento de un saldo negativo en
las operaciones financieras netas de la econo-
mia espafiola con el resto del mundo contribu-
y6 a incrementar la posicién deudora neta fren-
te al exterior durante el primer trimestre del afio
(véase cuadro 8). Si se desagrega por secto-
res, las entidades de crédito residentes fueron
las que aumentaron su posicion deudora neta
(casi 2 puntos del PIB), mientras que los acti-
vos netos exteriores de las sociedades no fi-
nancieras y los inversores institucionales conti-
nuaron aumentando. Por su parte, las AAPP
apenas variaron su posicién deudora neta fren-
te al resto del mundo. La evolucion de los acti-
VvOs netos exteriores de las sociedades no fi-
nancieras, en los ultimos trimestres, se ha visto
afectada por las variaciones del tipo de cambio,
gue han tendido a incrementar el valor en euros
de las inversiones en el extranjero. Este efecto
fue muy importante durante el afio 2000, debi-
do al rapido aumento de la adquisicidon de acti-
vos exteriores en ese afio. Esta revalorizacion
no fue compensada por variaciones similares
en el valor en euros de los pasivos frente al
resto del mundo, ya que, entre otros factores,
las acciones de empresas nacionales en poder
de no residentes redujeron su valor de mercado
en el ultimo afio.

30.7.2001.
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