Informe trimestral
de la economia
espanola

1. Rasgos basicos

Al inicio del afio 2002 se ha culminado la im-
plantacion del euro como moneda comudn para
los doce paises que forman la Unién Econémica
y Monetaria (UEM). El proceso de cambio de bi-
lletes y monedas se ha desarrollado con éxito,
gracias a la colaboracion decidida de todos los
estamentos implicados, desde las autoridades
monetarias europeas hasta las empresas y los
particulares, pasando por las entidades financie-
ras y los comerciantes. El ritmo al que se ha de-
mandado la nueva moneda ha superado las pre-
visiones que se habian realizado, lo que ha refle-
jado un elevado grado de aceptacion por parte
de los ciudadanos y ha supuesto un gran paso
hacia adelante en el proyecto de unidad europea.
El complejo proceso que se ha vivido en los pri-
meros dias del afio representa un cambio estruc-
tural profundo, que al facilitar los intercambios y
mejorar el grado de trasparencia de los merca-
dos impulsara la competencia dentro de la zona.
El hecho de que haya tenido lugar en un momen-
to de debilidad de la economia mundial y de pro-
funda caida de los intercambios comerciales no
ha supuesto ningun obstaculo en la implantacion
de la nueva moneda.

En un contexto internacional poco propicio,
la economia espafiola redujo su ritmo de creci-
miento durante el Ultimo trimestre del pasado
afo, habiéndose estimado una tasa de aumen-
to del producto interior bruto (PIB) real del or-
den del 2,3% para ese periodo, inferior en tres
décimas porcentuales a la publicada por el INE
para el trimestre precedente; este resultado si-
tla el crecimiento del PIB en el promedio del
afio 2001 en el 2,8%, un punto y tres décimas
porcentuales menos que en el afio 2000. Estas
cifras confirman que la economia espafiola ha
seguido avanzando durante el pasado afio, a
pesar de la desaceleracién de su ritmo de cre-
cimiento, en el proceso de convergencia real
con los paises de la zona del euro, para los que
se estima un crecimiento del 1,5% en el prome-
dio del ejercicio.

Tanto el gasto de las familias —en bienes
de consumo y en vivienda— como, en menor
medida, el de las Administraciones Publicas
han seguido siendo los principales soportes del
dinamismo de la economia espafiola en el ulti-
mo trimestre del afio, mientras que las exporta-
ciones y la inversion en bienes de equipo —y
con ellas la actividad industrial— han acusado
el deterioro de los mercados exteriores y la in-
certidumbre a ellos asociada. Este patrén es el
gue también ha dominado la evolucién de las
economias de la zona del euro y la de Estados
Unidos, aunque, en este dltimo caso, los retro-
cesos en la inversion y, sobre todo, en las ex-
portaciones han alcanzado mayor intensidad,
situando las variaciones del producto real en
valores negativos. La recesion sigue siendo,
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Fuentes: BCE, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Es-
pafa.

(a) Tasas de variacion interanuales, sin centrar, calculadas sobre
la serie ciclo-tendencia.

(b) Tasas de variacion interanuales, sin centrar, calculadas sobre
la serie ajustada de estacionalidad.

por otra parte, la nota caracteristica de la eco-
nomia japonesa, habiéndose extendido este cli-
ma de desaceleracion a numerosas economias
emergentes, con la excepcion destacada de al-
gunos grandes paises, como Rusia o China.

A pesar de este tono considerablemente de-
primido del entorno internacional, los ultimos
datos publicados resultan, en general, relativa-
mente esperanzadores, ya que serian compati-
bles con la expectativa de que las principales
economias estén alcanzando un suelo en su
proceso de desaceleracion a finales de 2001,
gue daria paso a una fase de lenta recupera-
cién a lo largo del afio actual, que, sin embar-
go, no esta exenta de incertidumbres, especial-
mente en lo que se refiere a su calendario y a
su intensidad.

En Estados Unidos el retroceso del PNB
real ha sido mas intenso de lo que se espera-
ba, pero el potencial de crecimiento de esta
economia sigue siendo muy elevado, tras los
fuertes avances de la productividad registrados
en los afios precedentes y su capacidad para
incorporar y beneficiarse de los recientes pro-
cesos de innovacion tecnoldgica, que adn no
se han agotado, como lo demuestra el hecho
de que, incluso en recesion, el ritmo de creci-
miento de la productividad haya sido relativa-
mente elevado. El tono marcadamente expansi-
vo adoptado por las politicas macroeconémi-
cas, que situd el tipo de interés de los fondos
federales en el 1,75% el pasado 11 de diciem-
bre, y la terminacion del conflicto bélico en
Afganistan son factores que deben contribuir
también a la superacién de la fase recesiva.
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Fuentes: Eurostat y Banco Central Europeo.

El cambio ciclico de la economia norteame-
ricana es fundamental para la recuperacién de
los mercados y para que se despeje la incerti-
dumbre en la que se desenvuelve todavia la
actividad mundial, lo que ayudaria de manera
especial a numerosas economias emergentes
del sudeste asiatico y Latinoamérica, que se
han visto afectadas por el retroceso del comer-
cio mundial. La profunda crisis en la que se en-
cuentra sumida Argentina constituye un caso
singular, con unas connotaciones especificas
que la diferencian con toda claridad del resto
de paises del area, y cuyos efectos se circuns-
criben a su propia evolucion interna.

En cuanto a la zona del euro, el ritmo de
crecimiento interanual del PIB real avanzado
para el tercer trimestre del afio fue del 1,4%; en
términos intertrimestrales, la tasa de variacion
fue, por segundo periodo consecutivo, del
0,1%. Los datos disponibles para el cuarto tri-
mestre indican que la zona ha podido terminar
el aflo pasado en una situacion de estanca-
miento, aunque con diferencias apreciables en-
tre las economias que la integran. El hecho
mas positivo de los ultimos datos publicados se
encuentra, posiblemente, en que la desacelera-
cion de la formacion bruta de capital fijo parece
haberse atenuado —lo que estaria en conso-
nancia con una mejora incipiente en las expec-
tativas empresariales—, mientras que, como
nota mas negativa, habria que sefialar el nota-
ble retroceso de las exportaciones, en respues-
ta al fuerte retraimiento de los mercados mun-
diales. Son estas dos variables, inversion y
exportaciones, las que han de marcar el co-
mienzo de una recuperacion sostenida de las
economias europeas.

Las politicas macroecon6micas instrumenta-
das por las autoridades europeas se caracteri-
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zan por su continuidad con la linea establecida
en los trimestres precedentes, conforme se fue-
ron percibiendo los cambios experimentados en
el panorama econdémico, interno y externo. Asi,
el Banco Central Europeo (BCE), ante la mejo-
ra en las expectativas inflacionistas —asocia-
das, en parte, al descenso experimentado por
los precios del petréleo y otras materias primas
en los mercados internacionales—, la caida en
el ritmo de actividad y la revisién a la baja de
las perspectivas de crecimiento para la zona,
redujo de nuevo los tipos de interés oficiales el
pasado 8 de noviembre, en medio punto por-
centual, hasta el 3,25% en el que se encuen-
tran actualmente. Por su parte, las autoridades
fiscales nacionales no han adoptado medidas
especificas significativas de corte expansivo,
gue fueran mas alla de dejar actuar los estabili-
zadores automaticos. Téngase en cuenta, sin
embargo, que se partia de una situacion en la
que ya se habian acordado rebajas impositivas
importantes en algunos paises y en la que los
déficit publicos de ciertas economias habian al-
canzado un nivel apreciable. Segun las previ-
siones que acompafian las actualizaciones de
los programas de estabilidad, en general, no se
esperan deterioros de los saldos estructurales
en el préximo afio.

Las condiciones monetarias en el conjunto
de la zona euro se ajustan a la situacion econo-
mica actual y a las expectativas sobre su evolu-
cibn mas plausible. Los tipos de interés de los
mercados monetarios han respondido al des-
censo de los tipos oficiales y se mantienen es-
tables. El crecimiento del agregado M3 es muy
elevado, pero debe valorarse con cautela, ya
que en su evolucién han incidido factores ex-
traordinarios de caracter transitorio relaciona-
dos con el aumento en la preferencia por la li-
quidez por parte del publico, en un contexto de
elevada incertidumbre; en cualquier caso, el rit-
mo de crecimiento del crédito sigue desacele-
randose, aunque de forma mas lenta. Los tipos
a plazo, por su parte, se han movido al alza,
corrigiendo las expectativas que, hasta ese
momento, mantenian los mercados sobre nue-
vos —Yy modestos— recortes de tipos en los
proximos meses. Es posible que estos despla-
zamientos, que han tenido lugar también en
otros mercados, respondan a una percepcion
mas positiva sobre la evolucién futura de la
economia europea y, en general, del panorama
econdémico internacional, tras la publicacion de
algunos datos relativamente favorables, a los
que ya se ha hecho referencia.

En cuanto al comportamiento de los precios,
la tasa de inflaciéon del conjunto de la zona si-
guio desacelerandose en los ultimos meses del
afio, terminando el ejercicio con un incremento
interanual del IAPC del 2,1%. Aunque el recorte
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Fuente: Comisién Europea.

experimentado en la tasa de aumento de los
precios de consumo —desde el 3,4% que llegd
a alcanzar en el pasado mes de mayo— se ex-
plica, en gran medida, por la evolucion de los
precios energéticos, es de esperar que prosiga
a lo largo del proximo afio, a medida que otros
sectores se vayan beneficiando del descenso
de los precios de la energia y de otras materias
primas. No obstante, no debe descartarse un
escenario en el que esas expectativas favora-
bles podrian verse diluidas si llegaran a mate-
rializarse las demandas de aumentos salariales
gue estan produciéndose en sectores importan-
tes de algunas economias de la zona.

Es, pues, en este contexto, donde se en-
marca el proceso de desaceleraciéon que esta
teniendo lugar en la economia espafiola, que
ha situado, como ya se ha dicho, la tasa de cre-
cimiento interanual del PIB real durante el ulti-
mo trimestre del pasado afio en el 2,3%, lo que
supone una modesta pérdida de ritmo en su
evolucion intertrimestral. Este resultado se al-
canzaria a través de un préactico estancamiento
del incremento interanual de la demanda nacio-
nal al nivel del trimestre precedente —2,7%,
segun la estimacion del INE— y un notable em-
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GRAFICO 4 peoramiento en la contribucion negativa de la
demanda exterior neta a la variacion del pro-
ducto real, que podria ser del orden de medio
punto porcentual.
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del indice armonizado, que deja en siete décimas
porcentuales el diferencial de inflacion con el
conjunto del area del euro— vy, en fin, el déficit
del Estado se fue moderando, de forma que es
previsible que su cierre en el mes de diciembre
resulte compatible con el logro de la estabilidad
presupuestaria para el conjunto de las Adminis-
traciones Publicas.

Los resultados del cuarto trimestre, si se
confirman, cerrarian un afio en el que la econo-
mia espafola habria registrado un crecimiento
méas modesto que en afios anteriores, pero to-
davia elevado, en comparacién con los resulta-
dos de la mayoria de las economias de su en-
torno. En concreto, como ya se avanzo, se esti-
ma que el crecimiento del PIB real en el prome-
dio del ejercicio habria sido del 2,8%, con un
aumento de la demanda nacional ligeramente
por debajo del 3% (4,2% en 2000) y una contri-
bucion negativa de la demanda exterior neta de
0,2 puntos porcentuales, aproximadamente,
igual que en el afio precedente. Por el lado de
las ramas productivas ha sido especialmente
notable la desaceleracion del valor afiadido in-
dustrial, muy superior a la que han experimen-
tado los servicios de mercado y, sobre todo, la
actividad constructora.

Téngase en cuenta, sin embargo, que los
valores medios anuales pueden ocultar pautas
de comportamiento muy distintas en el trans-
curso del afio. Asi, la desaceleracion registrada
por la demanda nacional en el promedio de
2001 obedece, en parte, al efecto arrastre de la
notable pérdida de dinamismo que tuvo lugar
en el transcurso del afio 2000, que, aunque ha
proseguido en el ejercicio actual, lo ha hecho
de forma mucho mas atenuada. Por el contra-
rio, la aparente estabilidad en la contribucion
negativa de la demanda externa en los prome-
dios de uno y otro afio encierra una notable
tendencia a su mejora en el transcurso del afio
2000 y un deterioro notable a lo largo de 2001.

Como se ha repetido en numerosas ocasio-
nes, han sido el consumo y la inversién en
construccion las variables que mas han contri-
buido al crecimiento de la demanda nacional en
2001, a pesar de lo cual, sus incrementos me-
dios anuales seran inferiores a los del afio pre-
cedente, sobre todo el del consumo de los ho-
gares, cuya tasa de crecimiento real puede que
difiera en casi un punto porcentual y medio del
4% registrado en el afio 2000; en el consumo
publico las diferencias serdn mucho menores,
lo mismo que en la construccion, donde puede
que no lleguen al medio punto porcentual, ya que
la modesta desaceleracion observada en la in-
version residencial se ha compensado con un
mayor dinamismo de la obra publica. La inver-
sion en equipo, por el contrario, ha mostrado

una gran atonia, pues reaccioné con prontitud
—antes que las exportaciones— al cambio de
clima econémico y al empeoramiento de las ex-
pectativas empresariales; es posible que su
tasa de variacion real negativa en el promedio
del afio alcance un valor proximo al 2%.

El comportamiento del gasto de los hogares
durante el pasado afio ha respondido a factores
de muy diversa indole, ya que, si bien las pérdi-
das de rigueza financiera y el contexto de incer-
tidumbre en el que se tomaron las decisiones
incidieron negativamente sobre el consumo, el
aumento real de la renta disponible fue aprecia-
ble —valorado provisionalmente en torno al
3%—, si bien inferior en medio punto porcen-
tual, aproximadamente, al del afio precedente.
El crecimiento de las remuneraciones salaria-
les, menor también al del afio 2000, fue un so-
porte basico en la evolucion de la renta disponi-
ble, ya que la contribucion de las Administracio-
nes Pdblicas, aunque positiva, fue bastante
modesta. Se estima que la tasa de ahorro se
recupero ligeramente, lo mismo que la capaci-
dad de financiaciéon de las familias, ya que el
fuerte dinamismo de la inversion en viviendas
—estimulada adicionalmente por los descensos
en la rentabilidad de otras formas de inversion
financiera alternativas— fue perdiendo ritmo a
lo largo del afio.

Los datos provisionales disponibles sobre
las cuentas financieras trimestrales de la eco-
nomia espafola confirman la recuperacion del
ahorro financiero neto de las familias durante el
pasado afio, debido, fundamentalmente, al des-
censo de su endeudamiento, en una situacion
de creciente incertidumbre. Las empresas, sin
embargo, mantuvieron todavia ratios de endeu-
damiento importantes, a pesar de la desacele-
racion de la inversion, lo que se explica, posi-
blemente, por su menor capacidad para la ge-
neracién de recursos y por la fuerte demanda
de fondos para, en un contexto de bajos tipos de
interés, financiar los flujos de inversion hacia el
exterior en los dltimos afios.

En cualquier caso, la mejora de la capaci-
dad de financiacion de las familias y de las Ad-
ministraciones Publicas ha permitido un apre-
ciable descenso en las necesidades de finan-
ciacion de la nacion —puede que de casi un
punto porcentual, en porcentaje del PIB—, que
se corresponde, a su vez, entre otras razones,
con el descenso del déficit de las operaciones
de bienes y servicios con el resto del mundo
favorecido por la caida de los precios del pe-
troleo— y con las mayores transferencias de
capital recibidas.

Ya se ha comentado que los datos disponi-
bles hasta este momento permiten vaticinar el
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logro del equilibrio presupuestario programado
para el conjunto de las Administraciones Publi-
cas en 2001; se prevé una estabilidad en la ra-
tio de gastos totales en relacion con el PIB y
una mejora de la ratio de ingresos de unas tres
décimas porcentuales, como consecuencia, So-
bre todo, de la evolucion de los ingresos de ca-
pital y de las cotizaciones sociales. Por agen-
tes, se espera que el mayor déficit de las Admi-
nistraciones Centrales se vea compensado por
el superavit de la Seguridad Social. La publica-
cion reciente de la Ley de Financiacion de las
Comunidades Autébnomas (que se analiza en
otro articulo de este Boletin) y de la Ley de Es-
tabilidad Presupuestaria han supuesto avances
importantes en la coordinacion y en la corres-
ponsabilidad entre diferentes organismos del
Estado, lo que redundara en una mayor traspa-
rencia de las cuentas publicas. La Actualizacion
del Programa de Estabilidad, recientemente
aprobado por las instancias comunitarias, con-
firma, a su vez, el compromiso de las autorida-
des con los postulados de estabilidad fiscal es-
tablecidos en la UE, sin que se excluya que si
el escenario macroeconémico fuera peor que el
programado —en funcion de cémo evolucione
el contexto internacional—, en el proximo afio
pudiera registrarse un modesto desequilibrio
fiscal, de unas décimas porcentuales del PIB,
como consecuencia del juego de los estabiliza-
dores automaticos y sin deterioro del déficit es-
tructural.

Una de las caracteristicas mas destacadas
de la economia espafiola en 2001 ha sido su
capacidad para seguir generando puestos de
trabajo. Se estima que el crecimiento del em-
pleo en términos de puestos de trabajo equiva-
lente puede haber sido del orden del 2,5%,
unas seis décimas porcentuales menos que el
pasado afio, con lo que el crecimiento de la
productividad aparente ha sido muy reducido.
No ha sido este el caso, sin embargo, de la
economia de mercado, donde si se ha produci-
do una recuperaciéon de la productividad, sobre
todo en las ramas de servicios y, en menor me-
dida, en la industria.

Los salarios, por su parte, han tendido a
acelerarse en la mayoria de las ramas, igual
gue los costes unitarios laborales. A pesar de
ello, el excedente por unidad de producto de la
economia de mercado se ha ampliado en 2001,
de forma especial en los primeros meses del
afio. La ampliacion de margenes ha sido mayor

en los servicios y en la construccion, aunque,
en este Ultimo caso, de mucha menor entidad
que en el ejercicio precedente. En las ramas in-
dustriales, aunque no se ha producido la con-
traccion de margenes unitarios del dltimo afio
—en parte por la recuperacion del deflactor de
su valor afiadido, ante el descenso experimen-
tado por los precios de los inputs intermedios,
sobre todo los energéticos—, la recuperacién
no ha sido importante.

Se mantiene asi un patrén que perjudica a
los sectores mas competitivos y que al consoli-
dar aumentos de costes por encima de los de
los paises de nuestro entorno puede terminar
erosionando la competitividad de la economia.

Este mismo hecho se aprecia cuando se
analiza el comportamiento de los precios. En
2001, el IPC registrd una tasa de crecimiento
media anual del 3,6%, aunque con tendencia a
su correccién a lo largo del afio, que finalizd
con un aumento interanual del 2,7%. La correc-
cion estuvo determinada, basicamente, por el
comportamiento de los precios energéticos, ya
que otros componentes mostraron una mayor
resistencia a su desaceleracion. En todo caso,
el diferencial con respecto a los paises de la
zona del euro, que estuvo en los primeros me-
ses del afio en torno a los 1,4 puntos porcen-
tuales —medido a partir de los indices armoni-
zados—, ha tendido a reducirse y, en el Gltimo
trimestre del afio se ha estabilizado en 0,7 pun-
tos porcentuales.

La economia espafiola puede estar superan-
do la fase de desaceleracion de la economia
mundial con ritmos de crecimiento modestos,
pero que han continuado siendo superiores a los
de los paises de nuestro entorno y que han per-
mitido mantener la creacién neta de puestos de
trabajo. De esta forma se han hecho patentes las
ventajas que proporciona la adopciéon de un es-
guema de estabilidad macroecondémica que ha
permitido proseguir la convergencia real en las
fases de debilidad del ciclo econdmico y que ha
evitado las bruscas contracciones que genera-
ban la acumulacién de desequilibrios. Para man-
tener a largo plazo este nuevo patrén, cuando se
hayan diluido los efectos iniciales del cambio de
régimen experimentado por la economia, es fun-
damental preservar la competitividad y evitar, por
tanto, que se perpetien diferenciales de precios
y costes con aquellos paises con los que com-
partimos la misma moneda.

14
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2. El entorno exterior

La informacion disponible para el cuarto tri-
mestre de 2001 indica que las condiciones
econdémicas en el entorno exterior del area
euro han agudizado la senda de ralentizacién
del tercer trimestre. Pese a que muy reciente-
mente se han producido ciertas sefales de
mejoria en EEUU, el grado de incertidumbre
respecto a la prontitud y fortaleza de la recupe-
racion de la economia americana sigue siendo
elevado. A esto hay que afadir que la econo-
mia japonesa se encuentra en recesion y con
riesgos cada vez mayores en el &mbito de la
estabilidad financiera. Adicionalmente, la caida
del comercio mundial ha frenado las expectati-
vas de crecimiento de los paises emergentes,
gue también se han visto afectadas por la cri-
sis argentina.

Los datos definitivos del tercer trimestre en
EEUU mostraron una caida del PIB del 1,3%
(trimestral anualizado). Esta contracciéon se ha
debido a la caida en la formacion bruta de capi-
tal fijo, aunque a menor ritmo que en el trimes-
tre anterior, a la continuacion del ajuste de in-
ventarios y a la desaceleracion del consumo
privado, aunque sigue creciendo a niveles rela-
tivamente elevados para la situacion ciclica en
la que se encuentra el pais. Esta tendencia de
desaceleracion se mantuvo en la mayor parte
del cuarto trimestre. La produccion industrial
cay0 un 6% interanual y las ventas al por me-
nor crecieron, aunque a una tasa menor (pasa-
ron del 7,1% interanual en octubre al 3,8% en
diciembre). Las empresas siguieron recortando
puestos de trabajo, sobre todo en octubre y no-
viembre, y la tasa de paro subié hasta el 5,8%
en diciembre. Sin embargo, algunos indicado-
res publicados més recientemente parecen se-
falar que lo peor de la recesion podria haber
pasado en ciertos sectores. Asi, los indices
NAPM manufacturero y de servicios se han re-
cuperado en los Ultimos meses, al igual que el
indice de indicadores adelantados, por encima
de las expectativas, los pedidos de bienes de
capital de maquinaria y componentes electroni-
cos han aumentado y los inventarios siguen
ajustandose a un ritmo muy alto, por lo que la
caida de la produccion industrial podria tocar a
su fin en breve. En cuanto a los factores que
sostienen el consumo, la confianza de los con-
sumidores ha repuntado y las caidas en el em-
pleo parecen haberse moderado. Pero una de
las variables clave de esta recesion, los benefi-
cios empresariales, sigue sin recuperarse. Esta
recuperacion es necesaria, mas alla del fin del
ajuste de inventarios, para que la inversion pri-
vada se reactive, lo que se esta viendo dificul-
tado por el exceso de capacidad instalada; en
sentido contrario, no obstante, los bajos tipos
de interés pueden ayudar a suavizar los costes de
financiaciéon de las empresas y aumentar asi
sus beneficios.
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GRAFICO 5

Principales indicadores macroeconémicos
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Fuentes: Banco de Espafia, estadisticas nacionales y Eurostat.
(a) Porcentaje de la poblacion activa.

GRAFICO 6
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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. Unién Moneta-
ria: hasta diciembre de 1998, media ponderada de los once paises.

En cuanto a los precios, cada vez es méas
clara la ausencia de tensiones inflacionistas,
como muestra la disminucion del deflactor del
consumo privado, que ha pasado del 2,2% en
el segundo trimestre al 1,6% en el tercero y, so-
bre todo, el comportamiento de los precios de
produccion, que cayeron en tasa interanual un
1,8% en diciembre, y de los precios de importa-
cion, que retrocedieron un 8,9% interanual en
el mismo mes. También el IPC ha mostrado
una mayor moderacion, pasando del 2,6% de
septiembre al 1,6% en diciembre, aunque la
tasa subyacente aumentd del 2,6% al 2,7% en
ese mismo periodo.

Durante el cuarto trimestre los mercados fi-
nancieros parecen haber descontado una recu-
peracion de la economia americana mas rapida
de lo que parecen esperar la mayoria de los
analistas, a juzgar por la positiva evolucion de
los mercados de valores y la trayectoria de la
curva de rendimientos por plazos. No obstante,
en las primeras semanas de 2002, la falta de

16
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una evidencia clara de recuperacion, unida a la
ulterior desaceleracién de los precios, ha alen-
tado algunas expectativas de que la Reserva
Federal pueda prolongar algo mas la senda
descendente de tipos de interés, o de que el
cambio de tendencia en los tipos tarde algo
mas en producirse.

En Japodn, el PIB real cayé en el tercer tri-
mestre de 2001 —cifra preliminar— un 2,2% tri-
mestral anualizado. Los factores principales de
descenso fueron las caidas del consumo priva-
do (6,6%) y de las exportaciones (12,4%), en
tanto que la inversién privada crecié un 4,4%,
por el avance de la reestructuraciébn empresa-
rial. Los principales indicadores de actividad del
cuarto trimestre mostraron una evolucion nega-
tiva, en linea con lo esperado, lo que anticipa
una nueva caida del PIB real durante 2002, a la
espera de que los planes de reforma del Go-
bierno se acaben de concretar. Hay que desta-
car el prolongado descenso del indice coinci-
dente sintético de actividad, el hundimiento de
la produccion industrial y la caida continuada
de la capacidad productiva. De igual modo, los
indices de clima empresarial siguen cayendo
(encuesta Tankan). El Unico dato positivo lo
marcan las exportaciones, que desde noviem-
bre han suavizado ligeramente su ritmo de cai-
da, en un contexto de depreciacién del yen. El
paro ascendio al 5,5% en noviembre, un nuevo
récord histdrico, lo que augura perspectivas
muy negativas para el consumo. Los precios de
consumo acentuaron su tendencia deflacionis-
ta, con caidas interanuales del 0,8% y del 1%
en octubre y noviembre, respectivamente. Por
lo que se refiere a la evolucion del yen, este se
depreci6 respecto al délar alrededor de un 10%
en el cuarto trimestre, situdndose por encima
de los 130 yenes por délar. Por su parte, el in-
dice Nikkei llegd a recuperar en noviembre los
niveles de agosto, pero en diciembre volvié a
retroceder, al retrasarse de nuevo el anuncio
de reformas estructurales y confirmarse la pro-
fundidad de la recesion.

En el Reino Unido, el consumo privado cre-
ci6 por encima del 4%, impulsado por los bajos
tipos de interés, el aumento del precio de las vi-
viendas y el bajo desempleo, lo que ha mode-
rado la desaceleracién del crecimiento del PIB
britanico hasta el 1,8% trimestral anualizado
(2,2% interanual) en el tercer trimestre, a pesar
de la contraccién de la inversion privada y de la
recesion del sector industrial. En el cuarto tri-
mestre, la produccion industrial siguié cayendo
a ritmos cercanos al 5% interanual, mientras
las ventas al por menor crecieron por encima
del 6% y los precios de la vivienda lo hicieron
por encima del 15%. La tasa de paro registrado
se ha mantenido estable en el 3,2%. Por su
parte, la inflacion se ha desacelerado, situando-

GRAFICO 7

Tipos de cambio y balanzas por cuenta corriente
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Fuentes: Banco de Espafia, Banco de Pagos Internacionales y es-
tadisticas nacionales.

(a) La caida del indice significa una depreciacién 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 indica-
dor aproximado elaborado por el BPI a partir de los tipos de cambio
efectivos de los paises del area del euro.
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se por debajo de la meta del Banco de Inglate-
rra: 1,9% en diciembre, excluyendo hipotecas,
y 1% para la tasa armonizada. El Banco de In-
glaterra ha modulado las bajadas de tipos, con
dos reducciones del base rate en octubre y no-
viembre, hasta situarlo en un 4% (frente al 6%
a finales de 2000).

En cuanto a los paises del centro y este de
Europa, el estancamiento de la economia mun-
dial, junto con la rapida apreciacién real de al-
gunas de sus monedas, ha perjudicado nota-
blemente a sus exportaciones. Los ultimos da-
tos de actividad muestran una ralentizacion ge-
neralizada en la regién, con fuertes caidas en
el ritmo de crecimiento de la produccion indus-
trial. Sin embargo, la moderacién de la inflacion
ha permitido a las politicas monetarias vy fisca-
les apoyar hasta cierto punto la demanda inter-
na en la zona, aunque al precio de unos mayo-
res déficit fiscales. La caida de las importacio-
nes y del precio del petréleo ha mejorado lige-
ramente sus balanzas por cuenta corriente. Ru-
sia, por el contrario, se ha visto perjudicada por
los descensos en el precio del crudo, pero aun
asi muestra un crecimiento firme, que podria
llegar al 5,5% para final de afio, apoyado por
amplios superavit puablico y por cuenta corriente
y por elevadas reservas de divisas.

A lo largo del cuarto trimestre de 2001, las
economias del sudeste de Asia vieron acentua-
da la tendencia de caida de las exportaciones,
gue ha constituido el elemento generador de la
desaceleracion desde comienzos del pasado
afio. Los indicadores disponibles de actividad
del dltimo trimestre de 2001 apuntan a nuevos
descensos en los ritmos de produccion y en las
correspondientes tasas de crecimiento de sus
PIB nacionales, a excepcién de China, que si-
gui6 expandiéndose a un ritmo elevado, gracias
a la menor incidencia de las perturbaciones
exteriores sobre su economia y a la masiva
recepcion de flujos de inversion directa extran-
jera. En este contexto, durante los meses de
octubre y noviembre se moderaron adicional-
mente las bajas tasas de inflacién de la mayo-
ria de los paises y algunos (China, Hong Kong,
Singapur y Taiwan) siguieron mostrando pre-
siones deflacionistas. Los mercados de divisas
se mantuvieron, en general, estables, situacion
gue, sin embargo, ha mostrado algunos signos
incipientes de posible alteracion, especialmente
para el won coreano, desde que en las Ultimas
semanas de 2001 se fuera acentuando la debi-
lidad del yen japonés en relacion con el ddlar.

En Latinoamérica, la situacidon ha venido
marcada por los acontecimientos que se han

producido en Argentina y que desembocaron
en una crisis de magnitud considerable, a raiz
del deterioro de la situacién econdmica y politi-
ca en el cuarto trimestre. La produccién indus-
trial caydé un 12,4% en términos interanuales, la
actividad en el sector de la construccion se re-
dujo en un 18,6%, el desempleo aumenté hasta
el 18,3% y los precios de consumo cayeron
un 1,5% en el afio. Los ingresos impositivos del
cuarto trimestre cayeron un 16,8% respecto al
afio anterior, lo que imposibilitd el cumplimiento
del objetivo de déficit con el FMI. Pese a lograr
un pacto con las provincias para reducir las
transferencias mensuales del Estado a las mis-
mas y culminar el canje de deuda doméstica, la
imposicién de controles de cambios y de un
congelamiento de los depdsitos bancarios, ante
la masiva retirada de depdsitos, derivo en re-
vueltas sociales y en una acusada inestabilidad
politica en las ultimas semanas de 2001 y pri-
meras de 2002. Entre otras medidas, se ha de-
cretado la suspensién de pagos frente a acree-
dores externos; el abandono del currency board
y la devaluacién del peso, con un sistema de
tipo de cambio dual; la pesificacion parcial y
asimétrica del balance bancario y de otros con-
tratos en moneda extranjera; la congelacion de
los depdésitos en ddlares, al menos hasta el afio
2003; y la posibilidad de introducir controles de
precios sobre bienes esenciales.

En Brasil, se ha producido una recuperacion
del tipo de cambio y un descenso de los spreads
de deuda soberana, gracias a las politicas eco-
némicas llevadas a cabo y al ajuste de la deman-
da interna, que han mejorado el saldo comercial
hasta una posicion de superavit. Los indicadores
de actividad y de demanda siguen siendo negati-
VoS, pero dan signos de mejoria. Un punto nega-
tivo es la tasa de inflacién en diciembre, que lle-
g6 al 7,7%, por encima del objetivo establecido
por las autoridades monetarias.

En México, la economia muestra un con-
traste entre las variables financieras, que son
muy positivas, y las reales, que muestran a una
economia aun en recesion. Asi, las perspecti-
vas del sector industrial empeoraron en el cuar-
to trimestre, arrastradas por una fuerte caida de
las exportaciones (12,3% en octubre y noviem-
bre) y de los ingresos petroleros y de las ma-
quiladoras. Sin embargo, el tipo de cambio se
ha mostrado muy fuerte, los spreads se han re-
ducido a 300 p.b. y la tasa de inflacién se ha si-
tuado en el 4,4% en diciembre, por debajo del
objetivo del 6,5%. Las politicas econémicas
han sido prudentes y por fin se ha aprobado la
reforma fiscal, aunque no con el calado previa-
mente anunciado.
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3. El area del euro
y la politica monetaria
del Banco Central Europeo

La informacion disponible sobre la evolucion
de la actividad econémica en el area del euro
referida al ultimo trimestre de 2001 sefiala el
mantenimiento de un ritmo de avance nulo o li-
geramente negativo en dicho periodo. A la de-
bilidad que venia mostrando la actividad a lo
largo del pasado afio, se unieron, en los ultimos
meses, los efectos adversos derivados de los
ataques terroristas de septiembre, que repercu-
tieron en un deterioro adicional del comercio
mundial y en un retraso de las decisiones de
gasto de los agentes econdmicos, ante el clima
de incertidumbre existente. No obstante, la
orientacién de las politicas econémicas instru-
mentadas a lo largo de los Ultimos meses, con
disminuciones de tipos de interés, y la accién
de los estabilizadores automéaticos de la politica
presupuestaria, junto con las ganancias de po-
der adquisitivo asociadas a la desaceleracion
de la inflacién, deberian favorecer la recupera-
cion en el futuro proximo de una senda de cre-
cimiento en la UEM, en un contexto de ausen-
cia de desequilibrios econdmicos importantes.
De hecho, algunos indicadores de confianza re-
lativos al mes de diciembre han mostrado una
ligera mejoria, si bien todavia es preciso inter-
pretar estos movimientos con suma cautela.

3.1. Evolucion econdtmica

De acuerdo con la segunda estimacion de
la contabilidad nacional, el PIB de la UEM creci6
en el tercer trimestre del pasado afio un 0,1% en
términos intertrimestrales, la misma tasa que en el
promedio de los tres meses anteriores. En tér-
minos interanuales, el aumento del PIB fue del
1,4%, dos décimas menos que la tasa del tri-
mestre precedente (véase grafico 8). La débil
expansion del producto se explica por la des-
aceleracion del consumo privado y publico, por
la atonia de la formacion bruta de capital fijo,
gue se mantuvo constante en los niveles del
segundo trimestre, y por la disminucion de la
aportacion de las existencias al producto. En
conjunto, la demanda interna detrajo una déci-
ma del crecimiento intertrimestral del producto.
Por su parte, aunque la demanda exterior neta
contribuy6 con dos décimas a la tasa de varia-
cion intertrimestral del producto, tanto las ex-
portaciones como las importaciones registraron
un gran deterioro, de forma que, en el conjunto
de los primeros nueve meses del afio, los flujos
comerciales experimentaron una intensa de-
saceleracién. En el recuadro 1 se analiza la
evolucién del comercio exterior de la UEM por
areas y productos con la informacién disponible
del afio 2001.

El detalle de la contabilidad nacional por pai-
ses del tercer trimestre muestra una disparidad
entre las tasas nacionales de aumento del PIB.
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Asi, en algunos paises, como Francia o ltalia, el
crecimiento del producto fue positivo y superior al
del trimestre anterior. En Espafia, aunque expeti-
menté una ligera desaceleracion, el PIB creci6 a
una tasa intertrimestral ajustada de estacionali-
dad del 0,3%, muy superior a la del conjunto de
la zona. En cambio, en Alemania y, con mayor
intensidad, en Holanda, el producto disminuy6 en
términos trimestrales. Para Alemania se conoce,
también, la estimacion del Instituto de Estadistica
correspondiente al crecimiento medio en el afio
2001. La tasa de avance fue del 0,6%, lo que im-
plica una ligera disminucién de la actividad en el
cuarto trimestre de dicho afio. Ese comporta-
miento divergente también se ha presentado en
los componentes principales de la demanda. Asi,
la tasa de crecimiento del consumo privado dis-
minuyo en Alemania, pero aumentd en Francia y
Espafia. Por otro lado, en otros paises de la
zona, la debilidad de la inversién no es tan acu-
sada como la experimentada en la economia ale-
mana.

Por el lado de la oferta, se constata que la
desaceleracion de la produccion en el tercer tri-
mestre afecté con mayor intensidad al sector
industrial (incluida la energia), cuyo VAB dismi-
nuy6 un 0,4% en términos intertrimestrales, que
al resto de los sectores. La mayor parte del res-
to de las ramas experimentaron tasas intertri-
mestrales de variacion similares a las del
trimestre previo, con la excepcién de la cons-
truccion, que detuvo en los meses de verano el
notable deterioro que venia registrando desde
mediados de 2000.

La informacion disponible sobre el cuarto tri-
mestre sefiala un empeoramiento adicional de
la actividad en dicho periodo, con lo que la tasa
de crecimiento para el conjunto del afio se si-
tuaria alrededor del 1,5%. En efecto, el indice
de produccion industrial experimentd en los
meses de octubre y noviembre un crecimiento
negativo en relacion con el tercer trimestre. Por
su parte, el indicador de confianza industrial de
la Comision Europea y el indice de gestores de
compras de la industria manufacturera alcanza-
ron, en promedio, registros inferiores en el
cuarto trimestre del afio que en el trimestre an-
terior. No obstante, los indicadores de opinion
han mostrado en diciembre un resultado mas
favorable que el de los meses previos, si bien
es dificil distinguir hasta qué punto esto sefiali-
za el inicio de una recuperacion prolongada o
una simple correccion, tras el intenso deterioro
que tuvo lugar en los meses anteriores por los
efectos de los atentados terroristas del 11 de
septiembre. Por el lado de la demanda, los indi-
cadores de consumo privado mas recientes
han continuado siendo desfavorables en la par-
te final del afio. Asi, el indicador de ventas al
por menor volvié a registrar en octubre una
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RECUADRO 1

Evolucién del volumen de comercio exterior de la UEM por destinos geograficos y tipos de productos

La desaceleracion del PIB de la UEM en el transcurso de

2001 ha coincidido con una fuerte y rapida pérdida de dinamis- Evolucion del comercio real de bienes
mo del comercio exterior. En efecto, segln los datos de Conta- Aymf A A

bilidad Nacional del area del euro, las gxportaciones de bienes (Tasas de variacion interanuales)
y servicios han pasado de crecer en promedio un 11,9% en el
afio 2000 a un 0,8% en el tercer trimestre de 2001, en relacion
con el mismo periodo del afio anterior. Asimismo, las importa-
ciones han experimentado un ritmo de desaceleracién similar,
alcanzando una tasa de variacion interanual en el tercer trimes-
tre del —0,6%, muy por debajo del crecimiento del afio anterior m
(10,7%). La notable debilidad que estan presentando los flujos
comerciales de la UEM es una caracteristica que comparte la
gran mayoria del resto de areas econémicas del mundo. Por 10 | ./ ‘ 1 10

|

% %
15 F - 15

ello, segun las estimaciones del FMI, el comercio mundial pue-
de haber registrado una abrupta reduccién de su ritmo de avan-
ce en el afio 2001, tal y como se recoge en el grafico adjunto. Si ‘
bien era previsible una cierta contraccion de esta variable a lo 0

largo del afio pasado, tras el fuerte dinamismo de los intercam- 5
bios comerciales mundiales registrado en el afio 2000, la mag- ! |
nitud del deterioro ha sido, sin embargo, mayor de lo esperado
por los organismos internacionales en los meses centrales del
pasado afio. \ ‘

Como se observa en el grafico adjunto, en un contexto de 0
fuerte ralentizacion del comercio mundial y de atonia de la acti- =" COMERCIO MUNDIAL
vidad economica en la UEM, el volumen de las exportaciones e EXPORTACIONES UEM
importaciones de bienes de la UEM ha registrado un empeora-
miento gradual desde mediados de 2000. En el conjunto de los IMPORTACIONES UEM
ocho primeros meses del afio, las exportaciones y las importa- -5 L L L -5
ciones de bienes reales crecieron tan solo un 2,7% y un 0,5%, 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
respectivamente, lo que supone la desaceleraciéon mas intensa
del volumen de comercio de bienes en los Gltimos ocho afios.

Por destinos geograficos, la desaceleracion de las exporta-

ciones reales ha presentado un caracter muy generalizado. En % Tasas de variacion interanual
particular, las ventas reales dirigidas a los propios paises de la
UEM pasaron de crecer, en términos interanuales, un 7,5% en 2000 2000 2001

2000 a tan solo un 1,8% en enero-agosto de 2001. Por su par- ENE-AGO TR IITR
te, las exportaciones al resto del mundo moderaron su ritmo de
avance desde el 12,1% observado en 2000 hasta el 3,7% en el
promedio de los ocho primeros meses de 2001. Resulta espe- P
cialmente llamativa la desaceleracién de las exportaciones de la EXPORTACIONES - DESGLOSE POR AREAS:
UEM a los doce paises candidatos al acceso a la UE y a Japén,

seguida de la atonia presentada por las ventas al Reino Unido y

a Estados Unidos. Total 96 27 49 01
Aunque no figura en el cuadro el detalle por productos, en Intra-UEM 531 75 18 40 -16
el conjunto de los ocho primeros meses del afio 2001, todos los Extra-UEM 46,9 12,1 3,7 6,0 21
componentes de las exportaciones reflejaron una desacelera- . .
cion en su ritmo de avance en relacién con el observado en Reino Unido 87 7.2 3,1 38 13
idénticas fechas del ejercicio anterior. Ello afectd, de forma se- - R R
flalada, a las materias primas, al petréleo, a los alimentos y a Paises candidatos 6,7 201 0.1 65 -32
las manufacturas. Estados Unidos 73 144 3,4 71 0,7
En la vertiente importadora, tal como se pone de manifiesto en América Latina 22 117 84 122 111
la parte inferior del cuadro, Ia} notable moderacién de las compras Japén 15 181 0,8 36 -1,0
reales de bienes es compartida por todos los productos, en linea
con el retroceso de la prqduccién interior y el debilitamiento de China 08 176 27,7 27,3 24,0
la demanda final. En particular, la fuerte contracciéon que ha re- S e 13 183 73 204 -13

gistrado el gasto en inversién en bienes de equipo —que, segln
la informacion de Contabilidad Nacional disponible para algunos
paises, podria haberse situado en el —3% en tasa interanual
en el tercer trimestre del afio, muy por debajo del crecimiento IMPORTACIONES - DESGLOSE POR PRODUCTOS:
medio del afio 2000 (8,2%)— se ha reflejado en la evolucién de
las importaciones de maquinaria y material de transporte, que

es la agrupacion que ha registrado la mayor desaceleracion a lo Total 6,5 0,5 23 -1.4

largo del afio. Los componentes mas directamente relacionados

con el consumo privado, como son los alimentos, bebidas y ta- Alim., bebidas y tabaco 83 15 -20 -12 -36

baco, y las otras manufacturas (engloba a vestido y calzado, ) :

muebles y articulos de viajes, entre otros), han experimentado Materias primas 44 37 -23 25 -24

una pérdida de vigor algo mas moderada, consecuente con la Petréleo y derivados 54 56 18 13 -09

evolucién del gasto en este tipo de bienes, segun sefiala el indi- ’ ’ ' ' '

cador de ventas al por menor de la UEM. Manufacturas 798 84 -23 0,3 -35
Atendiendo a la distribucion geogréfica de las importacio- Prod. quimicos 13 59 10 11 05

nes reales, destaca la contraccion en los flujos acumulados Derivados de mat. prim. 16,2 7.8 -3,4 41,9 -3,7

hasta agosto de las compras que provienen del entorno exterior

de la UEM y, muy en particular, de Japén, Estados Unidos y del Mag. y transporte 405 101 -25 18 -45

Reino Unido, que pueden estar ligados al encarecimiento relati- Otros 118 58 33 -26 -38

vo de sus productos en relacién con los bienes interiores de la

UEM, debido a la depreciacién del tipo de cambio del euro. Por

Gltimo, las importaciones provenientes de los paises candidatos

a la entrada en la UE, lejos de desacelerarse, han cobrado un Fuentes: Eurostat y FMI.
mayor dinamismo.
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GRAFICO 9 tasa intertrimestral negativa y el indicador de

confianza del consumidor y el de los minoristas

UEM. Indicadores reales empeoraron en promedio en el cuarto trimestre,

aunque, al igual que ha ocurrido con el sector

industrial, la confianza de los consumidores

" INDICADORES DE ACTIVIDAD INDUSTRIAL presentd una ligera mejora en diciembre. Los
S conFianza ] 1° indicadores de inversion y de exportaciones
BROBUCEION INDUSTRIAL mostraron, por su parte, una pérdida de tono

INDUSTRIAL (a)

6 (Escala izqda.) adicional en el cuarto trimestre, prolongando la
\ . tendencia iniciada a principios de afio. En este

4 ¢ sentido, la cartera de pedidos de la industria, la
EXPECTATIVAS 5 utilizacion de la capacidad productiva y, espe-

2t DE EMPLEO cialmente, los indicadores de expectativas de
40 exportaciones y de carteras de pedidos exterio-

res presentaron en el cuarto trimestre un nota-

-15 . P . -z
ble deterioro. Por ultimo, la informacién proce-

2 P dente de la Encuesta de Confianza refleja un
1998 1999 2000 2001 incremento adicional en el cuarto trimestre del

) nivel de existencias por encima del nivel desea-

g5 - INDICADORES DE INVERSION 10 do, lo que puede sefialar que el ajuste de in-

ventarios todavia no ha finalizado.
B r N\ |’ La evolucion de los determinantes del gasto
15 de los agentes es, en general, coherente con
su debilidad en la dltima parte del afio pasado.
Destaca, en particular, el menor ritmo de creci-
miento del empleo y la pérdida de valor de la ri-
1 20 queza financiera acumulada desde principios
de afio, a pesar de la recuperacion de las coti-
zaciones bursatiles en los Ultimos meses. Asi-
mismo, el clima de incertidumbre, agravado por
los atentados terroristas del 11 de septiembre,
INDICADORES DE EXPORTACIONES puede estar provocando un aplazamiento de

20 - - 10 las decisiones de inversién de las empresas y
EXPECTATIVAS de consumo de las familias, y una moderacion
15 | DE EXPORTACION adicional de los intercambios comerciales. No
\ obstante, la disminucion de la inflacion, que se

traduce en un mayor poder adquisitivo de las
5 | ag rentas laborales, y las favorables condiciones
de financiacion pueden estar compensando

0r - parcialmente los efectos negativos anteriores.
\/ CARTERA DE 20
5 - PEDIDOS EXTERIORES

(Escala dcha) El crecimiento del empleo en el tercer tri-
10 -30 mestre alcanzé el 0,2%, la misma tasa que en
1998 1999 2000 2001 el segundo trimestre, lo que situaria la tasa de

" INDICADORES DE CONSUMO variacion interanual en un 1,3%, tres décimas

5 . 15 menos que el trimestre anterior. Por ello, la pro-
CONFIANZA DE 199 ductividad aparente del trabajo volvid a regis-
(Escala dcha) trar una tasa proxima a cero en dicho periodo.

g La desaceleracién en el ritmo de creacion de

empleo ha determinado que la tasa de paro de
la UEM haya aumentado ligeramente a lo largo
de los Ultimos meses, situandose en el 8,5% en
noviembre, una décima por encima de la tasa
-10 media del tercer trimestre. Para el dltimo tri-
mestre, los indicadores de empleo, proceden-

tes de las encuestas de opinion, sefialan un em-

CARTERA DE
PEDIDOS
(Escala dcha.)

UTILIZACION
DE LA CAPACIDAD
PRODUCTIVA

81 -30
1998 1999 2000 2001

VENTAS AL
POR MENOR (a)

0 e peoramiento adicional, si bien, también en este
1998 1999 2000 2001 , . . .
caso, los datos mas recientes, referidos a di-

Fuentes: Eurostat y Comision Europea. ciembre, recogen una cierta interrupcion en el
(a) Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre la media deterioro que venian experimentando con ante-

movil trimestral de la serie ajustada de estacionalidad. rioridad.
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Los indicadores de precios del area han conti- GRAFICO 10
nuado mostrando una moderacion de las tensio-
nes inflacionistas en el cuarto trimestre, que se
debe, en gran parte, a la progresiva desaparicion
de los efectos del encarecimiento del petréleo y de
las crisis alimentarias de 2001. No obstante, los iNDICES ARMONIZADOS DE PRECIOS DE CONSUMO
indicadores de nicleo inflacionista presentan una il *
mayor resistencia a la baja (véase grafico 10).
Por lo que respecta a la determinacion de los

UEM. Indicadores de precios, salarios y costes
Tasas de variacion interanuales

precios interiores, los costes laborales unitarios 3| 1€
experimentaron en el tercer trimestre un incre- GENERAL
mento interanual del 2,5%, la misma tasa que el 2 | ] 2

trimestre anterior, lo que ha producido un mode-
rado estrechamiento de los margenes, ya que el

deflactor del PIB aumenté un 2% en ese periodo, i IPSEBENE i

cinco décimas menos que el trimestre anterior

(véase grafico 10). a a
1998 1999 2000 2001

En términos del IAPC, la desaceleracion de
los precios en la ultima parte del afio ha sido
significativa, ya que la tasa de variacion inter-
anual en diciembre ascendi6 al 2,1%, cuatro ol 1€
décimas menos que la registrada en septiem- ™
bre. La inflacién media de la UEM en el afio
2001 se ha situado, por lo tanto, en el 2,7%,
frente al 2,4% de 2000. La disminucion de la in-

| e

ILA.P.C. GENERAL
% (Diciembre 2001) %

UEM

flacion en el dltimo trimestre del afio se explica, 1,
principalmente, por la caida de los precios de la
energia y de los alimentos no elaborados, ya all 111
que el componente que agrupa a los precios de H
los servicios y de los bienes elaborados no 0 : 0
energéticos (IPSEBENE) creci6 un 2,5% en tér- NL IE PT GR ES FI IT BE AT DE FR LU
minos interanuales en diciembre, frente al 2,4% GTROS INDICADORES DE PRECIOS

de septiembre. La mayoria de los paises de la % R
zona han experimentado mejoras en el compor- oRECIOS

tamiento de los precios a lo largo del cuarto tri- 6 INDUSTRIALES 130
mestre de 2001. Por su parte, el diferencial de
inflacién entre los dos paises con mayor y me-

nor inflacion [Holanda y Francia (1), respectiva- 31 USDE IMPORTAGION 115
mente] se mantuvo en los 3,7 puntos porcen- (Escala dcha.)

tuales observados en septiembre. Por su parte,

los precios industriales (excluida la construc- oL 1o

cion) cayeron un 1,3% en noviembre, en com-
paracion con el mismo mes de 2000. Tras esta

notable contraccidon se encuentra la disminu- 2 e
cion de los precios de los bienes intermedios y 1998 1999 2000 2001
de la energia, y la desaceleracion de los pre-
cios de los bienes industriales de consumo, lo % NDICADORESDESALARIOSYCOSTES
que constituye un factor moderador de la evolu- 37 At 73
cion futura de los precios finales de consumo. DEFLACTOR
2 L DEL P.1.B. 4 2
Las perspectivas inflacionistas estan condi- /\
cionadas por factores de distinto signo. Por un 1L 11
lado, el previsible debilitamiento de los precios
de importacién, atribuible principalmente a la ol | @
posible estabilizacion del precio del crudo en
torno a los niveles actuales, tendera a mitigar L[ st |
- LABORALES -1
- UNITARIOS
(1) En diciembre, el pais con menor inflaciéon fue 2 2
Luxemburgo (0,9%). Sin embargo, dado que su comporta- 1998 1999 2000 2001

miento en dicho mes difiere del habitual y, en consecuen-
cia, distorsiona el patréon evolutivo del diferencial de infla-

” ., Fuentes: Eurostat y Banco Central Europeo.
cion, se excluye de la comparacion ese valor extremo.
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CUADRO 1
Administraciones Publicas del érea del euro: saldos presupuestarios (a)
% del PIB
1998 1999 2000 2001 2002 (b) 2002 (c)
Bélgica -0,9 -0,6 0,1 -0,2 0,0 -0,2
Alemania -2,2 -1,6 -1,3 -2,5 -2,0 -2,7
Grecia -2,5 -1,8 -1,1 -0,3 0,8 0,3
Espafa -2,6 -1,1 -0,4 0,0 0,0 -0,2
Francia -2,6 -1,6 -1,4 -1,5 -1,4 -2,0
Irlanda 2,1 2,3 4,5 14 0,7 1,8
Italia -2,8 -1,8 -1,5 -1,1 -0,5 -1,2
Luxemburgo 3,3 3,7 6,2 4,1 2,8 2,7
Holanda -0,8 0,4 15 1,0 1,0 0,5
Austria -2,3 -2,2 -1,5 0,0 0,0 -0,4
Portugal -1,9 -2,1 -1,8 -2,2 -1,8 -1,6
Finlandia 1,3 1,9 6,9 4,7 2,6 2,9
PRO MEMORIA:

UEM

Saldo primario 2,6 3,0 3,2 2,8 2,7 2,4
Saldo total -2,2 -1,3 -0,8 -1,1 -0,9 -1,4
Deuda publica 73,1 72,7 70,5 68,7 67,2 68,4

Fuentes: Comisién Europea y programas de estabilidad nacionales.

(a) En porcentaje del PIB. No se incluyen los ingresos obtenidos por la venta de licencias UMTS. Déficit (=) / superavit (+).
(b) Obijetivos de los programas de estabilidad que fueron presentados entre noviembre y diciembre de 2001.

(c) Previsiones de la Comisién Europea (otofio 2001).

las presiones inflacionistas. Sin embargo, a pe-
sar del clima de debilidad econémica existente,
las primeras informaciones sobre demandas
salariales en los convenios que empiezan a ne-
gociarse supondrian, de materializarse, incre-
mentos salariales superiores a los observados
en 2001. Asi, un eventual tensionamiento de
los costes laborales unitarios, la subida de im-
puestos indirectos en algunos paises y un toda-
via incierto impacto en los precios tras la intro-
duccién del euro podrian limitar la intensidad de
la dindmica desinflacionista actual. Por otra
parte, hay que sefalar que, aunque tras el re-
corte de produccion de dos millones de barriles/
dia que se hizo efectivo el 1 de enero los pre-
cios del petréleo se han mantenido muy conte-
nidos, no puede descartarse que tiendan a re-
cuperarse conforme lo vaya haciendo la activi-
dad econdmica mundial, posiblemente en la se-
gunda mitad de 2002. Notese, ademas, que,
segln avance el afio actual, ir4 desapareciendo
el efecto-base derivado de las fuertes bajadas
del petroleo en 2001.

Segun las estimaciones del BCE, el déficit
de la balanza por cuenta corriente del area del
euro se redujo en los primeros diez meses de
2001 a 23 mm de euros, frente a los 55,4 mm
de euros registrados en el mismo periodo de
2000. Esta disminucion se debe, principalmente,
a la notable mejora del saldo de la balanza de

bienes y, en menor medida, de la de servicios,
que han sido superiores al aumento del déficit
de la balanza conjunta de rentas y transferen-
cias corrientes. Teniendo en cuenta la ligera
disminucién del saldo de la cuenta de capital, el
endeudamiento neto frente al resto del mundo
disminuyd, en el conjunto de los diez primeros
meses del afio, en 31,8 mm de euros.

En el @mbito de las politicas fiscales, el défi-
cit del conjunto del area podria haberse situado
en el afio 2001, de acuerdo con las estimacio-
nes de otofio de la CE, en el 1,1% del PIB, lo
gue representa un empeoramiento de tres déci-
mas con respecto al periodo precedente (véase
cuadro 1). La disminucion del superavit prima-
rio habria sido, por su parte, de cuatro décimas.
En conjunto, el deterioro de los saldos presu-
puestarios refleja la decision de las autoridades
de permitir el juego de los estabilizadores auto-
maticos en respuesta al empeoramiento del en-
torno macroeconémico y, en menor medida, la
aplicacion, en algunos casos, de reducciones
impositivas. Los resultados agregados para el
conjunto del area encubren diferentes situacio-
nes en los distintos paises considerados indivi-
dualmente. Dos tercios de los Estados miem-
bros han alcanzado, de acuerdo con la informa-
cion preliminar disponible, posiciones cercanas
al equilibrio presupuestario 0 en superavit. Sin
embargo, cuatro paises (Francia, Italia, Alema-
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nia y Portugal) han registrado déficit superiores
al 1% del PIB, que se aproximan o superan al
2% del PIB en los dos dltimos casos.

Todos los paises del area presentaron sus
programas de estabilidad a finales del pasado
afio. Bajo las hipétesis de crecimiento econémi-
co contenidas en estos documentos (que, para
el aflo 2002, son, en general, mas optimistas
que las previsiones de los organismos interna-
cionales), el saldo presupuestario agregado
mejoraria ligeramente en el presente ejercicio y
llegaria a equilibrarse en el afio 2004. En parti-
cular, las actualizaciones de los programas de
estabilidad de los paises con mayor déficit en
2001 han ratificado los objetivos, ya expresa-
dos en los programas elaborados un afio antes,
de alcanzar el equilibrio presupuestario en
2004 (2003 en el caso de Italia). EI cumplimien-
to de este compromiso resulta de gran impor-
tancia para conseguir que la politica fiscal reali-
ce una contribucién apropiada al objetivo Gltimo
de asegurar un crecimiento econdmico sosteni-
do y no inflacionario y, también, para preservar
la credibilidad de los mecanismos de vigilancia
presupuestaria multilateral vigentes en Europa.
El logro de estos objetivos de medio plazo re-
quiere un esfuerzo notable, ya que algunos pai-
ses se ven ahora forzados a trazar un dificil
equilibrio en el corto plazo entre, por un lado,
permitir que los estabilizadores automéaticos
contribuyan, en la actual coyuntura ciclica, al
sostenimiento de la actividad y, por otro, perse-
verar en la aproximacion a posiciones presu-
puestarias mas saneadas. Los paises que ya
han alcanzado al menos el equilibrio presu-
puestario poseen un margen de maniobra sufi-
ciente para permitir el juego de los estabilizado-
res automaticos.

3.2. Evolucion monetaria y financiera

El Consejo de Gobierno del BCE, tras valorar
las sefales de atenuacion de las presiones infla-
cionistas que iban acumulandose tras el verano,
la debilidad que mostraban los indicadores de
actividad y la revision a la baja de las perspecti-
vas de crecimiento del area, derivada, en parte,
del clima de incertidumbre que se extendié a es-
cala mundial tras los ataques terroristas de sep-
tiembre, decidié reducir los tipos de interés oficia-
les en 50 puntos bésicos el 8 de noviembre. Con
este descenso, que supone una disminucién
acumulada de 150 puntos béasicos desde mayo
de 2001, el tipo minimo de puja de las operacio-
nes principales de financiacion del Eurosistema
se situd en el 3,25% (véase gréfico 11). En las
dos reuniones posteriores del Consejo de Go-
bierno celebradas a principios de diciembre y de
enero de 2002, los tipos de interés oficiales del
BCE se mantuvieron estables.

GRAFICO 11

Tipos de interés del BCE
y tipos de cambio del euro

TIPOS DE INTERES DEL B.C.E.

FACILIDAD DE CREDITO

FACILIDAD DE DEPOSITO

2 - 1 2
INTERVENCION SEMANAL B.C.E.

1 1

ene 01 abr 01 jul 01 oct 01 ene 02

TIPOS DE CAMBIO NOMINALES DEL EURO

Yen/euro Délar/euro
120 - 1 12

110

YEN
(Escala izqda.)

100 ~ 1 1,0
90 1 0,9
DOLAR
(Escala dcha.)
80 L . . . . . . 0,8
ene 01 abr 01 jul 01 oct 01 ene 02

Fuentes: Banco de Espafia y Banco Central Europeo.

En el transcurso del cuarto trimestre, el recorte
de los tipos oficiales del BCE se transmitio con ra-
pidez a los tipos de interés de los mercados mo-
netarios. A finales de afio se produjo un aumento
transitorio del EONIA, asociado a la inquietud en-
tre los agentes sobre una posible escasez de liqui-
dez a principios de 2002, como consecuencia del
canje fisico de los euros por las monedas nacio-
nales. (En el recuadro 2 se mencionan las princi-
pales caracteristicas de este proceso.) Una vez
gue el BCE ratific6 su intencion de atender cual-
quier falta de liquidez, el tipo EONIA retrocedio
hasta el entorno del 3,3%. Como refleja el gréfi-
co 12, a lo largo del cuarto trimestre se fueron mode-
rando las expectativas de bajadas de los tipos de
interés oficiales de la zona de euro, especialmente
tras la dltima disminucion de tipos por el BCE en
noviembre. Asi, en el momento actual los merca-
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CUADRO 2
Situacion monetaria y financiera de la UEM y Espafia
%
1999 2000 2001 2002
DIC DIC AGO SEP OCT NOV DIC ENE (c)
MAGNITUDES MONETARIAS (a):
UEM
M3 5,8 4,1 6,0 6,8 7,5 8,0 8,0
M1 10,7 51 37 5,0 52 6,0 5,0
Crédito al sector privado 10,4 10,1 7,6 7,1 6,9 6,9 6,7
ESPANA
Medios de pago 12,7 4,4 3,6 3,8 3,6 59 6,7
Otros pasivos bancarios 3,9 19,7 14,1 12,5 12,4 114 10,1
Fondos de inversion -21,4 -27,3 6,5 12,2 18,7 23,5 26,3
Financiacién al sector privado 19,5 18,9 15,9 14,5 14,1 14,8 14,3
MERCADOS FINANCIEROS (b):
EONIA 3,04 4,83 4,49 3,99 3,97 3,51 3,36 3,29
EURIBOR a tres meses 3,44 4,94 4,35 3,98 3,60 3,39 3,35 3,33
Deuda publica
Rendimiento bonos a diez afios UEM 5,32 5,07 5,06 5,04 4,82 4,67 4,96 4,99
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM 1,04 0,25 -0,03 -0,26 -0,20 -0,02 0,16 0,08
Diferencial bonos a diez afios
Espafia-Alemania 0,22 0,31 0,34 0,33 0,31 0,31 0,23 0,18
Tipos de interés bancarios en Espafia
Tipo sintético pasivo 1,98 3,02 2,88 2,67 2,53 2,32 2,24
Tipo sintético activo 5,03 6,35 5,89 5,55 5,33 5,12 4,87
Tipo de cambio délar/euro 1,011 0,897 0,900 0,911 0,906 0,888 0,892 0,886
Renta variable (d)
indice Dow Jones EURO STOXX amplio 39,5 -5,9 -19,7 -3055 -27,7 -223 -19,7 -1,6
indice General Bolsa de Madrid 16,2 -12,7 -8,2 -18,0 -13.3 -6,4 -6,4 -0,5

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

(b) Medias mensuales.

(c) Media del mes hasta el dia 28 de enero de 2002.

(d) Variacion porcentual acumulada en el afio. Datos a fin de mes. En el Ultimo mes, dia 25 para el EURO STOXX y 28 para la Bolsa de Madrid.

dos no reflejan expectativas de una reduccién de
los tipos oficiales en los proximos meses, apun-
tando, incluso, a posibles subidas a partir del
préximo verano, lo que resulta consecuente con el
perfil de recuperacion de la economia que reco-
gen la mayoria de las previsiones existentes. Por
lo que se refiere a los tipos de interés a largo
plazo, el rendimiento de la deuda a diez afios en
Alemania experimenté un aumento de sesenta
puntos bésicos desde mediados de noviembre, al-
canzando el 4,9% a principios de enero. En este
mismo periodo, el rendimiento de la deuda esta-
dounidense aumentd en una magnitud algo ma-
yor, desde niveles en torno al 4,3% hasta el 5,1%,
lo que implica una cierta ampliacion del diferencial
con la deuda alemana.

Los tipos de interés de activo y de pasivo de
las entidades de crédito del area del euro conti-

nuaron la pauta descendente iniciada en di-
ciembre de 2000. Los tipos de interés aplica-
bles a los créditos destinados a la adquisicion
de vivienda y los de los créditos a empresas a
més de un afio se situaron, en noviembre del
pasado afio, 40 puntos basicos por debajo de
los niveles observados en septiembre. Por otro
lado, la reduccion del tipo sintético de las enti-
dades bancarias espafiolas ha sido, entre sep-
tiembre y diciembre, de 70 puntos bésicos en el
caso de los instrumentos de activo y de 43 en
los de pasivo (véase cuadro 2).

El tipo de cambio del euro frente al délar ex-
perimenté una depreciacion del 0,5% en el dlti-
mo trimestre de 2001. En los primeros dias de
enero el euro registré una cierta apreciacion,
gue resultd transitoria, atribuible al proceso de
canje de monedas y billetes. Frente al yen, sin
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RECUADRO 2

Aspectos destacados de la puesta en circulaciéon de los billetes y monedas de euro en la UEM y en Espafia

La puesta en circulacion de los billetes y monedas de euro a GRAFICO 1
partir del primero de enero de 2002 ha supuesto la culminacién del
proceso de integracion monetaria en Europa, que dio su paso decisi- Evolucidn del efectivo
vo tres afios antes con la creacion del euro y el establecimiento de
una politica monetaria comun. Tras las primeras semanas de circula- y del agregado M1 en |la UEM (a)
cién de la moneda Unica, el balance de las operaciones de sustitucién
de las monedas nacionales resulta muy satisfactorio, tanto en térmi-
nos de la rapidez del canje y utilizacién de la nueva moneda como, % %
sobre todo, de la favorable acogida que ha tenido el euro por parte 20 7 20
de los ciudadanos europeos.

El éxito del proceso de transicion al euro se debe, en gran medi- o T 1%
da, a la masiva predistribucion de los nuevos billetes y monedas que
tuvo lugar a finales del afio pasado. Esta compleja fase se instru- 0 = 0
mentd de manera ordenada, de forma que, primero, se predistribuye-
ron los billetes y monedas de euro a las entidades de crédito y, pos-
teriormente, estas instituciones realizaron una subdistribucién a em-
presas y comercios. Finalmente, el publico, a partir de mediados de
diciembre, tuvo acceso a la moneda metélica, mediante la adquisi- -20 EFAEEO A\ g
cién de los denominados «euromonederos», de los que se vendieron
150 millones de unidades, lo que supone que, en media, cada ciuda-

dano de los paises pertenecientes a la Unién Monetaria adquirié 14 =0 |r <0
de las nuevas monedas.
X X . L -40 -40
En los meses previos al canje, la demanda de efectivo registré 1998 1999 2000 2001

una caida acusada en la UEM, motivada por el deseo de los tenedo-
res de los billetes y monedas europeas de limitar los saldos que ten-
drian que convertir al euro. De esta forma, frente a las pautas de cre-
cimiento histérico del efectivo en manos del publico en el conjunto de
la UEM (en torno al 4%-5% anual), a lo largo del afio 2001 se obser-
vé una rapida desaceleracion, que llegé al —32%, en términos inter-
anuales, a finales de afio. Gran parte del descenso en la demanda
de efectivo se canalizé hacia otros activos financieros, como los de-
pésitos a la vista y, en menor medida, hacia los depésitos con preavi-
so hasta el plazo de tres meses. De esta forma, no se observa que la Ratio de avance al euro (a)
menor demanda de efectivo haya afectado a la evolucion de los

agregados monetarios en el area del euro, tal como se pone de ma-

nifiesto en la parte superior del gréfico adjunto.

Fuentes: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.
(a) Tasas interanuales, sin centrar, de la serie original.

GRAFICO 2

EVOLUCION DIARIA DURANTE ENERO DE 2002

El 1 de enero de 2002, todos los billetes y monedas de euro % %
predistribuidos comenzaron a tener curso legal, con lo que, a efectos 100 1 100
contables, ese dia se pusieron en circulacién 133 mm de euros en
billetes y 12,4 mm de euros en moneda metélica. Esto representaba,
aproximadamente, el 44% del efectivo que habia en circulacién en 80 - 180
billetes y monedas nacionales a finales de diciembre de 2001.

EUROSISTEMA

Durante las semanas transcurridas de enero, el saldo de billetes 60 6o
en circulacién, calculado como la suma de las denominaciones na-
cionales y de euros, ha vuelto a recuperar un perfil de crecimiento ESPANA

4 P : " 40 -1 40
méas moderado, aunque todavia ligeramente negativo. Asi, el saldo
total de billetes en el conjunto de la UEM se situ6 el dia 25 de enero
en 326 mm de euros, con una tasa de crecimiento en las semanas 20 L 1 20
transcurridas de ese mes del —0,5% respecto al mismo periodo del
afio anterior. En nuestro pais, el crecimiento del saldo de los billetes
puestos en circulacion por el Banco de Espafia en este mismo perio- 0 0
do se cifré en casi el 8%. N.O, obstante, estos datos pueden no ser 4 7 8 9 101114 15 16 17 18 21 22 23 24 25 28 29 30 31
representativos de la evolucion del efectivo en manos del publico,
puesto que deberia descontarse el efectivo mantenido en caja por
parte de las instituciones de crédito, que, aunque tradicionalmente Fuentes: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.
representa un porcentaje muy bajo respecto al total en circulacion, (a) Porcentaje de billetes de euro sobre el total de billetes en
durante las primeras semanas de 2002 puede estar registrando unos circulacion.

niveles relativamente altos, por motivos logisticos, asociados al pro-
ceso de canje.

El grado de implantacion del euro frente a las denominaciones nacionales queda de manifiesto en la denominada «ratio de avance al euro»,
que recoge el porcentaje del valor de billetes de euro en circulacion frente al total de billetes —denominados en moneda nacional y en euros—. En
el gréfico 2 adjunto puede observarse la rapida implantacién del euro en las primeras semanas de enero: el 25 de enero, la ratio se situaba en el
66% en el conjunto de la UEM y en un porcentaje muy similar en el caso de Espafia.

Algunos datos adicionales complementan la valoracién sobre el grado de introduccion del euro en Espafia. El 25 de enero de 2002, el saldo
de billetes de euros puestos en circulacion por el Banco de Espafia era de 36,2 mm, de los que un 62% correspondia a billetes de baja denomi-
nacion (5, 10, 20 y 50 €) y un 38% correspondia a los de alta denominacion (100, 200 y 500 €). En esa fecha, el saldo de billetes en pesetas se
habia reducido en un 57% respecto al nivel alcanzado a 31 de diciembre de 2001. El proceso de sustitucién de la moneda metélica esta siendo
algo mas lento, lo que resulta légico, dado que la moneda representa una mercancia mucho mas dificil de transportar y manejar. A 25 de enero, el
saldo de monedas puestas en circulacién en Espafia era de 3,8 mm de euros, de los que 1,6 mm correspondian a la nueva moneda, lo que supone
una ratio de avance de las monedas de euro del 42%.

Dada la evolucién de este proceso, puede concluirse que la sustitucion de los billetes y monedas nacionales por los de euro entre el publico
se habré completado casi en su totalidad antes del 28 de febrero de 2002, plazo limite que habian fijado la mayoria de los paises del area para
que las monedas nacionales pudieran seguirse utilizando como medio de pago. En cualquier caso, estas podran todavia ser canjeadas por euros
durante unos meses en las entidades de crédito (hasta el 30 de junio, en el caso espafiol) y durante un plazo mucho mas prolongado en los
bancos centrales, que puede llegar a ser, incluso, ilimitado, como ocurre en el Banco de Espafia.
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GRAFICO 12

Zona del euro
Curva de rendimiento por plazos
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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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embargo, el euro se ha apreciado notablemen-
te a lo largo del trimestre (véase gréfico 11). Al
cierre de este Boletin, el tipo de cambio efecti-
vo nominal del euro frente a los paises desarro-
llados se situaba alrededor de su nivel de prin-
cipios de septiembre.

A lo largo del cuarto trimestre, las cotizacio-
nes bursétiles del area del euro experimentaron
una recuperacion apreciable desde los valores
minimos que alcanzaron a finales de septiembre.
Hasta cierto punto, esto ha supuesto una norma-
lizacion de los mercados bursétiles, fuertemente
afectados por los atentados de septiembre. Esta
evolucién no es ajena a las decisiones de politica
econémica adoptadas a lo largo del periodo y a
la evolucién del conflicto politico-militar, que han
facilitado una mejoria de la confianza de los
agentes con respecto a la situacion y perspecti-
vas del entorno politico internacional y de la evo-
lucién econdmica de los principales paises indus-
trializados y, en particular, del area del euro. En
cualquier caso, el afio 2001 se cerrd con caidas
de casi el 20% en el indice Dow Jones EURO
STOXX amplio y del 6% en el indice General de
la Bolsa de Madrid. Hasta el 28 de enero, el indi-
ce Dow Jones EURO STOXX ha experimentado
una disminucion del 1,6%, similar a la del indice
General de la Bolsa de Madrid, pese a que, en
este caso, la evolucion de la situacion en Argenti-
na ha afectado a las cotizaciones de algunas em-
presas de gran tamafio.

El agregado monetario M3 del area del euro,
corregido ya de las tenencias de activos liqui-
dos en manos de no residentes, registro en el
transcurso del cuarto trimestre una notable ace-
leracion. En diciembre, su tasa interanual de
variacion alcanzo el 8%, cinco décimas mas que
en octubre, de modo que su crecimiento inte-
ranual medio en el trimestre octubre-diciembre
se elevo hasta el 7,8%, frente al 7,4% del tri-
mestre septiembre-noviembre. No obstante,
esta evolucién no parece sefialar la existencia
de riesgos inflacionistas en el medio plazo,
dado que se explica, basicamente, por una se-

rie de factores de naturaleza transitoria, asocia-
dos, en gran medida, a un aumento de la prefe-
rencia por la liquidez, ante la gran incertidum-
bre existente en los mercados financieros.
El agregado estrecho M1, por su parte, crecié
en diciembre un 5%, frente al 6% del mes ante-
rior. Dentro de este agregado se ha conjugado
una importante reduccion del efectivo con un
aumento de los depositos a la vista, que, tal
como se expone en el recuadro 2, esta relacio-
nado con el canje fisico de las monedas nacio-
nales al euro. Por ultimo, el 6 de diciembre del
pasado afio el Gobierno del BCE decidié6 man-
tener en el 4,5% anual el valor de referencia del
crecimiento monetario del agregado M3.

En lo que concierne a las contrapartidas de
los agregados monetarios, en los dltimos me-
ses del afio se moderé la gradual desacelera-
cién que venia mostrando el crédito concedido
en la UEM al sector privado residente, agrega-
do mas ligado a las decisiones de gasto, de
modo que su tasa de variacion interanual en di-
ciembre, del 6,7%, fue cuatro décimas inferior a
la observada en septiembre. La evolucion re-
ciente del crédito viene dominando el impacto
de la desaceleracion del producto. Segun los
datos disponibles del crédito por finalidades y
agentes hasta el tercer trimestre, la pérdida de
ritmo del crédito observada en ese periodo se
debia tanto al comportamiento de las empresas
no financieras como de las familias y, dentro de
ellas, tanto al crédito de consumo como al de
adquisicién de vivienda. En Espafa, la desace-
leracion de la financiacién otorgada al sector
privado no financiero ha sido similar a la del
conjunto del &rea, aunque todavia continGa ex-
pandiéndose a ritmos sustancialmente mas ele-
vados. En particular, la financiacion recibida por
el sector privado no financiero creci6 a una tasa
interanual del 14,3% en diciembre, frente al
14,8% que se observaba en septiembre, mien-
tras que el crédito concedido por las entidades
residentes, que es su componente principal, se
desacelerd, desde el 1,36% al 12,6% en el mis-
mo periodo.
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4. La economia espafiola

En el segundo semestre de 2001, la econo-
mia espafiola recibio el impacto derivado de la
desaceleracion de la economia mundial, que ya
se habia manifestado en los meses de verano y
gue se intensificé en el cuarto trimestre, refor-
zando la fase de desaceleracion ciclica en Es-
pafia. En consecuencia, la aportacion de la de-
manda exterior al crecimiento del producto fue
aumentando progresivamente su caracter con-
tractivo, debido a la pérdida de dinamismo de
las exportaciones, mientras que la demanda in-
terna moderd, en alguna medida, su tendencia
a la desaceleracion. El avance del gasto interior
se vio sostenido tanto por un entorno financiero
favorable, propiciado por la suavizacion de las
condiciones monetarias, como por la capacidad
para generar empleo, que siguid manteniendo
la economia. No obstante, la inversiéon producti-
va, que ya venia mostrando un tono de crecien-
te debilidad, se situd en registros claramente
negativos, especialmente afectada por el retro-
ceso de los mercados de exportacion y por el
deterioro general de las expectativas. En con-
junto, se estima que el PIB en términos reales,
tras registrar una tasa de variacion interanual
del 2,6% en el tercer trimestre del pasado afio,
segun las dltimas cifras de las CNTR, habria
aumentado un 2,3% en el cuarto, cerrando el
afio 2001 con un avance del 2,8%, mas de un
punto porcentual por debajo del alcanzado en
2000 (véase grafico 14).

El crecimiento relativamente estable de la
demanda nacional en el segundo semestre del
afio, periodo en el que mantuvo tasas inter-
anuales en torno al 2,7%, fue consecuencia de
la evolucién sostenida del consumo privado y
del dinamismo que conservé la inversién en
construccion, factores que permitieron compen-
sar el persistente deterioro de la inversion en
equipo. En el conjunto del afio, se estima que
el gasto interior se incrementd un 2,9%, frente
al 4,2% del afio 2000. Por su parte, la aporta-
cion de la demanda exterior al crecimiento ha-
bria alcanzado en el afio 2001 una magnitud si-
milar a la de 2000 (-0,2 p.p.), aunque con un
perfil muy diferente: mientras que en el afio
2000 fue mejorando, en 2001, como ya se ha
mencionado, sufrié el proceso contrario, esti-
méandose que pudo haber sustraido en torno a
medio punto de crecimiento del PIB en el cuar-
to trimestre, en medio de un acusado deterioro
de las exportaciones y un mantenimiento del rit-
mo de avance de las importaciones, en un en-
torno de notable moderacion de los precios de
importacion.

Desde la 6ptica de la actividad, la pérdida
de empuje experimentada en los meses finales
del pasado afio se plasmo en un nuevo debilita-
miento de la actividad industrial, que, al menos
en tasas intertrimestrales, registro un retroceso,
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y en una desaceleracién mas intensa de los
servicios de mercado. La moderacion de la acti-
vidad productiva se tradujo en una nueva re-
duccion del ritmo de crecimiento del empleo,
que, tras aumentar un 2,3% interanual en el ter-
cer trimestre, dos décimas por debajo del incre-
mento experimentado el trimestre anterior, ha-
bria aproximado su tasa de variacion al 2% en
los dltimos meses de 2001, a la vez que el de-
sempleo comenzaba a incrementarse. Esta
evolucién del producto y del empleo determiné
el mantenimiento de un ritmo reducido de avan-
ce de la productividad, que no habria superado
el 0,3% en el conjunto del afio.

La informacion disponible muestra que la re-
muneracion del trabajo registré un repunte a lo
largo del pasado afio, de mayor magnitud en la
economia de mercado, que dio lugar a una
aceleracion de los costes laborales unitarios,
aunque posiblemente algo menos intensa que
la sefialada por la CNTR hasta el tercer trimes-
tre. A este comportamiento de los costes, refle-
jo tanto del mayor incremento de los salarios en
convenio como de la desaceleracion de la pro-
ductividad, se unié una ampliacién de marge-
nes, dando lugar a un aumento de los deflacto-
res internos de la economia. No obstante, el
buen comportamiento de los precios de impor-
tacion, en la segunda parte del afio, propicié un
proceso de moderacién de los principales indi-
cadores de precios finales, similar al observado
en el conjunto de la UEM. Ello posibilité que
el diferencial de inflacién se redujera hasta
0,7 p.p. en el dltimo mes del afio.

4.1. Demanda

A lo largo de los tres primeros trimestres de
2001, el gasto en consumo final de los hogares
prolongd, aunque de forma algo mas suave, la
senda de desaceleracion que habia iniciado al
comienzo del afio 2000, situando su crecimien-
to interanual en el 2,5%, en el tercer trimestre.
La informacion disponible sobre el comporta-
miento del consumo en el cuarto trimestre, to-
davia muy parcial, indica que su ritmo de avan-
ce se habria mantenido en torno a esa cifra,
dando lugar a un incremento del 2,6% en el
conjunto del afio. Este crecimiento, que supo-
ne un recorte de mas de un punto en relacién
con el 4% alcanzado en 2000, permitié a los
consumidores recuperar ligeramente su tasa
de ahorro.

Los indicadores mas directamente relacio-
nados con el gasto de las familias apuntan una
cierta estabilidad en el ritmo de expansion del
consumo privado en los meses finales de 2001.
Con informacion todavia incompleta, las dispo-
nibilidades de bienes de consumo habrian cre-
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

GRAFICO 14
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(a) Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre componen-
tes ciclo-tendencia.

(b) Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / ENERO 2002

31



INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

10

%

GRAFICO 15

Indicadores de consumo privado
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cido en ese periodo a tasas similares a las re-
gistradas en los trimestres anteriores (véase
grafico 15). El perfil de crecimiento estable a lo
largo del pasado afio fue el resultado de com-
portamientos dispares en los componentes del
indice. Las disponibilidades de bienes de con-
sumo alimenticio mostraron un notable dinamis-
mo, que compenso la evolucién negativa del
componente no alimenticio y, en particular, de
los bienes duraderos. El indice de ventas del
comercio al por menor moderd su ritmo de
avance en el mes de noviembre, generalizan-
dose el tono de mayor debilidad a todos sus
componentes, aunque las ventas de alimentos
continuaron mostrando incrementos elevados,
en consonancia con la informacién reflejada por
el indice de disponibilidades. Por otra parte, la
matriculacion de automdviles, que se habia re-
cuperado significativamente en los primeros tri-
mestres del afio, tendié a estabilizar su ritmo de
crecimiento en los Ultimos meses, registrando
un aumento del 2,2% en el conjunto de 2001,
frente a la caida del 2,4% observada en 2000.
Por su parte, el indicador de confianza de los
consumidores mostrd una tendencia descen-
dente en el cuarto trimestre, que ya se habia
venido observando en los periodos preceden-
tes, debido, basicamente, al deterioro de las
perspectivas de empleo y al empeoramiento en
la percepcion de la posibilidad de ahorrar en el
futuro proximo, en un contexto de expectativas
al alza sobre la evolucion de los precios.

La desaceleracion del consumo de los hoga-
res en el conjunto de 2001 es coherente con la
evolucién estimada de su renta real disponible
y con la pérdida de valor experimentada por la
rigueza financiera de las familias en ese afo,
muy ligada a la evolucion bursétil. El crecimien-
to de las rentas salariales fue inferior al de
2000, ya que el menor ritmo de creacion de
empleo compensé con creces el mayor avance
de la remuneracion por asalariado; ademas, la
aportacion neta de las AAPP al crecimiento de
la renta fue menos expansiva que en ejercicios
anteriores, en parte porque la no deflacion de
las tarifas del IRPF impulsé los pagos por im-
puestos directos. EI mayor incremento de los
precios de consumo, en el promedio del afio
2001, en relacién con 2000, contribuy6 a redu-
cir el poder adquisitivo de la renta. En este con-
texto, la pérdida de valor de la riqueza financie-
ra neta ayuda a explicar tanto el menor dina-
mismo del gasto como la ligera recuperacion de
la tasa de ahorro a lo largo del pasado afio.

Las ultimas cifras de la CNTR introdujeron
una sensible revision al alza de la tasa de creci-
miento interanual del consumo publico, en tér-
minos reales, en la primera parte del afio 2001,
y situaron el incremento de este agregado en el
tercer trimestre en el 3,6%. Sin embargo, la in-
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formacién disponible permite estimar una de-
saceleracion del consumo final de las AAPP en
el cuarto trimestre, que se prolongaria a lo lar-
go del afio 2002, en linea con el objetivo de
mantenimiento del equilibrio presupuestario del
conjunto de las AAPP para dicho afio.

En el tercer trimestre de 2001, la formacion
bruta de capital fijo prolongé la tendencia a la
desaceleracion que la ha venido caracterizando
desde principios de 1999, alcanzando una tasa
de crecimiento interanual del 2%, nueve déci-
mas por debajo de la registrada en el trimestre
precedente. La reduccion en el ritmo de creci-
miento de la inversion en los meses de verano
fue consecuencia, principalmente, de la impor-
tante contraccién experimentada por la inver-
sion en bienes de equipo, —3,1% en tasa inter-
anual, mientras que el gasto en construccion y
la inversién en otros productos solo moderaron
ligeramente su ritmo de avance. Se estima que
en los dltimos tres meses de 2001 la formacion
bruta de capital fijo registré una tasa de creci-
miento interanual cercana a la alcanzada en el
trimestre precedente, debido al empuje que
conservo la inversion en construccion, mientras
que la inversién en bienes de equipo habria se-
guido deteriorandose. Ello supondria un incre-
mento de la formacion bruta de capital fijo del
2,7% en el conjunto del afio, casi tres puntos
menos que en 2000.

En relacién con la inversion en equipo, la in-
formacién, todavia incompleta, sobre el indice
de disponibilidades de estos bienes en el Gltimo
trimestre del pasado afio ha agudizado su perfil
de deterioro, tal y como se refleja en el panel
superior del grafico 16. En la misma linea, las
opiniones sobre la cartera de pedidos de la in-
dustria, proporcionadas por la encuesta de co-
yuntura industrial con informacion hasta diciem-
bre, empeoraron considerablemente a partir del
tercer trimestre, fruto del descenso en la carte-
ra tanto nacional como extranjera; también el
indicador de clima industrial en el sector de bie-
nes de equipo ha registrado un retroceso signi-
ficativo en los meses finales del afio. Por otra
parte, los resultados de la encuesta semestral
de inversiones en la industria correspondientes
al pasado otofio, segun la cual los empresarios
estiman un descenso del 3% de la inversion, en
términos nominales, en el afio 2001, avalarian
la contraccion de la inversion en equipo que re-
flejan los datos de la CNTR hasta el tercer tri-
mestre, y que, teniendo en cuenta la informa-
cion disponible para el cuarto trimestre, podria
haberse situado en torno al —1,7%, en el con-
junto del afio.

Parece claro, como se ha sefialado anterior-
mente, que la atonia de los mercados de expor-
tacion ha contribuido a intensificar, en la segunda

GRAFICO 16
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GRAFICO 17
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parte del pasado afio, el progresivo debilitamien-
to que venia mostrando la inversion productiva
con anterioridad. Cabe sefialar que la informa-
cién procedente de la Central de Balances Tri-
mestral del Banco de Espafia ha recogido una
desaceleracion de los resultados de las socieda-
des no financieras hasta el tercer trimestre del
afo, si bien la rentabilidad del activo neto y la ra-
tio de apalancamiento —diferencial entre dicha
rentabilidad y los intereses por financiacion reci-
bida— se mantienen elevadas, lo que pone de
manifiesto que su situacion financiera permanece
saneada, y no constituiria, en principio, un obstéa-
culo para la reactivacion de los planes de inver-
sién, que podria producirse ante una mejoria de
perspectivas econémicas.

La informacién coyuntural disponible sefala
gue la inversién en construccién sigui6é siendo
el componente mas dinamico de la demanda
interna en la parte final del afio pasado, tras in-
crementarse un 5,6% en el tercer trimestre, se-
gun la CNTR. Los indicadores contemporaneos
aportan evidencia de distinto signo sobre el

perfil del gasto en el dltimo trimestre. Asi, el
consumo aparente de cemento continué mode-
rando su ritmo de avance hasta el mes de no-
viembre y los indicadores de empleo también
apuntan hacia una cierta suavizacion adicional
del crecimiento (véase gréafico 16). Por su par-
te, la produccién de materiales para la cons-
truccién mantuvo, hasta el mes de noviembre,
la notable progresién iniciada a principios del
pasado afio.

Por otra parte, la encuesta coyuntural de la
construccion (ECIC), que solo esta disponible
para el primer semestre de 2001, ha mostrado
un repunte en el valor de los trabajos realiza-
dos en el sector, en ese periodo, derivado de
una notable recuperacion de la obra civil y, en
menor medida, de la edificacion no residencial,
asi como una desaceleracion de la edificacion
residencial, dentro de tasas todavia bastante
positivas. Los datos de licitacion oficial —tanto
de obra civil como de edificacion— y la evolu-
cion de las licencias y visados de edificacién
apuntarian hacia una prolongacién de esas ten-
dencias en la segunda mitad del afio y en tri-
mestres sucesivos (véase gréafico 16). En el
caso de edificacion residencial, esta progresiva
moderacion seria coherente con la desacelera-
cion experimentada por la renta disponible de
las familias y los acusados incrementos de pre-
cios registrados en el pasado reciente.

De acuerdo con los resultados de la CNTR,
en el tercer trimestre de 2001 la inversion en
existencias contribuyd en una décima al creci-
miento del PIB. La informaciébn mas actualiza-
da, procedente de los datos de la encuesta de
coyuntura industrial hasta el mes de noviembre,
reflej6 el mantenimiento de unos niveles de
stocks notablemente superiores a los deseados
para los distintos tipos de bienes, que seria
compatible con una nueva aportacion positiva
de las existencias en el cuarto trimestre.

Como se sefial6 al inicio del capitulo, la de-
manda exterior neta detrajo dos décimas del
crecimiento del producto en el tercer trimestre,
confirmando e intensificando el cambio de sig-
no observado el trimestre anterior, y la informa-
cion, aln muy incompleta, correspondiente al
ultimo trimestre de 2001 apuntaria hacia una
ampliaciéon adicional de la aportacion negativa
en ese periodo. Las exportaciones de bienes y
servicios, que habian iniciado una suave ralen-
tizacion en los dltimos meses de 2000, agudi-
zaron su desaceleracion a lo largo del pasado
ejercicio, como consecuencia del debilitamiento
del comercio mundial, alcanzando en los me-
ses de verano una tasa interanual del 2,2%;
esta tasa se redujo nuevamente en los meses
finales del afio, en consonancia con el clima de
fuerte incertidumbre y el empeoramiento de las
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expectativas que se produjo a raiz de los aten-
tados del pasado 11 de septiembre. Ademas, al
contrario que en el afio 2000, en 2001 se pro-
dujo una pérdida de competitividad de las ex-
portaciones, derivada de la evolucién de los
precios y costes relativos de los productos es-
pafioles, en un contexto de estabilidad del tipo
de cambio del euro. Por su parte, las importa-
ciones también recortaron en casi dos puntos
porcentuales su tasa de crecimiento interanual
en el tercer trimestre, hasta situarse en el 2,6%,
de acuerdo con la moderacion de la demanda
final, aunque habrian tendido a estabilizar su
ritmo de avance en el Ultimo trimestre, apoya-
das en el sostenimiento del consumo privado y
en la significativa moderacion de sus precios.

De acuerdo con las cifras de Aduanas, las
exportaciones de bienes registraron una tasa
de variacion real del —0,6% en octubre, en rela-
cion con el mismo mes del afio anterior, tras el
crecimiento nulo observado en el promedio del
tercer trimestre, acentuando la ténica de inten-
sa desaceleracion que vienen mostrando desde
la primavera pasada. En conjunto, a lo largo de
los primeros diez meses del pasado afio, las
exportaciones totales moderaron su crecimien-
to real hasta el 3,8%, frente al 12,5% observa-
do en el mismo periodo del afio anterior, y su
evolucién tendencial, recogida en el gréfico 17,
proyecta un debilitamiento adicional de las ven-
tas al exterior en el Ultimo trimestre de 2001.

Por destinos geograficos, cabe destacar la
debilidad de las ventas dirigidas a la Unién Eu-
ropea desde mediados del pasado ejercicio: en
el mes de octubre las exportaciones nominales
a la UE registraron una caida interanual del
0,9%, frente al avance nominal del 7,8% en el
conjunto de los diez primeros meses del afio,
siendo especialmente significativa la pérdida de
vigor de las ventas destinadas a Francia y Ale-
mania, nuestros dos principales socios comer-
ciales. Las ventas a los mercados extracomuni-
tarios también tendieron a intensificar el perfil
de notable desaceleracion iniciado en la prima-
vera de 2001: en el mes de octubre las exporta-
ciones extracomunitarias registraron un des-
censo nominal del 1,6%, en tasa interanual, al-
canzando un incremento del 5,9% en el conjun-
to de los diez primeros meses de 2001, frente
al 26,5% registrado en el mismo periodo del
afio anterior. Por grupos de productos, todos
los componentes moderaron notablemente su
ritmo de crecimiento entre enero y octubre, es-
pecialmente las exportaciones de bienes de
equipo (—6,8% en términos reales) y las ventas
de bienes de consumo, debido, en parte, a la
menor demanda de automoviles.

En cuanto a las exportaciones de servicios,
en el tercer trimestre de 2001 los ingresos no-

minales por turismo moderaron su ritmo de
avance, en linea con la tendencia iniciada en
los primeros meses del pasado afio (véase gra-
fico 17). Esta evolucion esti en consonancia
con el comportamiento de los indicadores rea-
les —visitantes extranjeros entrados por fronte-
ras y viajeros extranjeros alojados en hoteles—,
gue a partir de septiembre acusaron los efectos
sobre el sector de los ataques terroristas contra
Estados Unidos. No obstante, en el conjunto
del periodo enero-noviembre el nimero de tu-
ristas aumentd en un 3,7%, por encima del
2,3% registrado en el afio 2000. Por paises de
procedencia, los resultados més negativos co-
rresponden al turismo procedente de Estados
Unidos y de América Latina; los turistas proce-
dentes de los dos principales paises emisores,
Reino Unido y Alemania —cuya aportacion al
total de turistas entrados se cifra en torno
al 50%—, mostraron evoluciones dispares,
manteniendo los primeros tasas de crecimiento
positivas, si bien mas moderadas que en el afio
precedente, y experimentando una fuerte con-
traccion los segundos, en los Ultimos meses.
Por su parte, los servicios no turisticos prolon-
garon su moderacion durante el tercer trimes-
tre, de acuerdo con la mayor debilidad de las
exportaciones de mercancias y de la entrada
de visitantes extranjeros; adicionalmente, la
pérdida de vigor mostrada por los flujos de in-
versiones en el exterior, a lo largo de 2001, ha
truncado el fuerte dinamismo experimentado
por los servicios financieros en los afios prece-
dentes.

De acuerdo con los datos de Aduanas, las
importaciones reales aceleraron su ritmo de
crecimiento interanual hasta el 5,5% en el mes
de octubre, tras la intensa moderacion que re-
flejaron en el conjunto del tercer trimestre. Este
resultado esta influido, en parte, por la compa-
racion con un periodo en el que se inicié una
importante ralentizacion de las importaciones;
de hecho, en el promedio de los diez primeros
meses de 2001 las compras al exterior aumen-
taron un 4,7% en términos reales, la mitad del
crecimiento registrado en el mismo periodo de
2000. Dada la variabilidad que caracteriza a es-
tos flujos, la valoracién de un Unico dato del
cuarto trimestre ha de ser necesariamente cau-
ta, si bien la tendencia apunta hacia un creci-
miento de las importaciones reales, en ese pe-
riodo, del orden del registrado en el tercer tri-
mestre (véase grafico 17). Por grupos de pro-
ductos, destaca el retroceso de las compras de
bienes de equipo (un 5,6%, en términos reales,
en el periodo enero-octubre), mientras que las
importaciones destinadas al consumo registra-
ron un avance interanual del 10,5% en ese mis-
mo periodo, debido principalmente al abultado
crecimiento de las compras destinadas al con-
sumo alimenticio. Las compras de bienes inter-
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GRAFICO 18 medios no energéticos aumentaron un 5,7% en
el conjunto de los diez primeros meses, acele-
rando su ritmo de avance en octubre, en un
contexto de fuerte moderacién de sus precios y
tras experimentar una importante ralentizacion
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industria transformadora de los metales, que
se generalizaron a la totalidad de las activida-
des que lo conforman, pero fueron especial-
mente notables en la fabricacion de los produc-
tos relacionados con las tecnologias de la in-
formacion y la comunicacién, como el material
electronico y las maquinas de oficina. De
acuerdo con la informacion coyuntural mas ac-
tualizada, la pérdida de vigor de la actividad in-
dustrial se agudiz6 en los ultimos meses del
afio pasado. Tras varios meses sin mostrar
una tendencia clara, el indice de produccion in-
dustrial (IPI) registré un sensible retroceso en
noviembre, arrastrado por el comportamiento
marcadamente contractivo de la produccion de
bienes de equipo, muy afectada, a su vez, por
el empeoramiento de las perspectivas de las
empresas. De hecho, el indicador de clima in-
dustrial retrocedid en el cuarto trimestre, debi-
do al deterioro de la valoracion de la cartera de
pedidos y de la tendencia de la produccion,
mientras que se apreciaba un nivel elevado de
existencias no deseadas. Otros indicadores re-
fuerzan la impresion de que el punto de in-
flexion en la evolucidn coyuntural de la indus-
tria alin no se ha producido; asi, el nimero de
afiliados a la Seguridad Social pasé a registrar
una tasa interanual negativa en el mes de no-
viembre, tras diez meses de incrementos inter-
anuales cada vez mas modestos.

En el tercer trimestre del pasado afio, la
construccién continué siendo la actividad més
dinamica, a pesar de la suave desaceleracion
gue registro su valor afiadido, cuya tasa de va-
riacion interanual se situé en el 5,4%, segun las
estimaciones de la CNTR. En el afio 2001, el
dinamismo de esta rama de actividad se apoy6
en la ingenieria civil —concretamente, en la
realizacién de infraestructuras— y, en menor
grado, en la edificacion no residencial. Como se
ha comentado al analizar el gasto en construccion,
los indicadores contemporaneos de esta activi-
dad proyectan una continuidad de estas ten-
dencias para los Ultimos meses de 2001.

El menor empuje de la actividad en el tercer
trimestre de 2001 también tuvo su reflejo en los
servicios, donde la pérdida de tono del consu-
mo interno y el menor avance de la produccion
industrial redujeron en una décima la tasa de
crecimiento interanual de la actividades tercia-
rias, que se situdé en el 3,3% seglin la CNTR,
en linea con el perfil de suave desaceleracion
observado desde el afio 2000. El deterioro
afect6 exclusivamente a los servicios de merca-
do, mientras que los servicios prestados por las
Administraciones Publicas registraron un com-
portamiento expansivo. La informacion coyun-
tural relativa a los ultimos meses del afio 2001
sefiala una ralentizaciéon adicional en la mayo-
ria de las actividades terciarias. En particular,

tanto el indicador de clima del comercio mino-
rista, en el conjunto del cuarto trimestre, como
el indice de comercio al por menor de octubre y
noviembre apuntarian en esa direccion; sin em-
bargo, las afiliaciones a la Seguridad Social, en
el conjunto de actividades de comercio y repa-
raciéon, con informacién hasta el mes de no-
viembre, proyectan un mantenimiento de su rit-
mo de avance en el ultimo trimestre, en con-
traste con el perfil descendente observado a lo
largo del afio. El sector de la hosteleria termind
acusando el impacto de los ataques terroristas
del 11 de septiembre, lo que explica las tasas
de variacién negativas registradas tanto en las
estadisticas de viajeros como en las pernocta-
ciones en hoteles, cuya informacién alcanza
hasta noviembre. La actividad en los transpor-
tes y comunicaciones también perfila una evo-
lucion desacelerada en los meses finales del
afio, determinada por la contraccion en el trans-
porte aéreo, tanto de pasajeros como de mer-
cancias, asi como por la pérdida de tono de las
telecomunicaciones, que no estaria siendo
compensada por el mayor vigor del transporte
terrestre. En cuanto al resto de actividades de
los servicios de mercado, la reduccion del dina-
mismo es comun a la mayoria de ellas, con la
excepcion de los servicios inmobiliarios y de al-
quiler, que, segun la informacién de los afilia-
dos a la Seguridad Social hasta noviembre, ha-
brian estabilizado su ritmo de crecimiento, tras
la aguda desaceleracion registrada a lo largo
de los diez primeros meses del afio.

La moderacion de la actividad productiva en
el tercer trimestre de 2001 se reflej6 en una
evolucion similar del empleo, que, de acuerdo
con la CNTR, se incrementé un 2,3% en tasa
interanual y medido en términos de puestos de
trabajo equivalentes a jornada completa, tasa
inferior en dos décimas a la registrada en el tri-
mestre anterior; ello se tradujo en un modesto
avance de la productividad aparente del traba-
jo, del 0,3%, similar al observado en el primer
semestre del afio. La ralentizacién del proceso
de generacion de nuevos puestos de trabajo a
lo largo del verano se reflejé con mayor intensi-
dad en las afiliaciones a la Seguridad Social,
gue mostraron un crecimiento interanual del
3,4%, frente al 4,3% que habian registrado en
el trimestre anterior, mientras que el avance de
los ocupados de la encuesta de poblacién acti-
va (EPA) se mantuvo estabilizado en el 1,8%,
en dicho periodo. La tendencia hacia un creci-
miento mas pausado del empleo podria haber
continuado en el dltimo trimestre del afio pasa-
do, dada la evolucion de las afiliaciones a la
Seguridad Social en ese periodo, en el que ex-
perimentaron un incremento interanual del
3,3%, y el aumento interanual del paro registra-
do entre octubre y diciembre, frente a los des-
censos observados hasta el tercer trimestre.
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De acuerdo con las estimaciones de la
CNTR, la generacion de nuevos puestos de tra-
bajo perdié empuje en todas las ramas de acti-
vidad entre julio y septiembre, salvo en los ser-
vicios no orientados al mercado. La construc-
cién continud siendo la rama de actividad don-
de el proceso de creacién de empleo reviste
mayor intensidad, pese a que sufrié6 el mayor
recorte (1 p.p.) en el ritmo de avance de la ocu-
pacion, que paso a ser del 4,7%, en tasa inter-
anual. Esta desaceleracion del empleo, de una
intensidad muy superior a la experimentada por
el valor afadido, posibilitd la recuperacion de la
productividad aparente del trabajo, tras las cai-
das registradas en los dos afios anteriores. El
notable recorte del ritmo de avance de la activi-
dad industrial en el tercer trimestre no se trasla-
do plenamente a la evoluciéon del empleo, que
solo redujo en tres décimas su tasa de creci-
miento interanual en el tercer trimestre, hasta el
1,1%; la productividad retrocedié en una déci-
ma, estimandose que en el conjunto del pasado
afo registré un crecimiento nulo. En el sector
primario, donde el empleo habia mostrado un
aumento anomalo en la primera mitad del afio,
los puestos de trabajo se redujeron ligeramente
en los meses de verano, en linea con la evolu-
cién del valor afiadido. Por dltimo, en los servi-
cios el ritmo de avance del empleo permanecio
en el 2,5%. Dentro de ellos, en el conjunto de
ramas orientadas al mercado, el empleo conti-
nué la intensa desaceleracion que venia regis-
trando desde un afio antes, lo que situd su tasa
de variacion en el 1,5%, en el tercer trimestre,
tras haber crecido un 4,2% en el afio 2000. En
cambio, el empleo en las actividades no desti-
nadas a la venta mantuvo una pronunciada
senda ascendente.

La desaceleracion del empleo a lo largo de
los nueve primeros meses del pasado afio fue
mas intensa para el colectivo de los trabajado-
res por cuenta ajena, mientras que los no asa-
lariados mostraron una pauta de crecimiento
acelerado. Este comportamiento, que es el pre-
visible en periodos en los que la economia pier-
de empuje, se plasmé en una reduccion de
cuatro décimas del ritmo de avance interanual
del empleo asalariado, en el tercer trimestre,
gue paso a ser del 2%, segun la CNTR; por el
contrario, el colectivo de trabajadores por cuen-
ta propia experimentd un aumento del 3,6%,
superando en tres décimas la tasa de creci-
miento del trimestre anterior. La informacién
mas detallada proporcionada por la EPA mues-
tra que la principal contribucién al crecimiento
del empleo asalariado siguié procediendo de
los trabajadores con contrato indefinido, colecti-
VO que registrdé un avance del 2,8% en el tercer
trimestre, segln esta encuesta, superior a la
expansion interanual del 1% experimentada por
los trabajadores temporales. La ratio de tempo-

ralidad se situé en el 31,9%, lo que supone una
disminucién de cuatro décimas respecto al mis-
mo trimestre del afio anterior. Parte de este re-
corte es atribuible a las medidas de reforma in-
troducidas en marzo de 2001, cuando se reins-
tauraron las bonificaciones a las conversiones
de contratos temporales en indefinidos. De he-
cho, esta fue la modalidad de contratacion que
experimentd una mayor expansion en el con-
junto del afio, segun la estadistica de contratos
del INEM. Por lo que se refiere al empleo a
tiempo parcial, no se advierten aun los efectos
de la nueva regulacion, especialmente en lo
que atafie a los indefinidos. En el tercer trimes-
tre, los asalariados con jornada reducida au-
mentaron un 1,3%, y la ratio de parcialidad bajé
hasta el 7,9%; los asalariados con jornada re-
ducida y contrato estable disminuyeron un
0,4%.

Desde el punto de vista de la oferta de tra-
bajo, los datos de la EPA mostraron un discreto
avance de la tasa de actividad en el tercer tri-
mestre, hasta el 51,8% (66,1% si se excluye a
los mayores de 65 afios). La expansion de la
tasa de actividad, que fue inferior a la registra-
da en los trimestres precedentes, supuso, no
obstante, un nuevo estrechamiento del diferen-
cial negativo mantenido con el promedio de la
Union Europea. El aumento de la ocupacién
permitié absorber totalmente la mayor oferta la-
boral, y el desempleo volvié a reducirse, hasta
situar la tasa de paro en el 12,8%, un recorte
de dos décimas respecto al segundo trimestre.
Este descenso afectd principalmente a la tasa
de desempleo femenina y redundé también en
una nueva caida del paro de larga duracion,
cuya incidencia se sitta en el 42,2%. En térmi-
nos interanuales, el ritmo de caida del desem-
pleo fue del 6,2%, atenuandose ligeramente.
Los parados inscritos en el INEM, sin embargo,
mostraron un descenso bastante mas modesto
(1,8%) en el tercer trimestre, y, como ya se ha
sefialado, finalizaron el afio con un aumento in-
teranual del 1%, fendmeno que no se producia
desde 1994.

4.3. Costes y precios

De acuerdo con las estimaciones de la
CNTR, el deflactor del PIB experimenté un
avance interanual del 3,9% en el tercer trimes-
tre de 2001, por debajo del 4% registrado en el
primer semestre, pero sustancialmente por en-
cima de la media de 2000, un 3,4%. Este re-
punte de las presiones inflacionistas internas
a lo largo de 2001 fue consecuencia tanto de
una ampliacion de los mérgenes de explotacién
en la economia de mercado como de un repunte
de los costes laborales unitarios, que, segun la
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CNTR, se fue intensificando a lo largo del afio,
y alcanz6 una tasa del 4,3% en el tercer trimes-
tre; la aceleracion fue todavia mas intensa en la
economia de mercado, donde los costes labo-
rales habrian aumentado un 6% en ese periodo
(véase grafico 19). En este ultimo sector, el ma-
yor avance de los costes laborales por unidad
de producto fue el resultado de la aceleracion
experimentada por la remuneracion por asala-
riado, mientras que la productividad del trabajo,
medida en términos del valor afiadido, avanz6
a un ritmo mas elevado que en el afio 2000.

La informacién que proporcionan los indica-
dores de coyuntura disponibles sobre la evolu-
cion de los salarios sitla esta en unos niveles
mas moderados que las estimaciones de la
CNTR. El indice de costes laborales (ICL) re-
gistré un incremento interanual del 4,4% en el
tercer trimestre, medido por hora efectiva traba-
jada, como consecuencia de un avance del
3,8% en el coste salarial y del 6,1% en otros
costes. Por ramas de actividad, el ICL aument6
un 3,9% en la industria, un 4,3% en la construc-
cion y un 4,9% en los servicios. Los incremen-
tos por trabajador y mes fueron algo inferiores:
un 4,1% para el coste laboral y un 3,6% para el
coste salarial. Aunque los aumentos salariales
reflejados por el ICL son més elevados que los
experimentados por las ganancias de la en-
cuesta de salarios durante el afio 2000, ain no
se dispone de series enlazadas, por lo que no
es posible realizar una valoracion suficiente-
mente fundamentada de la magnitud de la ace-
leracién de los salarios entre los afios 2000 y
2001, utilizando ambas estadisticas.

El aumento de las tarifas salariales negocia-
das en los convenios colectivos registrados
hasta el 31 de diciembre de 2001 fue del 3,5%,
cinco décimas por encima del incremento ob-
servado en el afio 2000, antes de incluir la clau-
sula de salvaguarda. Mientras los convenios re-
visados incorporan un incremento de las tarifas
del 3,4%, en los convenios de nueva firma el
aumento pactado se elevd hasta el 3,7%. Por
ramas de actividad, destacan la construccion y
la agricultura, donde los aumentos fueron del
4,1% vy el 4%, respectivamente, superando a
los registrados en los servicios (3,3%) y en la
industria (3,4%). Para el afio 2002, se espera
que el incremento salarial pactado en conve-
nios se sitte ligeramente por encima del 2,5%,
dada la informacion disponible sobre los conve-
nios plurianuales con vigencia en el afio 2002 y
a la vista de los criterios de negociacién adop-
tados en el Acuerdo Interconfederal para la ne-
gociacion colectiva, firmado entre los sindicatos
y organizaciones patronales mas representati-
vos, donde se estipula que los incrementos sa-
lariales se fijardn con referencia al objetivo ofi-
cial de inflacion (2%), permitiéndose aumentos

GRAFICO 19
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EN LA ECONOMIA DE MERCADO (b)

% %

7 17
6 I REMUNERACION 16
POR ASALARIADO
5 15
4r 14
3 r 13
2 | COSTES LABORALES 2
UNITARIOS
1 1
1998 1999 2000 2001
INDICADORES SALARIALES
% %
5 r 1 5
4 14
CONVENIOS
COLECTIVOS (d)
3 r 13
COSTE SALARIAL
POR HORA
EFECTIVA
2 r GANANCIA 12
POR HORA (c)
1 1
1998 1999 2000 2001

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Trabajo y
Asuntos Sociales.

(a) Tasas de variacion interanuales.

(b) Tasas calculadas sobre series de ciclo-tendencia de la CNTR.

(c) Pagos totales.

(d) Incremento salarial medio para el afio en curso, acumulado
hasta el mes de referencia. Sin clausula de salvaguarda.

superiores cuando estén justificados via ganan-
cias de productividad, pero sin agotar las mis-
mas.

De acuerdo con las estimaciones de la
CNTR, en el tercer trimestre de 2001, el deflac-
tor del valor afiadido bruto de las ramas que
constituyen la economia de mercado experi-
mentd un crecimiento del 4,5%, dos décimas
menos gue en el trimestre anterior. Como ya se
ha sefialado, el coste laboral unitario alcanzé
un ritmo de crecimiento del 5%, en el tercer tri-
mestre, frente al 4,5% registrado en los meses
de verano. En el conjunto de los tres primeros
trimestres, los margenes de explotacién se am-
pliaron, si bien la distribucion de este aumento
fue desigual tanto por ramas de actividad como
a lo largo del afio. En la industria, el incremento
del deflactor del valor afiadido se estabilizé en
el tercer trimestre, tras la intensa aceleracion
del trimestre anterior, situdndose en el 4,2%,
mientras que los costes laborales unitarios se
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GRAFICO 20 aceleraron, como resultado de la evolucién de
la remuneracién por asalariado; en consecuen-
Precios y costes por ramas de actividad (a) cia, el margen bruto de explotacién unitario su-

fri6 un nuevo recorte (véase gréfico 20). Por su

parte, el deflactor de los servicios de mercado
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como la relativa estabilidad de la cotizacion del
euro. La desaceleracion de los precios de los ali-
mentos no elaborados, iniciada en los meses de
verano, se intensifico en el mes de diciembre, lo
que constituye un efecto de base, consecuencia
de los abultados incrementos de los precios de
las carnes a finales del afio anterior. Los precios
de los alimentos elaborados, sin embargo, conti-
nuaron aumentando su ritmo de avance a lo lar-
go de los meses finales de 2001, situando su
tasa de crecimiento interanual, en diciembre, en
un 5,3%, un punto porcentual por encima de la
registrada en setiembre. También los precios de
los servicios sufrieron un repunte en los dltimos
meses del afio, de forma que su tasa de varia-
cion interanual finalizé el afio en el 4,2%. Los in-
crementos de precios fueron mas acentuados
en los servicios de turismo y hosteleria, asi
como en las rubricas de esparcimiento y espec-
tdculo, lo que pudiera estar relacionado con
ajustes al alza anticipando la transicion al euro.
Por dltimo, los precios de los bienes industriales
no energéticos prolongaron la senda de creci-
miento estable observada desde los Ultimos me-
ses del afio 2000, registrando un avance inte-
ranual del 2,6%.

Entre septiembre y diciembre, el diferencial
de inflacion entre Espafia y la zona del euro, me-
dido a través del indice armonizado de precios
de consumo (IAPC), se redujo en tres décimas,
situandose al final del afio en 0,6 puntos porcen-
tuales. Este recorte del diferencial de inflacion a
lo largo del tercer trimestre fue consecuencia de
las mayores caidas de los precios energéticos en
Espafia, en relacion con la UEM, que permitieron
compensar sobradamente los mayores ritmos de
avance registrados por los precios de los alimen-
tos elaborados. El diferencial de los precios de
los servicios se mantuvo practicamente esta-
ble en relacion con septiembre, situandose en
1,2 p.p. en diciembre.

El indice de precios industriales (IPRI) pro-
longé la trayectoria de desaceleracién que le
viene caracterizando desde finales del pasado
afio, de forma que llego a registrar tasas de va-
riacién negativas en octubre y noviembre. De
nuevo, la correccion de los precios de los bie-
nes intermedios que registraron caidas sucesi-
vas tanto en términos mensuales como inte-
ranuales, y que fueron especialmente acusadas
en el caso de la energia, ha motivado la ralenti-
zacion observada en el indice general, a la que
se ha sumado la desaceleracion ocurrida tam-
bién, aunque en menor medida, en el resto de
componentes. Por ultimo, los precios percibidos
por los agricultores disminuyeron su ritmo de
avance tras los abultados crecimientos alcan-
zados al finalizar la primera parte del afio, de
forma que la tasa interanual se situé en el 4,2%
en septiembre.

GRAFICO 21
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GRAFICO 22
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4.4. La actuaciéon del Estado

Desde la publicacion del dltimo Informe tri-
mestral de la economia espafiola se han aproba-
do dos normas de gran trascendencia para la ac-
tuacién de las Administraciones Publicas: el nue-
vo sistema de financiacion de las Comunidades
Auténomas de régimen comin y la Ley General
de Estabilidad Presupuestaria. Esta Ultima re-
fuerza los procedimientos para continuar avan-
zando en el proceso de consolidacion fiscal y los
mecanismos de coordinacion entre el Estado y
las CCAA. Por su parte, el nuevo sistema de fi-
nanciacién autonémica proporciona un grado de
autonomia financiera que resulta coherente con
el nivel alcanzado por el grado de descentraliza-
cién de las competencias de gasto en estos Ulti-
mos afios (véase articulo en este mismo Boletin).
Asimismo, en diciembre se aprobaron los Presu-
puestos Generales del Estado (el recuadro 3 in-
corpora una relaciéon de las medidas presupues-
tarias finalmente adoptadas) y la actualizacion del
Programa de Estabilidad del Reino de Espafia
2001-2005, que ratifica el objetivo de equilibrio
presupuestario del conjunto de las Administracio-
nes Publicas en el afio 2001, y su mantenimiento
en el 2002. En relacion con el primero de estos
objetivos, la recuperacion de los ingresos imposi-
tivos en la dltima parte del afio pasado y la bue-
na marcha de la ejecucion presupuestaria de la
Seguridad Social (véase recuadro 4) permiten
prever su cumplimiento.

En cuanto a la ejecucion presupuestaria del
Estado, este acumulé hasta noviembre, con la
metodologia de la Contabilidad Nacional, un
superavit de 4.009 millones de euros (0,6% del
PIB), frente al superavit de 2.455 millones de
euros (0,4% del PIB) registrado en el periodo
enero-noviembre de 2000 (véase cuadro 3).
Los ingresos continuaron recuperandose en es-
tos Ultimos meses, registrando un aumento del
6,7% hasta noviembre de 2001 (3,8% al final
del tercer trimestre), ligeramente por encima de
lo previsto en el avance de liquidacion de los
Presupuestos Generales del Estado. Este buen
resultado se halla condicionado por el adelanto
de la transferencia al Estado procedente de la
Seguridad Social —por la sanidad transferida al
Pais Vasco y Navarra—, que tuvo lugar en no-
viembre por un importe de 1.833 millones de
euros, y que el afio anterior se habia producido
en diciembre, aunque también los ingresos im-
positivos, y en particular los impuestos sobre la
renta y el patrimonio, mantuvieron un cierto di-
namismo. De este modo, los impuestos direc-
tos se incrementaron en un 6,8%, ligeramente
por debajo de la estimacion oficial para el con-
junto del afio, y los impuestos indirectos au-
mentaron un 3,3% hasta noviembre, aun sensi-
blemente por debajo del crecimiento previsto
para todo el afio (el 4,4%).
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RECUADRO 3

Principales medidas presupuestarias para el afio 2002

Los Presupuestos Generales del Estado y sus leyes complementarias, aprobados el pasado 31 de
diciembre, incorporan una amplia bateria de medidas que afectan tanto a los ingresos como a los gastos
y que tienen un impacto de signo contrapuesto sobre la recaudacion. A continuacion se realiza un breve
repaso de estas medidas.

Entre las actuaciones que suponen un aumento de ingresos no financieros hay que destacar, en primer
lugar, el incremento del IVA sobre algunos bienes y servicios (motocicletas, propano y butano, y peajes de
autopistas); las subidas de los impuestos especiales de fabricacion (alcoholes, cerveza y tabaco); y la crea-
cion de un nuevo impuesto sobre las ventas minoristas de determinados hidrocarburos. Este impuesto se
desdobla en dos tipos: uno estatal, cuya recaudacion se cedera a las CCAA y quedara afecta a la financia-
cion del gasto sanitario, y otro autonémico, cuya recaudacion se podra destinar, ademas, a financiar actua-
ciones medioambientales.

Otras medidas que permitiran aumentar los ingresos seran la no actualizacion de la tarifa del IRPF y
de los minimos personal y familiar, para tener en cuenta el efecto de la inflacion, y la elevacion de las
bases maximas de cotizacion a la Seguridad Social —que se elevan un punto por encima de la inflacion
prevista— y de las bases en los grupos de cotizacion mas bajos, como consecuencia de la finalizacion
del proceso conocido como «destope».

En paralelo, la Ley de Acompafiamiento incluye un paquete de medidas fiscales que supondran una
merma de ingresos financieros y afectan al Impuesto de Sociedades, de una parte, y al conjunto de in-
centivos fiscales a las aportaciones a los planes de pensiones de empleo e individuales, de otra. Las mo-
dificaciones en el Impuesto de Sociedades se han planteado como un avance de una reforma mas pro-
funda que se producira a lo largo de este afio, en un contexto en el que la desaceleracion de la actividad
y el aumento en la incertidumbre econdémica internacional aconsejaron mejorar la situacién financiera de
las empresas e incentivar la inversion. Para ello se amplia de tres a cinco millones de euros de factura-
cién anual el &mbito de aplicacion de los incentivos para las pequefias y medianas empresas (PYMES),
se amplia el plazo para compensar las bases imponibles negativas, se establece la deducibilidad de la
dotacion de la provision por posibles insolvencias de deudores y se reduce la fiscalidad de las plusvalias
reinvertidas. La reforma del Impuesto de Sociedades se dirige también a impulsar el desarrollo tecnol6gi-
co de las empresas espafiolas —para lo que se modifica la deduccién por actividades de investigacion,
desarrollo e inversion— y a dar una mayor neutralidad fiscal a las concentraciones empresariales.

Por su parte, la mejora en el tratamiento de la previsién social complementaria se produce mediante
modificaciones en el IRPF y en el Impuesto de Sociedades. En este Ultimo se establece una nueva de-
duccién en la cuota del impuesto del 10% en las aportaciones realizadas por las empresas a planes de
pensiones de empleo, bajo determinadas condiciones. En el IRPF se suprimen los limites porcentuales
de las aportaciones a planes de pensiones y aumenta el limite cuantitativo general anual de 7.212 euros
por cada afio que exceda el contribuyente de 52 hasta un importe maximo para participes de 65 o0 mas
afios de edad.

La Ley de Acompafiamiento introduce otras dos medidas, que reduciran la recaudacion en 2002: la
disminucion de la tasa de uso del espacio radioeléctrico y los recortes y exoneracion de la aportacion
empresarial a la Seguridad Social de trabajadores mayores de 60 y 65 afios, respectivamente.

Los Presupuestos para el afio 2002 incorporan también una serie de medidas, que incidiran sobre los
pagos no financieros. Entre las que incrementaran el gasto hay que destacar el mantenimiento de las bo-
nificaciones en las cuotas empresariales a la Seguridad Social de las empresas que realicen contratos
indefinidos y la mejora de las pensiones de viudedad y orfandad y de las pensiones minimas, en aplica-
cién de las medidas del Acuerdo sobre pensiones que se firmo en abril. La aplicacion del Pacto de Estado
para la reforma de la Justicia y la adopcion del Nuevo Reglamento de retribuciones profesionales aumen-
taran los pagos no financieros. Por su parte, el mantenimiento de la limitacion de la oferta de empleo pu-
blico al 25% de la tasa de reposicién de efectivos —con las excepciones de Justicia, Fuerzas Armadas y
pequefios municipios— continuara, como en afios anteriores, reduciendo el ritmo de crecimiento de los
pagos no financieros.

Por ultimo, cabe citar algunas disposiciones que no tendran una influencia en el déficit de las Adminis-
traciones Publicas, bien por desaparecer cuando se realiza la consolidacion de las cuentas de los diversos
agentes (aumento de la transferencia del Estado a la Seguridad Social por el complemento de pensiones
minimos o la aplicacién del nuevo sistema de financiacion de las CCAA), o bien por tener la considera-
cion de operaciones financieras (aumentos de la dotacion al fondo de reserva de pensiones y de la apor-
tacién patrimonial al GIF).
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CUADRO 3

Estado. Ejecucidn presupuestaria

Millones de euros y %

Liquidacion

Liquidacion Variaciéon Avance liquid. Variacion I Liquidacion
porcentual porcentual Variacié
2000/1999 2001/2000 aracton o
2000 porcentual 2000 2001 Variacion
2001/2000 ENE-NOV ENE-NOV porcentual

1 2 4=3/1 5 6 7 8=716

1. Ingresos no financieros 118.693 7,5 125.063 5,4 3,4 109.818 115.848 55

Impuestos directos 51.431 9,5 55.907 8,7 5,8 48.552 51.578 6,2

IRPF 32.152 4,9 35.935 11,8 86  30.581 34.063 11,4

Sociedades 17.207 17,5 18.072 50 0,3 15902  15.799 -0,6

Otros (a) 2.073 21,8 1.900 -8,3 2,8 2.069 1.715 -17,1

Impuestos indirectos 51.280 7.3 53.508 4,3 3,1 48.647 50.239 3,3

IVA 33.399 8,7 35.058 50 31 32.207  33.287 3.4

Especiales 16.056 4,1 16.533 3,0 29 14785 15231 3,0

Otros (b) 1.824 12,4 1.917 51 4,2 1.656 1.721 4,0

Otros ingresos 15.982 2,4 15.648 -2,1 -4,6 12.620 14.031 11,2

2. Pagos no financieros (c) 121.124 3,8 126.511 4,4 5,1 109.087 115.455 5,8

Personal 16.261 -9,2 16.789 3,2 2,6 14.279 14.710 3,0

Compras 2.372 -9,5 2.405 14 3,5 2.094 2.216 5,9

Intereses 17.715 -7,3 18.011 1,7 4,0 17.030 17.696 3,9

Transferencias corrientes 72.826 12,1 77.514 6,4 6,7 65.758 69.924 6,3

Inversiones reales 6.033 4,9 5.750 -4,7 -7,1 5.245 5.368 2,3

Transferencias de capital 5.918 -7,4 6.042 2,1 9,0 4.682 5.541 18,4

3. Saldo de caja (3=1-2) -2.431 -61,7 -1.448 -40,4 22,2 731 392 -46,3

PRO MEMORIA: CONTABILIDAD NACIONAL (d):

Ingresos no financieros 119.208 7,6 126.447 6,1 3,8 109.985 117.306 6,7

Pagos no financieros 122.971 4,7 129.716 55 4,6 107.531 113.296 54
Capacidad (+) o necesidad (-)

de financiacién -3.763 -43 -3.270 -13,1 24,1 2.455 4.009 63,3

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 tréfico exterior.
(c) Incluye pagos sin clasificar.

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

vo, para 2000, y del avance de liquidacién, para 2001.

También los gastos registraron una acelera-
cion significativa, hasta una tasa del 5,4% en
noviembre (frente al 4,6% al final del tercer tri-
mestre), situandose en linea con la tasa oficial
estimada para el conjunto del afio. Esta acele-
racion se debid, en gran medida, a los gastos
de capital, que crecieron un 15,7% hasta no-
viembre, debido en gran parte a la recupera-
cion del grado de ejecucion de la inversion. En-
tre los gastos corrientes, destaca la aceleracion
del consumo final hasta una tasa del 3,6%,
mientras que las transferencias corrientes pa-
gadas a otras AAPP permanecieron en una

tasa de crecimiento del 6,5%, en linea con el
avance de liquidacion.

En términos de caja, el Estado registré un
superavit de 392 millones de euros hasta no-
viembre de 2001, frente a los 731 millones de
euros de superdvit acumulado en el mismo pe-
riodo del afio anterior. El saldo de caja, por tan-
to, mantuvo una evolucidn peor que en el afio
2000, en contraste con la reduccién del déficit
de caja (del 40,4%) prevista en el avance de li-
quidacion para el conjunto del ejercicio. Sin em-
bargo, respecto al tercer trimestre, los ingresos
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RECUADRO 4

Ejecucion presupuestaria de la Seguridad Social

El Sistema de la Seguridad Social presentd un superavit no financiero de 9.738 millones de euros, segln los datos de ejecucion
presupuestaria hasta octubre de 2001, superior en un 18,2% al registrado durante el mismo periodo del afio precedente (véase cuadro
adjunto). Esta mejora en el saldo no financiero contrasta con la reducciéon del superavit que preveia el presupuesto inicial de 2001 en
relacién con la liquidacion de 2000. Los ingresos no financieros mantuvieron un crecimiento del 8,3% hasta octubre (muy por encima de
lo presupuestado), mientras que los pagos no financieros se desaceleraron y aumentaron un 7,1%, superando también la prevision
presupuestaria).

Los ingresos por cotizaciones sociales siguieron atenuando su elevado ritmo de crecimiento, que se situé en el 9,2% hasta octubre,
muy por encima del 1,5% previsto en el Presupuesto (a), debido, en parte, al dinamismo de las afiliaciones, que crecieron, en media, un
3,9% en el conjunto del afio 2001 (un 5% a lo largo de 2000). La otra fuente importante de ingresos, las transferencias corrientes proce-
dentes del Estado, registr6é un incremento del 6,1% hasta octubre, superior a lo presupuestado.

En cuanto al gasto, el destinado a pensiones contributivas experimenté una desaceleracién y crecié un 5,5% hasta octubre (6,9%
hasta julio), frente al 3,9% de crecimiento en el presupuesto inicial de 2001. No obstante, ha de tenerse en cuenta que la comparacién
entre el presupuesto de 2001 y la liquidacion de 2000 se halla distorsionada por el hecho de que esta Ultima incluye tanto la paga por
desviacion del IPC en 1999 como la correspondiente al propio afio 2000. Si se excluye esta Ultima de la liquidacién del afio 2000, la
previsiéon presupuestaria para 2001 arrojaria un crecimiento del 6,1%, superior al registrado hasta octubre. EI nimero de pensiones
contributivas aument6 un 1,1% hasta noviembre de 2001, en linea con lo previsto y con el crecimiento registrado en 2000. Por su parte,
el gasto en incapacidad temporal situé su tasa de crecimiento en el 14%, por encima de lo presupuestado.

Con respecto al gasto del INEM, el destinado a prestaciones por desempleo aumenté un 10,4% hasta octubre de 2001, frente
a un incremento del 3,1% en 2000. Esta evolucion estuvo determinada por el comportamiento del nimero de beneficiarios, que aumen-
t6 un 5,5% hasta octubre, frente al 2,7% de reduccién media en 2000. El incremento del nimero de beneficiarios y el ligero crecimiento
del nimero de desempleados registrados (un 0,1% en el conjunto de 2001, frente al 4,5% de reduccion en 2000) dieron lugar a un
nuevo aumento de la tasa de cobertura, que se situé en el 68,1% hasta octubre (64,7% en 2000).

Por otra parte, las cotizaciones percibidas por el INEM se incrementaron un 9,1% hasta agosto, frente al 6,2% previsto en el Presu-
puesto, mientras que las bonificaciones de cuotas por fomento del empleo se redujeron un 9,8% hasta agosto, en contraste con la
prevision presupuestaria de incremento del 3%.

(a) No obstante, en el Proyecto de Presupuestos de la Seguridad Social para 2002, se presenta una prevision de liquidacién que supone un incremento
del 6,5% en las cotizaciones sociales del Sistema para el conjunto del afio 2001.

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

Millones de euros y %

Liquidacion Presupuesto Lgﬁs_iﬂin Liquidacion ENE-OCT
2000 2001 % variacion % variacion 2000 2001 % variacion

1 2 3=2/1 4 5 6 7=6/5
Ingresos no financieros 92.339 94.576 2,4 8,4 78268 84772 8,3
Cotizaciones sociales (c) 61.674 62.618 15 9,5 51012 55689 9,2
Transferencias corrientes 29.247 30.796 5,3 55 26278 27880 6,1
Otros (d) 1.418 1.162 -18,0 31,9 977 1203 23,1
Pagos no financieros 88.680 92.267 4,0 7,7 70029 75034 7,1
Personal 13.610 14.355 55 6,0 11607 12328 6,2
Gastos en bienes y servicios 8.570 8.967 4.6 8,2 6922 7534 8,8
Transferencias corrientes 65.232 67.514 3,5 7,9 50765 54295 7,0
Prestaciones 64.805 67.063 3,5 7,2 50703 53882 6,3
Pensiones contributivas 51.078 53.047 3,9 6,9 6563 6926 55
Incapacidad temporal 3.784 3.557 -6,0 14,5 2811 3206 14,0
Resto 9.942 10.459 52 6,2 41329 43750 5,9

Resto transferencias corrientes 427 451 5,7 — 62 412 —
Otros (e) 1.269 1.432 12,8 18,5 735 876 19,3
Saldo no financiero 3.659 2.309 -36,9 15,4 8239 9738 18,2

Fuentes: Ministerio de Hacienda, Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales, y Banco de Espafia.

(a) Solo se presentan datos referidos al Sistema, y no al total del sector de Administraciones de la Seguridad Social, pues de los corres-
pondientes a las Otras Administraciones de la Seguridad Social solo se dispone hasta julio.

(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, segtn los porcentajes resultantes de las cuentas de las Administraciones Publicas para 1997.

(c) Incluye recargos y multas.

(d) Excluye recargos y multas.

(e) Minorados por la enajenacion de inversiones.
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se han acelerado hasta una tasa de crecimien-
to del 5,5% en el periodo enero-noviembre
(3,4% hasta septiembre), mientras que los gas-
tos también se han acelerado, pero mas mode-
radamente (5,8% hasta noviembre, frente a un
5,1% hasta septiembre).

La aceleracion de los ingresos, que han si-
tuado su tasa de crecimiento en linea con lo
previsto en el avance de liquidacion, se debid,
principalmente, a la evolucién del IRPF y a los
ingresos no impositivos, aunque también los
impuestos indirectos se aceleraron ligeramente.
La excepcion a esta evolucion positiva fue la
del Impuesto de Sociedades, que pasé a regis-
trar una tasa negativa en noviembre (-0,6%),
frente al aumento del 0,3% hasta septiembre, y
al incremento del 5% previsto en el avance de
liquidacién para todo el afio. El IRPF se acelerd
hasta una tasa de crecimiento del 11,4%, si-
tuandose en linea con la estimacién oficial para
el conjunto del afio. Esta evolucion refleja la re-
cuperacién de este impuesto tras el adelanto
de las devoluciones experimentado en los me-
ses centrales del afio 2001. El IVA se acelero
hasta un 3,4%, adn significativamente por de-
bajo de la estimacidn oficial para todo el afio
2001, y los impuestos especiales se situaron en
una tasa de crecimiento del 3%, coincidente
con la estimacion oficial. La favorable evolucion
de los ingresos no impositivos (11,2%) se debio
principalmente, como ya se ha mencionado, al
adelanto de la transferencia corriente que reali-
za la Seguridad Social al Estado por la sanidad
transferida al Pais Vasco y Navarra. Por el con-
trario, disminuyeron los ingresos por plusvalias
obtenidas por el Banco de Espafia (sin influen-
cia en términos de Contabilidad Nacional).

En cuanto a los gastos no financieros, la
aceleracion experimentada respecto a septiem-
bre ha situado su tasa de crecimiento significa-
tivamente por encima del avance de liquidacion
para todo el afio 2001. Dicha aceleracién se ha
debido fundamentalmente a los gastos de capi-
tal, tanto en inversiones reales como en trans-
ferencias. Dentro de los gastos corrientes des-
taca la aceleraciéon de las compras de bienes y
servicios. También los pagos por intereses,
aunque se han desacelerado ligeramente, con-
tindan por encima de lo previsto para todo el
afio, mientras que tanto los gastos de personal
como las transferencias corrientes se sitlan en
linea con la estimacion oficial para el conjunto
de 2001.

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

En el periodo acumulado de enero a octubre
de 2001, el saldo conjunto de las balanzas por

cuenta corriente y de capital registré un déficit
de 8.143 millones de euros, saldo inferior en
1.983 millones de euros al registrado en las
mismas fechas del afio anterior. Esta mejora se
explica tanto por la evolucién favorable del sal-
do por cuenta corriente, que en los diez prime-
ros meses del afio disminuy6é su déficit en
1.589 millones de euros en relacién con el del
mismo periodo del ejercicio precedente, como
por el mejor comportamiento de la balanza de
capital, que aumenté en 394 millones de euros
el superavit alcanzado a lo largo de los diez pri-
meros meses de 2000 (véase cuadro 4).

En el periodo enero-octubre de 2001, el
déficit acumulado de la balanza comercial re-
gistr6 una mejora de 672 millones de euros
sobre el nivel alcanzado en las mismas fe-
chas del ejercicio anterior. Medido en tasas
interanuales, el saldo negativo se redujo un
2,3%, lo que contrasta con el abultado au-
mento observado en el ejercicio precedente.
A pesar del intenso debilitamiento que vienen
mostrando los flujos reales de exportaciones
de mercancias desde el segundo trimestre
del pasado afio, con tasas de crecimiento
sistematicamente inferiores a los flujos de
importaciones, la notable mejora de la rela-
cion real de intercambio experimentada a lo
largo del periodo, derivada, fundamentalmen-
te, de la caida de los precios de los produc-
tos energéticos importados, ha permitido la
mencionada disminucion del desequilibrio co-
mercial en términos nominales. En los servi-
cios, el saldo positivo acumulado del periodo
enero-octubre ascendié a 23.783 millones de
euros, lo que implica un avance del 15,2%
respecto a los resultados registrados en ané-
logo periodo del afio 2000 y que se explica
por un aumento del 9,6% en el saldo de turis-
mo y viajes y una disminucién del déficit de
los otros servicios en un 26,9%. Los ingresos
y pagos nominales por turismo crecieron un
10,3% y 13,8%, respectivamente, en el con-
junto de los diez primeros meses del afio,
aunque ambos conceptos reflejan una ten-
dencia de moderacion desde el segundo tri-
mestre del afio. Los ingresos turisticos trun-
caron la tendencia de mayor dinamismo que
les habia venido caracterizando desde los
meses finales de 2000, observandose un
fuerte retroceso de los turistas de origen ale-
man y una reduccion del crecimiento de los
flujos de turistas britdnicos, nuestros dos
principales mercados emisores; adicional-
mente, a partir de setiembre se ha dejado no-
tar el impacto negativo derivado de los ata-
ques terroristas del 11 de septiembre, con
fuertes caidas de los turistas procedentes de
Estados Unidos y, en general, del resto de
mercados no europeos. Los pagos, por su
parte, también se moderaron en los meses
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recientes, en consonancia con el debilita-
miento de la confianza de los consumidores.

En el periodo enero-octubre la balanza de
rentas incrementd su déficit en 2.246 millo-
nes de euros sobre el saldo negativo de igual
periodo del afio anterior. Los ingresos siguie-
ron creciendo, como ya sucediera en el afio
2000, a un ritmo muy abultado (35,5%), refle-
jando el fuerte proceso inversor en el exterior
que ha tenido lugar en los afios recientes, y
que se ha visto truncado en el transcurso del
pasado ejercicio. Los pagos crecieron a una
tasa también elevada, el 33,2%, derivada del
fuerte impulso experimentado por la inversion
extranjera en Espafia en el afio 2000, y que
también se debilitd en el curso del pasado
afio.

El saldo positivo de la balanza de transfe-
rencias corrientes se situo, en el conjunto de
los diez primeros meses de 2001, en 2.079
millones de euros, lo que supone un ligero
aumento, de 27 millones de euros, en rela-
cién con el saldo observado en igual periodo
del afio precedente. Los ingresos crecieron a
un ritmo, del 11,5% en el citado periodo, con
notables avances de los flujos procedentes
de la UE en concepto de FEOGA-Garantia y
del Fondo Social Europeo, mientras que los
pagos avanzaron a una tasa superior, el
13,9%, destacando el importante avance ex-
perimentado por los flujos hacia el exterior en
concepto de remesas de emigrantes. Final-
mente, el superavit de la cuenta de capital
aumentd en 394 millones de euros en rela-
cién con el observado en el periodo enero-
octubre de 2000. Este crecimiento, que en ta-
sas interanuales se cifr6 en el 9,2%, se explica
por la recuperacion de la mayoria de los fondos
estructurales procedentes de la UE —a excep-
cion de los destinados al Fondo de Cohesion—,
que estarian incorporando retrasos origina-
dos en el ejercicio anterior.

La menor necesidad de financiacion que re-
cogen estos datos estaria reflejando una mejo-
ra de los saldos de las cuentas de los sectores
de hogares y empresas, derivada, a su vez, de

CUADRO 4
Balanza de pagos: resumen (a)
Millones de euros
ENE-OCT
2000 2001
Ingresos Ingresos
Cuenta corriente 174.199 193.269
Mercancias 101.626 109.304
Servicios 48.729 54.240
Turismo 28.772 31.738
Otros servicios 19.957 22.502
Rentas 13.055 17.693
Transferencias corrientes 10.790 12.031
Cuenta de capital 5.162 5.404
Pagos Pagos
Cuenta corriente 188.601 206.081
Mercancias 131.033 138.040
Servicios 28.083 30.457
Turismo 4.954 5.636
Otros servicios 23.129 24.821
Rentas 20.747 27.632
Transferencias corrientes 8.738 9.952
Cuenta de capital 886 734
Saldos Saldos

Cuenta corriente -14.402 -12.812
Mercancias -29.408 -28.735
Servicios 20.646 23.783
Turismo 23.819 26.102
Otros servicios -3.172 -2.319
Rentas -7.692 -9.939
Transferencias corrientes 2.052 2.079
Cuenta de capital 4.276 4.669

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

la progresiva ralentizacion de las inversiones
residenciales y de la debilidad de la inversion
productiva privada, que, en un contexto de mo-
deracion del crecimiento y de empeoramiento
de las expectativas, se ha venido observando
en los ultimos meses.
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5.

Los flujos financieros
de la economia espaiola

5.1. Los flujos financieros del conjunto
de la economia

De acuerdo con la Ultima informacion disponi-
ble sobre las cuentas financieras, durante el tercer
trimestre se redujo ligeramente el saldo deudor
de las operaciones financieras netas de la nacion,
situandose en el —2% del PIB en términos acumu-
lados de cuatro trimestres (2) (véase cuadro 5).
Esta mejora se explica, principalmente, por el
comportamiento de las AAPP, cuyo ahorro neto
fue positivo durante el tercer trimestre, si bien, en
términos acumulados de cuatro trimestres, el sal-
do de sus operaciones financieras netas se situé
en el —0,3% del PIB. En los restantes sectores ins-
titucionales no se registraron diferencias significati-
vas respecto al trimestre anterior. De esta forma,
las necesidades de financiacion de las sociedades
no financieras continuaron situandose en niveles
superiores al 4% del PIB, mientras que el saldo
excedentario de las operaciones financieras netas
de los hogares mantuvo la tonica de recuperacion
observada desde principio de afio, situandose en
el 2% del PIB.

El andlisis de los flujos financieros entre sec-
tores (parte inferior del cuadro 5) revela un au-
mento del ahorro de los hogares canalizado ha-
cia los inversores institucionales, que alcanzé el
3% del PIB, frente al 1,8% del trimestre anterior.
Esta intensificacion del proceso de institucionali-
zacion del ahorro de las familias, evidente desde
el comienzo de 2001, se explica, en gran medi-
da, por la recuperacion de la inversion en partici-
paciones de fondos de inversion, en particular,
en los fondos del mercado monetario (FIAMM).
Por otro lado, durante el tercer trimestre, las
AAPP volvieron a aumentar la financiacion neta
recibida de las instituciones de crédito residen-
tes, que alcanzé el 1% del PIB. Las entidades de
crédito continuaron realizando adquisiciones ne-
tas de titulos de deuda publica, a la vez que el
Tesoro redujo los depdsitos que mantiene en es-
tas entidades —y que gestiona a través de las
subastas de liquidez—. Por dltimo, se redujo lige-
ramente la financiacion neta recibida por las so-
ciedades no financieras de las entidades de cré-
dito residentes, que alcanz6 el —4,4% del PIB.

Durante el tercer trimestre de 2001, las deci-
siones financieras de los agentes econémicos
estuvieron enmarcadas en un contexto de mayor
debilidad del ciclo econdmico y de gran incerti-
dumbre. Estos elementos, que han continuado
operando a lo largo del dltimo trimestre de 2001,
han contribuido a la desaceleracion de la finan-
ciacién del sector privado. Esta, sin embargo, se
ha producido a un ritmo lento, debido, en parte, a

(2) A lo largo de esta seccion, en consonancia con la
informacion de los cuadros y graficos, las cifras haran refe-
rencia a datos acumulados de cuatro trimestres, salvo que
se mencione lo contrario.
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CUADRO 5
Operaciones financieras netas y flujos intersectoriales
(Datos acumulados de cuatro trimestres)
% PIB
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS
1996 1997 1998 1999 2000 2001

TR IVTR ITR IITR TR

Economia nacional 1,2 1,6 05 -11 23 -26 23 22 -20

Sociedades no financieras y hogares e ISFL 51 4,0 19 -0,6 25 -29 -30 -23 -24

Sociedades no financieras -0 -05 -13 -27 -3,7 3,7 -42 44 -43

Hogares e ISFL 5,2 4,5 3,3 2,1 1,2 0,8 1,3 2,1 2,0

Instituciones financieras 1,0 0,7 11 0,5 0,8 0,7 0,6 0,7 0,6

Administraciones Publicas 49 -32 -26 -11 -05 -0,3 00 -06 -03

FLUJOS INTERSECTORIALES (a)

Hogares e ISFL 5,2 4,5 3,3 2,1 1,2 0,8 1,3 2,1 2,0
Frente a:

Instituciones de crédito (b) 2,7  -6,7 -44 0,3 1,7 -0,2 -0,1 -02 -0,6

Inversores institucionales (c) 8,8 10,9 7,5 11 -0,7 0,4 1,0 1,8 3,0

Sociedades no financieras -0 -05 -13 -27 -3,7 3,7 -42 44 -43
Frente a:

Instituciones de crédito (b) -03 -32 -43 -38 -56 -6,5 -58 -45 -44

Resto del mundo 0,4 1,7 09 -0,7 -0,6 15 1,0 -0,3 0,0

Administraciones Publicas 49 -32 -26 -11 -05 -0,3 00 -0,6 -03
Frente a:

Instituciones de crédito (b) -0,4 1,4 1,4 1,4 1,3 2,2 03 -05 -1,0

Inversores institucionales (c) 59 -39 -26 1,7 3,5 3,5 3,8 3,6 2,8

Resto del mundo -02 -20 -11 -43 -4,7 6,1 -49 46 -33

Resto del mundo -12 -16 -05 11 2,3 2,6 2,3 2,2 2,0
Frente a:

Instituciones de crédito (b) 0,9 2,8 7,1 2,0 3,6 54 5,8 3,7 4,6

Inversores institucionales (c) -09 -25 -63 -35 -44 57 -55 52 50

Sociedades no financieras -04 -1,7 -09 0,7 06 -15 -1,0 0,3 0,0

Administraciones Publicas 0,2 2,0 11 4,3 4,7 6,1 4,9 4,6 3,3

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Un signo positivo indica que se otorga financiacién al sector de contrapartida. Un signo negativo refleja la financiacion recibida del sector de

contrapartida.
(b) Definido segun la 12 Directiva bancaria.
(c) Empresas de seguros e instituciones de inversién colectiva.

la relativa laxitud que mantienen las condiciones
de financiacién en nuestro pais. De acuerdo con
la informacién provisional de diciembre, el creci-
miento anual de los préstamos concedidos por
las entidades de crédito residentes al sector pri-
vado no financiero se situd en el 12,6%, frente al
13,6% registrado tres meses antes.

5.2. Los flujos financieros de los hogares
Entre julio y septiembre de 2001, los hoga-

res realizaron una inversion en activos financie-

ros que supero la financiaciéon recibida en un

0,8% del PIB. De esta forma, el saldo positivo
de sus operaciones financieras continué dentro de
las pautas de recuperacion observadas desde prin-
cipio de afio, situandose, en términos acumula-
dos de cuatro trimestres, en el 2% del PIB (véase
cuadro 5). No obstante, se observa una cierta
ralentizacion en el proceso de recuperacion del
ahorro, cuya contrapartida parece ser un com-
portamiento relativamente expansivo del consu-
mo, dadas las actuales condiciones ciclicas de
la economia espafiola.

La recuperacion del ahorro de las familias
se esta produciendo en un contexto de deterio-
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GRAFICO 23 ro de su riqueza financiera, que se inicio en el
afio 2000 y que ha sido relativamente intenso,
debido al crecimiento, en los ultimos afios, de
Su exposicion a la evolucion de los precios de
los activos de mayor riesgo. Asi, la reduccion

Hogares e ISFL
(Datos acumulados de cuatro trimestres)

RIQUEZA FINANCIERA NETA en el valor de los activos financieros netos de
%PiB (variacion y contribuciones) %PIB las familias (el denominado «efecto precio», en
ol  reeroprecio 1% el gréfico 23) se intensificé tras los atentados
20 | L T QPERACIONESFINANCIERAS | 20 terroristas del 11 de septiembre, alcanzando
_ més del 14% del PIB en los cuatro ultimos tri-
B y v mestres disponibles. Aunque la reaccién inme-
10 | N\ 110 diata de los precios de los activos cotizados en
ol 1 I los mercados financieros tras los atentados se
u u ha corregido en su mayor parte, las pérdidas
0 A= w H o acumuladas son todavia importantes, sobre
Al AN todo dado el clima de mayor debilidad economi-

ca e incertidumbre.

10 - 1 -10

as | | s La inversion de los hogares en activos finan-
cieros disminuy0 ligeramente durante el tercer tri-
520 500 1097 1903190 1 L w1 520 mestre, situandose en el 9,4% del PIB (véanse
2000 2001 cuadro 6 y gréfico 23), y el ahorro materializado
en medios de pago se redujo hasta el 0,8% del
OPERACIONES FINANCIERAS (ACTIVOS) PIB, frente al 1,4% del trimestre anterior. Esta
A wee menor inversion en los activos mas liquidos se
L ACGIONESY OTRAS PARTICIPACIONES debe a la caida en la demanda de efectivo, que
———1 OTROS DEPOSITOS MAS VALORES DE RENTA FIJA (a) no fue compensada por la mayor inversion en
B 118 depdsitos vista y ahorro, aunque parece haberse
H “ ’I traducido en un aumento de los depositos a pla-
10 - | i L 10 zo y, especialmente, de las participaciones en
FIAMM. Asi, los depositos a plazo continuaron
5 | 1s creciendo a tasas superiores al 20%, aunque

dentro de la tendencia a la desaceleracion que
se inici6 a finales del 2000. Por su parte, la inver-

° 0 u LU U U t u 0= sién en participaciones en FIAMM, que fue nega-

tiva a lo largo de los afios 1998-2000, representa
ya el 0,8% del PIB, acumulando los cuatro ulti-
mos trimestres disponibles.

-10 R -10
e s aes o e sor Respecto a las operaciones de pasivo, du-
rante el tercer trimestre se mantuvo la tenden-
OPERACIONES FINANCIERAS (PASIVOS) cia de trimestres anteriores. La financiacion re-
i HE DD cibida por las familias alcanzé el 7,4% del PIB
— RESTO (7,7% en los dos primeros trimestres de 2001,
10 | === rrestamos - 110 como muestra el cuadro 6), lo que supuso una
TOTAL desaceleracion de su crecimiento anual hasta
8 I — AT 18 el 14%, desde el 15% registrado un trimestre
e H™ L miEls antes (véase pro memoria del cuadro 6). El cre-
6 T 7 e cimiento del crédito concedido por entidades
7 residentes, principal fuente de financiacion de
4r 14 las familias, alcanzé el 5,8% del PIB, frente al
6,3% del trimestre anterior. Esta desacelera-
2 12 cion no se tradujo integramente en un menor
endeudamiento de las familias, ya que una par-
o= = = 1° te de los préstamos que salieron de los balan-
, N , ces bancarios, principalmente hipotecarios, no
1096 1007 1908 1999 | n M v 1 n m fue amortizada, sino que se transfirio a otros

2000 2001 agentes a través de un proceso de titulizacion
(véase recuadro 5).
Fuente: Banco de Espafia.
incﬁi’yenNgn'Zf‘r’ézga los intereses devengados no pagados, que se La informacién disponible sobre su distribu-
cion por finalidades indica que la desacelera-
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CUADRO 6
Activos financieros y pasivos de los hogares, ISFL y sociedades no financieras
(Datos acumulados de cuatro trimestres)
% PIB
1998 1999 2000 2001
ITR I TR NI TR
HOGARES E ISFL:

Operaciones financieras (activos) 9,9 9,9 9,0 9,0 9,9 9,4
Medios de pago 3,2 4,5 1,0 0,8 1,4 0,8
Otros depositos y valores de renta fija (a) -1,8 2,6 6,2 6,1 51 4,5
Acciones y otras participaciones (b) 0,0 0,2 0,7 0,9 0,6 0,8
Fondos de inversion 5,0 -1,8 -3,6 -2,3 -1,2 -0,1

FIAMM -1,1 -1,4 -1,3 -0,5 0,1 0,8

FIM 6,2 -0,5 -2,3 -1,8 -1,3 -0,9
Reservas técnicas de seguros 2,5 3,3 3,5 2,6 2,6 2,5

Del cual:

Seguros de vida 1,3 2,1 2,1 1,3 1,2 1,0

Fondos de pensiones 1,0 0,9 1,1 1,0 1,1 1,2
Resto 0,9 1,2 11 0,8 1,4 0,8

Operaciones financieras (pasivos) 6,6 7,8 8,1 7,7 7,7 7.4
Créditos de entidades de crédito residentes 5,9 6,5 6,8 6,3 6,3 5,8
Fondos de titulizacion 0,5 0,6 0,1 0,1 0,0 0,2
Resto 0,3 0,7 11 14 14 14

SOCIEDADES NO FINANCIERAS:

Operaciones financieras (activos) 14,1 18,0 27,5 25,8 25,0 19,1
Medios de pago 15 0,7 0,9 0,3 0,6 0,7
Otros depositos y valores de renta fija (a) 0,2 -0,1 0,9 1,3 0,8 -0,2
Acciones y otras participaciones 31 8,3 13,9 13,7 11,9 8,2

Del cual:
Frente al resto del mundo 2,2 6,4 10,8 10,3 94 7,6
Resto 9,3 9,1 11,7 10,6 11,8 10,3

Operaciones financieras (pasivos) 15,4 20,7 31,2 30,0 29,4 23,4
Créditos de entidades de crédito residentes 4,7 49 6,7 54 55 53
Fondos de titulizacion 0,2 0,4 1,0 0,9 0,6 0,7
Préstamos exteriores 1,6 3,0 3,3 4,0 4,2 2,6
Valores de renta fija (a) 0,0 0,5 -0,5 -0,1 -0,2 -0,1
Acciones y otras participaciones 2,7 53 12,3 12,5 11,6 7,5
Resto 6,3 6,6 8,2 7,2 7,7 7,3

PRO MEMORIA: TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUAL (%):

Financiacién (c) 16,7 19,5 18,9 17,4 16,7 14,5
Hogares e ISFL 19,3 19,6 17,3 15,5 15,0 14,0
Sociedades no financieras 14,7 19,5 20,1 18,9 18,0 14,8

Fuente: Banco de Espafia.

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

(b) No incluye los fondos de inversion.

(c) Incluye crédito bancario concedido por entidades de crédito residentes, préstamos exteriores, valores de renta fija y financiacién intermediada
por fondos de titulizacién.

cion de la financiacion otorgada por las entida- cierta aceleracion, alcanzando una tasa de cre-

des residentes fue especialmente acusada en
los préstamos destinados a la adquisicion de vi-
vienda, si bien continuaron creciendo a tasas
interanuales elevadas: 19,8%, frente al 22,4%
del trimestre anterior. Por su parte, la financia-
cion destinada al consumo continué mostrando

cimiento interanual superior al 25%, coherente
con la relativa fortaleza del consumo, especial-
mente de bienes duraderos.

La informacién provisional sobre los flujos fi-
nancieros de la economia espafiola durante el
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GRAFICO 24

Sociedades no financieras, hogares e ISFL (a)

ACTIVOS FINANCIEROS
Crecimiento interanual

50 -1 50
40 -1 40
30 - OTROS PASIVOS 4 30
BANCARIOS (b)
20 - 1 20
10 L MEDIOS DE PAGO 110
0F— 10
-10 1 -10
-20 FONDOS DE INVERSION 1 -20
-30 -30
1998 1999 2000 2001
FINANCIACION
Crecimiento interanual
% %
24 - 1 24
PRESTAMOS MAS VALORES
DE RENTA FIJA (c)

20 - 1 20
16 - 1 16
PRESTAMOS DE
ENTIDADES DE CREDITO
RESIDENTES
12 12

1998 1999 2000 2001

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Los datos del cuarto trimestre de 2001 son provisionales.

(b) Incluye depésitos a plazo, cesiones temporales, valores ban-
carios y depdsitos en el exterior.

(c) Incluye préstamos de entidades de crédito residentes y del ex-
terior, emisién de valores y financiacién intermediada por fondos de
titulizacion.

cuarto trimestre de 2001 indica una continuidad
de las tendencias anteriormente sefialadas (3)
(véase gréfico 24). Por el lado de la financia-
cién, prosigue la desaceleracion de los présta-
mos de entidades residentes. En cuanto a la in-
version en activos financieros, se observa una
recuperacion de los medios de pago, ya que la
intensificacién de la caida del efectivo parece

(3) Notese que estos indicadores proporcionan informa-
cién agregada sobre los sectores de hogares y sociedades
no financieras, por lo que las conclusiones sobre la evolu-
cién de las operaciones de las familias han de interpretarse
con las debidas cautelas.

compensarse con un aumento importante de la
inversion en depdésitos vista y ahorro. El ritmo
de crecimiento de los depodsitos a plazo conti-
nda desacelerandose, al tiempo que aumenta,
de nuevo la inversién en participaciones en
FIAMM.

Hay que sefalar, finalmente, que la situa-
cién patrimonial de las familias al final del tercer
trimestre se vio negativamente afectada por la
importante pérdida de riqueza financiera que
supuso el descenso de las cotizaciones burséti-
les. Asi, aunque el nivel de deuda sobre el PIB
y sobre el valor de su cartera de activos mas li-
quidos y de menor riesgo evolucioné de forma
estable, situandose en el 49% y 46%, respecti-
vamente (véase grafico 25), la deuda de las fa-
milias aumenté de forma significativa si se mide
en términos del valor total de sus activos finan-
cieros. En concreto, la ratio de endeudamiento
en relacion con los activos financieros totales
de los hogares alcanz6 el 29,1%, frente al
27,3% del trimestre anterior.

5.3. Los flujos financieros
de las sociedades no financieras

Durante el tercer trimestre de 2001, el saldo
de las operaciones financieras de las socieda-
des no financieras fue del —1,8% del PIB. En
términos acumulados de cuatro trimestres, sus
necesidades financieras netas alcanzaron el
4,3% del PIB, frente al 4,4% registrado un tri-
mestre antes (véase cuadro 5). Desde comien-
zos de 2001 se viene observando una paulatina
reduccion de la brecha de financiacion de este
sector, es decir, de los recursos financieros que
necesita para acometer la inversion doméstica
y en el exterior (véase gréafico 26). Por tanto, el
empeoramiento a lo largo del afio del saldo de
sus operaciones financieras podria estar rela-
cionado con una menor capacidad para gene-
rar recursos y autofinanciarse, en un contexto
de menor pujanza econémica.

La adquisicion de activos financieros y pasi-
vos fue, en el tercer trimestre, notablemente in-
ferior a la del mismo trimestre de 2000, afio en
el que se realizaron operaciones financieras de
gran magnitud, vinculadas a la compra de em-
presas en el exterior 0 a la financiacion de li-
cencias UMTS (véanse gréfico 26 y cuadro 6).

La inversion neta de las empresas en activos
financieros ascendi6é a un 19,1% del PIB en el ter-
cer trimestre de 2001, mientras que un trimestre
antes fue del 20%. Esta reduccion se manifesto,
de forma particular, en la compra de acciones y
participaciones en el exterior (un 7,6% del PIB,
frente al 9,4% del trimestre previo). Fruto, en todo
caso, del nivel alcanzado por las inversiones en el
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RECUADRO 5
Evolucion reciente de la titulizaciéon de activos en Espafia

La titulizacién es un proceso financiero que consiste en GRAFICO 1
transformar cualquier activo no negociable, susceptible de gene-
rar una corriente de ingresos, en un valor negociable. Una insti- Bonos de titulizacion:
tucién ind_ependiente (Qenominada fondo de titglizacién) adquie- saldos y emisiones netas anuales (a)
re los activos a la entidad que los cede y emite, como contra-
partida, titulos (bonos de titulizacién). Estos bonos son, normal-
mente, valores de renta fija, estandarizados y, sobre todo, sus- } }
ceptibles de negociacion en los mercados organizados. En la AT e CREEs MISESREES o o
modalidad «fuera de k_)alance» el activo cedldo’se da de paja ) BN B ACTIVES O M EETEEARES
del balance de la entidad cedente (a), trasladandose, asi, el 7.000 .
. 2 3 PO ez e EMISION HIPOTECARIA
riesgo de crédito al tenedor del bono. La titulizacién incorpora 4 20.000
en su disefio elementos de mejora crediticia que hacen que los 6.000 SALDOS (Escala dcha)
bonos de titulizacién gocen de una calificacién superior a la de s | — F
los activos que respaldan su emision (b). Hasta 1998, la norma- ’ -1 15.000
tiva sobre titulizacién contemplaba exclusivamente la «tituliza- 4.000 -
cién hipotecaria», es decir, la de créditos o préstamos con ga-
rantia hipotecaria. En ese afio se reguld la titulizacién de otros 3.000 1 ey
activos no hipotecarios, abriendo, asi, la posibilidad para las
empresas financieras y no financieras de proceder a la tituliza- 2.000 - 1 5.000
cién de todos sus activos, incluyendo sus derechos de cobros 1000 L ’
futuros (c).

o LI 0

Como se aprecia en el gréfico 1, la titulizacion —fuera de
balance— en Esparfia ha experimentado, a lo largo de los ulti-
mos afios, un crecimiento muy significativo, superando el saldo
vivo de los bonos de titulizacién los 21.000 millones de euros
(excluyendo los saldos procedentes de la moratoria nuclear).
Es, asimismo, destacable la expansién de la titulizacion de acti-
vos no hipotecarios: en el afio 2000, el 82% de las titulizaciones
fueron emisiones de activos no hipotecarios y en el 2001 alcan-
zaron el 70%. Ademas, han aparecido nuevos tipos de créditos i
titulizados, como los concedidos para el consumo, o a pequefias GRAFICO 2
y medianas empresas, a través de la modalidad de fondos de- Financiaci6n de los hogares y sociedades
nominada FTPyme (d), si bien los volimenes alcanzados por . R -
estas nuevas modalidades son todavia poco relevantes. no financieras en Espafa

1997 1998 1999 2000 2001

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Excluyendo los saldos de la moratoria nuclear y las cédulas
hipotecarias singulares mencionadas en la nota (a) del texto de este
recuadro.

Aunque el saldo alcanzado por la titulizacién es todavia re-
ducido en comparacién con los de deuda del Estado y del resto

de la renta fija privada, su desarrollo reciente, como se observa 5o 1619975100 Ene 1997=100
en el gréfico 2, ha sido muy importante, en comparacion con el @ TITULIZACION

de otras fuentes alternativas de financiacion de los hogares y [ i il
sociedades no financieras. Esta expansién hay que enmarcarla 400 | ZEEF?;;\?SEEEEESENT CREE, 4 400
en un contexto caracterizado, por un lado, por el aumento de i e ]

las necesidades de financiacién de las entidades bancarias,

como consecuencia de la fuerte demanda de crédito (principal- 300 PRESTAMOS DE ENT. 1 300
mente, hipotecario) y del crecimiento mas moderado de sus de- L CRED. RESIDENTES |
pésitos; y, por otro, por la creciente competencia en el sector

bancario, que esta haciendo que los margenes financieros se 200 - 1 200
estrechen y que la importancia relativa de los ingresos por co- L |
misiones crezca. En este contexto, la titulizacion ofrece una R =d

nueva fuente de financiacién para las entidades, al tiempo que 200 i e
permite mantener los ingresos por comisiones y la relacién con 3 B

la clientela, ya que es muy frecuente que la entidad cedente 0 0

mantenga la administracion y gestion de los créditos cedidos
hasta su vencimiento (que en el caso de los hipotecarios suele
ser a un plazo largo). Asimismo, la titulizacién fuera de balance Fuente: Banco de Espafia.
permite reducir las exigencias de recursos propios de las enti-

dades de crédito.

1997 1998 1999 2000 2001

La titulizacion de activos favorece, especialmente en nuestro pais, el desarrollo de los mercados financieros. Conviene recordar
que en los Ultimos afios se esta registrando un elevado crecimiento de la demanda de valores, como resultado del avance de la inver-
si6én institucional, en un contexto de disminucién de los saldos de deuda publica. La titulizacién ofrece, posiblemente, la via mas prome-
tedora para aumentar, a corto plazo al menos, el tamafio y la liquidez de los mercados de renta fija privada nacionales, habida cuenta
de la tradicional dependencia de las sociedades espafiolas de la financiacién bancaria. En este sentido, el potencial de crecimiento, en
Espafia, para los valores procedentes de la titulizacién de activos es elevado, aspecto que se ve confirmado cuando se compara su
nivel actual con los de otros paises de nuestro entorno.

(a) Existe también otra modalidad de titulizacién denominada «dentro de balance», en la que la propia entidad que posee los activos emite titulos con la
garantia de dichos activos (p. €j., créditos comerciales). No se transfiere el riesgo de impago del activo subyacente al tenedor del titulo y la entidad que tituliza
mantiene en su balance tanto el activo como el pasivo emitido. Esta modalidad ha tenido también un desarrollo importante en los Ultimos afios en Espafia y, en
particular, en 2001, un grupo de cajas de tamafio mediano y pequefio procedieron a la emisién de un volumen elevado de cédulas hipotecarias singulares
(4.500 mm de euros) que, después, cedieron a un fondo de titulizacién de activos.

(b) Uno de los elementos de mejora mas habituales es la subordinacién, que consiste en diferir o condicionar el pago de una serie de valores (serie subor-
dinada) al pago de otra serie (serie «senior»). La subordinacién puede limitarse al principal o incluir también los intereses.

(c) Real Decreto 926/1998, de 14 de mayo, por el que se regulan los fondos de titulizacién de activos.

(d) Orden Ministerial de 28 de mayo de 1999, que establece el régimen y contenido de los convenios de promocién que podran suscribir el MEH —a través
de la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera (DGTPF)— con las sociedades gestoras de los FTA, con el objeto de promover la creacion de FTA
bajo la denominaciéon comercial «FTPyme».
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GRAFICO 25

Ratios de endeudamiento

HOGARES E ISFL

% %
55 - 1 55

45 -

DEUDA () / ACTIVOS 2 ()

DEUDA (a) / PIB

35 1 35
25 - 1 25
DEUDA (a) / ACTIVOS 1 (b)
15 15
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Fuente: Banco de Espafia.

SOCIEDADES NO FINANCIERAS

% %
75 r 1 75

DEUDA (a) / ACTIVOS 2 ()

65

& |- DEUDA (a) / PIB

DEUDA () / ACTIVOS 1 (b)

35 35
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(a) Incluye crédito bancario concedido por entidades de crédito residentes, préstamos exteriores, valores de renta fija y financiacion intermediada

por fondos de titulizacion.
(b) Activos 1 = Total de activos financieros — la ribrica de «Otros».
(c) Activos 2 = Activos 1 — acciones — participaciones de FIM.

exterior, el volumen de créditos concedidos al res-
to del mundo se mantuvo relativamente estable.
En relacién con el resto de activos financieros
(véase cuadro 6), hay que destacar el perfil cre-
ciente de la inversién en medios de pago, aunque
su valor es relativamente moderado. Esto puede
reflejar, en parte, mayor preferencia por los acti-
vos financieros de menor riesgo en un contexto de
creciente incertidumbre.

Por el lado de los pasivos, la reduccion de
los flujos también fue notable, aunque algo me-
nor que en el caso de los activos. La acumula-
cién de pasivos en el tercer trimestre de 2001
fue del 23,4% del PIB, mientras que, un trimes-
tre antes, se elevaba al 29,4%. Esta reduccion
se materializo, especialmente, en la emision de
acciones, que alcanzo el 7,5% del PIB, frente al
11,6% del segundo trimestre de 2001. Los
préstamos recibidos del exterior también se re-
dujeron, aunque en menor medida, ya que, en
ese mismo periodo, pasaron del 4,2% del PIB,
al 2,6%, y ha de tenerse en cuenta que durante
el tercer trimestre de 2000 se produjo un elevado
flujo de financiacion exterior asociado a la com-
pra de licencias UMTS (4). En lo que va de afio,
la financiacién neta captada a través de présta-
mos del exterior ha sido mayor que la recibida
mediante la emisién de acciones, lo que se
puede explicar, al menos en parte, por la nega-

(4) Recuérdese que las cifras que aparecen en los cua-
dros acumulan los datos de los cuatro UGltimos trimestres.

tiva evolucion de los precios de las acciones en
los mercados financieros.

Por otro lado, el volumen de crédito concedi-
do por entidades residentes continu6 desacele-
randose, aunque de forma suave. De acuerdo
con la informacién que proporciona la distribu-
cion del crédito por finalidades, la desacelera-
cién se concentro, en linea con lo ocurrido a lo
largo del afio, en las actividades del sector ser-
vicios y construccion. El crédito destinado al
sector servicios, que representa algo mas del
50% del destinado a actividades productivas,
redujo su ritmo de crecimiento hasta el 11,1%
en el tercer trimestre de 2001 (frente a tasas
del 20%, a finales de 2000). Por su parte, el
crédito a la construccion se desaceler6 hasta el
9,1% en el tercer trimestre (partiendo de creci-
mientos superiores al 20% en el afio 2000).

Esta evolucién de los pasivos de las empre-
sas ha supuesto una nueva desaceleracién de la
financiacion total recibida, cuyo crecimiento inter-
anual se situo en el 14,8%, frente al 18% del tri-
mestre anterior (véase pro memoria del cuadro 6).
La informacién provisional del cuarto trimestre de
2001 indica una continuidad en las pautas obser-
vadas en el tercer trimestre, aunque hay cierta
recuperacion de la financiacion captada a través
de la emision de valores de renta fija.

El volumen de financiacién recibido por las
empresas no financieras se tradujo en un nue-
vo aumento de sus ratios de endeudamiento,
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GRAFICO 26

Sociedades no financieras
(Datos acumulados de cuatro trimestres)

CUENTA DE CAPITALY FINANCIERA
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Fuente: Banco de Espafia.

(a) Recursos financieros que cubren el diferencial entre la inver-

sion real y financiera permanente y el ahorro bruto.

(b) Incluye la formacién bruta de capital, la variacién de existen-

cias y la renta variable en el exterior.
(c) Incluye las transferencias de capital.

(d) No incorpora los intereses devengados no pagados, que se

incluyen en el resto.
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GRAFICO 27

Administraciones Publicas
(Datos acumulados de cuatro trimestres)

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS
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Fuente: Banco de Espafia.

(@) Cambiado de signo.

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

especialmente en relacion con el valor de los
activos de mayor riesgo, cuyos precios experi-
mentaron grandes retrocesos tras los atentados
del 11 de septiembre. Asi, el nivel de deuda de las
sociedades no financieras —en forma de crédi-
to bancario de entidades residentes, préstamos
exteriores, valores de renta fija y financiacion
intermediada por fondos de titulizacion— se si-
tué en el 68,4% del PIB y en el 71,2% de sus
activos financieros mas liquidos.

5.4. Los flujos financieros
de las Administraciones Publicas

El saldo de las operaciones financieras de
las AAPP fue ligeramente positivo durante el
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CUADRO 7
Operaciones financieras de la nacidn
(Datos acumulados de cuatro trimestres)
% PIB
2001
1998 1999 2000
ITR IITR TR
Operaciones financieras netas 0,5 -1,1 -2,6 -2,3 -2,2 -2,0
Operaciones financieras (activos) 12,3 15,0 24,3 25,2 23,2 16,2
Oro y DEG 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo y depdésitos 3,2 1,8 2,8 3,7 2,7 -0,4
Sistema crediticio 0,0 3,7 2,6 3,0 2,0 -0,5
Otros sectores residentes 3,2 -1,9 0,2 0,7 0,6 0,1
Valores distintos de acciones 3,4 2,8 3,8 5,3 6,6 5,7
Sistema crediticio -1,4 -0,9 -0,3 0,4 1,8 1,0
Otros sectores residentes 4,7 3,7 4,1 4,8 4,9 4,8
Acciones y otras participaciones 4,3 9,8 15,1 13,2 10,9 8,1
Sistema crediticio 0,4 0,7 1,7 1,4 0,6 0,3
Otros sectores residentes 3,9 9,0 13,3 11,8 10,2 7,8
Del cual:
Sociedades no financieras 2,2 6,4 10,8 10,3 9,4 7,6
Créditos 1,4 0,8 2,6 3,0 3,1 2,7
Sistema crediticio 0,2 -0,2 0,5 0,6 0,6 0,7
Otros sectores residentes 1,2 0,9 2,1 2,3 2,4 2,0
Operaciones financieras (pasivos) 11,8 16,1 26,8 27,5 25,4 18,2
Depdsitos 59 4,2 7,3 8,7 6,7 5,0
Del cual:

Sistema crediticio 59 4,1 7,2 8,7 6,6 4,9
Valores distintos de acciones 1,0 5,4 7,1 6,0 5,8 4,1
Sistema crediticio 0,2 0,9 0,8 0,7 0,8 0,7
Administraciones Publicas 1,0 4,3 5,8 4,8 4,4 3,0
Otros sectores residentes -0,2 0,2 0,5 0,4 0,5 0,4
Acciones y otras participaciones 29 3,9 8,9 8,9 8,6 6,1
Sistema crediticio 0,1 0,3 1,6 1,5 1,1 0,4
Otros sectores residentes 2,8 3,6 7,3 7,5 7,5 5,7
Créditos 2,2 3,8 4,3 4,9 5,2 3,5
Administraciones Publicas 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1
Otros sectores residentes 2,1 3,7 4,2 4,9 5,2 3,4
Otros neto (a) -0,2 -1,2 -0,8 -1,0 -0,8 -0,5

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Incluye la rdbrica de activos que recoge las reservas técnicas de seguro.

tercer trimestre de 2001 (véase gréafico 27), lo
gue, en términos acumulados de cuatro trimes-
tres, supuso una disminucion de tres décimas
en sus necesidades de financiacion, hasta el —0,3%
del PIB.

Durante el tercer trimestre, las AAPP reali-
zaron una emision neta de valores a largo pla-
zo por valor de 5 mm de euros, adquirida ma-

yoritariamente por no residentes, por lo que se
tradujo en un aumento de la financiacion exte-
rior de 3,8 mm de euros. Los recursos obteni-
dos con estas emisiones sirvieron, en parte,
para reducir la financiacion neta recibida a tra-
vés de valores a corto plazo y préstamos en 2,9
y 0,8 mm de euros, respectivamente. Por otro
lado, las AAPP disminuyeron los depdsitos que
mantienen en las entidades de crédito por un
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RECUADRO 6
La elevacién de la calificacion crediticia de la deuda soberana espafiola
El diferencial de rentabilidad de la deuda espafiola so- GRAFICO 1
berana a largo plazo frente a la correspondiente deuda ale- . ) »
mana se ha venido reduciendo durante los Gltimos afios Diferencial de rentablilidad entre los bonos
(véase gréfico 1). Asi, a principios de 1995, dicho diferencial soberanos espafioles y alemanes a 10 afios

se llegd a situar por encima de los 500 puntos basicos
(p.b.), mientras que, a finales de 2001, este se situaba en
torno a los 20 p.b. Los dos principales elementos explicati- pb. pb.

vos de dicha evolucién son la reduccién del riesgo cambia- 600 - 7 600
rio, en un primer momento, y su posterior eliminacion tras el
inicio de la UEM vy, en segundo lugar, el menor riesgo credi- 500 | -1 500
ticio de la deuda espafiola asociado a la mejora en las con-
diciones macroeconémicas de la economia espafiola y al 400 4 400
proceso de consolidacion fiscal.
. , 300 4 300
En este contexto, el pasado 13 de diciembre, Moody’'s
decidié elevar la calificacion de la deuda emitida a largo pla-
zo por el Tesoro espafiol hasta la maxima puntuacién (lo 200N 1 2L
gue supuso una subida de dos escalones), una calificacion
concedida a un reducido grupo de emisores soberanos (14, 100 | -1 100
en el caso de emisiones a largo plazo en moneda extranje-
ra) (a). Como es sabido, al igual que ocurre con algunas 0 0
emisiones privadas de renta fija, la deuda emitida por los 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
estados soberanos es también objeto de calificacién crediti-
cia por parte de las agencias de calificacion, las cuales valo- Fuente: Banco de Espafia.
ran la solvencia de los emisores y les asignan una puntua-
cién basada en distintos criterios.
GRAFICO 2

Con el fin de aproximar la importancia que tiene la califi-
cacion crediticia en la determinacion de los tipos de interés Rentabilidades a 10 afios de los bonos soberanos
exigidos a los emisores, en el grafico 2 se muestra la renta- ; T
bilidad media, en noviembre de 2001, de las referencias por calidad crediticia
benchmark a 10 afos emitidas por los Estados soberanos
del area del euro, en funcion de distintas categorias forma-
das a partir de las calificaciones de Moody’s y Standard & % NOVIEMBRE 2001 £e

Poor’s (b). La primera categoria incluye las referencias de B 0 UK 0

mejor calificacién, mientras que en la séptima se encuen- %

tran las peor calificadas (c). Se aprecia en dicho gréafico que g 48 1 IT 148

existe una estrecha relacién entre calificacion y rentabilidad, 2 BE & PT

lo que sugiere que aquella es un determinante importante 47 o & 147

de los tipos de interés. Concretamente, se observa que la

mejora de la calidad crediticia en una categoria lleva asocia- NLIE

da una caida media de la rentabilidad de unos 4 p.b. (linea 46 FR 146

recta). Naturalmente, este no es el Unico factor explicativo

de los tipos de interés negociados, como ponen de mani- 45 - {45

fiesto las importantes diferencias de rentabilidad entre deu- DM

das con una calificacién similar, especialmente dentro de la

primera categoria. 4.4 4.4

0 1 2 3 4 5 6 7 8

Aunque la informacion que utilizan las agencias para Calidad crediticia

valorar las emisiones es, basicamente, de caracter publico,
los anuncios de cambios en las calificaciones suelen tener
un impacto en los tipos de interés negociados en la medida
en que refuerzan la percepcion del mercado sobre la cali-
dad crediticia de los emisores. En el caso de la deuda espafiola, en los dias posteriores al anuncio de Moody’s de su decision
de elevar su calificacion, se observé una reduccién de los diferenciales de rentabilidad a largo plazo frente al resto de las emi-
siones de los Estados soberanos del area del euro de plazo similar. Asi, por ejemplo, los diferenciales de la referencia bench-
mark espafiola a 10 afios cayeron una media de unos 4 p.b. Las mayores caidas afectaron a los diferenciales frente a las
emisiones de menor rentabilidad y mejor calificaciéon, como la alemana (7-10 p.b.). Estos movimientos estan en linea con la
relacion entre tipos de interés y calidad crediticia del grafico 2. En efecto, en términos de dicho gréfico, la decisién de Moody's
implica, para la deuda espafiola, un desplazamiento desde la categoria 4 a la 2 y una reduccién esperada de rentabilidad de
unos 8 p.b.

Fuentes: Reuters y Banco de Espafia.

La reduccion en los tipos negociados de la deuda espafiola a raiz de la mejora en su calidad crediticia supondra para el
Tesoro una reduccion de la carga por intereses durante los préximos afios si, como es previsible, dicho efecto se consolida.

(a) Standard & Poor's no ha revisado, hasta ahora, la calificacion de la deuda espafiola y la continta situando en el segundo mejor nivel.

(b) Que son, probablemente, las dos agencias que gozan de una mayor reputacion.

(c) Concretamente, las categorias 1, 3 y 5 incluyen las emisiones que reciben, respectivamente, la primera, segunda y tercera mejor califica-
cién por parte de ambas agencias. Las categorias pares incluyen emisiones con distinta calificacion en cada agencia. Asi, por ejemplo, las de la
categoria 2 son las que reciben la mejor calificacién en una agencia y la segunda mejor calificacién en la otra agencia. Por ultimo, la categoria 7
incluye la deuda peor calificada.
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Activos financieros netos frente al resto del mundo (a)

Economia nacional

Sociedades no financieras y hogares e ISFL
Sociedades no financieras
Hogares e ISFL

Instituciones financieras
Instituciones de crédito (c)
Inversores institucionales (d)
Resto de instituciones financieras

CUADRO 8
(Datos del cuarto trimestre)

% PIB

1996 1997 1998 1999 2000 2001 (b)

-19,7 -20,6 -21,4 -22,8 -22,2 -21,4

-13,3 -10,8 -8,6 -9,3 -2,6 0,3

-18,3 -17,1 -14,8 -16,9 -10,4 -7,6

5,0 6,3 6,2 7.7 7.9 7,9

8,8 7,2 51 7,0 5,2 3,7

6,7 2,4 -5,4 -7,5 -12,5 -14,2

2,2 4,9 10,9 15,1 18,5 19,2

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

-15,3 -17,0 -17,9 -20,5 -24,8 -25,4

Administraciones Publicas

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 tercer trimestre.
(c) Definido segun la 12 Directiva bancaria.
(d) Empresas de seguros e Instituciones de inversion colectiva.

importe de 3,9 mm de euros, de los cuales 2,8
mm de euros estan asociados con las subastas
de liquidez del Tesoro.

La informacion provisional correspondiente
al cuarto trimestre indica una continuidad en las
emisiones netas de valores a largo plazo y en
la amortizacion de letras del Tesoro y préstamos. Al
mismo tiempo, parte de los recursos obtenidos
se materializan en un aumento de los depdsitos
en entidades de crédito, de forma que las necesi-
dades financieras, indicador que recoge la apela-
cién de las AAPP a los mercados financieros y
constituye una aproximacion al ahorro del sector,
se incrementa en el Ultimo trimestre del afio (véase
grafico 27). Es importante destacar que, en el
mes de diciembre, Moody’s elevo la calificacion
crediticia de la deuda publica espafiola a la de
méaxima solvencia, lo que va a suponer una re-
duccion en el coste de financiacion de las AAPP
(véase recuadro 6).

5.5. Los flujos financieros de la economia
espafola con el resto del mundo

El saldo de las operaciones financieras de la
nacion durante el tercer trimestre de 2001 fue
algo menos negativo que en el mismo trimestre
del afio anterior, situAndose en el —2% del PIB
(véase cuadro 7). El ritmo de adquisicion de ac-
tivos financieros y pasivos exteriores ha ido re-
duciéndose a lo largo del afio, debido, por un
lado, a la ausencia de operaciones extraordina-
rias como las del afio 2000, vinculadas a com-
pras estratégicas de empresas en el exterior.

Por otro, la reduccion de los flujos financieros
con el exterior parece estar también relaciona-
da con la mayor incertidumbre y la mayor debi-
lidad de las principales economias mundiales,
con el conflicto bélico que desencadenaron los
atentados terroristas y con el agravamiento de
la crisis econ6mica y politica en Argentina.

La inversién en activos financieros emitidos
por no residentes ha ido reduciéndose paulati-
namente a lo largo del afio. En el tercer trimes-
tre, el valor de la inversion neta en el exterior
alcanzé6 el 16,2% del PIB, frente al 25,2% y
23,2%, respectivamente, del primero y segundo
trimestres del afio. Los mayores flujos de inver-
sion se destinaron a la compra de acciones y
otras participaciones, 8,1% del PIB en términos
netos, y continlan estando relacionados, en
gran parte, con inversiones de caracter perma-
nente llevadas a cabo por el sector privado no
financiero. Como consecuencia de estas inver-
siones, el crédito concedido al exterior por par-
te de los otros sectores residentes se mantiene
en niveles en el entorno del 2% del PIB.

El volumen de pasivos acumulado frente al
resto del mundo también mostré una clara desa-
celeracion. En el tercer trimestre, la financia-
cién neta recibida del exterior alcanzo el 18,2%
del PIB, frente al 27,5% y 25,4%, respectiva-
mente, del primero y segundo trimestres del afio.
Esta reduccion en la captaciéon de pasivos fue
especialmente notable para las sociedades no
financieras. En el caso de las AAPP, la finan-
ciacién obtenida a través de la colocacion de
deuda publica en el exterior fue mayor que en los
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dos primeros trimestres (aunque permanece por de-
bajo de las cifras registradas en 1999 y 2000).

La informacion provisional de la balanza de
pagos, correspondiente al mes de octubre, re-
fleja entradas de capital netas en todos los sec-
tores residentes. Los flujos de inversion directa
muestran gran atonia, y las inversiones en car-
tera se concentran en la adquisiciéon de bonos y
obligaciones, en un contexto de gran incerti-
dumbre en los mercados bursétiles. Asimismo,
se registra una entrada de capital especialmen-
te elevada en forma de préstamos a largo plazo
al sector privado no financiero.

Como resultado de estas operaciones y de
la evolucién del tipo de cambio y del precio

de los activos financieros, la economia nacional
mejoro su posicion deudora neta frente al exte-
rior, que se sitdo en el —21,4% del PIB (véase
cuadro 8). El valor de los activos financieros
netos del sector privado no financiero frente al
exterior aumentd considerablemente, hasta
convertirse en positivo, debido a la mejora de la
posicion de las sociedades no financieras. Los
inversores institucionales vieron reducirse el
valor de sus activos netos exteriores, aunque
este es aln superior al de finales del 2000. Las
instituciones de crédito y las AAPP, finalmente,
experimentaron también una mejora de su posi-
cién aunque mantienen el deterioro frente al
afo 2000.

29.1.2002.
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