Evolucidn reciente
de la economia
espanola

1. EL SECTOR REAL DE LA ECONOMIA
ESPANOLA

Segun la Contabilidad Nacional Trimestral
(CNTR) (1) correspondiente al segundo trimes-
tre de 2001 el PIB registr6 un aumento inter-
anual del 3%, en términos reales, en ese perio-
do, frente al 3,3% del trimestre anterior, acen-
tuando el perfil de desaceleracion que lo ha ca-
racterizado desde comienzos del afio 2000. Al
menor dinamismo del producto en el segundo
trimestre —que ya se anticipaba en el «Informe
trimestral de la economia espafola», publicado
en el Boletin econémico de julio— contribuy? el
descenso en la aportacion positiva de la de-
manda exterior neta, que fue de 0,1 puntos por-
centuales, frente a los 0,4 del trimestre anterior.
Cabe sefalar la intensa desaceleraciéon de las
exportaciones de bienes y servicios, cuya varia-
cion interanual, en términos reales, se recortd
casi en dos puntos, hasta el 5,9%, acompafa-
da de un debilitamiento mas moderado de las
importaciones, que aumentaron un 5,3%. La
demanda interna mantuvo una tasa de creci-
miento interanual del 2,8% en ambos trimes-
tres, como consecuencia, por una parte, de la
desaceleracion del gasto en consumo privado,
que situé su crecimiento interanual en el 2,7%,
y, por otra parte, de un mayor crecimiento del
gasto en construccion y de la inversion en bie-
nes de equipo, que se elevé un 1%, tras el des-
censo registrado en el primer trimestre. Desde
el punto de vista de la actividad en las distintas
ramas productivas, destacan la pérdida de em-
puje en la industria y los servicios, asi como la
aceleracion del valor afadido en la rama ener-
gética. En conjunto, el menor crecimiento de la
actividad dio lugar a una nueva desaceleracion
del empleo, que crecié un 2,6%, cuatro déci-
mas menos que en el periodo precedente,
mientras que la productividad aparente del tra-
bajo continud registrando un ritmo de avance
muy moderado.

Los escasos indicadores de consumo priva-
do para los que se dispone de informacion rela-
tiva a los meses estivales mantienen una ténica
de suave desaceleracién, comenzando por el
indicador de confianza de los consumidores,
que retrocedié un punto en el mes de julio,
arrastrado por el deterioro de las opiniones so-
bre la situacidon econdmica (véase grafico 1). El
indice general de ventas de comercio al por
menor registré un crecimiento real del 2,3%, en
tasa interanual, en ese mismo mes, frenando
de nuevo la recuperacion que, de forma inter-
mitente, mostré en la primera mitad del afo.

(1) Salvo que se indique lo contrario, las tasas de varia-

cién de la CNTR que aparecen en este articulo correspon-
den a las tasas de variacion interanual calculadas sobre las
series de ciclo-tendencia.
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GRAFICO 1
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tadistica, OFICEMEN, Departamento de Aduanas y Banco de
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(a)

Tasas interanuales sin centrar, calculadas sobre la tendencia
del indicador.
(b) Nivel de la serie original.

Entre los distintos tipos de productos, las ven-
tas de alimentos siguieron reflejando un eleva-
do dinamismo en julio, mientras que las del resto
de bienes mostraron una trayectoria de desace-
leracion. En este contexto, la mejora del indica-
dor de confianza del comercio al por menor en
el mes de julio debe interpretarse teniendo
en cuenta la notable variabilidad de este indice,
que, en una perspectiva temporal mas amplia,
muestra una tendencia de suave moderacion.
Por su parte, las matriculaciones de automévi-
les continuaron recuperandose en julio y agos-
to, apoyadas, en parte, en el buen comporta-
miento de las ventas destinadas a companias
de alquiler durante el verano; no obstante, su
recuperacién ha perdido intensidad. Por ultimo,
cabe sefalar que el indicador de disponibilida-
des de bienes de consumo —elaborado con in-
formacion hasta el mes de julio— se mantiene,
por el momento, en la zona de tasas negativas
de variacion.

Apenas se dispone de informacién en rela-
cion con la evolucion de la inversién en bienes
de equipo en los meses mas recientes; el indi-
cador de disponibilidades —calculado con da-
tos hasta el mes de julio— ha mostrado un em-
peoramiento, que ha situado su ritmo de varia-
cion tendencial en tasas claramente negativas,
tras la aparente mejora observada en su evolu-
cién al comienzo del segundo trimestre. Tanto
la produccion interior como las importaciones
de estos bienes han registrado un compor-
tamiento contractivo en los meses mas recien-
tes, que ha venido acompanado también de
una fuerte caida de las ventas al exterior. Por
tipos de bienes, las disponibilidades de material
de transporte mantienen un dinamismo superior
al del resto de bienes de equipo. El indicador
de confianza del sector productor de bienes de
inversion experimentd un intenso deterioro en el
segundo trimestre, en un contexto en el que
la cartera de pedidos del conjunto de la indus-
tria también ha descendido.

En relacion con el gasto en construccion, el
indicador de confianza del sector se mantuvo
en el mes de julio en niveles similares a los que
viene registrando desde principios del presente
afo, como consecuencia de una mejora en la
contratacién, combinada con un empeoramien-
to de la tendencia del empleo; ademas, las
perspectivas de precios han aumentado de for-
ma considerable. Entre los indicadores contem-
poraneos, el consumo aparente de cemento re-
gistr6 un crecimiento acumulado cercano al
10%, en los ocho primeros meses del aho,
mientras que la produccién de materiales para
la construccion ha acentuado en el mes de julio la
trayectoria de recuperacién que venia registran-
do en los meses anteriores. En cuanto a los
indicadores de empleo, aunque el paro registra-
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do en la construccion ha pasado a experimen-
tar tasas de variacién positivas, tanto los afilia-
dos a la Seguridad Social como los ocupados
de la EPA confirman que el empleo siguio
aumentando a buen ritmo en el segundo tri-
mestre. Por lo que se refiere a los indicadores
adelantados, el panorama es expansivo. Los
metros cuadrados a construir en el tramo de
edificacion residencial han registrado una con-
traccién importante, segun los visados de direc-
cion de obra disponibles hasta abril, si bien los
relativos a edificacion no residencial conservan
un notable dinamismo. Por su parte, la licitacién
oficial de obra civil ha registrado un descenso
hasta marzo, junto con un leve aumento en la
edificacion publica.

En el mes de julio las exportaciones de mer-
cancias acentuaron su perfil de ralentizacién.
Concretamente, la tasa interanual de variacién
de las ventas al exterior fue del —=2,9% (5,1% en
el conjunto de los siete primeros meses del
ano). Por areas geogréficas, el dato de julio ha
revelado un fuerte deterioro de las exportacio-
nes a los paises de la Unidn Europea, vy, en
particular, a los principales paises de la zona
del euro, mientras que las ventas extracomuni-
tarias han seguido registrando tasas negativas,
en especial con destino a Japén. Por otra parte,
las importaciones registraron una tasa de varia-
cion real del —4,6% en julio, que contrasta con
el ritmo mas sostenido de meses anteriores
(crecieron un 6,1% en junio y un 6,6% en el
conjunto de los siete primeros meses). Cabe
destacar el descenso de las compras de bienes
de equipo en el periodo transcurrido del afno.
El déficit comercial se redujo un 7,4% en julio,
dando lugar a un incremento acumulado del
1,4% desde el comienzo del afo. Por otra par-
te, segun los datos de balanza de pagos, el dé-
ficit por cuenta corriente ascendié a 7.005 millo-
nes de euros en el conjunto del primer semes-
tre, un 5% menos que en el mismo periodo del
afo anterior. Esta ligera mejora se debid, fun-
damentalmente, a la evolucion de las balanzas
comercial, de servicios y de transferencias, que
compensaron el incremento del déficit de ren-
tas. Cabe destacar el incremento de los ingre-
s0s netos por turismo y viajes, del 11% respecto
al afo anterior. La cuenta de capital registré un
superavit de 3.880 millones de euros en los seis
primeros meses del afio, por encima de los
3.024 millones del mismo periodo del afo ante-
rior, debido al comportamiento de las transfe-
rencias de capital recibidas de la UE.

Entre los indicadores de actividad, el IPI re-
gistrd en julio una disminucion del 1,6% respec-
to al mismo mes del afio anterior, acentuando
su proceso de desaceleracion; en términos de
la serie corregida por los efectos del calendario la
variacion fue del —3,1%, (véase gréfico 1). Des-
de el punto de vista del destino econémico de

los bienes, destacan los descensos de la pro-
duccion de bienes de equipo y de bienes de
consumo no alimenticio, mientras la fabricacion
de bienes intermedios también ha mantenido
una trayectoria descendente, a pesar del au-
mento en la produccidn de energia. Por otra
parte, la produccién de alimentos registré un in-
cremento interanual en julio, dentro de una ten-
dencia levemente ascendente. En consonancia
con la evolucion del IPI, el indicador de confian-
za del sector industrial retrocedié en el mes de
julio. EI empeoramiento fue mas acusado en la
cartera de pedidos, pero también afecté a
la tendencia de la produccién y al nivel de exis-
tencias. Finalmente, a pesar de la debilidad de
la produccion industrial, el porcentaje de utiliza-
cion de la capacidad productiva registré un au-
mento de cuatro décimas en el segundo trimes-
tre de 2001 (2), hasta el 80,1%, acompanado
de una mejora en el periodo de produccién
asegurado; por el contrario, las previsiones de
empleo y de exportaciones empeoraron.

Los indicadores mas recientes del mercado
laboral contindan sefialando una ralentizacion
del empleo (véase gréfico 2). En el mes de
agosto, el paro registrado experimenté un des-
censo interanual del 1,9%, frente a una caida
del 3% en los siete primeros meses del afo.
Por ramas de actividad, el paro aumento, en
términos interanuales, en los servicios y en la
construccién, mientras que en el resto de ra-
mas siguié disminuyendo, aunque a ritmos infe-
riores a los de meses precedentes. En otro ar-
ticulo de este Boletin se comentan los datos de
la EPA en el segundo trimestre, que han refle-
jado un crecimiento interanual del niumero de
puestos de trabajo del 1,8%, un punto por de-
bajo del primer trimestre. La disminucion del
desempleo también se moderd en el segundo
trimestre, aunque la tasa de paro se redujo
hasta el 13% de la poblacion activa (13,4% en
el primer trimestre). Por ultimo, el numero de
afiliados a la Seguridad Social se incrementd
un 3,7%, en julio, en tasa interanual, frente al
4,3% del segundo trimestre; la evolucién con-
junta en junio y julio marcd, igualmente, una
desaceleracion.

Con la metodologia de la Contabilidad Na-
cional, el Estado acumulé un déficit de 369 mm
de pesetas (0,3% del PIB) hasta julio de 2001,
frente al déficit de 43 mm de pesetas registrado
en el mismo periodo del afio 2000. Los ingresos
crecieron un 1,4% hasta julio (0,3% hasta junio),
destacando la debilidad de la imposicion indirec-
ta, que solo aumento un 0,1%. Por su parte, los
gastos continuaron moderandose ligeramente
en julio, situando su tasa de crecimiento en el

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

(a) Serie de datos brutos. Personas.

(b) Medias trimestrales de datos mensuales.

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

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

4,2% (4,9% hasta junio), debido, principalmente,
a la evolucion de las transferencias a otras
AAPP. Segun la informacion disponible, en tér-
minos de caja, el déficit del Estado fue de 1.764
mm de pesetas hasta agosto, superior en un
36% al registrado en el mismo periodo del afo
anterior. Los ingresos se recuperaron ligera-
mente, hasta el 1,9% (1,1% hasta julio), al ate-
nuarse el efecto del adelanto de devoluciones
del IRPF y del IVA. Por el contrario, el impuesto
de sociedades y los impuestos especiales re-
gistraron una desaceleracion. Los gastos ate-
nuaron su ritmo de crecimiento hasta el 5%
(6% hasta julio), desaceleracion que afecté a
todos los capitulos presupuestarios, pero resul-
té mas intensa en los gastos de capital.

2. PRECIOS Y COSTES

La tasa interanual del IPC experimentd un
nuevo recorte en el mes de agosto, quedando

GRAFICO 3
Ingresos y pagos liquidos del Estado.
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Fuentes: Ministerio de Hacienda y Banco de Espana.

situada en el 3,7%, dos décimas por debajo de
la registrada en julio, mes en el que ya se pro-
dujo una desaceleracién (véase gréfico 4). El
descenso de los precios energéticos y la mode-
racion de los precios de alimentos no elabora-
dos sélo fueron compensados, en parte, por la
trayectoria ascendente de los servicios. Por
otro lado, segun los datos de la CNTR, el deflac-
tor de la demanda final se desaceler6 siete
décimas en el segundo trimestre, hasta el
3,6%, desaceleracién que se extendid, en ma-
yor 0 menor medida, a todos sus componentes.
No obstante, dado que los precios de importa-
cion también mostraron un incremento menos
intenso, el deflactor del PIB mantuvo un creci-
miento del 4%. Por lo que se refiere a los cos-
tes laborales, la CNTR ha mostrado un aumen-
to de la remuneracion por asalariado del 3,5%,
tres décimas mas que en el trimestre anterior,
aceleracion que se ha trasladado, aunque de
forma méas moderada, a los costes laborales
unitarios. Entre la informacion mas reciente, el
aumento salarial pactado en los convenios co-
lectivos registrados hasta el 31 de agosto se
mantuvo en el 3,4%, y en el 3,6% en los de
nueva firma.

En el mes de agosto el IPC aumentd un
0,2% con respecto al mes anterior, de forma
que su tasa interanual descendio hasta el
3,7%, mientras que el Indice de Precios de los
Servicios y Bienes Elaborados No Energéticos
(IPSEBENE) registré un crecimiento mensual
del 0,4% y aumentd en una décima su ritmo de
avance interanual, hasta alcanzar el 3,6%, cifra
en torno a la que se ha mantenido en los ulti-
mos meses. Respecto a los componentes mas
volatiles del IPC, en el mes de agosto se pro-
dujo un descenso de los precios energéticos
del 1,9%, en tasa interanual, como consecuen-
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cia de los recortes de precios del gas natural,
de los combustibles liquidos y de los carburan-
tes de automocion. Por otra parte, los precios
de los alimentos no elaborados se desacelera-
ron, aunque siguen manteniendo ritmos de cre-
cimiento cercanos al 10%. Estas elevadas ta-
sas estan influidas, en parte, por la evolucion
de los precios de las carnes, que a pesar de la
progresiva normalizacién de los mercados, to-
davia registran elevadas tasas de variacion.
Entre los componentes mas estables del IPC,
los precios de los servicios elevaron su ritmo
de crecimiento interanual hasta el 4,1% en
agosto, tras la importante desaceleracién ocu-
rrida en el mes anterior. Por su parte, los pre-
cios de los bienes industriales no energéticos,
cuya tasa de variacion interanual en el mes de
agosto se cifré en el 2,7%, se han mantenido
muy estables a lo largo del presente afo. Por
ultimo, los precios de los alimentos elaborados
aumentaron levemente su ritmo de variacion,
hasta alcanzar un 3,8%. A esta evolucion con-
tribuyd el aumento de los precios de los acei-
tes, que han abandonado la senda descenden-
te de meses anteriores.

El indice Armonizado de Precios de Con-
sumo (IAPC) aumento un 0,3% en agosto, re-
duciendo su tasa de crecimiento interanual
en una décima, hasta el 3,6%. Esta desace-
leracion fue similar a la registrada en el con-
junto de la zona euro, donde el IAPC se in-
crementd un 2,7%. De esta forma, el diferen-
cial de inflacion se mantuvo en 0,9 puntos
porcentuales. Por componentes, se observa-
ron comportamientos heterogéneos. En el
caso de los precios de servicios, la acelera-
cién ocurrida en Espafa, junto con la estabi-
lidad en el conjunto de la zona del euro, lle-
varon a un aumento del diferencial hasta
1,6 puntos porcentuales. En el caso de los
alimentos, también se produjo un aumento
del diferencial, debido a una desaceleracién
mas intensa de los precios de alimentos no
elaborados en la UEM que en Espafa, com-
pensado tan solo parcialmente por la dismi-
nucién del diferencial en los precios de los
alimentos elaborados. Finalmente, el estre-
chamiento del diferencial en el caso de los
bienes industriales fue debido, fundamental-
mente, a una desaceleracién mas intensa de
los precios energéticos en Espafia que en el
conjunto de la zona.

En cuanto a los restantes indicadores de
precios, el IPRI redujo en julio su tasa de varia-
cién interanual un 0,2%, hasta situarla en el
2%, prolongando la senda de desaceleracion
que inicio en los ultimos meses del afio 2000.
La trayectoria de los precios industriales sigue
estando dominada por la desaceleracién de los
precios de produccion de los bienes interme-

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

dios, especialmente abultada en el caso de los
energéticos. Por su parte, los precios de fabri-
cacion de los bienes de consumo, con excep-
cion de los alimenticios, y de los bienes de
equipo mantienen ritmos de variacion interanual
muy moderados. En relacion con los precios
agrarios, el indice de precios percibidos por los
agricultores registré un aumento del 12,7% en
el mes de junio, respecto al mismo periodo del
afno anterior, y el componente que aproxima el
IPC de alimentos no elaborados —el indice de
precios percibidos por los agricultores de bie-
nes destinados al consumo humano— aumentd
un 11% en dicho mes. Finalmente, los precios
de importacion medidos por los Indices de Valor
Unitario (IVU) se aceleraron en el mes de julio,
registrando un incremento interanual del 4,9%,
frente a la estabilidad mostrada en el segundo
trimestre. Por su parte, la variacion interanual
de los IVU de exportaciones ha sido superior a
la correspondiente al segundo trimestre. Por
areas geograficas, destaca la moderacion
de los precios de las ventas dirigidas a la Union
Europea, mientras que se han acelerado los de
las destinadas a los mercados extracomuni-
tarios.
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3. EVOLUCION MONETARIA
Y FINANCIERA EN LA U.E.M.

El proceso de desaceleracion de la econo-
mia mundial siguié su curso durante los meses
de julio y agosto, de manera especialmente in-
tensa en Japdn y en las economias latinoameri-
canas, mientras que en Estados Unidos la débil
situacién econdémica se agravo tras el ataque
terrorista de septiembre. El alto grado de incer-
tidumbre tras el ataque se ha reflejado en una
huida a la calidad, en fuertes caidas de los
mercados bursatiles, tanto en las economias
desarrolladas como en las emergentes, y en un
aumento de las primas sobre los activos de ma-
yor riesgo, especialmente de los mercados
emergentes.

La debilidad de la economia americana ha-
bia quedado de manifiesto, no obstante, con
anterioridad al 11 de septiembre, tras el pésimo
dato de empleo de agosto, que situd la tasa de
paro en un 4,9%, y la caida de la produccion in-
dustrial y de la utilizacién de la capacidad pro-
ductiva. A estos datos hay que afadir que los
componentes hasta ahora mas dinamicos del
gasto —consumo y vivienda— han comenzado
a debilitarse. Uno de los pocos indicadores po-
sitivos fue el IPC de agosto, que no aumentd
respecto a julio y alcanzé una tasa interanual
del 2,7%, que coincide con la subyacente; am-
bas tasas se han desacelerado significativa-
mente en los Ultimos meses. El aumento relati-
vamente elevado de la productividad en el se-
gundo trimestre (2,1%) ha contribuido a mante-
ner los costes salariales bajo control.

Los atentados del 11 de septiembre han
acabado de truncar las escasas perspectivas
de recuperacion en los proximos trimestres.
Aunque es dificil prever tanto su impacto direc-
to como el indirecto, las fuertes pérdidas bursa-
tiles muestran que los mercados financieros
descuentan un efecto muy negativo. La caida
del Dow Jones y del NASDAQ en un 15%, en la
primera semana tras la reapertura de los mer-
cados el dia 17 de septiembre, y la caida de los
rendimientos de la deuda, sobre todo en los
plazos mas cortos, indican que la incertidumbre
ha aumentado sustancialmente y que se ha
producido un giro de las preferencias hacia los
instrumentos mas liquidos y seguros. La Reser-
va Federal, acompafada por los principales
bancos centrales del resto del mundo, inyecté
una cuantiosa cantidad de dinero en el merca-
do para evitar problemas de liquidez y rebajo
medio punto el tipo de interés oficial, hasta el
3%. La contencion de las presiones inflacionis-
tas y el empeoramiento de las perspectivas de
crecimiento han llevado a los mercados a des-
contar mayores descensos de los tipos de inte-
rés. También el ddlar se ha resentido, aunque

su depreciacion (un 1,4% frente al euro y un
3,3% frente al yen en la semana posterior a los
atentados) ha sido moderada.

En Japon, el PIB registré un descenso inter-
trimestral del 0,8% en el segundo trimestre de
2001, arrastrado por el fuerte descenso de la
inversion y de las exportaciones de bienes y
servicios (—2,9 %). Los indicadores del tercer
trimestre acentuan la situacién recesiva, con
una caida interanual de la produccion industrial
del 8,5 %, un nivel récord de desempleo del 5%
en el mes de julio y una compresion progresiva
del superavit comercial; por otro lado, las ten-
dencias deflacionarias se consolidan, como
muestra la caida interanual del IPC del 0,8% en
julio. Pese a todo ello, el tipo de cambio del yen
frente al dolar tendié a apreciarse en agosto,
tendencia que se agudizd en septiembre, hasta
situarse la divisa japonesa —pese a sucesivas
intervenciones del Banco de Japdén— un 6,4%
por encima del nivel medio del mes de julio. Por
su parte, el Banco de Japon, tras haber aumen-
tado su objetivo de reservas bancarias hasta
seis billones de yenes en agosto, volvié a incre-
mentarlo por encima de dicha cifra el dia 18 de
septiembre, al tiempo que redujo su tipo
de descuento desde 0,25% hasta 0,10%.

Las economias emergentes han proseguido
la tendencia al deterioro de la actividad, salvo
algunos paises donde se ha producido una me-
jora de la situacion politica, como Peru e Indo-
nesia. La caida de las exportaciones de bienes
tecnoldgicos ha empeorado las perspectivas de
crecimiento del sudeste asiatico, donde China e
India, hasta hace poco aisladas de la desacele-
racién global, estan dando signos también de
ralentizacién. No obstante, ha sido en América
Latina donde el deterioro ha sido mas significa-
do en los ultimos meses. En particular, Argentina,
que tras haber mostrado una tasa de cre-
cimiento mejor de la esperada en el segundo
trimestre, sufrié durante el mes de agosto un
peligroso agravamiento en la crisis financiera
que viene padeciendo, con una fuerte caida de
los depdésitos y de las reservas y un incremento
sustancial de los tipos de interés internos y ex-
ternos. El gobierno aprobd medidas drasticas
(Ley de déficit cero, con caracter indefinido), lo
que, junto con el apoyo del FMI, que incrementé
los fondos disponibles en su programa de ayu-
da financiera en 8.000 millones de $, permitié
estabilizar la situacion a principios de septiem-
bre. La economia brasilefia se ha visto nueva-
mente afectada por el agravamiento de la crisis
en Argentina. Todo esto, junto con el nuevo
dato negativo de crecimiento del PIB mejicano
en el segundo trimestre (-1,1% en tasa trimes-
tral anualizada) y los indicadores del tercer tri-
mestre, coloca a la region latinoamericana en
una situacion de recesion.
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CUADRO 1
Situacién econdmica, financiera y monetaria en la UEM
2001
ABR MAY JUN JUL AGO SEP (c)
ACTIVIDAD Y PRECIOS (a):
indice de Produccion Industrial 0,9 -0,5 1,7
Comercio al por menor 1,2 -0,2 2,1
Matriculaciones de turismos nuevos -1,8 0,0 7,5
Indicador de confianza de los consumidores -2 -4 -5 -7
Indicador de clima industrial -4 -5 -7 -9
IAPC 3,0 3,4 3,1 2,8 2,8
VARIABLES MONETARIAS Y FINANCIERAS (b):

M3 47 52 6,1 6,4 6,7
M1 1,4 2,9 3,8 3,4 3,6
Crédito a los sectores residentes

Total 59 59 6,1 6,2 5,9

AAPP -4,6 2,7 -1,5 -0,4 0,1

Otros sectores residentes 9,1 8,6 8,4 8,2 7,6
EONIA 5,04 4,65 4,54 4,51 4,49 4,05
EURIBOR a tres meses 4,68 4,64 4,45 4,47 4,35 4,09
Rendimiento bonos a diez afnos 5,10 5,26 5,21 5,25 5,06 5,04
Diferencial bonos a diez anos EEUU-UEM 0,09 0,18 0,12 0,05 -0,03 -0,24
Tipo de cambio délar/euro 0,892 0,874 0,853 0,861 0,900 0,909
indice Dow Jones EURO STOXX amplio (d) -5,7 -6,5 -10,4 -13,4 -19,7 -36,9

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

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

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

en términos medios mensuales.
(c) Media del mes hasta el dia 21 de septiembre de 2001.

(d) Variacién porcentual acumulada en el afo. Datos a fin de mes. En el Gltimo mes, dia 20 de septiembre de 2001.

De acuerdo con la primera estimacion de
Contabilidad Nacional publicada por Eurostat, en
el segundo trimestre de 2001 se intensifico la
desaceleracion de la actividad en el area del
euro. El PIB crecié en dicho periodo un 0,1%, en
términos intertrimestrales, cuatro décimas por de-
bajo de la tasa registrada el trimestre previo, lo
que situa la tasa de crecimiento interanual en el
1,7%. Todos los componentes de la demanda in-
terna, con la excepcién de la variacion de exis-
tencias, aminoraron sus tasas de avance en el
periodo considerado, siendo especialmente pro-
nunciada la debilidad de la formacion bruta de
capital fijo. Por su parte, la fuerte desaceleracion
de las exportaciones, junto con la caida menos
pronunciada de las compras al exterior en rela-
cion con el trimestre anterior, se reflejo en una
aportacion de la demanda exterior neta al pro-
ducto de —0,3 puntos porcentuales, muy inferior a
la contribucion positiva de 0,5 puntos registrada
en los tres meses anteriores.

Los indicadores relativos al tercer trimestre
son todavia muy escasos y no muestran, en
general, una mejora de la actividad durante di-

cho periodo, aunque algunos apuntan cierta
contencién en el ritmo de desaceleracion que
venian registrando en los meses anteriores
(véase cuadro 1). Asi, el Indice de Produccion
Industrial y el Indice de Confianza Industrial ela-
borado por la Comisién Europea registraron un
empeoramiento en el mes de julio. No obstante,
en relacion con este ultimo indicador, las varia-
bles de esta encuesta industrial que miden las
expectativas de produccion y de exportacién
detuvieron su ritmo de desaceleracion. Por otra
parte, el Indice de Actividad de la Encuesta de
Directores de Compra en el sector manufacture-
ro mejoré en agosto, y algunos indicadores de
confianza empresarial nacionales mostraron
avances en julio, aunque, en el caso aleman,
esta mejora no se mantuvo en agosto. Por ulti-
mo, la tasa de paro permaneci6 en julio en el
8,3%. Con respecto a los indicadores de de-
manda, el Indice de Confianza de los Consumi-
dores de la Comision Europea siguié descen-
diendo en julio.

El IAPC registré6 en agosto un crecimien-
to interanual del 2,8%, la misma tasa que el
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GRAFICO 5 GRAFICO 6
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En este contexto de mejora de las perspecti-
vas inflacionistas, el dia 30 de agosto el Banco
Central Europeo decidié disminuir en 25 puntos
basicos los tipos de interés oficiales, que ha-
bian permanecido inalterados desde el 10 de
mayo. Posteriormente, el ataque terrorista per-
petrado contra Estados Unidos el dia 11 de
septiembre ha supuesto un cambio en el esce-
nario econémico, al propiciar, aunque pueda ser
de manera transitoria, un menor crecimiento de
la actividad y de los precios, como consecuen-
cia de su efecto sobre la confianza de los agen-
tes econdmicos del area y sobre las cotizacio-
nes en los mercados bursatiles internacionales.
Por este motivo, el Consejo de Gobierno del
BCE redujo sus tipos de intervencion en 50
puntos basicos el dia 17 de ese mismo mes. En
el momento actual el tipo de interés de las ope-
raciones principales de financiacion se situa en
el 3,75%, y los de las facilidades marginales de
depdsito y de crédito en el 2,75% y 4,75%, respec-
tivamente. Ademas, el BCE realizd durante los
dias inmediatamente posteriores a los atenta-
dos dos operaciones de ajuste de inyeccion de
liquidez y acordd una operacion swap con la re-
serva federal, encaminada a facilitar la disponi-
bilidad de ddlares en los mercados financieros
europeos.

La bajada de los tipos oficiales se ha trasla-
dado a todos los plazos del mercado interban-
cario aunque de forma algo mas intensa en los
plazos mas cortos. En concreto, los tipos de in-
terés EONIA (European Overnight Index Ave-
rage) y EURIBOR a tres meses se encontra-
ban el 18 de septiembre préximos al 3,8%,
mientras que los de los plazos de seis y doce
meses se situaban en torno al 3,6%. Esto su-
pone una reduccion préxima a 70 puntos basi-
cos para el tipo EONIA y de 50 para el resto,
en relacién con los niveles alcanzados a fina-
les de agosto (véase grafico 6). Por otro lado,
los tipos forward implicitos, calculados a partir
de los datos del EURIBOR, contintan reco-
giendo, aunque de forma algo mas moderada
que a finales de agosto, expectativas de des-
censo de los tipos a corto plazo en los proxi-
mos meses. En el mercado secundario de deu-
da publica, el tipo de interés a diez afos se ha
mantenido relativamente estable a lo largo del
periodo transcurrido de septiembre, para si-
tuarse, en términos de media mensual, en el
5%. En Estados Unidos, el tipo de interés de
los bonos a diez afios mostrd una fuerte reduc-
cion tras el ataque terrorista, lo que ha condu-
cido a que el diferencial con el rendimiento del
bono a diez afos de la UEM se sitie en valo-
res negativos proximos a los 40 puntos basicos
a mediados de septiembre.

En los mercados de renta variable, la ten-
dencia bajista de las cotizaciones se ha intensi-

GRAFICO 7
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ficado tras el ataque terrorista a Estados Uni-
dos el 11 de septiembre. El indice Dow Jones
EURO STOXX amplio se situaba al final de la
primera semana de septiembre por debajo de
los 300 puntos —hecho que no ocurria desde
finales de 1998—, ascendiendo la pérdida
anual acumulada al 23,5%. Después de los ata-
ques terroristas a Estados Unidos del 11 de
septiembre, este indice sufrié caidas adiciona-
les, de manera que, desde enero, la variacion
porcentual acumulada hasta el dia 20 de sep-
tiembre alcanz6 el —37%.

En septiembre, la evolucion del euro tam-
bién ha estado marcada por el ataque terrorista
del 11 de septiembre. En concreto, el euro re-
cuperd, tras el atentado, la tendencia ascen-
dente que le habia caracterizado en la primera
parte de agosto, llegando a situarse en 92 cén-
timos de dodlar el 21 de septiembre. En conjun-
to, desde finales de julio hasta la tercera sema-
na de septiembre, el euro se aprecié un 5,7%
con el ddlar y se deprecié un 0,7% con el yen
japonés (véase grafico 7). En dicho periodo, el
indice de tipo de cambio nominal frente a los
paises desarrollados aumenté un 2,8%.
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CUADRO 2
Tipos de interés y mercados financieros nacionales
1998 1999 2000 2001
DIC DIC DIC MAY JUN JUL AGO SEP (a)
BANCARIOS:
Tipo sintético pasivo 2,06 1,98 3,02 2,98 2,91 2,88 2,87
Tipo sintético activo 5,15 5,03 6,35 6,04 5,84 5,83 5,90
TESORO:
Subasta de letras a doce meses (b) 2,95 3,75 4,71 4,44 4,17 4,25 4,01 3,74
Subasta de bonos a tres afios 3,54 4,56 4,81 4,67 4,65 4,30
Subasta de obligaciones a diez afnos 4,32 5,38 5,24 5,23 5,40 5,46 5,25 5,24
MERCADOS SECUNDARIOS (c):
Letras del Tesoro a seis-doce meses 2,88 3,60 4,70 4,36 4,17 4,21 4,01 3,79
Deuda publica a diez afios 4,08 5,37 5,20 5,36 5,33 5,35 5,16 5,14
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,20 0,19 0,29 0,30 0,31 0,32 0,31 0,31
indice General de la Bolsa de Madrid (d) 37,19 16,22 -12,68 380 -220 -6,01 -8,16  -21,71
Diferencial renta fija privada
con letras del Tesoro a doce meses 0,40 0,24 0,29 0,24 0,24 0,19 0,18 0,27
Diferencial renta fija privada
con deuda publica a diez afos 0,36 0,41 0,70 0,70 0,70 0,68 0,73 0,64

Fuente: Banco de Espafa.

(a) Media de datos diarios hasta el 19 de septiembre de 2001.
(b) Tipo de interés marginal.

(c) Medias mensuales.

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

En relacion con la evolucion de los agregados
monetarios, la tasa de incremento interanual de
agosto de M3 fue del 6,7%, tres décimas por en-
cima del dato de julio. La media de las tasas inte-
ranuales de crecimiento de M3 para el periodo
comprendido entre junio y agosto de 2001 ascen-
dié al 6,4%, frente al 5,9% correspondiente al pe-
riodo mayo-julio. La tasa del agregado mas es-
trecho, M1, creci6 mas moderadamente, como
resultado del descenso en la circulacion del efec-
tivo ya que los depdsitos a la vista mantuvieron
sus ritmos de avance. En cuanto a las contrapar-
tidas de M3, continué el descenso moderado de
la tasa interanual de crecimiento del crédito de
las Instituciones Financieras y Monetarias (IFM)
al sector privado, que se situé en el 7,6%. Por su
parte, los activos netos exteriores de las IFM au-
mentaron en 44 mm de euros, lo que sitia el
descenso acumulado en los ultimos 12 meses en
53 mm de euros.

4. FLUJOS Y MERCADOS FINANCIEROS
EN ESPANA

Durante el mes de julio, las condiciones
monetarias y crediticias en Espafa continua-

ron siendo mas holgadas que en el resto de
la UEM, si bien experimentaron una cierta
convergencia hacia estas. Los agregados
monetarios redujeron sus ritmos de expan-
sion, especialmente los componentes mas li-
quidos, que crecieron a tasas muy proximas
a las del area. Al mismo tiempo, la financia-
cion a los hogares (e ISFL) y sociedades no
financieras sigui6 reduciendo su tasa de cre-
cimiento con mas intensidad que en el resto
del area.

Los tipos de interés aplicados por las entida-
des a su clientela continuaron reflejando, en los
ultimos meses, las disminuciones que se han
producido desde el mes de mayo tanto en los
tipos de interés oficiales como en las rentabili-
dades negociadas en los mercados de renta
fija. La reduccion fue méas acusada en el tipo de
interés de activo, que se situd, en agosto, en el
5,9%, 45 puntos basicos por debajo del obser-
vado a finales del afio 2000. Esta evolucion ha
venido determinada, fundamentalmente, por un
marcado descenso del tipo de los créditos a
tipo variable, hasta el 5,6%. Por su parte, el tipo
sintético pasivo se situ6é en torno al 2,9%, 15
puntos basicos menos que el registrado en di-
ciembre de 2000.

18
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CUADRO 3
Activos financieros liquidos (AFL) de las sociedades no financieras y los hogares e ISFL (a)
Crecimiento interanual (T1,12)
2001 1999 2000 2001

JUL (b) DIC DIC MAY JUN JUL

1. Activos financieros liquidos (2 + 3) 580,5 1,4 2,6 5,8 6,9 6,1
2. Medios de pago 279,2 12,7 4,4 3,9 4,9 3,8
Efectivo 51,6 8,3 -0,4 -3,4 -4,4 -5,5
Depdsitos a la vista 115,3 14,1 9,1 7,8 9,6 7,6
Depdsitos de ahorro 112,3 13,8 2,4 3,6 5,0 47

3. Otros activos financieros 301,3 -7,1 1,0 7,6 8,8 8,3
Depdsitos a plazo + cesiones temporales 212,0 6,3 25,5 22,0 21,1 18,5
Valores bancarios 8,3 37,9 -21,7 -10,8 -5,8 -2,9
FIAMM + FIM de renta fija 81,0 -22,5 -29,8 -16,3 -12,9 -10,7

PRO MEMORIA:

4. Fondos de inversion (5a7)(c) 151,4 -2,5 -32,9 -20,2 -18,6 -17,6
5. FIAMM 35,8 -8,4 -8,8 -0,2 1,2 2,6
6. FIM de renta fija 45,2 -25,8 -26,2 -15,6 -13,2 -12,3
7. Resto de fondos de inversion 70,4 31,7 2,1 -4,5 -6,6 -7,9

Fuente: Banco de Espafa.

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

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

Asimismo, durante el mes de agosto, las ex-
pectativas sobre la evolucion futura de las princi-
pales economias mundiales propiciaron nuevos
descensos de los tipos de interés negociados en
los mercados nacionales, retomandose la trayec-
toria descendente de comienzos de afno. En la
parte transcurrida de septiembre, los atentados
terroristas perpetrados en Estados Unidos han
agudizado, en general, dicha tendencia. Asi, des-
de julio, los mercados de deuda publica, tanto
primarios como secundarios, han registrado des-
censos de rentabilidades, méas acusados en los
plazos mas cortos (véase cuadro 2). El tipo mar-
ginal de emisién de las subastas de letras del
Tesoro a un afo se ha reducido hasta situarse
en torno al 3,7%. Las rentabilidades negociadas
en los mercados secundarios de deuda publica a
largo plazo también han registrado descensos,
aunque algo menores y decrecientes con el pla-
zo. El rendimiento de la deuda publica a diez
anos se ha situado en torno al 5,2%, 20 puntos
bésicos por debajo del registrado en julio, si bien
en los dias posteriores a los atentados en Esta-
dos Unidos se registré un ligero repunte de tres
puntos basicos. Esta evolucion, por otro lado, ha
sido coincidente con lo ocurrido en la mayor par-
te de las plazas europeas, de modo que el dife-
rencial de rentabilidad a largo plazo con el bono
aleman ha permanecido estable en torno a los 30
puntos basicos.

Los mercados bursatiles nacionales, por su
parte, han mostrado en el Ultimo mes y medio

una elevada volatilidad y un retroceso importan-
te de las cotizaciones, que han situado los indi-
ces en niveles similares a los de comienzos de
1998. Esta evolucion vino influida, en un primer
momento, por los problemas de la economia
argentina y por el deterioro de las perspectivas
de crecimiento en las principales economias.
Posteriormente, la crisis provocada por los
atentados terroristas en Estados Unidos ha he-
cho que las bolsas mundiales sufrieran caidas
histéricas en sus indices. En la fecha de cierre
de este articulo, el Indice General de la Bolsa de
Madrid muestra unas pérdidas acumuladas
desde comienzos de afo superiores al 21%,
frente al 34% correspondiente al Euro Stoxx o
el 23% correspondiente al Standard & Poor.

De acuerdo con la informacion correspondien-
te al mes de julio, los activos financieros liquidos
(AFL) en manos de los hogares (e ISFL) y las so-
ciedades no financieras experimentaron en dicho
mes una reduccion de su tasa de crecimiento in-
teranual hasta el 6,1%, frente al 6,9% del mes
precedente. En todo caso, este agregado conti-
nua registrando ritmos de expansion muy supe-
riores a los observados a finales del pasado afio
(véase grafico 8). Al igual que en meses anterio-
res, el componente menos liquido —que agrupa
depdsitos a plazo, cesiones, valores bancarios y
participaciones en fondos de inversion de renta
fija— es el que mas ha contribuido al crecimiento
del agregado, a pesar de la ligera reduccion de
su tasa de crecimiento interanual, que se situé
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GRAFICO 8

Activos Financieros Liquidos (AFL) de las sociedades
no financieras y los hogares e ISFL
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en julio en el 8,3%. Por su parte, todos los com-
ponentes de los medios de pago experimentaron
reducciones en sus tasas de crecimiento (véase
cuadro 3). La informacién provisional correspon-
diente al mes de agosto no indica cambios signi-
ficativos en la evolucion de estos agregados mo-
netarios.

Del andlisis mas detallado de los componen-
tes de los agregados conviene destacar que
mientras el efectivo continua intensificando su
crecimiento negativo, —5,5% en julio, el patri-
monio de los FIAMM registrd, por primera vez
desde comienzos de 1998, una variacion inter-
anual positiva en los meses de junio y julio, a
raiz del desplazamiento de las carteras hacia
instrumentos con menor riesgo en un marco de
creciente incertidumbre. El resto de los compo-
nentes de AFL mantiene las tendencias de me-
ses anteriores, al observarse una moderacion
del ritmo de expansién de los depdsitos a plazo
y de las cesiones, y un cierto aumento de los
valores de entidades de crédito y de los FIM de
renta fija (véase cuadro 3).

En julio, la financiacion obtenida por los secto-
res residentes no financieros crecid, en términos

GRAFICO 9
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Fuente: Banco de Espafa.

interanuales, un 10,8%, manteniendo, por tanto,
la ligera tendencia de desaceleracion que viene
mostrando esta variable desde finales de 2000.
Este comportamiento ha venido explicado, funda-
mentalmente, por el menor crecimiento del crédi-
to concedido a las sociedades no financieras y
hogares (e ISFL), que ha compensado el aumen-
to registrado en la financiacién obtenida por las
Administraciones Publicas (véase gréfico 9).

Asi, continud el proceso de moderacion del
ritmo de crecimiento interanual de la financia-
cion recibida por los hogares (e ISFL) y las so-
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CUADRO 4

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

1. Financiacion total (2 + 3)

2. Sociedades no financieras, hogares e ISFL
Del cual:

Crédito de entidades de crédito residentes
Valores de renta fija + financiacion intermediada
por fondos de titulizacion

3. Administraciones Publicas

Valores a corto plazo
Valores a largo plazo
Créditos - depésitos (c)

Fuente: Banco de Espafa.

2001 1999 2000 2001
JUL (b) DIC DIC MAY JUN JUL
1.049,9 12,3 11,8 11,0 11,3 10,8
730,6 19,4 18,8 16,5 16,6 15,2
575,9 16,4 17,9 14,3 14,8 13,1
44,6 33,6 9,5 10,2 3,6 11,0
319,3 14 -1,0 0,4 0,9 2,0
40,4 -11,0 -15,8 -15,4 -20,8 -20,8
275,9 10,9 8,3 8,3 9,2 7,7
3,0 -13,3 -15,1 -11,4 -9,5 -2,9

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

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

ciedades no financieras (15,2%, frente al 16,6%
de junio, como muestra el cuadro 4). Esta evo-
lucion viene explicada por el componente cuan-
titativamente mas importante —los préstamos
de las entidades de crédito residentes—, que
redujo su crecimiento interanual del 14,8%, en
junio, al 13,1%, en julio. Los datos provisiona-
les del mes de agosto apuntan hacia la conti-
nuidad de esta tendencia decreciente, si bien a
un ritmo menor. Del resto de componentes, el
crédito exterior también mostré un ligero des-
censo en sus ritmos de expansion, tras el im-
portante aumento del volumen de fondos capta-
dos en los primeros meses del afio, mientras
que los recursos obtenidos mediante emisidon
de valores registraron un importante incremento
en el mes de julio, como consecuencia de la
expansion de los fondos de titulizacion.

Finalmente, la financiaciéon obtenida por las
Administraciones Publicas experimentd un im-

portante crecimiento en el mes de julio, hasta
situarse su tasa interanual en el 2%. Esta evo-
lucién ha venido determinada por el aumento
del saldo de créditos bancarios y la disminucion
del volumen de depdsitos, posiblemente aso-
ciado al adelanto, este ano, del pago de las de-
voluciones del IRPF. Los valores emitidos tu-
vieron un comportamiento similar al de meses
anteriores, con una contraccion del saldo de
instrumentos a corto plazo y un aumento de los
de largo plazo, continuando, asi, el alargamien-
to de la vida media residual de la deuda emiti-
da. Por subsectores, la financiacion recibida por
la Administracion Central aumentd su creci-
miento interanual hasta el 4,1%. El resto de Ad-
ministraciones Publicas aumentaron de forma
significativa el saldo de sus pasivos en el mes
de julio, aunque siguen presentando crecimien-
tos interanuales negativos en torno al 15%.

19.9.2001.
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