Informe trimestral
de la economia
espanola

Nota metodoldgica

La Contabilidad Nacional Trimestral de Es-
pana (CNTR), elaborada por el Instituto Nacio-
nal de Estadistica (INE), publica los principales
agregados macroecondomicos como series bru-
tas, series corregidas de variaciones estaciona-
les y de efectos calendario (desestacionaliza-
das) y series ciclo-tendencia. Dejando a un
lado los datos brutos —de utilidad para algunos
fines, como pueden ser la elaboracion de mo-
delos econométricos—, las series desestacio-
nalizadas y las de ciclo-tendencia son las que
suelen utilizarse de forma generalizada por la
mayoria de los analistas. Las primeras son se-
ries mds inestables, pues no estan corregidas
de la erraticidad propia de algunos fenémenos
economicos ni de la que transfieren los indica-
dores y series de base que se utilizan para su
estimacion, mientras que las segundas propor-
cionan una informacion mds estable, pero en la
que, precisamente, no se recogen algunos as-
pectos transitorios que pueden ser relevantes.

Algo similar ocurre con las tasas de varia-
cion que se utilizan para el andlisis. Las tasas
interanuales, las que comparan un dato con su
valor en igual trimestre del afio anterior, son
mds estables que las tasas intertrimestrales,
que comparan los valores de dos trimestres
consecutivos. En las primeras se refleja el cre-
cimiento a lo largo de cuatro trimestres —son
tasas anuales, como las del promedio de un
afo natural— y por eso dan una informacion re-
trasada. Las segundas comparan solo la infor-
macion mas reciente, por lo que suelen ser mu-
cho mds variables y no tienen una dimension
anual (salvo que se anualicen, como es la préc-
tica, por ejemplo, en Estados Unidos). Es fre-
cuente, por tanto, que, tras una tasa intertri-
mestral elevada, se obtenga otra de rango infe-
rior, y asi sucesivamente. El perfil mds erratico
de estas tasas es recogido de forma mas sua-
ve, pero con cierto retraso, por las tasas inter-
anuales.

Légicamente, las tasas, de cualquier tipo,
calculadas sobre las series desestacionaliza-
das serdn siempre mds variables que las calcu-
ladas sobre series ciclo-tendencia. Ademads, tie-
nen el inconveniente de su mayor sensibilidad
a los diferentes métodos de estimacion del
componente estacional, sobre todo cuando atin
no se dispone de una suficiente perspectiva
temporal para contrastar la calidad de los resul-
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tados. Estdn sometidas, por lo tanto, a revisio-
nes de mayor entidad.

Hasta ahora, el INE comunicaba sus estima-
ciones de la CNTR a partir de las series ciclo-
tendencia, y, en concreto, a partir de sus tasas
interanuales. Es decir, se basaba en sefiales
muy estables de los diferentes agregados ma-
croeconomicos trimestrales. Con ello, se dife-
renciaba de lo que es la practica habitual en los
paises de la UE, que presentan sus datos refe-
ridos siempre a las series corregidas de esta-
cionalidad y utilizan indistintamente, con algu-
nas diferencias entre las instituciones, las tasas
interanuales y las intertrimestrales.

El INE tiene la intencidn, a partir de la pu-
blicacion de los datos de la CNTR referidos
al primer trimestre de 2002, de presentar
sus estimaciones, prioritariamente, a partir
de las series corregidas de estacionalidad y
calendario, en linea con la presentacion usual
en el dmbito de la Unidn Europea. Para valo-
rar la situacion econdmica utilizara también,
cuando lo considere apropiado, las series de
ciclo-tendencia.

El Banco de Espana, de acuerdo con el INE,
incorpora ya esta forma de presentar la infor-
macidn de los principales agregados macroeco-
nomicos trimestrales en este Informe trimestral.
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1. Rasgos basicos

Teniendo en cuenta las consideraciones
metodoldgicas anteriores, se estima que la tasa
de crecimiento interanual del producto interior
bruto (PIB) real de la economia espafiola en el
primer trimestre de 2002 estuvo en torno al 2%.
Del 1,9%, si se calcula sobre la serie corregida
de variaciones estacionales y efecto calendario,
y del 2,1%, si se refiere a la serie ciclo-tenden-
cia. En ambos casos, ligeramente por debajo
de los valores estimados por el INE para el ulti-
mo trimestre del pasado afo. El crecimiento in-
tertrimestral de la serie desestacionalizada ha-
bria estado en torno al 0,6%, lo que supone
una importante recuperacién con respecto al
valor provisional estimado por el INE para el tri-
mestre inmediatamente anterior, que fue del
0,2%.

Parece, pues, que el proceso de desacele-
racién de la economia espafola ha tendido a
remitir en los primeros meses del afo actual,
participando, asi, de las pautas que se obser-
van en otras economias de nuestro entorno. En
cualquier caso, el crecimiento estimado para el
primer trimestre de 2002 sigue basandose, fun-
damentalmente, en las mismas variables que
mantuvieron un tono relativamente més soste-
nido durante el pasado ano: el consumo y la in-
versién en construccion. Las exportaciones y la
inversion en equipo, las dos variables que mas
acusaron el empeoramiento del contexto inter-
nacional, no dan muestras claras de recupera-
cioén, aunque si parece que han detenido el de-
terioro que caracterizé su evolucién en la se-
gunda mitad de 2001.

Si estos datos se confirman, la economia
espahola estaria ya superando una fase de
desaceleracion que se ha caracterizado por su
benignidad, no solo por su corta duracion, sino,
también, por haber mantenido un ritmo de cre-
cimiento relativamente elevado, superior al de
las economias de la zona euro (véase grafico 1).
El afianzamiento de este cambio en el perfil de
crecimiento requiere que, a medida que se
vaya consolidando la recuperacion del entorno
internacional y los agentes econdmicos incor-
poren a sus decisiones el cambio de expectati-
vas, la inversién empresarial inicie un periodo
de crecimiento sostenido y las exportaciones
retomen su pasado dinamismo, convirtiéndose,
ambas, en los motores de la nueva fase expan-
siva. Para ello, la economia tendra que aumen-
tar su tasa de ahorro, y la competitividad debera
asentarse en bases sdlidas, eliminando los di-
ferenciales de precios y costes que mantiene
con sus principales competidores.

En los meses transcurridos de 2002 se ha
producido una mejora sustancial en las pers-
pectivas de recuperacion de la economia mun-
dial, reduciéndose la incertidumbre que habia
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GRAFICO 1
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Fuentes: BCE, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Es-
pana.

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

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

(c) Tasas de variacion intertrimestrales, calculadas sobre la serie
ajustada de estacionalidad.

prevalecido en trimestres anteriores. La reacti-
vacion de la economia norteamericana se ini-
cioé con mayor intensidad de la esperada en el
ultimo trimestre del ano pasado y ha influido de
manera decisiva en este cambio de expectati-
vas. En los primeros meses de 2002, la Unién
Europea y otras areas geograficas se han ido
incorporando gradualmente a este proceso, al
tiempo que se observaba una incipiente recu-
peracion de los flujos de comercio. Por el con-
trario, la situacion en Japoén continué dando
signos de estancamiento econdémico, y en las
economias del este de Asia —excepto en Chi-
na—, aunque persiste un tono de debilidad, se
atisba una moderada recuperacion, que esta
siendo liderada por el sector exterior. En Lati-
noameérica los riesgos continuan centrados
principalmente en el continuo agravamiento de
la crisis argentina, dado que otras economias
de la zona —con la salvedad de Uruguay—
han eludido los riesgos de contagio, si bien
mantienen perspectivas de crecimiento mode-
radas.

GRAFICO 2
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Fuentes: Eurostat y Banco Central Europeo.

De acuerdo con este escenario, los principa-
les organismos internacionales han dado por fi-
nalizada la fase de desaceleracion que registrd
la economia mundial en el transcurso del ultimo
ano y medio —desde mediados de 2000— vy
han revisado al alza las previsiones de creci-
miento para el presente afo, que se situarian
en tasas proximas al 3%. Segun estas previsio-
nes, Estados Unidos creceria algo por encima
del 2% vy la Unidon Europea —al igual que la
zona del euro— en el entorno del 1,5%.

En los mercados internacionales de mate-
rias primas se ha producido, desde mediados
de febrero, una significativa recuperacion de
los precios del crudo, debido al agravamiento
del conflicto en Oriente Proximo, a las expecta-
tivas de recuperacion de la economia mundial y,
posiblemente, a las tensiones politicas surgi-
das recientemente en Venezuela. En cuanto a
los mercados financieros, durante los primeros
meses de este afo se ha detenido la trayecto-
ria descendente mostrada por las rentabilida-
des negociadas en los mercados monetarios y
de deuda, lo que refleja la mejora de las pers-
pectivas econdmicas. Sin embargo, se ha inte-
rrumpido la tendencia alcista que marcaron los
mercados bursatiles en los ultimos meses de
2001, influidos, probablemente, por las dudas
suscitadas por el caso ENRON sobre la trans-
parencia contable de algunas empresas multi-
nacionales.

En Estados Unidos los ultimos indicadores
disponibles muestran una intensificacién de la
recuperacion iniciada en el ultimo trimestre de
2001 —periodo en el que se alcanzé una tasa
intertrimestral anualizada del PIB del 1,7%—,
en un contexto de mantenimiento de politicas
econdémicas de orientacion expansiva. Los tipos
de intervencion de la Reserva Federal se man-
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tuvieron en los niveles minimos —1,75% el tipo
de los fondos federales— alcanzados tras los
sucesivos recortes instrumentados a lo largo
de 2001. Tras la aprobacién por el Senado (en
febrero) del ultimo paquete de medidas fisca-
les, la politica presupuestaria adquirié un nuevo
impulso expansivo. Segun la informacion pro-
cedente de los indicadores mas recientes, el
crecimiento del producto en el primer trimestre
de este ano se ha sustentado en el consumo
privado —que habria continuado mostrando un
considerable dinamismo— y en la recuperacion
de las existencias, mientras que la inversion ha
detenido su caida. Los aumentos de la produc-
tividad registrados por la economia norteameri-
cana en los ultimos trimestres continuaron siendo
elevados, lo que esta contribuyendo a configu-
rar unas expectativas muy favorables en torno
a la evolucién futura de la inflacién y al poten-
cial de crecimiento. En marzo, el IPC crecid a
una tasa del 1,5%.

Se estima que también la zona del euro ha
registrado una moderada recuperacion en los
primeros meses de este afno, tras experimentar
una tasa de crecimiento negativa en el ultimo
trimestre de 2001 (del 0,2% en términos intertri-
mestrales). EI mantenimiento de unas condiciones
monetarias y financieras relativamente distendi-
das y la moderada recuperacion del comercio
mundial, en un entorno de menor incertidumbre,
son factores que, sin duda, han incido positiva-
mente en esta recuperacion. La informacion de
indicadores apunta a que la recuperacion de la
actividad vendria impulsada por la demanda
externa, por el fin del ciclo de desacumulacién
de existencias y, probablemente, por un mayor
dinamismo de la inversion. Los indicadores so-
bre consumo proporcionan informaciéon menos
concluyente y, en todo caso, parecen mostrar
una cierta debilidad.

El IAPC mostré una trayectoria alcista a lo
largo del trimestre —hasta alcanzar una tasa
interanual de crecimiento del 2,5% en marzo—,
motivada por la confluencia, a principios de
afno, de una serie de factores de naturaleza
transitoria, como la elevacion de algunos pre-
cios administrados y de ciertos impuestos indi-
rectos y el alza de los precios del petréleo, aun-
que este ultimo factor podria resultar ser mas
persistente de lo inicialmente previsto. Estima-
ciones preliminares realizadas por Eurostat en
relacion con el impacto sobre los precios de
consumo de la sustitucién de monedas nacio-
nales por el euro indican un efecto reducido (un
0,16%, la tercera parte del 0,5% de incremento
intermensual del IAPC en enero), aunque resul-
ta improbable que el efecto total del change
over se haya concentrado en un Unico mes.
Este repunte de los precios de consumo no mo-
difica, sin embargo, las perspectivas de la si-
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Fuente: Comisién Europea.

tuacién inflacionista de la zona del euro para el
ano 2002, que apuntan a una moderacion de la
tasa de inflacion subyacente en lo que queda
de ano.

En este entorno de perspectivas favorables
de inflacion y de moderado repunte de la activi-
dad el BCE mantuvo los tipos de intervencion
en los niveles alcanzados a finales de 2001,
que resultaron de los sucesivos recortes instru-
mentados a lo largo de ese ano. De este modo,
el tipo de intervencidn principal permanecid en
el 3,25% y los tipos de las facilidades de dep¢-
sito y de crédito en el 2,25% y en el 4,25%, res-
pectivamente. Las politicas fiscales, por su par-
te, se guiaron por los compromisos contraidos
en la Actualizacién de los Programas de Estabi-
lidad y de Crecimiento, presentados al final del
ano anterior, y, en particular, por el compromiso
de respetar el umbral del 3% para el déficit de
las AAPP, lo que puede requerir de algunos
paises del area limitar el juego de los estabili-
zadores automaticos. Por ultimo, en el Consejo
Extraordinario de Lisboa, los paises de la Union
Europea se comprometieron a dar un nuevo im-
pulso a las reformas econdmicas necesarias
para incrementar la competitividad de esta eco-
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GRAFICO 4 nomia frente al resto del mundo. Ademas de al-
gunas propuestas de modernizacion y de flexi-
bilizacion del mercado de trabajo, se adoptaron
un buen numero de iniciativas, cuya puesta en
marcha, segun los calendarios establecidos, in-
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estando determinado por la evolucién de la de-
manda nacional, cuya tasa de aumento inter-
anual podria haber sido del orden del 2,3% en
ese periodo, unas tres décimas porcentuales
menos que en el trimestre precedente. Esta
modesta pérdida de ritmo se produce también
en la tasa interanual de la serie desestacionali-
zada, en la que, sin embargo, como ya ocurrie-
ra con el producto, se aprecia un repunte cuan-
do el crecimiento se calcula en términos intertri-
mestrales, aunque, ahora, bastante mas ate-
nuado.

Se ha estimado que la aportacion de la de-
manda exterior neta real al crecimiento del pro-
ducto ha vuelto a ser negativa en estos tres pri-
meros meses del afio, de unas tres décimas
porcentuales en la serie ciclo-tendencia, similar
a la del trimestre anterior. Parece, por tanto,
que este proceso tiende a detenerse, aunque
los incrementos interanuales de exportaciones
e importaciones sean todavia muy reducidos.
Es significativo, en este sentido, que los indica-
dores de turismo, que durante el pasado afo
habian conservado cierto dinamismo, se hayan
deteriorado notablemente en los primeros me-
ses de 2002.

Dentro de la demanda destaca, como ya se
ha mencionado, el tono de relativa firmeza del
consumo privado, cuya pérdida de ritmo esta
siendo inferior a la que se esperaba y se en-
cuentra, ademas, condicionada por el rebrote
que experimentd este agregado en la estima-
cion del INE del cuarto trimestre del pasado
ano. Parece, pues, que la desaceleracion que
esta registrando la remuneracion de los asala-
riados en los primeros meses del afno —tanto
por la evolucién del empleo como por la de las
retribuciones— no esta suponiendo un recorte
significativo de las decisiones de gasto de las
familias, a lo que podrian estar contribuyendo
las transferencias de renta procedentes de las
Administraciones Publicas. En este orden de
cosas, la informacion disponible muestra una
desaceleracion en el crecimiento de las cotiza-
ciones sociales y un aumento de las prestacio-
nes. En cualquier caso, estos resultados indica-
rian que la modesta recuperacion de las tasas
de ahorro de los hogares que se aprecia en los
datos del pasado afio no tiende a acentuarse.
De hecho, la tendencia al aumento de la tasa
de endeudamiento de las familias en los ulti-
mos aflos ha proseguido en los primeros me-
ses de 2002.

La evolucién de la inversién residencial
también da muestras de un dinamismo superior
al esperado. Esto, junto con el comportamiento
de la obra publica, hace que el crecimiento in-
teranual de la inversion en construccion en el
primer trimestre haya mantenido un ritmo muy

similar al de los trimestres precedentes. Este
comportamiento contrasta, como ya se ha dicho,
con el del otro componente principal de la for-
macion bruta de capital fijo, la inversién en
equipo, cuya valoracion provisional es que ha
estabilizado su ritmo de crecimiento, aunque
en valores muy negativos.

Los resultados sobre la ejecucion del presu-
puesto del Estado en términos de caja durante
los tres primeros meses del afio se ajustan a lo
programado, aunque su analisis en un periodo
tan breve se ve también dificultado por la intro-
duccion del nuevo sistema de financiacion de
las Comunidades Auténomas. Valoraciones ho-
mogéneas permiten sefalar que se aprecia un
buen comportamiento en la recaudacion impo-
sitiva indirecta, sobre todo en el IVA, mientras
que la recaudacion del impuesto sobre la renta
de las personas fisicas da muestras de cierta
atonia. Por el lado del gasto, destaca el control
en los gastos de funcionamiento del Estado
(consumo publico y compras de bienes y servi-
cios), mientras que la informacion proporciona-
da por otros indicadores presupuestarios confir-
maria la pujanza de la inversion del conjunto de
las Administraciones Publicas.

A la espera de conocer los datos de la En-
cuesta de Poblacion Activa correspondientes al
primer trimestre del ano, cuyas novedades me-
todoldgicas ya han sido anticipadas por el INE
y se comentan en un articulo de este Boletin,
los indicadores indirectos muestran una desa-
celeracion del empleo en los primeros meses
del afno, que prolongan las tendencias observa-
das en el ejercicio precedente. Puede estar
produciéndose una recuperacion en la produc-
tividad, que, unida a la contencién que se aprecia
en las negociaciones salariales, tras los acuer-
dos alcanzados entre los agentes sociales, es-
tan moderando el ritmo de aumento de los cos-
tes unitarios laborales.

Esta mayor contencion en el ritmo de creci-
miento de los costes es necesaria para que se
vaya reduciendo el ritmo de crecimiento de los
precios. El IPC estabilizd su tasa de variacion
interanual en el 3,1% durante el primer trimes-
tre del afio, siendo las notas mas destacadas la
desaceleracion en el crecimiento de los precios
de los productos industriales no energéticos y
la aceleraciéon en el componente de servicios.
El diferencial entre las tasas de crecimiento con
respecto al conjunto de paises de la zona euro
se encuentra en 0,8 puntos porcentuales, ha-
biéndose ampliado de nuevo el correspondien-
te al indice de servicios. La incertidumbre que
ha surgido en estos ultimos meses sobre la
evolucion del mercado de productos petroli-
feros marcara, sin duda, el comportamiento del
IPC a lo largo del afio.
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2. El entorno exterior Durante el primer trimestre del afo se han
, consolidado las perspectivas de recuperacion
del area del euro global, sustentadas inicialmente en los positi-

vos datos de actividad correspondientes al ulti-
mo trimestre de 2001 en Estados Unidos y re-
forzadas, a lo largo de los ultimos meses, por la
mejoria de los indicadores de actividad en la
mayoria de los paises. Se espera un cierto
efecto de arrastre de la economia estadouni-
dense sobre el resto de los paises, aunque per-
siste la incertidumbre sobre la fortaleza y rapi-
dez de la recuperacion. Los flujos de comercio
internacional, que en el afo 2001 sufrieron un
estancamiento, estdn empezando a adquirir
paulatinamente un mayor dinamismo, aunque
las expectativas de crecimiento en 2002 son
muy moderadas, en torno al 2%.

A pesar de la mejoria de las expectativas,
los mercados bursétiles no han consolidado la
tendencia alcista observada en el ultimo trimes-
tre de 2001, lastrados quizas por las dudas in-
ducidas por el caso ENRON sobre la transpa-
rencia en la gestion contable de algunas gran-
des empresas y por el incremento de suspen-
siones de pagos en los ultimos meses. Por el
contrario, los mercados de deuda emergentes
mantuvieron en conjunto un tono positivo, que
se tradujo en un sustancial estrechamiento de
los diferenciales de interés a largo plazo con
EEUU, a pesar de la grave situacion en Argen-
tina y Venezuela. En los mercados de materias
primas destaca la nueva subida de los precios
del petréleo a partir de finales de marzo, induci-
da por la inestabilidad en regiones productoras,
como Medio Oriente y Venezuela, y por las ex-
pectativas de incremento de la demanda mun-
dial.

En Estados Unidos se alcanzé un crecimien-
to del PIB del 1,7% en el ultimo trimestre de
2001, en tasa intertrimestral anualizada. Ade-
mas, los indicadores de actividad en el primer
trimestre del presente afio han sido muy positi-
vos, y se estima un crecimiento del producto
del 5,8% en tasa intertrimestral anualizada. Es
particularmente destacable el ritmo de avance
de la productividad durante la fase bajista del
ciclo, un 5,2% en el cuarto trimestre de 2001 y
un 1,9% en el conjunto del afo, excepcional-
mente elevado en comparacion con anteriores
recesiones. El IPC de marzo se situ6 en el
1,5% interanual, y la tasa de inflacion subya-
cente en el 2,4%.

Respecto a los indicadores de demanda, los
mas relevantes han recuperado los niveles pre-
vios al 11 de septiembre, lo que apunta a un
elevado ritmo de aumento del producto en el
primer trimestre de este afo, gracias, en parte,
a la recuperacion de los inventarios. El consu-
mo, del que se esperaba una moderacioén tras
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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

Precios, tipo de cambio real y tipos de interés
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(@)

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 afos. Unién Moneta-
ria: hasta diciembre de 1998, media ponderada de los once paises.
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GRAFICO 7

Principales indicadores macroeconémicos
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(a) Argentina, Brasil, Chile, Méjico, Colombia, Venezuela, Peru.

(b) Malasia, Corea, Indonesia, Tailandia, Hong Kong, Singapur y

Taiwan.

(c) Letonia, Lituania, Estonia, Chequia, Hungria, Polonia, Eslove-

nia y Eslovaquia.

(d) Diferenciales del indice EMBI+ de JP Morgan. Las economias

candidatas a la UE incluyen a Rusia.

el fuerte incremento en el ultimo trimestre de
2001, parece mantener el dinamismo, a juzgar
por el crecimiento de las ventas al por menor
en el primer trimestre y la recuperacion de los
indicadores de confianza de los consumidores.
La incipiente mejora del mercado de trabajo,
tras los fuertes ajustes de finales del afo pasa-
do, ha propiciado un incremento de la renta dis-
ponible del 1,7% en enero y del 0,6% en febre-
ro, que supone un sustento adicional al consu-
mo privado. La recuperacion de tasas positivas
en los indicadores de produccion y de gasto en
bienes de inversién —especialmente intensa en
los sectores de tecnologias de la informacion—
podria indicar que el ciclo de la inversién ha to-
cado fondo. Sus perspectivas podrian verse,
ademas, favorecidas si se consolida el fuerte
repunte de los beneficios empresariales en el
ultimo trimestre de 2001.

Por el lado de la oferta también se perciben
indicios de recuperacion. El indice de produccion
industrial aumenté en marzo un 0,7%, lo que su-
pone el tercer mes consecutivo de crecimiento,
tras su prolongada caida en 2001. El vigor en la
produccioén industrial se esta notando, ademas,
en los sectores mas castigados por la recesion
pasada: las manufacturas y, en especial, las tec-
nologias de la informacion. Las encuestas de
manufacturas y servicios también muestran una
recuperacion robusta de la actividad.

A pesar de la evolucion favorable de la eco-
nomia americana, existen factores de riesgo
por el lado de la inversion privada. Es importan-
te que el consumo y la inversion tomen el rele-
vo de las existencias en los préximos meses
como impulsores de la demanda interna.

La persistencia de la situacidon recesiva en
Japon se reflejo en el tercer descenso trimes-
tral consecutivo del PIB en el ultimo trimestre
de 2001 (1,2%). La debilidad registrada por la
demanda interna, lastrada por los descensos
de la inversién privada y publica, se sumé a la
caida de las exportaciones. No obstante, du-
rante el primer trimestre del afno se percibe una
leve mejora de las perspectivas, basada en la
desaceleracion de la caida de algunos indica-
dores de actividad, particularmente en la indus-
tria y, de forma mas timida, en la construccion,
asi como en las exportaciones. El indicador sin-
tético adelantado muestra también un ligero re-
punte y la tasa de paro se ha estabilizado en
los dos primeros meses del afio en el 5,3%. Se
mantiene la deflacion de precios (que en febre-
ro cayeron un 1,6% en tasa interanual), mien-
tras que el tipo de cambio del yen, tras depre-
ciarse sensiblemente en enero, tendié a estabi-
lizarse, e incluso se aprecié ligeramente en
marzo. En el terreno de la politica econdmica,
el Gobierno, tras presentar un presupuesto de
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corte algo mas restrictivo —con un ligero des-
censo del gasto publico— para el afio fiscal ini-
ciado en abiril, hizo publico, a finales de febrero,
un conjunto de propuestas de caracter muy ge-
neral para favorecer la recuperacion economi-
ca, que deberan concretarse a lo largo de los
proximos meses, al igual que las medidas de
actuacion en el terreno del saneamiento del
sector bancario.

La economia del Reino Unido registr6 un es-
tancamiento de la actividad en el cuarto trimes-
tre de 2001 respecto al trimestre anterior. Al
igual que en Estados Unidos, el consumo priva-
do mantiene su dinamismo, mientras la inver-
sion privada y las exportaciones caian un 0,3%
y un 1,2%, respectivamente. Con todo ello, el
crecimiento del PIB real en 2001 fue del 2,2%.
En el primer trimestre de 2002 se percibe una
incipiente recuperacion del sector industrial,
mientras que la demanda interna sigue siendo
robusta. La tasa de paro se ha mantenido esta-
ble en el 5,1%, mientras los salarios moderaron
su crecimiento por debajo del 3%. Por su parte,
la tasa de inflacion (2,3% interanual en marzo)
se ha mantenido por debajo de la meta del
Banco de Inglaterra, que mantiene los tipos de
interés oficiales inalterados en el 4% desde no-
viembre.

A lo largo de los ultimos meses, la debilidad
de la actividad econdmica ha persistido en las
economias del Sudeste de Asia, salvo en el
caso de China. Se percibe en la region, no obs-
tante, una incipiente recuperacion, gracias al
elevado peso de la demanda externa en la ma-
yoria de estas economias. A pesar de las politi-
cas expansivas de demanda, varias economias
han registrado tasas de inflacion negativas en
los meses iniciales del afio 2002.

En cuanto a los paises del centro y este de
Europa, en general han resistido bien el estan-
camiento de la economia mundial, apoyados
en politicas expansivas de demanda. Aunque
el ritmo de crecimiento se ha desacelerado en el
cuarto trimestre en todos los paises, las tasas
interanuales se han mantenido superiores al

3%, con la excepcion de Polonia. La tasa de
inflacion ha seguido descendiendo en casi to-
dos los paises, debido a politicas monetarias
prudentes y a la apreciaciéon de los tipos de
cambio.

En América Latina cabe destacar el mante-
nimiento de la inestabilidad politica y econémi-
ca en Argentina —que ha tenido un impacto
econdmico adverso sobre Uruguay— y en Ve-
nezuela. En el resto de la regién es destacable
el escaso contagio de la crisis argentina a tra-
vés de los mercados financieros, reflejado en
una disminucion de los diferenciales de la deu-
da respecto a Estados Unidos. Se espera que
la recuperacion global contribuya paulatina-
mente a reanimar las demandas externas de
los paises del area.

En Argentina ha continuado desplomando-
se la actividad econdémica, como demuestra la
caida del PIB del 10,7% interanual en el cuarto
trimestre del ano pasado y el empeoramiento
adicional de los indicadores en el primer tri-
mestre de 2002. El tipo de cambio ha continua-
do depreciandose vy las dificultades politicas
han complicado la elaboracion de un programa
encaminado a reconducir la situacién fiscal,
econdémica y financiera con apoyo de la comu-
nidad internacional. En Brasil, durante los pri-
meros meses del afio se observa una estabili-
zacion de la actividad econdmica, tras haberse
alcanzado una tasa negativa interanual en el
cuarto trimestre (del 0,7%) que situé el creci-
miento en 2001 en el 1,5%. Los indicadores si-
guen reflejando la debilidad de la demanda y la
lenta recuperacion de la produccion industrial.
Solo el sector exterior estd mostrando un fuer-
te dinamismo, explicado por la depreciacion
acumulada del real el afio pasado. Méjico se
ha beneficiado de la obtencién del grado de in-
version por las agencias de calificacion crediti-
cia. Sin embargo, los influjos de capitales si-
guen presionando al alza el peso, lo que puede
generar desequilibrios en el incipiente proceso
de recuperacioén, espoleado por el previsible in-
cremento de la demanda proveniente de Esta-
dos Unidos.
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3.

El area del euro
y la politica monetaria
del Banco Central Europeo

Segun la informaciéon mas reciente, a lo lar-
go del primer trimestre de 2002 la actividad en
la zona del euro ha comenzado a recuperarse,
tras la desaceleracion observada durante 2001,
que se prolongd hasta los ultimos meses del
afno pasado. De acuerdo con las previsiones de
los principales organismos internacionales, la
incipiente recuperacion del primer trimestre se
intensificara en los préximos meses, pudiéndo-
se alcanzar en 2002 un crecimiento medio del
PIB para la UEM algo por debajo del 1,5%.
Esto seria el reflejo de un entorno menos in-
cierto y de la recuperacion del comercio mun-
dial, elementos apoyados, ademas, por el man-
tenimiento de unas condiciones monetarias y fi-
nancieras relativamente holgadas y por la au-
sencia de desequilibrios macroeconoémicos sig-
nificativos. Entre los principales riesgos a los
que se enfrenta este escenario se encuentran
la incierta evolucion del precio del crudo, en un
contexto de tension politica internacional, y la
posibilidad de que los desequilibrios macrofi-
nancieros en Estados Unidos afecten a la acti-
vidad econdmica global en mayor medida de lo
previsto. Respecto a los precios, aunque las
perspectivas son, en general, favorables, un
encarecimiento adicional del petréleo, una
eventual aceleracién de los costes laborales,
como resultado de elevadas demandas salaria-
les en algunos sectores, y la posibilidad de que
se manifieste algun impacto adicional sobre los
precios, como consecuencia del canje al euro,
son factores que podrian modificar la tendencia
prevista al descenso de la inflacién en la UEM.

3.1. Evolucion econdmica

De acuerdo con los datos mas recientes de
Contabilidad Nacional publicados por Eurostat,
en el cuarto trimestre de 2001 el PIB del area
se redujo un 0,2% en términos intertrimestrales,
frente al aumento de la misma magnitud en el
trimestre anterior. En términos interanuales, el pro-
ducto crecié un 0,6%, de modo que el creci-
miento del conjunto de 2001 fue del 1,5%, casi
dos puntos porcentuales por debajo de la tasa
registrada el afo anterior (véase grafico 8). La
disminucion del producto en relacién con el tri-
mestre precedente estd determinada por la
desacumulacién de existencias y el deterioro
de la inversidn, ya que el consumo experimenté
un crecimiento positivo, aunque débil, y la con-
tribucion al crecimiento intertrimestral del PIB
de la demanda exterior fue nula. La evolucion
del sector exterior reflejo una notable atonia de
los flujos comerciales, ya que tanto las exporta-
ciones como las importaciones se redujeron.

El andlisis de la Contabilidad Nacional por
paises del cuarto trimestre muestra una cierta
disparidad en la evolucién del PIB. Aunque la
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desaceleracion de la actividad fue comun a to-
dos los paises, esta fue mas intensa en aque-
llos que habian registrado una evolucién mas
favorable del producto en el tercer trimestre
(Finlandia, Espafa y Francia). No obstante, en
el cuarto trimestre, Espafa es el unico pais con
una variacion intertrimestral del PIB positiva. En
términos generales, todos los paises de mayor
peso en el agregado registraron un empeora-
miento de la formacion bruta de capital fijo y de
las exportaciones y, salvo Alemania, una reduc-
cién adicional de la contribucion de la variacion
de existencias al producto. El resto de agrega-
dos presentdé una evolucion mas desigual. Asi,
el consumo privado se mantuvo relativamente
vigoroso en Francia y Espafa, mientras que las
importaciones disminuyeron en Francia y Ho-
landa de forma mas intensa que en el resto de
paises considerados.

Por el lado de la oferta, la caida del ritmo de
crecimiento del producto se concentré en la in-
dustria y, en menor medida, en la agricultura. El
valor afadido bruto de los servicios presentd
tasas de crecimiento intertrimestral positivas y
similares a las del trimestre anterior, mientras
que en la construccion, en los ultimos meses
del afio, se detuvo el deterioro registrado du-
rante el primer semestre de 2001. En lo relativo
a la evolucion del mercado de trabajo, el creci-
miento intertrimestral del empleo en los tres
meses finales de 2001 alcanzé el 0,2%, al igual
que en los dos trimestres previos, lo que situé
la tasa de variacion interanual en un 0,8%. La
productividad aparente del trabajo apenas varid
en relacion con el mismo trimestre del afo an-
terior, lo que se reflejé en un aumento de los
costes laborales unitarios, que llegaron a crecer
por encima del deflactor del PIB, lo que sugiere
que pudo producirse una leve contraccion de
margenes.

La informacion disponible sobre la evolu-
cion econdmica del area del euro en el primer
trimestre de 2002 es acorde con una modera-
da recuperacion del producto, que ha podido
alcanzar una tasa de crecimiento intertrimestral
positiva. Esta percepcion vendria avalada por
la evolucion de los indicadores de confianza en
la industria y en los servicios elaborados por la
Comisién Europea, asi como por el comporta-
miento de otros indicadores sintéticos basados
en un conjunto mas amplio de informacion, y
seria congruente, ademas, con la estimacion
que realiza la Comisién Europea para el creci-
miento del PIB en el primer trimestre de 2002
(véase recuadro 1). El indice de produccion in-
dustrial, por su parte, apunta hacia una paulati-
na recuperacion de la actividad industrial, y, de
hecho, las tres ultimas tasas intermensuales
publicadas hasta febrero han sido positivas.

GRAFICO 8

PIB en la UEM
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BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / ABRIL 2002

21



INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

%

PRODUCCION
6 | INDUSTRIAL (a)
(Escala izqda.)

GRAFICO 9

UEM. Indicadores reales

INDICADORES DE ACTIVIDAD INDUSTRIAL

EXPECTATIVAS
DE EMPLEO

CONFIANZA
INDUSTRIAL

85 r

84 |-

83

81

80

1999 2000 2001 2002

INDICADORES DE INVERSION

UTILIZACION
DE LA CAPACIDAD
PRODUCTIVA | 4

CARTERA DE
PEDIDOS
(Escala dcha.)

1999 2000 2001 2002

INDICADORES DE EXPORTACIONES

EXPECTATIVAS
DE EXPORTACION

/—\\

0 |

CARTERA DE 1 -20
5t PEDIDOS EXTERIORES

(Escala dcha.)

P

L -30
1999 2000 2001 2002

INDICADORES DE CONSUMO

CONFIANZA DE LOS
CONSUMIDORES
(Escala dcha.)

VENTAS AL
POR MENOR (a)

1999 2000 2001 2002

Fuentes: Eurostat y Comisién Europea.

(a)

Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre la media

movil trimestral de la serie ajustada de estacionalidad.

En cambio, por el lado de los indicadores de
demanda, la informacién, todavia incompleta,
no es tan concluyente (véase grafico 9). Los in-
dicadores de consumo han registrado, en gene-
ral, una ligera mejora en los primeros meses
del afo, aunque no de forma generalizada. En
particular, mientras que el nivel del indicador de
confianza de los consumidores aumenté ligera-
mente en el primer trimestre, el de los minoris-
tas registré un empeoramiento adicional. Por su
parte, los indicadores de ventas al por menor y
de matriculacion de automoviles mejoraron en
enero y febrero, respectivamente, compensan-
do asi las caidas que cada uno de ellos habia
mostrado en el mes previo. En todo caso, de la
evolucidon de los factores determinantes del
consumo no cabe esperar un rapido fortaleci-
miento de este agregado, ya que la menor in-
certidumbre, el aumento del poder adquisitivo
de las rentas que se deriva de la progresiva
disminucién de la inflacién y las favorables con-
diciones de financiacién pueden estar siendo
contrarrestadas por el deterioro de las perspec-
tivas de empleo.

Por su parte, los indicadores relativos a las
exportaciones han mejorado ligeramente a lo
largo de los primeros meses del afno, en tanto
que la informacién relacionada mas estrecha-
mente con la inversién industrial también pare-
ce reflejar un mayor dinamismo. Por ultimo, se-
gun los resultados de la encuesta de confianza
industrial, en el primer trimestre del ano dismi-
nuyé la proporcién de los encuestados que
consideraban que su nivel de existencias se
encuentra por encima del deseado, lo que po-
dria estar indicando que el ajuste de inventarios
podria haberse completado. Por lo tanto, por el
lado de la demanda, la recuperacion que sefna-
lan los indicadores de actividad puede basarse
en el agotamiento de la fase de desacumula-
cion de inventarios y en un mayor dinamismo
de las exportaciones y, probablemente, de la
inversion.

En relacion con la situacion inflacionista en
la zona del euro, el Indice Armonizado de Pre-
cios de Consumo (IAPC) crecié en términos in-
teranuales un 2,5% en marzo, cinco décimas
por encima de la tasa de diciembre (véase el
grafico 10). La evolucién alcista del IAPC a lo
largo del primer trimestre estuvo provocada por
la evolucion de los precios de la energia y los
servicios, ya que se moderd el crecimiento de
los precios de los alimentos, y los de los bienes
industriales no energéticos mostraron en marzo
una tasa de avance similar a la de diciembre.
Por lo tanto, el reciente aumento de los pre-
cios del petrdleo y la elevacion de algunos precios
administrados e impuestos indirectos a princi-
pios de afo han sido responsables de la acele-
racion de los precios en el periodo considerado,
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RECUADRO 1

Indicadores compuestos de la UEM

La informacién estadistica oficial disponible para la
zona del euro, construida a partir de indicadores armo-
nizados de los paises miembros, presenta todavia una
cobertura insuficiente y se publica con cierto retraso, lo
que limita su utilidad para el andlisis de la situacién ci-
clica y de las perspectivas a corto plazo de esta area.
Este problema adquiere especial relieve en momentos
en los que la economia esta préxima a un punto de giro
en su evolucion ciclica. Para suplir estas carencias, va-
rias instituciones publicas y privadas han abordado la
construccion de indicadores sintéticos para aproximar la
evolucion de la produccion —ya sea el indice de pro-
duccién industrial (IPl) o el PIB—, que explotan informa-
cion procedente de fuentes —como encuestas de opi-
nién o indicadores de ambito nacional— disponibles con
mayor antelacion que el resto de estadisticas oficiales.

En primer lugar, existe un grupo de indicadores que
emplean la gran riqueza de datos recogidos mediante
encuestas de opinidn. Asi, el indice de sentimiento eco-
némico (Economic Sentiment Indicator, ESI), elaborado
por la Comisién Europea (CE) para aproximar la evolu-
cion del PIB, se construye como una media ponderada
de los indicadores de confianza de la industria, de la
construccion, de los minoristas y de los consumidores.
La CE también elabora el indicador de clima econémico
de la industria (Business Climate Indicator, BCI) a partir
de series procedentes de la encuesta de confianza de
la industria. Cada serie se divide en un componente co-
mun con el resto de las otras series, que trata de captar
la situacion ciclica en un momento determinado, y en un
componente especifico. El primer componente es el que
se toma para elaborar el indicador.

En segundo lugar, existe otro grupo de indicadores
que explotan informacién procedente de estadisticas na-
cionales. Cabe sefalar en este grupo el indicador ade-
lantado compuesto de la OCDE (Composite Leading In-
dicator, CLI) y el EuroCOIN del CEPR y el Banco de lta-
lia. El primero se elabora a partir de diversos indicadores
nacionales y ofrece estimaciones del IPI para cada pais
y, como agregacion, para el conjunto de la UEM. El Euro-
COIN es un indicador coincidente del crecimiento del PIB
del area del euro, elaborado mediante la extraccion del
componente comun de unas mil series procedentes de
varias instituciones nacionales y supranacionales.

Por ultimo, la Direccion General de Asuntos Econo-
micos y Financieros (DG ECFIN) de la CE ha comenza-
do a publicar recientemente una estimacién del creci-
miento intertrimestral del PIB en forma de intervalos para
los dos trimestres que siguen al periodo de referencia del
ultimo dato publicado por Eurostat. El modelo dispone de
dos ecuaciones, una para cada trimestre a predecir, con
variables explicativas reales u opiniones sobre estas, asi
como variables financieras, referidas todas a la UEM.

La evolucién de los cuatro indicadores recogidos en
el grafico adjunto coincide en sefalar un punto de giro a
finales del afio 2001. Concretamente, tras sendos mini-
mos en noviembre del afo pasado, esos indicadores
muestran una flexion al alza y una tendencia de recupe-
racion gradual hasta marzo de este afo, que es el Ulti-
mo dato disponible. Estos datos concuerdan con el pro-
nostico de una recuperacion en el primer trimestre de
2002 que sefala el indicador de prevision intertrimestral
del PIB elaborado por la DG ECFIN (véase cuadro ad-
junto), que, frente al descenso del 0,2% del PIB en tér-
minos intertrimestrales en el cuarto trimestre de 2001,
anticipa un incremento entre el 0,2% y el 0,5% para el
periodo enero-marzo de 2002.

Indicadores compuestos de la UEM

IPI E INDICADOR DE CLIMA ECONOMICO (BCl) o,

IPI
(Escala dcha.)
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IP1 E INDICADOR COMPUESTO ADELANTADO (OCDE) %
18
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106
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100
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94
92

0,8

0,4

0,0
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Fuentes: Comisién Europea, OCDE, CEPR y Banco de ltalia.
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Fuente: Comisién Europea.
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GRAFICO 10 sin que se haya apreciado, hasta ahora, un
efecto sustancial derivado de la conversion de
las antiguas monedas nacionales al euro. En
cualquier caso, existe una gran incertidumbre
para determinar el posible efecto de la introduc-

INDICES ARMONIZADOS DE PRECIOS DE CONSUMO cion del euro sobre la inflacién, ya que es muy
4 %4 dificil aislar qué parte de la elevacién de los
precios es atribuible a este factor. En este sen-
tido, segun un estudio preliminar de Eurostat,

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

81 18 del aumento del 0,5% intermensual que registrd
EnERAL el IAPC en el mes de enero entre el 0% y
s ] g 0,16% pudo deberse a la sustitucion de mone-

das. No obstante, es muy probable que el

eventual efecto sobre la inflacién no se haya li-

11 mitado al mes de enero, sino que en los meses

sucesivos también puedan producirse elevacio-

nes de los precios derivadas de este fendbmeno.

1999 2000 2001 2002 De hecho, el notable ascenso producido en los

precios de algunas rubricas —como jardineria,

I.APC. GENERAL alquileres, reparacién de vehiculos, servicios

(Marzo 2002) % recreativos y restaurantes— en enero, febrero

y, en algun caso, también en marzo, podria es-
tar relacionado con la introduccion del euro.

IPSEBENE

%

El aumento de la tasa de inflacion de los
3t vem 13 servicios se ha reflejado en un ligero ascenso
= del ritmo de crecimiento del IPSEBENE (indice
2 ¢ 12 que excluye los precios de los bienes energéti-
cos y de los alimentos no elaborados), situan-
i 17 dose su tasa de variacion en marzo en el 2,6%,
una décima por encima de la registrada en di-
& E GR NL ES PT F 1T BE FR DE LU AT g ciembre. Por paises, solamente Alemania,
Luxemburgo y Austria mantuvieron una tasa de
" OTROS INDICADORES DE PRECIOS . inflacion inferior al 2% (véase grafico 10). Por
8 r 130 ultimo, la diferencia entre la tasa maxima de in-
flacion del 5,1%, correspondiente a Irlanda, y la
i minima, del 1,7%, de Austria y Luxemburgo,
A NaeooS - disminuy6 en marzo casi un punto en relacion
con la correspondiente a diciembre.

Por lo que respecta al indice de precios in-
0 0 dustriales (IPRI), los datos mas recientes refle-

ﬁ US DE IMPORTAGION \A jan una relativa estabilidad en el ritmo de dismi-

g (Escala dcha.) nucion que venia registrando este indicador
desde finales de 2001. En concreto, el IPRI
cayo en febrero un 1,1%, la misma tasa del pa-
sado diciembre. Por componentes, se observa
INDICADORES DE SALARIOS Y COSTES una desaceleracion de los precios de los bienes
81 REMUNERAGION 78 industriales de consumo, lo que anticipa una
POR ASALARIADO menor inflacidon de los alimentos elaborados y
bienes industriales no energéticos que se inclu-
yen en el IAPC.

1999 2000 2001 2002

DEFLACTOR
DEL P.I.B.

Los indicadores de precios del area apuntan
hacia una ligera moderacion de las tensiones
11 inflacionarias a lo largo de 2002, que resultaria,
COSTES i i H -
Proiia N en gran parte, atribuible a la progresiva de
UNITARIOS saparicion de los efectos de la depreciacion del

tipo de cambio y de las crisis alimenticias de

0 0 .
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de las perspectivas inflacionistas podria verse

Fuentes: Eurostat y Banco Central E.uropeo. interrumpido en caso de un encarecimiento adi-
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CUADRO 1
Administraciones Publicas del area del euro: saldos presupuestarios (a)
% del PIB
1998 1999 2000 2001 2002 (b) 2002 (c)
Bélgica -0,8 -0,6 0,1 0,0 0,0 -0,2
Alemania -2,2 -1,6 -1,3 -2,7 -2,0 -2,8
Grecia -3,1 -1,8 -0,8 -0,4 0,8 0,3
Espana -2,6 -1,1 -0,4 0,0 0,0 -0,2
Francia 2,7 -1,6 -1,4 -1,5 -1,4 -2,0
Irlanda 2,3 2,3 4,5 1,7 0,7 0,4
Italia -2,8 -1,8 -1,7 -1,4 -0,5 -1,3
Luxemburgo 3,5 3,7 57 5,0 2,8 2,0
Holanda -0,8 0,4 1,5 0,2 1,0 0,0
Austria -2,4 -2,2 -1,5 0,1 0,0 -0,1
Portugal -2,4 2,1 -1,9 -2,7 -1,8 -2,6
Finlandia 1,3 1,9 7,0 4,9 2,6 3,3
PRO MEMORIA:

UEM

Saldo primario 2,6 3,0 3,3 2,6 2,7 2,3
Saldo total -2,2 -1,3 -0,8 -1,3 -0,9 -1,5
Deuda publica 73,7 72,6 70,2 69,1 67,2 68,6

Fuentes: Comisién Europea, Programas de Estabilidad nacionales y Banco de Espana.
(a) En porcentaje del PIB. No se incluyen los ingresos obtenidos por la venta de licencias UMTS. Déficit (-) / superavit (+).
(b) Objetivos de los programas de estabilidad que fueron presentados entre noviembre y diciembre de 2001.

(c) Previsiones de la Comisién Europea (primavera 2002).

cional del crudo o de una evolucién salarial que
se desviara de las ganancias de productividad
sectoriales. En este sentido, las elevadas de-
mandas salariales en sectores relevantes de al-
gunos paises de la UEM o la tendencia alcista
que estan registrando los precios del petrdleo,
asociada a los recortes de la produccion mun-
dial y a la escalada de la tension socio-politica
en Oriente Préximo, introducen riesgos al alza
sobre la evolucion futura de la inflacion en la
UEM.

A partir de los datos recientemente facilita-
dos por el BCE, el déficit por cuenta corriente
de la zona euro se redujo significativamente en
enero de 2002. En concreto, su magnitud ha
pasado de 11,1 mm de euros en enero de
2001, a 1,5 mm de euros en el mismo mes del
presente afo. Esta mejora ha estado asociada,
fundamentalmente, a la evolucion de la balanza
comercial, pues la fuerte contraccién experi-
mentada por las importaciones (que se reduje-
ron un 11,4% en términos interanuales) com-
pensd con creces la caida de un 4,4% de las
exportaciones.

De acuerdo con las notificaciones realizadas
por los Estados miembros en el marco del pro-
cedimiento de déficit excesivos, las Administra-
ciones Publicas del conjunto del area del euro
alcanzaron en 2001 unas necesidades de fi-

nanciacion del 1,3% del PIB, lo que representa
un incremento de medio punto porcentual con
respecto al ejercicio precedente. Dada la dismi-
nucion de los gastos por intereses en una
cuantia de dos décimas del PIB, el deterioro
ascendio, en términos del saldo primario, al
0,7% del PIB. Segun los célculos de la Comi-
sion Europea, este empeoramiento se explica-
ria, aproximadamente, a partes iguales, por las
contribuciones respectivas del ciclo econémico
y de las acciones discrecionales de las autori-
dades (medida, esta ultima, por el cambio en el
saldo primario ajustado de ciclo). Tan solo cua-
tro paises (Grecia, Espana, Italia y Austria) me-
joraron sus saldos presupuestarios en el afo
2001. En Alemania y Portugal, el déficit aumen-
té hasta situarse en el 2,7% del PIB. Puesto
que en ambos paises habian tenido lugar im-
portantes deslizamientos con relacién a los ob-
jetivos recogidos en sus programas de estabili-
dad precedentes vy, a juicio de la Comisién Eu-
ropea, existia un cierto riesgo de que se reba-
sara el limite de déficit del 3% del PIB en este
afo y de que no se alcanzara un saldo equili-
brado en 2004, la Comision decidio, a finales
de enero, adoptar una propuesta para que el
Consejo activara el denominado procedimiento
de alerta temprana (o early warning). Sin em-
bargo, el Consejo no adoptd la recomendacion
de la Comision, a la vista del compromiso publi-
co de las autoridades alemanas y portuguesas
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GRAFICO 11
Tipos de interés del BCE
y tipos de cambio del euro
TIPOS DE INTERES DEL B.C.E.
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Fuentes: Banco de Espafia y Banco Central Europeo.

de respetar el valor de referencia del 3% del
PIB en 2002 y alcanzar una posicion presu-
puestaria préxima al equilibrio en 2004.

En general, parece dificil alcanzar los objeti-
vos de saldo presupuestario fijados para este
ano en los programas de estabilidad, tal y como
se desprende de la comparacion de las dos ulti-
mas columnas del cuadro 1. En parte, esto se
debe al caracter optimista de las previsiones de
crecimiento econdmico sobre las que se sus-
tentan los objetivos fiscales de los programas,
en los que, por ejemplo, se prevé una tasa de
expansion de la actividad del 2% en 2002, fren-
te al 1,4% proyectado por la Comision Europea.

En lo que concierne al proceso de reformas
estructurales en la UE, el Consejo Europeo de
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GRAFICO 12
Zona del euro
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Fuentes: Banco de Espafia y Banco Central Europeo.

(a)
(b)

Estimacion con datos del mercado de swaps.
Estimados con datos del Euribor.
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Reformas estructurales en Europa: del Consejo Europeo de Lisboa al de Barcelona

RECUADRO 2

Con el fin de alcanzar en 2010 el pleno empleo y de
reforzar la cohesion social, en el Consejo Extraordinario
de Lisboa, de marzo de 2000, la Unién Europea (UE) se
fij6 como objetivo estratégico «convertirse en la economia
basada en el conocimiento mas competitiva y dinamica
del mundo, capaz de crecer econémicamente de mane-
ra sostenible con mas y mejores empleos, y con mayor
cohesién social». Con posterioridad, esa estrategia se
reforzé en la dimensién social, con la Agenda Social de
Niza, y en la medioambiental, con la estrategia de desa-
rrollo sostenible de Géteborg.

Los objetivos mas ambiciosos establecidos en Lis-
boa fueron quizas los referidos al mercado de trabajo.
Junto con la meta del pleno empleo, en Lisboa se esta-
blecié que, para el aio 2010, la tasa de empleo total en
la UE deberia ser del 70% (en 2001 fue del 63,9%),
mientras que las de las mujeres y de la poblacién de
mas edad (entre 55 y 64 afnos) se deberian situar en el
60% y 50%, respectivamente (en 2001 alcanzaron el
54,7% y el 38,3%). El disefio de politicas macroeconé-
micas equilibradas, la aplicaciéon de una serie de refor-
mas econdmicas, el aumento de la investigacion y la in-
novacion, y el incremento de la inversiéon en capital hu-
mano se consideraron requisitos indispensables para
lograr un crecimiento economico medio del 3% para los
proximos afos y alcanzar los objetivos alli marcados.

Transcurridos dos afios desde el establecimiento de
esos objetivos, en el Consejo de Barcelona se ha hecho
balance del desarrollo de este proceso. Las areas en
las que los progresos han sido insuficientes son nume-
rosas: apertura de la contratacion publica, desarrollo de
los mercados de capital riesgo y de servicios financie-
ros, creacion de una patente comunitaria, estableci-
miento de un mercado Unico energético e implantacién
de sistemas de navegacion por satélite. Por el contrario,
se han producido avances significativos en el comercio
electronico, el sector de comunicaciones y el transporte
ferroviario, aunque son deseables progresos adiciona-
les en estas materias. Respecto al objetivo del pleno
empleo, los avances también han sido modestos.

Por ello, en Barcelona se ha dado un nuevo impulso
al proceso de Lisboa. En el ambito de las politicas eco-
némicas, se han reafirmado los compromisos de disci-
plina fiscal del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, se
ha acordado reforzar la coordinaciéon de politicas y se
ha subrayado la necesidad de acelerar la reforma de los
sistemas de pensiones, tanto para asegurar su sosteni-
bilidad financiera como para cumplir sus objetivos so-
ciales. Respecto al mercado de trabajo, se ha fortaleci-
do la estrategia de empleo y de cohesidn social, esta-
bleciéndose un amplio conjunto de actuaciones para in-
cidir sobre la brecha fiscal, la tasa de participacion (de
mujeres y mayores, principalmente), los incentivos a la
blusqueda activa de empleo y la negociacion salarial.
Para que Europa se convierta en una sociedad basada
en el conocimiento y altamente competitiva se han
adoptado también una serie de medidas relacionadas
con las telecomunicaciones, la educacion y la investiga-
cion. Ademas, el Consejo Europeo de Barcelona ha re-
afirmado la mayoria de los compromisos adquiridos en
Lisboa que presentaban retrasos en su implementacion.
En este sentido, hay que destacar la confirmacion de
las fechas para la integracion de los mercados de valo-
res y de servicios financieros —2003 y 2005, respecti-
vamente—. Los mercados de la electricidad y del gas
se abriran para las empresas en 2004, aunque no se ha
alcanzado un acuerdo de liberalizacién para los consu-
midores domésticos. Ademas, en 2005 debera existir
una interconexion eléctrica minima del 10% de la capa-
cidad de produccién instalada en cada Estado miembro.
En el cuadro adjunto se resumen los compromisos mas
relevantes suscritos y/o reafirmados en Barcelona, indi-
cando la fecha en la que deberan cumplirse.

MERCADO DE TRABAJO:

Objetivo pleno empleo

Reduccién fiscalidad salarios bajos

Regimenes fiscales y de prestaciones por
desempleo favorecedores de busqueda
de empleo

Determinacion salarial adaptada a
productividad y conocimientos

Incentivos especificos y cuantificados para
la participacion laboral femenina

Aumento edad jubilacién

Fomento movilidad laboral

MERCADOS ENERGETICOS:

Liberalizacién gas y electricidad para los
consumidores no domésticos

Normativa servicios interés general

Interconexién eléctrica (10%)

Impulso a separacion actividades

TRANSPORTES:

Hacer realidad el «Cielo Unico»

Adopcién propuestas pendientes en materia
de servicios portuarios

Revision directrices en materia de redes
de transporte transeuropeas

TELECOMUNICACIONES:

Proyecto Galileo (sistema de satélites)
Transposicién nuevo paquete normativo
Segundo Plan de Accién e-europa

Un ordenador de Internet por 15 alumnos
Acceso electrénico a servicios publicos

ENTORNO EMPRESARIAL:

Reduccion déficit transposicion directivas

Modernizacién normas de competencia

Reduccioén y racionalizacion de las ayudas
de Estado

Nuevas normas de contratacién publica

EDUCACION:

Dimensién europea de la ensefianza
Diplomas y cualificaciones comunitarios
Fomento estudio de lenguas extranjeras
Crear un indicador de competencia linguistica
Titulacion informdtica e Internet

Formacién adultos

|+ D:

Sexto programa marco de investigacion
Gasto del 3% del PIB en [+D
Implantacién de la patente comunitaria

MERCADOS FINANCIEROS:

Integracién mercados valores
Integracion servicios financieros

Entrada en vigor

2010
sin fecha

sin fecha

sin fecha

2010
2010
varias fechas

2004

2003

2005
sin fecha

2004

2002

2002

2008
2003
2005
2003
sin fecha

2003
2002

2003
2002

2004

2003
sin fecha

2003
sin fecha
sin fecha

2002
2010
2002

2003
2005
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CUADRO 2
Situacién monetaria y financiera de la UEM y Espana
%
1999 2000 2001 2002
DIC DIC NOV DIC ENE FEB MAR ABR(c)
MAGNITUDES MONETARIAS (a):
UEM
M3 5,8 4,1 7,9 8,1 7,9 7,4 7,3
M1 10,7 53 5,9 54 6,4 6,0 5,8
Crédito al sector privado 10,3 10,1 6,9 6,8 6,3 6,0 54
ESPANA
Medios de pago 12,7 4,4 59 6,8 6,4 7,6 9,7
Otros pasivos bancarios 3,9 19,6 11,0 8,4 7,0 7,1 6,8
Fondos de inversion -21,9 -27,1 23,3 26,2 29,0 285 30,1
Financiacién al sector privado 19,5 18,9 15,6 15,1 14,8 15,0 15,5
MERCADOS FINANCIEROS (b):
EONIA 3,04 4,83 3,51 3,36 329 328 326 3,28
EURIBOR a tres meses 3,44 4,94 339 3,35 3,34 336 339 3,41
Deuda publica
Rendimiento bonos a diez anos UEM 5,32 5,07 4,67 4,96 5,02 507 5,32 5,31
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM 1,04 0,25 -0,02 0,16 0,056 -0,09 0,02 0,04
Diferencial bonos a diez ahios Espana-Alemania 0,22 0,31 0,31 0,23 0,19 0,19 0,18 0,17
Tipos de interés bancarios en Espana
Tipo sintético pasivo 1,98 3,02 2,31 2,22 2,22 225 225
Tipo sintético activo 5,03 6,35 5,11 4,86 488 485 4,88
Tipo de cambio délar/euro 1,011 0,897 0,888 0,892 0,883 0,870 0,876 0,882
Renta variable (d)
indice Dow Jones EURO STOXX amplio 39,5 =59 -22,3  -19,7 -2,2 -3,2 1,6 -0,1
indice General Bolsa de Madrid 16,2 -12,7 -6,4 -6,4 -2,6 =13 0,6 2,3

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

(b) Medias mensuales.

(c) Media del mes hasta el dia 16 de abril de 2002.
(d)

Barcelona, celebrado el pasado mes de marzo,
evalué el estado de desarrollo de la estrategia
disenada en el Consejo de Lishoa de marzo de
2000. Aunque en los ultimos afos se han pro-
ducido avances satisfactorios en algunos ambi-
tos, el programa de reformas econdmicas en
Europa ha podido perder algo de impulso re-
cientemente, por lo que en Barcelona se han
dado pasos positivos que deben contribuir a la
consecucion de los objetivos marcados en Lis-
boa (véase recuadro 2).

En el contexto descrito anteriormente, ca-
racterizado por la ausencia de presiones infla-
cionistas y por indicios de recuperacion de la
actividad, el Consejo de Gobierno del BCE de-
cidié mantener inalterados los tipos de interés
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Variacién porcentual acumulada en el afio. Datos a fin de mes. En el dltimo mes, dia 15 para el EURO STOXX'y 16 para la Bolsa de Madrid.

de las operaciones principales a lo largo del pri-
mer trimestre de 2002 y en la parte transcurrida
de abril. Por tanto, tras la ultima reduccion de
50 puntos basicos el 8 de noviembre, el tipo de
intervencién semanal ha permanecido en el
3,25% y el de las facilidades de depdsito y de
crédito, en el 2,25% y 4,25%, respectivamente
(véase grafico 11).

No obstante, los tipos de interés de los mer-
cados monetarios han experimentado a lo largo
del trimestre una suave pauta ascendente, cre-
ciente con el plazo. Asi, mientras que el tipo a
un mes oscild a lo largo de todo el periodo en
torno al 3,35%, en el resto de los plazos los ti-
pos de interés mostraron aumentos mas acusa-
dos para los vencimientos mas préximos a los
12 meses, sobre todo en la ultima parte del tri-
mestre. Estos desarrollos han determinado un
cambio de la pendiente de la curva de rendi-
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mientos del mercado interbancario respecto a
la existente en diciembre, que, ahora, como
puede observarse en la parte superior del grafi-
co 12, es marcadamente positiva. En este sen-
tido, tal como sefiala la progresiva ampliacion
del diferencial de los tipos forward a un mes en-
tre uno y doce meses, a lo largo del primer tri-
mestre ha empezado a descontarse un cambio
de orientacién de las decisiones de politica mo-
netaria, en consonancia con los signos de recu-
peracion de la actividad que muestran los indi-
cadores disponibles, si bien esas expectativas
se han moderado algo en las ultimas semanas
(véase la parte inferior del grafico 12).

Esta mejora de las perspectivas econdémicas
también se ha reflejado en un aumento de las
rentabilidades de la deuda publica a diez anos
en la zona del euro, especialmente a partir de
marzo. Asi, el tipo de interés a largo plazo de la
deuda alemana se situ6 a mediados de abril en
el 5,2%, mas de cuarenta puntos basicos por
encima de la rentabilidad media de diciembre.
La mejora generalizada de las perspectivas
econdémicas ha repercutido en que las rentabili-
dades de largo plazo de otras areas econémi-
cas también se hayan incrementado en las ulti-
mas semanas. En particular, el rendimiento de
la deuda estadounidense mostr6é en los prime-
ros meses del afio un perfil ligeramente ascen-
dente, desde niveles de alrededor del 5% hasta
el 5,3%, lo que ha supuesto un cierto manteni-
miento del diferencial con la deuda alemana en
el periodo considerado (véase el cuadro 2).

Como se observa en la parte inferior del
grafico 13, los tipos de interés aplicados por las
entidades de crédito de la zona del euro a las
operaciones de activo y pasivo con sus clientes
también registraron en el primer trimestre una
detencion en la pauta descendente que se ve-
nia observando desde diciembre del 2000. De
hecho, con informacion hasta febrero, los tipos
de interés aplicables a los créditos destinados a
la adquisicién de vivienda y a los créditos a em-
presas a mas de un afno aumentaron ligera-
mente, entre seis y ocho puntos basicos, en re-
lacion con diciembre. En Espafa se han perci-
bido las mismas tendencias, sin que los tipos
sintéticos de las entidades bancarias espanolas
hayan experimentado variaciones apreciables
en los dos primeros meses del ano (véase cua-
dro 2).

A lo largo del trimestre, las cotizaciones de
los mercados bursatiles de la zona del euro no
registraron cambios sustanciales, a la vez que
se redujo notablemente la elevada volatilidad
que las caracteriz6 tras los atentados terroris-
tas de septiembre de 2001. En particular, hasta
el mes de febrero, las cotizaciones se mantu-
vieron en niveles algo por debajo de los obser-

GRAFICO 13

Agregados monetarios y crediticios
y tipos de interés en la zona del euro
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vados a finales de 2001, y a partir de entonces
mostraron una recuperacion y un ligero deterio-
ro en el mes de abril. En cierta medida, los
mercados bursatiles han reflejado en este pe-
riodo la mejora de las expectativas sobre activi-
dad, aunque el conflicto politico internacional y
la incertidumbre que todavia existe sobre el
afianzamiento de la incipiente recuperacion
econdmica en los principales paises industriali-
zados han impedido que las cotizaciones de las
acciones registraran una tendencia mas firme
al alza. El indice Dow Jones EURO STOXX
amplio se situé a mediados de abril un 1,6%
por debajo del dato de finales del afio pasado.
En el caso de Espana, el indice general de la
Bolsa de Madrid presentd en los primeros me-
ses del afio una evolucidn similar a la descrita
para el conjunto del area, si bien, a partir de
marzo, se comporté mejor, alcanzando a me-
diados de abiril niveles algo superiores a los de
finales de 2001.

El tipo de cambio del euro, por su parte,
no ha experimentado movimientos significati-
vos desde diciembre: ha oscilado alrededor
de 0,88 ddlares por euro, mientras que, fren-
te al yen, registré una ligera apreciacién en
enero, que se ha mantenido durante el resto
del primer trimestre (véase grafico 11). En
conjunto, el tipo de cambio efectivo del euro
frente a los paises desarrollados se situaba
al cierre de este Boletin muy préximo al nivel
de principios de enero.

El agregado monetario M3 de la zona del
euro mostré un cambio de tendencia en el
transcurso del primer trimestre del afio. La tasa
de variacién interanual se situé en el 7,3% en
marzo, tras registrar un maximo en diciembre
del 8,1%. Si se observan tasas mas cortas, la
desaceleracion es mas evidente: asi, el ritmo
del crecimiento intertrimestral anualizado en los
ultimos tres meses, hasta marzo, fue del 4,3%,
frente al 10,1% observado en el ultimo trimestre
del afio 2001. Esta desaceleracion refleja la in-

cidencia de la menor incertidumbre que rodea
los mercados financieros sobre las decisiones
de cartera de los agentes, al inducir una menor
preferencia por la liquidez. Los agregados mas
estrechos, como M1y M2, han presentado, por
su parte, tasas de variacion menores, alrededor
del 6%, similares a las de finales de 2001. En
Espana, por el contrario, los activos financieros
mas liquidos registraron una ligera aceleracion
en los primeros meses del ano, ya que la pérdi-
da de tono que siguieron mostrando los deposi-
tos a plazo fue contrarrestada por un mayor
dinamismo de los medios de pago y de los fon-
dos de inversion.

Por lo que respecta a las contrapartidas de
los agregados monetarios, el crédito al sector
privado de la UEM ha seguido desacelerando-
se, hasta situarse la tasa de variacion inter-
anual en el 5,4% en marzo, lo que supone un
minimo desde el comienzo de la Unién Moneta-
ria. La moderacion de la financiacion captada
es, sobre todo, la consecuencia de la desacele-
racion del pulso de la actividad econédmica en
los ultimos meses, ya que esta variable mues-
tra una gran sintonia con el ciclo. Los datos dis-
ponibles del crédito por finalidades y agentes
correspondientes al cuarto trimestre de 2001
sefalan que la moderacion del crédito esté ex-
plicada tanto por el componente de las empre-
sas no financieras como por el de las familias vy,
dentro de estas, tanto por la evolucion del cré-
dito de consumo como por el de adquisicion de
vivienda. En Espanfa, la financiacion otorgada
al sector privado no financiero ha mantenido
una tasa de variacion relativamente constante
en los primeros meses del afio y, ademas, con-
tinda expandiéndose a ritmos sustancialmente
mas elevados que en el conjunto del area
(15,5% en marzo). El crédito concedido por las
entidades residentes —principal componente
de la financiacion recibida por el sector privado
no financiero— crecié en marzo a una tasa in-
teranual del 14,4%, algo superior a la observa-
da a finales del afo 2001.
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4. La economia espanola

En el segundo semestre de 2001, la econo-
mia espafola prolongé la fase de desacelera-
cion ciclica que venia experimentando desde el
ano 2000, en el contexto de deterioro del entor-
no exterior que se ha descrito en los epigrafes
anteriores. En consecuencia, la aportacion de
la demanda exterior al crecimiento del producto
aumento progresivamente su caracter contracti-
vo, debido a la pérdida de impulso de las ex-
portaciones, mientras que la demanda nacional
siguid desacelerandose suavemente, de forma
que registro todavia ritmos de crecimiento com-
parativamente elevados —del 2,6% en tasa in-
teranual real, medida sobre la serie de ciclo-
tendencia (1), en el cuarto trimestre—. El avan-
ce del gasto interior se apoy6 en una creacion
de empleo todavia elevada, que sostuvo el gas-
to de consumo, y en el continuado empuje de la
construccion (publica y residencial). Sin embar-
go, la inversion productiva siguié experimentan-
do descensos importantes, especialmente afec-
tada por el retroceso de los mercados de ex-
portacion y por el deterioro de las expectativas.
En el primer trimestre de 2002, habria prose-
guido la desaceleracion gradual de la demanda
nacional —hasta tasas interanuales en el entor-
no del 2,3%—, como consecuencia de un creci-
miento algo mas moderado del consumo y de
la construccion, mientras que la tasa de varia-
cion de la inversién en bienes de equipo habria
sido algo menos negativa que en la parte final
del afio 2001. Por su parte, la demanda exterior
neta habria sustraido tres décimas al creci-
miento del producto en el primer trimestre de
2002, cuantia similar a la estimada por el INE
para el trimestre anterior, destacando en esta
ocasion el debilitamiento del turismo.

En conjunto, se estima que el PIB en térmi-
nos reales, tras registrar un aumento interanual
del 2,4%, en el cuarto trimestre del pasado afno,
segun las estimaciones de la CNTR, en términos
de ciclo-tendencia, habria aumentado un 2,1%
en el primero de 2002. En términos de la serie del
PIB ajustada de estacionalidad, la tasa inter-
anual se habria situado ligeramente por debajo
del 2%, tras el 2,3% alcanzado el trimestre
anterior. Sin embargo, el crecimiento del PIB
medido en tasas intertrimestrales de la serie
ajustada de estacionalidad —una sefial mas
contemporanea que las tasas interanuales,
aunque también mas erratica— habria pasado
del 0,2% a finales de 2001, al 0,6% en el primer
trimestre de 2002.

Desde la optica de la actividad, la nueva
pérdida de empuje del producto en el primer tri-
mestre de 2002 se plasmd, segun apuntan los

(1) Las tasas de la Contabilidad Nacional Trimestral de

Espafna se expresaran en términos de ciclo-tendencia, sal-
VO que expresamente se indique lo contrario.
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.
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indicadores disponibles, en un debilitamiento
de los servicios de mercado y de la construc-
cion —aunque con ritmos todavia elevados—,
acompafnado de una evoluciéon menos negativa
de la actividad industrial, que habria pasado
aregistrar tasas intertrimestrales positivas.
Todo indica que la moderacion de la actividad
productiva se tradujo en una nueva reduccién
—posiblemente mas intensa que en trimestres
anteriores— del ritmo de crecimiento del em-
pleo, que habia finalizado el afio anterior en
una tasa interanual del 2%; de esta forma, el
ritmo de avance de la productividad, aunque re-
ducido, habria tendido a recuperarse. La infor-
macion disponible muestra que el crecimiento
de la remuneracion por asalariado tendié a mo-
derarse en el primer trimestre del ano, lo que
habria repercutido favorablemente sobre los
costes laborales unitarios. Ademas, los precios
de importacion mantuvieron un comportamiento
descendente, que compensd parcialmente la
nueva ampliacion de margenes, frenando las
alzas de los principales indicadores de precios
finales.

4.1. Demanda

Segun las estimaciones de la CNTR, a lo
largo del ano 2001 el gasto en consumo final
de los hogares prolongd, aunque con menor in-
tensidad, la pauta de desaceleraciéon gradual
que habia mantenido desde el comienzo del
afo anterior (véase grafico 14). En el promedio
anual aumenté un 2,7%, mientras que en el
cuarto trimestre su crecimiento interanual fue
del 2,6%. Este comportamiento supuso un re-
corte superior al punto porcentual respecto al
incremento del 4% del afo 2000, lo que habria
permitido a las familias recuperar ligeramente
su tasa de ahorro durante el pasado afno. La in-
formacion disponible sobre el comportamiento
del consumo en el primer trimestre de 2002, to-
davia muy parcial, indica que este agregado
mantuvo ritmos de crecimiento cercanos a los
estimados a finales de 2001, lo que habria sido
compatible con un cierto debilitamiento adicio-
nal de su ritmo de avance interanual.

Los indicadores mas directamente relacio-
nados con el gasto de las familias apuntan a
una moderacién adicional en el ritmo de expan-
sion del consumo duradero durante los prime-
ros meses de 2002, mientras que el gasto no
duradero habria evolucionado de forma mas
sostenida (véase grafico 15). Con informacion
todavia incompleta, las disponibilidades de bie-
nes de consumo crecieron a ritmos similares a
los de los trimestres anteriores. Este perfil se
correspondié con un ligero aumento de las ta-
sas de crecimiento de las disponibilidades de
los bienes no alimenticios, que se vio modera-
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da por un comportamiento menos expansivo
del componente alimenticio. Por su parte, el in-
dice de ventas del comercio al por menor y la
encuesta de opinién sobre la evolucion del ne-
gocio en el sector, también ofrecen sintomas
de estabilidad, con datos hasta marzo. Dentro de
los indicadores de consumo duradero, las dis-
ponibilidades de este tipo de bienes mostraron
una evolucidn similar a la de los ultimos meses
de 2001, mientras que las matriculaciones de
automoviles y las opiniones de los consumido-
res respecto a la compra de estos bienes retro-
cedieron en el primer trimestre de 2002. Por
ultimo, el indicador de confianza de los consu-
midores prolongd su tendencia descendente en ese
periodo, reflejando el deterioro de las perspecti-
vas de empleo y el sentimiento menos favorable
sobre la posibilidad de ahorrar en el futuro
proximo, en un contexto de expectativas al alza
sobre la evolucién de los precios. En cualquier
caso, la evolucidon negativa de las entradas de
turistas en los primeros meses del ano indicaria
que, pese al debilitamiento del consumo in-
terior, el gasto de los residentes evoluciond
de forma mas sostenida.

Entre los factores determinantes del consu-
mo de los hogares, se estima que la renta dis-
ponible, en términos reales, estaria registrando
un crecimiento menos intenso que en el ano
2001, en un contexto de ligero repunte de la
tasa de inflacion y de moderacién de los sala-
rios nominales, acompafada de un menor ritmo
de creacion de empleo. De hecho, como se ha
sefalado en el parrafo anterior, estas tenden-
cias han incidido ya en un descenso de la con-
fianza de los consumidores. Por otra parte, la
atonia que contindan mostrando los mercados
de valores no permite esperar que las ganan-
cias de riqueza proporcionen un apoyo signifi-
cativo al gasto, salvo en la medida en que la ri-
queza no financiera siga revalorizandose, lo
que apoyaria un comportamiento menos ex-
pansivo del consumo de los hogares.

El consumo final de las AAPP mostré un cre-
cimiento medio del 3,1% en 2001. La informacién
coyuntural disponible, todavia poco significativa,
sefala una desaceleracion de este agregado en
los primeros meses de 2002, en linea con el ob-
jetivo presupuestario para el aho.

La formacion bruta de capital fijo siguid per-
diendo dinamismo a lo largo del pasado afo,
en linea con su comportamiento desde comien-
zos de 1999, y su crecimiento medio se redujo
hasta el 2,9%, frente al 5% del promedio de
2000. Dentro del afio, el perfil fue de desacele-
racidon continuada, alcanzando una tasa inter-
anual del 2,3% en el ultimo trimestre. A esta
evolucién contribuyd, basicamente, el compor-
tamiento descendente de la inversion en bienes
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GRAFICO 16 de equipo, que terminé el afo con una notable
contraccion. El gasto en construccién también
mostré una menor fortaleza en 2001, a pesar
de mantener un ritmo de crecimiento elevado.
En el primer trimestre de 2002 la construccion
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de capital fijo
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aunque confirma la tendencia a la desacelera-
cion iniciada en la segunda mitad de 1999. La
encuesta coyuntural de la construccién (ECIC),
disponible hasta el cuarto trimestre de 2001,
mostré una aceleracion en el volumen de los
trabajos realizados en ese periodo, con un cre-
cimiento del 8,5% en tasa real interanual. Este
elevado dinamismo fue fruto de la pujanza de la
obra civil y del vigor de la edificacion, particular-
mente del componente residencial.

Los indicadores contemporaneos de la
construccion —consumo aparente de cemento,
produccién de materiales de construccién y afi-
liados, algunos de los cuales aparecen en el
gréfico 16— registraron una recuperacion en enero
y febrero del presente ano, que, en el caso del
cemento, se vio interrumpida por el dato de mar-
zo; frente a ello, el numero de desempleados
en el sector se incrementé a tasas cada vez
mas elevadas hasta ese mes. Asimismo, el in-
dicador de confianza en la construccion experi-
mentd un descenso en el primer trimestre. En
cuanto a los indicadores adelantados, los datos
de licitacion oficial apuntarian hacia el mante-
nimiento de un considerable dinamismo, par-
ticularmente intenso para la edificacion. Las
licencias y visados de edificacion, cuya infor-
macion estd algo mas atrasada, muestran el
menor volumen de iniciaciones de viviendas
en el afio 2001.

De acuerdo con los resultados de la CNTR,
en el cuarto trimestre del pasado afo la inver-
sidn en existencias contribuyo de forma positiva
al crecimiento del PIB en una décima. La infor-
macion mas actualizada, procedente de los da-
tos de la encuesta de coyuntura industrial, re-
flejo el mantenimiento de unos niveles de exis-
tencias por encima de los deseados, en el con-
junto de la industria, y para los distintos tipos
de bienes.

Como se ha sefalado al inicio del epigrafe,
la aportacion al crecimiento del PIB de la de-
manda exterior neta en el Ultimo trimestre de
2001 acentud su caréacter contractivo, detra-
yendo tres décimas. Las exportaciones de bie-
nes y servicios, en términos reales, que habian
iniciado una suave ralentizacion en el ultimo tri-
mestre de 2000, intensificaron su desacelera-
cion a lo largo del pasado ejercicio, en un con-
texto de intenso debilitamiento del comercio
mundial y de una cierta pérdida de competitivi-
dad, de forma que su incremento interanual en
el cuarto trimestre solo fue del 1,3%. Las im-
portaciones, por su parte, estabilizaron su tasa
de crecimiento interanual en niveles muy proxi-
mos a los del trimestre precedente, truncando
el perfil de progresiva desaceleracion que les
habia caracterizado a lo largo de los trimestres
anteriores. La informacion correspondiente al

GRAFICO 17
Comercio exterior (a)
COMERCIO DE BIENES (b)
% %
16 5 16
EXPORTACIONES
12 - 412
8 - 48
IMPORTACIONES
4t 44
0+ \/ 10
4 4
1999 2000 2001 2002
o INGRESOS POR TURISMO §
16 016
12 412
8 - 48
4t 44
0t \ 10
-4 : -4
1999 2000 2001 2002
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pana.

(a) Tasas de variacion interanual, sin centrar, calculadas sobre la
tendencia del indicador.

(b) Estas series se encuentran deflactadas por los indices de va-
lor unitario correspondientes.

primer trimestre de 2002, todavia muy incom-
pleta, indica que la demanda exterior neta ten-
dio a estabilizar su contribucion negativa al
producto en torno a los niveles alcanzados a fi-
nales de 2001. En el caso de las exportacio-
nes, la ligera mejora que apuntan los intercam-
bios de bienes se habria visto compensada por
un deterioro del turismo, mientras que las im-
portaciones mostrarian un comportamiento co-
herente con la desaceleracion estimada para la
demanda final.

Las exportaciones de bienes mostraron un
perfil de desaceleracion a lo largo de 2001, que
se intensificé en la segunda mitad del ejercicio
—a medida que la debilidad de la actividad se
extendia a la UE, principal mercado de los pro-
ductos espafoles—, llegando a cerrar el afo
con tasas de crecimiento negativas. Las cifras
de comercio disponibles para el mes de enero
arrojan un crecimiento ligeramente positivo de
las exportaciones en términos reales, en este
mes, aunque dada la elevada erraticidad de es-
tas series, resulta prematuro afirmar que este

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / ABRIL 2002

35



INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

dato muestra el final de la desaceleracion de
las ventas al exterior. Por areas geograficas,
estos datos reflejan una cierta recuperacion de
las ventas dirigidas a la UE, tras el retroceso
observado en los Ultimos meses de 2001, y un
aumento significativo, cuando se mide en térmi-
nos reales, de las exportaciones a otros merca-
dos. Por grupos de productos, en el mes de
enero los distintos componentes se fortalecie-
ron, con la salvedad de las exportaciones de
bienes de equipo y de productos energéticos,
que continuaron profundizando en la senda de
fuerte retroceso que les caracteriza desde bue-
na parte del afo anterior.

Respecto a las exportaciones de servicios,
el consumo de no residentes, medido por la
CNTR, mostré un perfil de moderacién a lo lar-
go de 2001, que se acentud en el ultimo trimes-
tre, coincidiendo con la fuerte reduccion de la
demanda turistica mundial que provocaron los
atentados del 11 de septiembre en Estados
Unidos. Los indicadores mas recientes de per-
noctaciones y viajeros extranjeros alojados en
hoteles continuaron reflejando un comporta-
miento muy negativo en enero y febrero —al
igual que los ingresos por turismo de enero—,
si bien las entradas de turistas han alcanzado
tasas positivas en los dos primeros meses del
afo. En cuanto al resto de servicios no turisti-
cos, en el ultimo trimestre de 2001 reflejaron un
ligero repunte, tras el perfil de ralentizacion que
les venia caracterizando. Cabe destacar la no-
table desaceleracién en el conjunto del ano, co-
herente con el debilitamiento de las exportacio-
nes de mercancias y de la entrada de visitantes
extranjeros. Adicionalmente, el fuerte dinamis-
mo que venian mostrando en los ultimos afios
los servicios financieros se truncé en 2001,
como consecuencia de la reduccion en los flu-
jos de inversiones con el exterior.

La importaciones reales de bienes frenaron
su desaceleracion en el cuarto trimestre de
2001, apoyadas en el incremento sostenido del
consumo, en dicho periodo, e impulsadas por
la reduccién de sus precios; en el conjunto del
afo, sin embargo, acusaron la ralentizacion de
la demanda final y la debilidad de la produccion
industrial. Los datos de Aduanas correspon-
dientes a enero de 2002 han mostrado un re-
punte de las compras en el exterior, aunque,
como se sefialé en el caso de las exportacio-
nes de bienes, su interpretacion debe ser mati-
zada a la luz de la notable variabilidad de estas
series. Por grupos de productos, en el mes de
enero destacaron el impulso que registraron las
compras reales de bienes de equipo, después
de haber descendido fuertemente desde el se-
gundo trimestre de 2001, y el mayor vigor de
las compras de bienes intermedios no energéti-
cos, en linea con la mejora de la produccién in-

dustrial de este tipo de bienes en los meses re-
cientes. Sin embargo, las importaciones de bie-
nes de consumo, que fueron las mas dinamicas
a lo largo del ejercicio anterior, se desacelera-
ron notablemente en enero, especialmente en
su componente no alimenticio. Por ultimo, las
compras de productos energéticos intermedios
crecieron a un ritmo muy abultado, acentuando
el vigor que las ha caracterizado desde el ter-
cer trimestre del anterior ejercicio, en un con-
texto de fuerte reduccion de sus precios.

Las importaciones reales de servicios pro-
longaron su perfil de ralentizacion en el cuarto
trimestre de 2001, reflejando una intensa mo-
deracion en el conjunto del afo, derivada de la
evolucioén de los servicios no turisticos, la ralen-
tizacion de las importaciones de mercancias y
el retroceso de las inversiones extranjeras. Sin
embargo, los pagos por turismo mantuvieron un
tono elevado a lo largo del ano, solo ligeramen-
te inferior al observado en el ejercicio anterior,
en linea con el tono que mantuvo el consumo
privado a lo largo de 2001.

4.2. Produccién y empleo

Todas las ramas productivas de mercado
contribuyeron a la desaceleracion del PIB en el
cuarto trimestre de 2001, con la salvedad de
las ramas primarias, que finalizaron el afio
2001 recuperando un cierto dinamismo, tras los
descensos observados en los trimestres ante-
riores. La recuperacion del sector tuvo su ori-
gen en la produccién animal, ya que la agricola
continué afectada por una climatologia desfa-
vorable, mientras que la produccion ganadera y
los productos animales (leche y huevos) finali-
zaron el afo 2001 con un tono claramente ex-
pansivo. Las perspectivas para el conjunto de
las ramas primarias en 2002 no son favorables,
dado el mal comienzo del afo hidrolégico. De
no producirse una mayor pluviosidad en los pri-
meros meses primaverales, podria haber sensi-
bles recortes en la produccion agricola.

La fase de desaceleracion que viene regis-
trando la actividad industrial desde principios
del afio 2000 tuvo su continuidad en los meses
finales de 2001, en un contexto adverso de pér-
dida de pujanza de la demanda interna y de
desaceleracion econdmica internacional. Segun
las estimaciones de la CNTR, esta actividad
habria registrado un crecimiento préximo a cero
en el ultimo trimestre del pasado afio, desta-
cando la contraccién de la produccion en los
sectores relacionados con las tecnologias de la
informacién —material electrénico y maquinas
de oficina— asi como en los bienes destinados
a la inversion —esencialmente los derivados de
la industria transformadora de los metales—.
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La informacion coyuntural disponible para los GRAFICO 18
primeros meses del afio 2002 podria indicar
que la industria esta iniciando un cambio de
tendencia. El indice de produccion industrial
(IP1) evoluciond favorablemente en los dos pri-
meros meses del ano, al registrar un ritmo de )

caida de la produccion sensiblemente inferior al % TOTAL ECONOMIA %
del cuarto trimestre del afo anterior. No obstan-
te, el indicador de confianza del sector se man- PIE
tuvo en el primer trimestre en niveles similares

a los de finales de 2001, con una cartera de pe- .
didos aun deprimida y una valoracion de exis- EMPLEO
tencias que no ha experimentado todavia s | | &
correccion alguna. Por ultimo, los indicadores
relativos al empleo en la industria siguen inmer- 1 1
s0s en un proceso de desaceleracién —las afi- 1998 1999 2000 2001
liaciones a la Seguridad Social registraron un

menor incremento en los meses iniciales del % (RAIS AR (FESEUIERR %
aflo—, mientras que el paro aumento en el pri-
mer trimestre. 37

Valor anadido bruto y empleo
por ramas de actividad
Tasas interanuales (a)

El elevado dinamismo que ha mostrado la
construccion en los ultimos cuatro afios —el 3 YR 18
sector mas pujante de la economia espanola
en el periodo mas reciente— ha seguido pre-

& o
. .
§
{ @
. ,
& 1S)

sente en los meses finales del afio 2001. Se- -9 -9
gun las estimaciones de la CNTR, la actividad 1998 1999 2000 2001
constructora aumentd en ese periodo a un rit- RAMAS INDUSTRIALES Y ENERGETICAS

mo similar al del tercer trimestre de 2001, inte- 7 *7
rrumpiendo el proceso de desaceleracion que

habia registrado hasta entonces. Entre sus 51 VA8 15

componentes, destaca el impulso registrado
por la ingenieria civil. Como se ha comentado
al analizar el gasto en construccion, los indica- EMPLEO
dores coyunturales disponibles sefalan que el 1r 11
dinamismo del sector se ha mantenido en los
primeros meses de 2002, aunque dentro de i i

w
T
I
©w

una tendencia a la moderacion. 1998 1999 2000 2001
Las actividades terciarias mantuvieron en 12 CONSTRUEEION 12

los meses finales de 2001 la linea de creci-

miento estable que vienen presentando desde ot FPEe E

el cuarto trimestre del afno 2000, al registrar un

crecimiento superior al 3%, segun la CNTR. Al 6 VAB 18

igual que en los trimestres anteriores, esta evo-

lucion estable fue resultado de evoluciones St 18

contrapuestas de los servicios de mercado y el o o

resto: los servicios no de mercado prolongaron - 1999 2000 2001

su perfil expansivo, mientras que los de merca-

do se moderaron ligeramente, como conse- % SERVICIOS -

cuencia del tono contenido del consumo y la 57 1°

debilidad del sector industrial. Estos factores y vaB .

han seguido estando presentes en el primer tri-
mestre del ano 2002, por lo que se estima que
la actividad de los servicios de mercado ha EMPLEO
mantenido un perfil desacelerado en ese perio-

. ., . . 2 - 12
do. Entre la informacion coyuntural disponible,
todavia incompleta, las afiliaciones a la Seguri- ] .
dad Social del sector servicios han continuado 1998 1999 2000 2001
dgsacelerandose_en_ IOS meses |n|(l:|e_1lles del Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
ano, aunque los indicadores de opinion han (a) Series ciclo-tendencia. Empleo en términos de puestos de

i i id trabajo equivalentes a tiempo completo.

tendido a mostrar un perfil de recuperacion.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / ABRIL 2002 37



INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Dentro de las ramas de los servicios de merca-
do, las actividades de comercio habrian mante-
nido la linea de desaceleracion que ya se ob-
servé en el afio 2001, de acuerdo con la evolu-
cion de las afiliaciones a la Seguridad Social en
los primeros meses de 2002; en contraposicion,
el indice de ventas del sector marcé una cierta
recuperacion en enero y febrero que, en cual-
quier caso, debe ser tomada con cautela, de-
bido al cambio metodoldgico llevado a cabo en
dicha encuesta. La hosteleria también ha mo-
derado su ritmo de crecimiento en los primeros
meses del ano, como se refleja en la evolucion
de los afiliados a la Seguridad Social y las per-
noctaciones en hoteles. Asimismo, el sector de
transportes y comunicaciones ha mantenido el
patron de desaceleracion que se venia obser-
vando a lo largo de 2001, intensificado por la
contraccion del transporte aéreo en los meses
finales del afno; sin embargo, el transporte
terrestre y maritimo, asi como las comunicacio-
nes, han mostrado sefnales de cierta reactiva-
cion. Por ultimo, de acuerdo con los indicado-
res laborales, tanto la rama de instituciones
financieras como la de actividades empresaria-
les e inmobiliarias estarian experimentando un
cambio de tendencia hacia mayores tasas de
crecimiento.

La ralentizacion econémica en el afio 2001
repercutid sobre el proceso de generacion de
empleo. Segun la CNTR, los puestos de traba-
jo —medidos en términos de empleo equiva-
lente a jornada completa— aumentaron un
2,4% en el promedio del ejercicio, por debajo
del 3,1% registrado en el afo anterior, de for-
ma que la productividad aparente del trabajo
avanz6 solo un 0,3%. No obstante, en la econo-
mia de mercado la desaceleracién del empleo
fue mas intensa y las ganancias de productivi-
dad se aproximaron al 1%, por encima de lo
observado en los tres afos precedentes, aun-
que reducidas en perspectiva histérica. En el
cuarto trimestre el total de ocupados aumenté
un 2%, lo que supone una suave desacelera-
cion respecto a los meses de verano, en linea
con la tonica de relativa estabilidad mostrada
por los indicadores: los afiliados a la Seguridad
Social recortaron su ritmo de avance interanual
en una décima entre ambos trimestres, hasta
el 4%, mientras que los ocupados de la EPA
crecieron un 1,8% en ambos periodos. La in-
formacion disponible relativa a los primeros
meses de 2002 apunta a una nueva ralentiza-
cion del proceso de creacion de puestos de
trabajo, a tenor del recorte observado (0,3 pp)
en el ritmo de avance de las afiliaciones en el
primer trimestre y de las expectativas menos
optimistas de los empresarios.

La menor pujanza de la actividad de las ra-
mas orientadas al mercado en el pasado afno

se traslado de forma generalizada al proceso
de generacion de puestos de trabajo, con la ex-
cepcioén de la agricultura. El ritmo de crecimien-
to del empleo se redujo en torno a dos puntos
porcentuales en las distintas actividades no
agricolas, dando lugar a un avance de la pro-
ductividad, mas importante en los servicios de
mercado y en la construccion; en la industria,
por el contrario, la pérdida de dinamismo del
VAB fue mas intensa que la del empleo. En el
ultimo trimestre del afo, se aprecié un cambio
de tendencia de los ocupados en los servicios
de mercado, cuya tasa interanual repunté en
0,5 pp, hasta el 1,9%, lo que en parte podria re-
lacionarse con la contratacion de personal adi-
cional ante la introduccion del euro. En el resto
de ramas de actividad, la evolucion del empleo
mostré menor empuje que en el otofo, desta-
cando el retorno en la agricultura a tasas nega-
tivas, tras los aumentos del primer semestre.
La informacion de las afiliaciones a la Seguri-
dad Social, todavia parcial, apunta a que en el
primer trimestre de 2002 el empleo se habria
desacelerado nuevamente, especialmente en la
industria.

Por primera vez desde el afio 1996, el em-
pleo por cuenta propia mostrdé un mayor avance
que el asalariado, al crecer un 2,8% en 2001,
mientras que los asalariados se incrementaron
un 2,4%. Atendiendo a la duracién del contrato,
segun la EPA, los trabajadores con contrato in-
definido experimentaron una mayor desacelera-
cion en el ano 2001, aunque crecieron un 2,8%,
tasa que dobla a la registrada por los trabajado-
res temporales; de esta forma, la ratio de tem-
poralidad se redujo nuevamente, aunque de
forma modesta, hasta el 31,7%. Pese a la apro-
bacion de ciertas medidas de fomento del em-
pleo estable en marzo, desde la primavera el
numero de trabajadores con contrato indefinido
aminoré su ritmo de avance, hasta situarlo en
el 2,1% en el cuarto trimestre, mientras que los
contratados por tiempo determinado siguieron
una senda de recuperacion. La estadistica de
contratos reflej6 una ganancia de peso de la
contratacién indefinida, que se extendid al pri-
mer trimestre de 2002 y que se concentré en
las conversiones de temporales a fijos, favore-
cidas por la reintroduccion de las bonificacio-
nes, en marzo, y la confirmacién del contrato
indefinido de fomento. En cuanto al empleo de
jornada reducida, los efectos de la nueva regu-
lacion aun no se perciben en los datos de la
EPA: la ratio de parcialidad de los asalariados
(8,2%) aumentd levemente en el ano, y lo hizo
en mayor medida por el avance de los tempora-
les que de los indefinidos. De hecho, los con-
tratos estables a tiempo parcial redujeron
su protagonismo a partir del segundo trimestre
del afo, después de entrar en vigor el RD-L
5/2001.
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Desde el punto de vista de la oferta de tra-
bajo, cabe destacar el moderado crecimiento
de la poblacién activa en 2001, si bien en los
dos Ultimos trimestres del aflo empezd a mos-
trar una tendencia alcista. La tasa de actividad
se situd en el 51,6%, lo que supone un avance
de 0,2 pp respecto al afio anterior, con un perfil
ascendente a partir de la primavera, que colocé
dicha tasa en el 51,8% en los ultimos meses
de 2001. El ligero aumento de la participacion
permitié que se produjera un descenso del des-
empleo del 6,6% en el afno, proceso que fue
perdiendo empuje a lo largo del mismo; esta
tendencia parece continuar en los primeros me-
ses de 2002, a tenor del aumento observado en
el paro registrado. La tasa de paro experimento
un recorte de 1 pp, hasta situarse en el 13%,
tanto en el conjunto del afio 2001 como en la
ultima parte del mismo. En el promedio del afo,
dicha tasa se redujo en mayor medida entre las
mujeres —a pesar de lo cual sigue doblando
ala masculina— y los jovenes. Asimismo, el
desempleo de larga duracion disminuyé su im-
portancia relativa.

4.3. Costes y precios

De acuerdo con las estimaciones de la
CNTR, en el cuarto trimestre de 2001 el deflac-
tor del PIB —que resume los componentes in-
ternos de la inflacion— registré un crecimiento
interanual del 3,5%, cinco décimas por debajo
del correspondiente al trimestre anterior, y cua-
tro por debajo de su media anual. Esta desace-
leracién fue consecuencia, por un lado, de la in-
cidencia moderadora de los impuestos indirec-
tos (netos de subvenciones) sobre la formacion
de precios, hecho que explica que el deflactor
del valor anadido aumentara un 3,8%, por enci-
ma del deflactor del PIB. Por otro lado, se pro-
dujo una desaceleracion del excedente por uni-
dad de valor ahadido —una contraccion de
margenes—, al tiempo que el coste laboral uni-
tario crecia un 4%, tasa muy similar a la del tri-
mestre anterior. Entre los componentes del
coste laboral unitario, el valor afadido por ocu-
pado crecié un 0,6%, al igual que en el tercer
trimestre, mientras que la remuneracién por
ocupado mantuvo el mismo crecimiento del pe-
riodo anterior (4,7%).

En la economia de mercado, el crecimiento
del deflactor del valor afadido bruto ascendié al
4% en el cuarto trimestre, seis décimas menos
que en el trimestre anterior. Como en el caso
de la economia en su conjunto, esta desacele-
racion fue de mayor magnitud que la corres-
pondiente al coste laboral unitario, que crecid
un 4,6%, frente al 4,7% del trimestre anterior.
En este caso, el aumento de la remuneracion
por ocupado alcanzé el 5,4% (un 5,8% en el tri-

GRAFICO 19
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(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 cldusula de salvaguarda.

mestre anterior). Por su parte, el excedente por
unidad de valor afladido moderd su crecimiento
hasta alcanzar el 3,2%, 1,3 puntos porcentua-
les por debajo del trimestre anterior, y por de-
bajo también del aumento del deflactor. En me-
dia anual, el margen unitario de explotacion se
recupero ligeramente, si bien en el segundo se-
mestre del afio se observd una contraccién pro-
gresiva.

Entre los indicadores disponibles sobre la
evolucion del coste del trabajo, el indice de
costes laborales (ICL) registrd un incremento
interanual del 5,1%, por hora efectiva trabaja-
da, en el cuarto trimestre, superior al registrado
en el trimestre anterior (véase grafico 19). Este
resultado combind un aumento del 4,5% en el
coste salarial y del 7,2% en los otros costes la-
borales, ambos mas elevados que los de los tri-
mestres precedentes. Por ramas de actividad,
el ICL aumentd un 5% en la industria, un 5,8% en la
construccion y un 5,1% en los servicios. Por
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GRAFICO 20
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trabajador y mes se observaron crecimientos
algo mas moderados, del 4,4% para el coste la-
boral, y del 3,7% para el coste salarial. Por su
parte, la informacién disponible sobre la nego-
ciacion colectiva en el afio 2002 recoge una re-
duccidn significativa del incremento pactado
para las tarifas salariales, que se ha situado en
el 2,7%, con datos hasta el 31 de marzo, ocho
décimas por debajo del incremento negociado
en el aino 2001 —sin incluir el efecto de las
clausulas de revision—. Los convenios revisa-
dos, practicamente la totalidad de los registra-
dos hasta la fecha, incorporan un aumento sa-
larial del 2,7%. Por su parte, en los convenios
de nueva firma el incremento pactado es del
2,8%, acorde con el contenido del Acuerdo In-
terconfederal para la Negociacion Colectiva.
Por ramas de actividad, el mayor aumento co-
rresponde a la construccién (3,7%) —aunque
todavia poco representativo—, por encima de
los servicios (2,5%), la industria (2,9%) y la
agricultura (3,3%).

En el grafico 20 aparece representada la
evolucion de los precios y los costes por ramas
de actividad, tal y como los aproxima la CNTR.
Se observa que en la industria, el deflactor del
valor anadido se desaceleré en el cuarto tri-
mestre, tras la intensa subida del primer se-
mestre, situandose en el 2,9%, mientras que
los costes laborales unitarios se aceleraron
como resultado de la pérdida de dinamismo de
la productividad; en consecuencia, el margen
bruto de explotacion unitario disminuy6 de for-
ma significativa. Por su parte, el deflactor de los
servicios de mercado crecié por debajo del tri-
mestre anterior, a pesar de la ligera aceleracion
de los costes laborales unitarios; de esta forma,
el margen unitario se contrajo, tras la fuerte
ampliacion de margenes del primer semestre.
Por ultimo, en la rama de construccion, los cos-
tes laborales unitarios y el deflactor crecieron a
tasas muy proximas desde el segundo trimestre
del afo, por lo que los margenes tendieron a
estabilizarse.

Los precios finales de la economia, aproxi-
mados por el deflactor de la demanda final, se
desaceleraron sensiblemente a lo largo de
2001. El deflactor recort6é su tasa de variacion
interanual en mas de 2 pp entre el primero y el
cuarto trimestre del ano, dejandola situada
en el 2% al finalizar el afio. Cabe destacar la im-
portante contribucion que tuvieron los precios
de importacion a esta evolucion. Asi, el deflac-
tor de las importaciones de bienes disminuyd
un 0,4% en el conjunto del ano (3,5% en el
cuarto trimestre), frente al aumento del 10,4%
del afio 2000; esto permitié moderar las presio-
nes sobre los precios de origen interno. El re-
corte de los precios de importacion obedecio al
descenso de los precios energéticos, a la ligera
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apreciacion del euro y a la moderacion general
de los precios en la economia internacional.

Entre los indicadores de precios finales, el
indice de precios al consumo (IPC) se ha man-
tenido en una tasa interanual del 3,1% a lo lar-
go del primer trimestre del ano, tras el repunte
registrado en el mes de enero (véase grafico
21). Antes de continuar el andlisis de este indi-
cador, cabe sefalar que el cambio metodoldgi-
co (2) introducido en el célculo del IPC en ene-
ro del presente aflo hace que las comparacio-
nes entre las tasas de variacion del afio 2002 y
las de afos anteriores deban ser interpretadas
con cautela. El IPSEBENE —una de las medi-
das habituales del nucleo inflacionista— se
desacelerd en tres décimas a lo largo de los
tres primeros meses del afo, cifrandose la tasa
interanual correspondiente al mes de marzo en
el 3,5%. En términos de los principales compo-
nentes del IPC, los precios energéticos y los
correspondientes a los servicios se aceleraron
en el primer trimestre, mientras que los precios
de los alimentos acentuaron la trayectoria des-
cendente que, en términos interanuales, inicia-
ron en el Ultimo trimestre del afo anterior; por
ultimo, los precios de los bienes industriales
no energéticos, tras un ligero repunte en el mes
de enero, registraron una acusada desacelera-
cién en marzo.

El aumento de los precios energéticos en
enero, en tasa interanual, fue consecuencia de
aumentos impositivos en los carburantes vy el
gas butano, y también por del descuento de la
fuerte bajada experimentada a principios del
afo anterior. En los meses siguientes se inici¢
una trayectoria ascendente en los precios de
los combustibles, mas acentuada en marzo,
acorde con la evolucién del petréleo en los
mercados internacionales en un contexto de
relativa estabilidad de la cotizacion del euro. La
desaceleracion de los precios de los alimentos
no elaborados fue consecuencia de la evolu-
cion descendente de los precios de las carnes
y del pescado, que habria compensado sobra-
damente los importantes aumentos de los pre-
cios de las hortalizas y las patatas en los pri-
meros meses del afo. Por otra parte, las distin-
tas partidas de los alimentos elaborados man-
tuvieron comportamientos muy moderados,
con la principal salvedad de los precios de los
aceites. En relacién con los precios de los ser-
vicios, el repunte registrado en el primer tri-
mestre del afo, hasta situar su tasa de varia-
cion interanual en el 4,7% en marzo, refleja las
tensiones observadas en los precios de los
servicios de hosteleria y en el transporte publi-
co, lo que pudiera estar relacionado con los

(2) Véase Boletin econdmico (2002), «Principales cam-
bios metodoldgicos en el IPC base 2001», febrero.
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ajustes realizados para alcanzar precios atrac-
tivos en euros. Por su parte, los precios rela-
cionados con el turismo se tensionaron de for-
ma mas acusada en el mes de marzo, afecta-
dos por la Semana Santa. Por ultimo, los pre-
cios de los bienes industriales no energéticos,
registraron un descenso muy acusado en el
mes de marzo, hasta una tasa interanual del
1,9%. Las partidas relacionadas con el vestido
y calzado, tras reflejar incrementos interanua-
les anormalmente elevados en los dos prime-
ros meses del afo, retomaron ritmos mas habi-
tuales en marzo. En las restantes partidas se
registraron comportamientos muy moderados,
destacando la trayectoria descendente de los
precios de los equipos de imagen y sonido, fo-
tograficos e informaticos.

En marzo, el diferencial de inflacién entre
Espafa y la zona del euro, medido a través del
indice armonizado de precios de consumo
(IAPC), se situ6 en 0,8 pp. Cabe destacar el re-
corte del diferencial de inflacién experimentado
por los precios de los bienes industriales no
energéticos en los primeros meses del ano vy el
diferencial negativo en el caso de los alimentos
no elaborados. Ambos compensan los diferen-
ciales positivos de los alimentos elaborados vy,
especialmente, de los servicios.

El indice de precios industriales (IPRI) conti-
nuo registrando variaciones interanuales en tor-
no a 0% en los primeros meses de 2002, si
bien algo menos acentuadas que en el ultimo
trimestre de 2001. Los precios de los bienes
intermedios registraron caidas sucesivas en los
meses mas recientes, a los que se ha sumado
la desaceleracién de los precios de los bienes
de consumo alimenticio. Por ultimo, los precios
percibidos por los agricultores continuaron re-
duciendo su ritmo de avance, tras los abultados
crecimientos alcanzados a partir de abril de
2001, de forma que su tasa interanual se situd
en el -0,5% en diciembre. Esta pauta de desa-
celeracién también habria afectado al compo-
nente de precios destinados al consumo de los
hogares.

4.4. La actuacion del Estado

Las cifras publicadas de la ejecucion del
presupuesto del Estado hasta el mes de marzo
de 2002 en el marco de la Contabilidad Nacio-
nal muestran un aumento del superavit en las
cuentas del Estado, en comparacion con el
mismo periodo del afio anterior. Sin embargo,
hay que tener presente que las cifras del aho
2002 reflejan (tanto en Contabilidad Nacional
como en caja) el nuevo sistema de financiacion
de las Comunidades Auténomas, que supone
nuevas cesiones de determinados impuestos v,
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CUADRO 3

Estado. Ejecucion presupuestaria

Millones de €y %

Liquidacion ~ Variacion  pregupyesto  Variacion Liquidacion
porcentual porcentual
2001 2001/2000 2002 2002/2001 591 2002 Variacién
ENE-MAR ENE-MAR porcentual
1 2 3 4=3/1 5 6 7=6/5
1. Ingresos no financieros 125.187 5,5 110.620 -11,6 31.005 27.948 -9,9
Impuestos directos 55.697 8,3 52.084 -6,5 11.375 10.327 -9,2
IRPF 36.469 13,4 30.967 -15,1 10.619 9.326 -12,2
Sociedades 17.217 0,1 18.982 10,3 528 601 13,8
Otros (a) 2012 -3,0 2.134 6,1 228 400 75,8
Impuestos indirectos 53.157 3,7 45.489 -14,4 15.919 13.751 -13,6
IVA 34.674 3,8 30.266 -12,7 11.590 10.600 -85
Especiales 16.612 35 13.170 -20,7 3.880 2.681 -30,9
Otros (b) 1.871 2,5 2.052 9,7 449 470 4,9
Otros ingresos 16.333 2,1 13.047 -20,1 3.711 3.870 4,3
2. Pagos no financieros (c) 128.072 5,7 114.294 -10,8 36.579  30.794 -15,8
Personal 16.827 3,5 17.525 41 3.873 3.843 -0,8
Compras 2.554 7,7 2.320 -9,2 697 565 -19,0
Intereses 18.264 3,1 17.736 -2,9 8.986 7.465 -16,9
Transferencias corrientes 77.151 &) 62.890 -18,5 18.930 15.373 -18,8
Inversiones reales 6.461 71 6.978 8,0 2.322 2.095 -9,8
Transferencias de capital 6.815 15,2 6.845 0,4 1.770 1.452 -17,9
3. Saldo de caja (3=1-2) -2.884 18,7 -3.675 27,4 -5.573 -2.846 -48,9
PRO MEMORIA: CONTABILIDAD NACIONAL (d):
Ingresos no financieros 126.338 8.8 = = 31.007 28.476 -8,2
Pagos no financieros 129.380 5,0 = = 30.375 24.810 -18,3
Capacidad (+) o necesidad (-)
de financiacion -3.042 -22,3 -3.525 15,9 632 3.666 =

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) La cifra correspondiente a la prevision del 2002 (columna 3) procede de la contestacion del Ministerio de Hacienda al cuestionario de Protocolo

sobre Déficit Excesivo.

paralelamente, una disminucion de las transfe-
rencias del Estado, por el lado de los pagos.
Aunque, en principio, estos cambios no debe-
rian afectar al déficit en el conjunto del afio, no
es posible conocer, dada la novedad del siste-
ma, su efecto sobre la evolucion mensual del
déficit del Estado y, en consecuencia, no se
puede evaluar en qué medida el aumento ob-
servado del superavit en este primer trimestre
podria estar reflejando cambios en la estacio-
nalidad de la serie.

En los tres primeros meses del afo, el Esta-
do acumulé un superavit de 3.666 millones de
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euros (0,5% del PIB), frente a los 632 millones
de euros (0,1% del PIB) registrados en el mis-
mo periodo del afo anterior (véase cuadro 3).
Tanto los ingresos como los gastos disminuye-
ron apreciablemente en comparacion con el pri-
mer trimestre del afio anterior (un 8,2% y un
18,3%, respectivamente), debido a los efectos
del cambio en la financiacion autonémica. Entre
las rubricas no afectadas por este cambio, cabe
destacar los menores recursos por rentas de la
propiedad, debido al descenso de los benefi-
cios del Banco de Espanfa, y el aumento de las
transferencias de capital recibidas, que proce-
den casi en su totalidad de la Unién Europea.
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CUADRO 4
Balanza de pagos: resumen (a)
Millones de euros
ENE-ENE
2001 2002
Ingresos Ingresos
Cuenta corriente 18.524 18.827
Mercancias 10.193 10.337
Servicios 4.604 4.353
Turismo 2.367 2.094
Otros servicios 2.237 2.259
Rentas 2.083 1.958
Transferencias corrientes 1.643 2.180
Cuenta de capital 507 1.644
Pagos Pagos
Cuenta corriente 19.807 20.208
Mercancias 12.435 12.675
Servicios 2.994 3.365
Turismo 528 553
Otros servicios 2.466 2.812
Rentas 3.152 3.198
Transferencias corrientes 1.227 969
Cuenta de capital 105 89
Saldos Saldos
Cuenta corriente -1.283 -1.381
Mercancias -2.242 -2.338
Servicios 1.610 988
Turismo 1.839 1.541
Otros servicios -229 -553
Rentas -1.068 -1.241
Transferencias corrientes 417 1.211
Cuenta de capital 403 1.555

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

Entre los gastos, se aprecia una cierta conten-
cion en los de funcionamiento (personal y com-
pras) con un crecimiento del 3,3%.

En términos de caja, los datos disponibles
proporcionan un déficit del Estado de 2.846 millo-
nes de euros hasta marzo de 2002, con una im-
portante reduccion respecto a los 5.573 millones
de euros de déficit acumulado en el mismo perio-
do de 2001, estimandose que la discrepancia
con las cifras de Contabilidad Nacional se debe,
sobre todo, a los derechos pendientes de cobro y
a la diferencia entre intereses pagados y deven-
gados. Esta reduccién del déficit de caja, en el
primer trimestre de 2002, se ha debido a una cai-
da de los ingresos menor de la presupuestada
para el conjunto del ano y una caida de los pa-
gos superior a la presupuestada (cuadro 3).

Para analizar la evolucién de los ingresos,
se dispone de datos homogéneos, que incluyen
la totalidad de la recaudacién de las principales
figuras impositivas, tanto la parte asignada al
Estado como la que corresponde a otras Admi-
nistraciones —que no estan incluidas en el cua-
dro 3—. En términos homogéneos, el IRPF
tuvo un crecimiento del 4,2% en el primer tri-
mestre, desacelerandose significativamente
respecto al conjunto del afio anterior. Esta desa-
celeracion del IRPF se debe, por una parte, a la
caida de las retenciones de los rendimientos
del capital y, por otra, a una clara desacelera-
cion de las retenciones por los rendimientos del
trabajo. Los impuestos indirectos, por el contra-
rio, registraron una significativa aceleracion en
el primer trimestre. El IVA crecié un 8,7% en
términos homogéneos, frente al 3,8% en el
conjunto del afo 2001, y los impuestos espe-
ciales aumentaron, también en términos homo-
géneos, un 4,8% (3,5% en 2001). Esta evolu-
cion esta afectada, en parte, por los aumentos
de algunos tipos impositivos, mas relevantes en
el caso de los impuestos especiales.

Por el lado del gasto, en el primer trimestre
se ha observado una caida del capitulo de
transferencias corrientes, en linea con la pre-
vista para el conjunto del afo 2002. Destacan,
por otra parte, las caidas de los gastos en per-
sonal y compras, que no estan afectadas por el
nuevo sistema de financiaciéon autondmica. El
gasto por intereses ha registrado también un
importante descenso, debido al calendario de
vencimientos de la deuda publica, por lo que
cabe esperar que se vaya moderando a lo largo
del ejercicio. En cuanto a los gastos de capital,
también han disminuido, si bien cabe esperar
que se recuperen en el conjunto del afo 2002,
especialmente en el caso de las inversiones
reales, en linea con el Presupuesto y con las
directrices establecidas en el Programa de Es-
tabilidad.

En cuanto a la ejecucion presupuestaria de
la Seguridad Social, solo se dispone de infor-
macién parcial del Sistema, referida al mes de
enero. En términos de derechos reconocidos,
las cotizaciones sociales experimentaron un
aumento del 3,6% respecto a enero del afno an-
terior; teniendo en cuenta algun efecto de ca-
racter puntual que tuvo lugar en dicho mes, la
tasa de crecimiento, en términos homogéneos,
habria sido del 5,4%, lo que supone una apre-
ciable desaceleracion respecto a la evolucion
seguida en el 2001. Esta desaceleracion se ex-
plica, en parte, por el menor crecimiento del nu-
mero de afiliados a la Seguridad Social, que fue
del 3,4% en enero del 2002 (y ha llegada al 3%
en marzo), frente al 3,9% en 2001. Por el lado
del gasto, las pensiones aumentaron un 6,4%
en enero, respecto al mismo mes del afio ante-
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rior, ligeramente por encima de lo presupuesta-
do para el conjunto del ano. El numero de pen-
siones contributivas, sin embargo, ha seguido
una evolucién muy moderada, situandose su
tasa de crecimiento acumulado hasta marzo en
el 0,8%. Las prestaciones por desempleo han
alcanzado una mayor desviacion al alza, al si-
tuar su crecimiento en el 12,8% hasta marzo,
debido tanto al aumento del paro registrado
(5,2% hasta marzo) como a una mayor tasa de
cobertura, que se situd en el 72,9% en febrero,
frente al 68,5% con que termind el afo 2001.

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

En enero de 2002 el saldo conjunto de las
balanzas por cuenta corriente y de capital re-
gistr6 un superavit de 174 millones de euros,
frente al déficit de 881 millones de euros ob-
servado en el mismo mes del afio anterior.
Esta mejora se explica por el intenso aumento
del saldo por cuenta de capital, dado que el
déficit por cuenta corriente se amplié en este
periodo debido al deterioro de la mayoria de
sus partidas.

El déficit de la balanza comercial aumento
un 4,3%, en tasa interanual, frente al descenso
del 6,6% observado en el conjunto del afo an-
terior. La mejora de la relacion real de intercam-
bio que tuvo lugar en este mes no pudo com-
pensar totalmente el mayor vigor que, como se
comentod en el epigrafe anterior, siguieron refle-
jando los flujos reales de importaciones de mer-
cancias en relacién con los de exportaciones.
Por su parte, el superavit de turismo se situé en
1.541 millones de euros en enero, lo que supo-
ne un descenso de 298 millones de euros con

respecto al registrado en el mismo periodo del
ejercicio anterior, fruto de la caida del 11,5%
que reflejaron los ingresos nominales en este
mes, frente al avance del 4,7% de los pagos. El
déficit del resto de servicios no turisticos tam-
bién se deterioré en 324 millones de euros,
hasta situarse en 553 millones de euros.

El déficit de la balanza de rentas continué
ampliandose en enero, con un incremento inter-
anual del 16,2%, situandose en 1.241 millones
de euros, fruto del retroceso de los ingresos
que reflejo el sector privado financiero. Los pa-
gos, si bien se desaceleraron notablemente, re-
flejaron un crecimiento ligeramente positivo
(1,5%), debido a la aceleracion que mostraron
los correspondientes al sector publico. El saldo
de la balanza de transferencias, por el contra-
rio, registré una notable mejora en enero (794
millones de euros), situandose en 1.211 millo-
nes de euros, gracias al aumento de los flujos
procedentes de la UE en concepto de FEOGA-
Garantia, asi como al descenso de los pagos
destinados al recurso IVA.

Finalmente, el superavit de la cuenta de ca-
pital también experimenté un aumento sustan-
cial (1.055 millones de euros), hasta situarse en
1.555 millones de euros, fruto del incremento
que reflejé la totalidad de los fondos estructura-
les procedentes de la UE, especialmente de los
destinados al FEDER.

La capacidad de financiacion que recogen
estos datos estaria reflejando una mejora de
los saldos de las cuentas de los sectores
de hogares y empresas, derivada, a su vez, de
la progresiva ralentizacion de las inversiones
residenciales y de la debilidad de la inversion
productiva privada, en un contexto de crecimien-
to mas moderado.
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5.

Los flujos financieros
de la economia espanola

5.1. Los flujos financieros del conjunto
de la economia

Durante el cuarto trimestre de 2001, en li-
nea con la evolucion registrada a lo largo de
todo el afo, se redujo ligeramente el saldo deu-
dor de las operaciones financieras netas de la
nacion, que terminé situandose en el —1,9% del
PIB en términos acumulados de cuatro trimes-
tres (3) (véase cuadro 5). Esta moderada re-
duccién del recurso neto al ahorro generado en
el resto del mundo fue, sin embargo, el resulta-
do de un comportamiento dispar por parte de
los distintos sectores institucionales de nuestra
economia.

Asi, por un lado, las AAPP culminaron el
proceso de consolidacién fiscal iniciado hace
unos anos y cerraron el ejercicio alcanzando el
equilibrio en sus cuentas financieras, un hito en
la historia reciente de la politica presupuestaria
en nuestro pais. Por otro, sin embargo, aumen-
taron las necesidades netas de financiacion del
sector privado no financiero, que se situaron en
niveles superiores al 3% del PIB. De acuerdo
con la informacidn provisional disponible para
el primer trimestre de 2002, el crédito recibido
por este sector de las entidades de crédito resi-
dentes esta creciendo a tasas que resultan in-
feriores a las registradas en 2001, pero que
contintan siendo elevadas —en el entorno del
14%—, habida cuenta de la relativa debilidad
ciclica de la actividad.

La evolucion del saldo neto del sector priva-
do no financiero vino determinada por el com-
portamiento de los hogares. De este modo, la
informacion correspondiente al cuarto trimestre
parece confirmar la ralentizacién, que ya se
apuntaba en el trimestre anterior, del proceso
de recuperacion del ahorro de este sector. Esta
ralentizacion se produjo, pues, en paralelo con
un crecimiento del consumo de los hogares por
encima del PIB en los Ultimos meses del afio
2001 y propicié un nuevo aumento de su en-
deudamiento. Las sociedades no financieras,
por su parte, mantuvieron el mismo saldo neto
del tercer trimestre (-4,4% del PIB), que evi-
dencia unas necesidades de financiacion relati-
vamente elevadas.

5.2. Los flujos financieros de los hogares

A lo largo del cuarto trimestre de 2001, el
ahorro financiero neto de los hogares e ISFL
fue del 0,2% del PIB, por lo que, en términos

(3) A lo largo de esta seccidn, en consonancia con la
informacion de los cuadros y gréficos, 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 =000 2001
IVTR ITR IITR INITR IVTR
Economia nacional 1,2 1,6 05 -1, -2,5 2,3 22 -20 -19
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH 5,1 4,0 21 -05 -2,8 3,1 25 -25 -3,
Sociedades no financieras -0,1 -05 -12 -25 -3,8 -48 -5 44 -44
Hogares e ISFLSH 52 4,5 3,3 2,0 0,9 1,7 2,6 1,9 13
Instituciones financieras 1,0 0,7 1,0 0,5 0,7 0,7 0,8 08 1,2
Administraciones Publicas 49 32 -26 -1,1 -0,3 00 -06 -03 0,0
FLUJOS INTERSECTORIALES (a)
Hogares e ISFLSH 5,2 4,5 3,3 2,0 0,9 1,7 2,6 1,9 13
Frente a:
Instituciones de crédito (b) 2,7 6,7 -44 0,2 -0,2 -0,2 00 -05 -14
Inversores institucionales (c) 88 10,8 7,4 0,7 0,5 1,6 2,5 3,1 4.2
Sociedades no financieras -0,1 05 -1,2 -25 -3,8 -4,8 5,1 -4,4 -4,4
Frente a:
Instituciones de crédito (b) -03 -32 -43 -38 -6,7 57 -44 -43 -39
Resto del mundo 0,4 1,7 09 -08 1,5 08 -06 -04 -22
Administraciones Publicas 49 -32 -26 -1,1 -0,3 00 -06 -03 0,0
Frente a:
Instituciones de crédito (b) -0,4 1,4 1,4 1,0 2,3 05 -03 -08 -24
Inversores institucionales (c) 59 -39 -26 1,7 3,5 3,8 3,6 28 26
Resto del mundo -02 -20 -1,1 -3,9 =59 -48 -45 -31 -18
Resto del mundo 1,2 -1,6 -05 1,1 2,5 2,3 2,2 20 1,9
Frente a:
Instituciones de crédito (b) 0,9 2,8 71 2,0 5,1 5,3 3,3 4,7 3,9
Inversores institucionales (c) -09 -25 -63 -36 -5,8 55 52 50 -47
Sociedades no financieras -04 -17 -09 0,8 -1,5 -0,8 0,6 04 22
Administraciones Publicas 0,2 2,0 1,1 3,9 59 4,8 4,5 31 1.8

Fuente: Banco de Espafa.

(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.

acumulados para el conjunto del afo, se situé
en el 1,3% del PIB. De este modo, parece con-
firmarse la ralentizacion del perfil de recupera-
cion del ahorro de las familias que se observé
durante los dos primeros trimestres del ano
(véase cuadro 5). Este comportamiento y el del
consumo privado (que en el cuarto trimestre
del afno crecié mas que el PIB) podrian respon-
der, al menos en parte, a la continuidad del
proceso de revalorizacion de la riqueza inmo-
biliaria y, en alguna medida también, a las im-
plicaciones de la proximidad de la puesta en
circulacién de los billetes y monedas denomi-
nados en euros.
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El andlisis de la evolucién de los instrumen-
tos financieros en los que se ha materializado
el ahorro de los hogares muestra que, al igual
que a lo largo de todo el afio 2001, su adquisi-
cion de activos financieros fue menos intensa
en el cuarto trimestre que en el trimestre ante-
rior, situandose en el 8,2% del PIB (véanse
cuadro 6 y grafico 23). Aumentaron ligeramente
los medios de pago hasta el 1,3% del PIB (con
una fuerte recomposicion de los mismos a favor
de los depositos a la vista y de ahorro, en detri-
mento del efectivo), pero se redujeron los otfros
depdsitos y valores de renta fija (3,1%, frente al
4,6% del trimestre anterior). La adquisicion de
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CUADRO 6
Activos financieros y pasivos de los hogares, ISFLSH y sociedades no financieras
(Datos acumulados de cuatro trimestres)
% PIB
1998 1999 2000 2001
IITR I TR IVTR
HOGARES E ISFLSH:

Operaciones financieras (activos) 9,7 9,3 8,7 10,2 9,1 8,2
Medios de pago 3,2 4,5 1,0 1,4 0,9 1,3
Otros depdsitos y valores de renta fija (a) -1,8 2,5 6,3 53 4,6 3,1
Acciones y otras participaciones (b) 0,0 0,1 0,5 0,4 0,5 -0,1
Fondos de inversion 5,0 -2,2 -3,4 -0,4 0,2 0,8

FIAMM -1,1 -1,4 -1,4 0,1 0,7 1,3

FIM 6,1 -0,8 -2,0 -0,5 -0,5 -0,5
Reservas técnicas de seguros 2,4 3,2 3,4 2,5 2,4 2,7

Del cual:

Seguros de vida 1,2 2,0 2,0 1,1 1,0 1,7

Fondos de pensiones 1,0 0,9 1,1 1,1 1,1 0,6
Resto 0,9 1,1 1,0 1,1 0,5 0,6

Operaciones financieras (pasivos) 6,4 7,3 7,8 7,6 7,3 7,0
Créditos de entidades de crédito residentes 59 6,5 6,8 6,3 5,8 5,0
Fondos de titulizacion 0,5 0,6 0,1 0,0 0,2 0,3
Resto 0,1 0,2 0,8 1,2 1,2 1,6

SOCIEDADES NO FINANCIERAS:

Operaciones financieras (activos) 14,0 17,5 27,4 24,9 19,6 18,0
Medios de pago 1,5 0,7 0,9 0,6 0,7 1,6
Otros depositos y valores de renta fija (a) 0,2 -0,2 1,1 1,0 0,2 0,5
Acciones y otras participaciones 3,1 8,2 14,0 11,6 8,2 4,3

Del cual:
Frente al resto del mundo 22 6,5 10,8 85 7,6 3,6
Resto 9,2 8,8 11,3 11,7 10,5 11,6

Operaciones financieras (pasivos) 15,2 20,0 31,1 30,0 24,0 22,3
Créditos de entidades de crédito residentes 4,6 4,8 6,7 55 53 6,1
Fondos de titulizacion 0,2 0,4 0,9 0,7 0,9 0,8
Préstamos exteriores 1,6 3,0 3,5 4,9 3,3 3,5
Valores de renta fija (a) 0,0 0,5 -0,5 -0,2 0,1 0,1
Acciones y otras participaciones 2,7 5,1 12,3 11,3 7,2 3,9
Resto 6,2 6,0 8,2 7,7 7.1 7,9

PRO MEMORIA: TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUAL (%):

Financiacion (c) 16,7 19,5 18,9 17,5 15,2 15,1
Hogares e ISFLSH 19,3 19,6 17,3 15,0 14,0 12,2
Sociedades no financieras 14,7 19,4 20,0 19,4 16,0 17,3

Fuente: Banco de Espana.

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

(b) No incluye los fondos de inversién.

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

participaciones en FIAMM, como ya se ha co-
mentado, aumenté a tasas elevadas, lo que
confirma el cambio de la tendencia descenden-
te iniciada en 1999. La expansién de esta mo-
dalidad de inversion colectiva es coherente con
la evolucidon mas estable de su rentabilidad
frente a otros instrumentos de mayor riesgo, en
un contexto de elevada incertidumbre sobre la
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evolucion de la actividad econémica y de pro-
nunciada volatilidad de los mercados bursatiles
nacionales e internacionales. Por ultimo, duran-
te el cuarto trimestre, se aprecia una estabiliza-
cion de las reservas técnicas de seguros (2,7%
del PIB) que podria reflejar, al menos en parte,
el agotamiento del proceso de crecimiento de
los unit-linked.
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Respecto a las operaciones de pasivo,
como muestra el cuadro 6, la financiacion re-
cibida por las familias alcanzé el 7% del PIB,
lo que supone un ligero descenso respecto
del 7,6% vy el 7,3% de los trimestres prece-
dentes. El crecimiento del crédito concedido
por entidades residentes, que sigue siendo la
principal fuente de financiacion de las fami-
lias, alcanzé el 5% del PIB, que, una vez
ajustado de la evolucion de los fondos de ti-
tulizacion, evidencia una ralentizacion de la
financiacion de los hogares solo moderada.
El recuadro 3 proporciona mayor informacion
sobre el peso relativo de los principales fac-
tores que han influido en la evolucién recien-
te de esta variable. EI comportamiento del
crédito ha determinado un aumento adicional
del endeudamiento de los hogares espanoles
(véase grafico 25).

De acuerdo con la informacion disponible
sobre la distribucion del crédito por finalidades,
la financiacidon otorgada por las entidades resi-
dentes para la adquisicion de vivienda se desa-
celerd, si bien continud creciendo a tasas inte-
ranuales elevadas (16,5%, frente al 19,8% del
trimestre anterior). Por su parte, la financiacion
destinada al consumo continué registrando
tasas de crecimiento interanuales importantes
—por encima del 22% en el cuarto trimestre—,
lo que ha podido contribuir a mantener la relativa
fortaleza del consumo privado a lo largo del
pasado afo.

La informacién provisional disponible para
los primeros meses de 2002 indica una relati-
va continuidad de las principales pautas an-
teriormente sefaladas (véase grafico 24).
Por el lado de la inversién financiera neta,
continuan creciendo a buen ritmo las partici-
paciones en FIAMM y, en menor medida, en
FIM de renta fija, cuyas perspectivas han me-
jorado tras el anuncio de la supresién de la
retencion a cuenta en las operaciones de
cambio de fondo. Simultaneamente, se apre-
cia un moderado avance de los medios de
pago, que, no obstante, se ve compensado
con un menor crecimiento de los otros pasi-
vos bancarios. En cuanto a la financiacién,
prosigue el mantenimiento de una tasa relati-
vamente elevada de crecimiento de los prés-
tamos de entidades de crédito residentes.

Hay que sefalar, finalmente, que, al final del
cuarto trimestre, el endeudamiento de las fami-
lias aumentd tanto en términos del componente
mas liquido de la riqueza financiera de los ho-
gares como en términos de PIB, registrando,
sobre todo en este ultimo caso, un avance sig-
nificativo (49,6%, frente al 48,7% del trimestre
anterior) (véase grafico 25). Sin embargo, la ra-
pida recuperacién de los indices bursatiles tras
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GRAFICO 23
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GRAFICO 24

Sociedades no financieras, hogares e ISFLSH (a)
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Fuente: Banco de Espana.

(a) Los datos del primer trimestre de 2002 son provisionales.

(b) Incluye depdsitos 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 financiacion intermediada por fondos de
titulizacion.

los atentados del 11 de septiembre propicio
que el nivel de endeudamiento en relacion con
el volumen total de activos financieros se redu-
jera ligeramente hasta el 27,6%, nivel superior,
en todo caso, al registrado a finales del afo
2000 (25,2%).

5.3. Los flujos financieros
de las sociedades no financieras

Durante el cuarto trimestre de 2001, el saldo
de las operaciones financieras netas de las so-

ciedades no financieras fue del —0,3% del PIB, lo
que, en términos acumulados de cuatro trimes-
tres, supuso un saldo deudor del 4,4% del PIB.
Se mantuvo, asi, un nivel similar al registrado un
trimestre antes (véase cuadro 5) que, como ya
se comentd en el Informe anterior, puede estar
reflejando la menor capacidad de las empresas
para generar recursos —y, por tanto, para autofi-
nanciarse— en un contexto de desaceleracién
de la inversidon en bienes de equipo y pujanza
aun elevada de la construccion.

El volumen de activos financieros adquiridos
y de pasivos contraidos por este sector mantu-
vo la tendencia descendente iniciada a princi-
pios del afio 2001. Es preciso recordar, no obs-
tante, que las cifras del afio 2000 incluyen ope-
raciones especiales asociadas al fuerte incre-
mento de las compras de empresas en el exte-
rior 0 a la financiacidn de licencias de telefonia
movil de tercera generacion (véanse grafico 26
y cuadro 6).

Por el lado de los activos, las adquisiciones
netas de las sociedades no financieras supu-
sieron, en el cuarto trimestre de 2001, el 18%
del PIB, frente a casi el 20% registrado en el tri-
mestre anterior. Esta reduccién fue el resultado
neto de la continuacion de las tendencias apun-
tadas en trimestres anteriores: por un lado, se
mantiene el descenso en la compra de accio-
nes y participaciones (un 4,3% del PIB, frente
al 8,2% del trimestre previo). Por otro lado,
como muestra el cuadro 6, los medios de pago
alcanzaron un maximo del 1,6% del PIB. Aun-
que este valor es relativamente moderado, su
evolucion podria reflejar, en alguna medida, un
fendmeno transitorio derivado de las mayores
necesidades de tesoreria por la proximidad del
canje a euros.

Por lo que se refiere a los pasivos, la reduc-
cion de los flujos fue de similar magnitud. Uno
de los aspectos mas destacables radica en la
evolucion de la financiacion recibida de las en-
tidades de crédito residentes (ajustada de los
efectos de la titulizacién), que crecié durante el
cuarto trimestre un punto porcentual, hasta al-
canzar casi el 7% del PIB. Por sectores pro-
ductivos, se aceleré el crecimiento del crédito
al sector servicios (12,1%, en tasa interanual),
mientras que el del concedido al sector de la
construccion se mantuvo en los mismos nive-
les del trimestre anterior (9%). Los préstamos
a la industria —excluida la construccién— se
desaceleraron, sin embargo, de forma intensa.
Se aceleraron, por otro lado, los préstamos ex-
teriores, aunque de forma moderada (3,5% del
PIB), pero las empresas redujeron la emisién
de acciones desde el 7,2% del PIB del tercer
trimestre hasta el 3,9% del cuarto trimestre de
2001.
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RECUADRO 3

Los determinantes del crecimiento del crédito a los hogares

Enla segunda mitad de la década de los no- Crédito real de instituciones financieras

venta, el crédito concedido por las instituciones a hogares e ISFLSH

financieras residentes a los hogares e institucio-

nes sin fines de lucro al servicio de los hogares CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO INTERANUAL

(ISFLSH) experimentd una rapida expansion, al- 21 o COMFONETE NG EXPLICADD B o

canzando tasas de crecimiento elevadas, en tér- s | ﬁi%% ?E?&‘»}EE.EE.AR.A . | e

minos nominales, que se situaron por encima del e

17% en el periodo 1998-2000. En el afio 2001, " g i i NG 1

la financiacién de este sector registré una desa- 12 | y ' i I E LU

celeracion, de modo que, al finalizar el ano, su or AH = O SN o

ritmo de crecimiento se situé en el entorno del s [1]] I ! 6

12%. Los factores que han determinado esta Nl s

evolucidon se encuentran estrechamente relacio-

nados con la situacién ciclica de la economia, o EE= B =Epn =5 °

los cambios en las condiciones financieras y la € — <
. . s . . , . . 1997 1998 1999 2000 2001

situacion patrimonial de los hogares. Asi lo indi-

can los resultados de un modelo econométrico Fuente: Banco de Espafia.

uniecuacional recientemente estimado.

En este modelo, entre los determinantes del crédito bancario a hogares, se ha incluido, en pri-
mer lugar, el gasto que este sector realiza en consumo y adquisicion de vivienda. Ademas de ser
una variable de escala, el gasto es también un indicador de la situacién ciclica de la economia vy,
en este sentido, puede incorporar, adicionalmente, la influencia de esta sobre las politicas crediti-
cias de las entidades financieras. Un segundo factor relevante en la determinacion del crédito obte-
nido por las familias es el coste de los préstamos bancarios, que afecta directamente a su capaci-
dad de endeudamiento. Un tercer grupo de variables que influyen sobre el crédito bancario son las
relacionadas con la solvencia de los agentes econémicos, en especial, las que se refieren a su po-
sicion patrimonial: riqueza o patrimonio neto, activos financieros, activos reales, deuda. Asi, el pa-
trimonio neto de los hogares incide, por un lado, sobre su capacidad de endeudamiento, al afectar
a la renta permanente del sector. Por otro lado, la situacidn patrimonial de las familias, al afectar a
su solvencia financiera, influye, de manera importante, en la disposicién de las entidades a ofrecer
crédito a este sector. Por ultimo, el grado de estabilidad de precios que enmarca los procesos de
toma de decisiones de los agentes econémicos afecta también a la demanda de financiacion del
sector privado no financiero, asi como sobre la politica de concesién de créditos de los intermedia-
rios bancarios.

La estimacion de la ecuacién asi construida permite analizar la contribucién de cada uno de es-
tos factores al crecimiento anual del crédito. Asi, la expansion experimentada por esta variable, en
términos reales, desde 1997 se explica, fundamentalmente, por el avance del consumo y la inver-
sion interna residencial, que han tenido una contribucidn creciente hasta el afio 2000 (véase grafico
adjunto). Desde finales de ese afo, la desaceleracion del gasto de los hogares explicaria, en parte,
la reduccion en la tasa de crecimiento del crédito, en términos reales. Asimismo, la reduccion del
coste de los préstamos bancarios que tuvo lugar en el periodo 1997-1999 —en el marco del proceso
de convergencia de los tipos de interés, previo al inicio de la Tercera Etapa de la UEM— contribuyd,
también, a expandir el crédito bancario de forma significativa (su aportacion media en dicho periodo
fue de 2,5 puntos porcentuales). El efecto expansivo de esta variable disminuyd notablemente du-
rante el afio 2000, pasando a tener una contribucion negativa en 2001, como consecuencia del pro-
gresivo incremento de los tipos de interés que las entidades bancarias fueron aplicando a sus opera-
ciones de préstamo. Coincidiendo con el paulatino agotamiento del efecto de los tipos de interés,
cobré una creciente importancia el aumento de la riqueza real, propiciado por la intensa revaloriza-
cion de los activos inmobiliarios. Asi, en el periodo 1999-2000, la aportacion media de esta variable
fue de casi 2 puntos porcentuales, aunque se redujo ligeramente con posterioridad. Por ultimo, la
inflacion parece haber incidido solo de forma transitoria en los ultimos afos.
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GRAFICO 25

Ratios de endeudamiento
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(a) Incluye crédito bancario concedido por entidades de crédito residentes, préstamos exteriores, valores de renta fija y financiacién intermediada

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

Como consecuencia del aumento del volu-
men de financiacion recibido por las empre-
sas no financieras se produjo un nuevo creci-
miento de sus ratios de endeudamiento, que
alcanzaron, a finales de diciembre de 2001,
el 70% en términos de PIB y el 71,2% en re-
lacion con sus activos mas liquidos (véase
grafico 25). Estos niveles son similares a los
registrados en otros paises europeos, aun-
que resultan superiores a los observados his-
téricamente en nuestro pais en condiciones
ciclicas similares a la actual.

5.4. Los flujos financieros
de las Administraciones Publicas

El saldo de las operaciones financieras de
las AAPP fue negativo durante el cuarto trimes-
tre de 2001 (véase grafico 27), pero, en térmi-
nos acumulados de cuatro trimestres, supuso
unas necesidades de financiacion nulas. Este
equilibrio presupuestario fue el resultado de la
combinacion del superavit de la Seguridad So-
cial y los déficit de la Administracion Central y
de las Administraciones Territoriales.

La ausencia de necesidades de financiacion
adicionales no ha detenido, sin embargo, el
proceso de recomposicién de las cuentas fi-
nancieras de las AAPP (véase grafico 27). Por
un lado, continud el avance de la financiacion
neta recibida de las instituciones financieras

(2,6% del PIB), como consecuencia, entre
otros factores, de la fuerte disposicion de los
depdsitos del Estado en el Banco de Espana y
de las subastas de liquidez del Tesoro. Por
otro lado, se mantuvo el ritmo de adquisicion
de deuda por parte de no residentes (1,8% del
PIB), que se vio mas que compensado, sin em-
bargo, por las desinversiones netas en estos
activos por parte de los inversores instituciona-
les residentes.

Los avances provisionales disponibles sobre
los flujos del primer trimestre de 2002 apuntan
hacia el mantenimiento del equilibrio en las
cuentas de las AAPP. Por lo que se refiere a
los pasivos, persiste el descenso de la emisién
neta de valores a corto plazo (574 mm de €),
mientras que aumenta la emisién de valores a
largo plazo (1.961 mm de €). Al mismo tiempo,
contindan creciendo a tasas similares a las del
trimestre anterior los créditos recibidos. Por el
lado de los activos financieros, destaca el creci-
miento de la cuenta corriente del Estado en el
Banco de Espana (2.488 mm de €). Es, asimis-
mo, importante destacar que, a lo largo de los
meses transcurridos del afio 2002, la deuda es-
pafola ha consolidado un diferencial respecto
al bund aleman en el entorno de los 15-20 pun-
tos basicos (casi 10 puntos basicos menos que
a comienzos de 2001), como resultado de la
mayor calidad crediticia concedida en diciem-
bre de 2001 por la agencia Moody’s, que elevo
su rating al de maxima solvencia.
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GRAFICO 26

Sociedades no financieras

(Datos acumulados de cuatro trimestres)
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Fuente: Banco de Espafa.

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

sién 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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Fuente: Banco de Espafa.

(a) Cambiado de signo.

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

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

Como ya se ha comentado al inicio de este
epigrafe, el saldo de las operaciones financieras
de la nacién durante el cuarto trimestre de 2001
fue algo menos negativo que en el mismo trimes-
tre del ano anterior, situandose en el —1,9% del
PIB, en términos acumulados (véase cuadro 7).
Al igual que en los tres trimestres anteriores, el
volumen de las operaciones financieras (activas
y pasivas) con no residentes continué moderan-
dose en el uUltimo trimestre de 2001. Esta menor
pujanza de la actividad financiera con el resto del
mundo refleja, en primer lugar, la moderacién de
las adquisiciones de empresas financieras y no

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / ABRIL 2002

53



INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

CUADRO 7
Operaciones financieras de la nacion (Datos acumulados de cuatro trimestres)
% PIB
1998 1999 2000 2001
IITR TR IVTR
Operaciones financieras netas 0,5 -1,1 -2,5 -2,2 -2,0 -1,9
Operaciones financieras (activos) 12,3 14,8 24,4 23,1 16,0 10,3
Oro y DEG 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo y depésitos 3,2 1,7 2,8 24 -0,5 -2,6
Sistema crediticio 0,0 3,7 2,5 1,8 -0,5 -2,8
Otros sectores residentes 3,2 -2,0 0,4 0,6 0,1 0,1
Valores distintos de acciones 3,4 2,8 3,8 6,6 5,7 6,8
Sistema crediticio -1,4 -0,9 -0,3 1,8 1,0 2,0
Otros sectores residentes 4,7 3,7 41 4,9 4,8 4,8
Acciones y otras participaciones 4,3 9,8 15,1 10,9 8,1 3,6
Sistema crediticio 0,4 0,7 1,7 0,6 0,3 -0,1
Otros sectores residentes 3,9 9,0 13,3 10,2 7,8 3,7
Del cual:
Sociedades no financieras 2,2 6,5 10,8 9,5 7,6 3,6
Créditos 1,4 0,7 2,7 3,1 2,6 2,5
Sistema crediticio 0,2 -0,2 0,5 0,6 0,7 0,8
Otros sectores residentes 1,2 0,9 2,2 2,5 1,9 1,8
Operaciones financieras (pasivos) 11,8 15,9 26,9 25,3 18,0 12,2
Depésitos 5,9 41 6,7 5,9 5,0 2,8
Del cual:

Sistema crediticio 59 4.1 6,8 6,0 5,0 2,8
Valores distintos de acciones 1,0 5,4 6,9 5,6 4,0 3,1
Sistema crediticio 0,2 0,9 0,8 0,8 0,6 0,6
Administraciones Publicas 1,0 4,3 5,7 4,3 2,9 1,6
Otros sectores residentes -0,2 0,2 0,5 0,5 0,4 0,9
Acciones y otras participaciones 29 3,9 9,0 8,4 5,9 3,5
Sistema crediticio 0,1 0,3 1,6 1,1 0,4 0,5
Otros sectores residentes 2,8 3,6 7,4 7,3 5,5 3,0
Créditos 2,2 3,4 4,5 5,8 4,0 4,3
Administraciones Publicas 0,1 -0,4 0,1 0,0 0,0 0,1
Otros sectores residentes 2,1 3,7 4.4 5,8 4,0 4,2
Otros neto (a) -0,2 -0,9 -0,3 -0,5 -0,9 -1,5

Fuente: Banco de Espafa.

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

financieras en el exterior. Del mismo modo, el
descenso de los flujos financieros con el exterior
esta asociado al debilitamiento de la actividad en
buena parte de las economias mundiales y al au-
mento de la incertidumbre en los mercados finan-
cieros internacionales, propiciado, en primera
instancia, por los atentados del 11 de septiem-
bre, y sostenido, mas tarde, por la evolucion del
precio de la energia, los conflictos en Oriente
Medio y las crisis sociales y politicas en algunos
paises latinoamericanos.
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La adquisiciéon de activos financieros en el
exterior alcanzd, en el cuarto trimestre, el 10,3%
del PIB, frente al 23,1% y el 16% del segundo y
tercer trimestres, respectivamente, del aho.
Destaca, en todo caso, el avance de las com-
pras de valores de renta fija (6,8% del PIB)
como resultado de la continuidad del proceso
de internacionalizacién de las carteras de los
sectores residentes (principalmente, entidades
de crédito e inversores institucionales), que no
alcanz6 a compensar, sin embargo, la sensible
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Activos financieros netos frente al resto del mundo (a)

Economia nacional

Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH
Sociedades no financieras
Hogares e ISFLSH

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

Administraciones Publicas

CUADRO 8
(Datos del cuarto trimestre)
% PIB
1996 1997 1998 1999 2000 2001 (b)
-20,2 -21,0 -21,8 -22,0 -20,2 -22,5
-13,3 -10,8 -8,6 -8,7 -0,8 -2,1
-18,3 -17,1 -14,8 -16,3 -8,4 -9,7
5,0 6,3 6,2 7,6 7,6 7,6
8,3 6,7 4,7 6,8 5,1 4,6
6,7 2,4 -5,4 -7,5 -12,5 -14,6
1,7 4,4 10,5 14,9 18,4 20,8
-0,1 -0,1 -0,4 -0,6 -0,8 -1,6
-15,3 -17,0 -17,9 -20,1 -24,5 -24,9

Fuente: Banco de Espafa.

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

ras trimestrales.
(b) Datos del cuarto trimestre.
(c) Definido segun la 12 Directiva bancaria.
(d) Empresas de seguros e instituciones de inversién colectiva.

reduccion de la adquisicidon de acciones y otras
participaciones en el exterior. Los créditos con-
cedidos a no residentes se mantuvieron en ni-
veles similares a los del trimestre anterior (en
torno al 2,5% del PIB).

Por el lado de los pasivos, los flujos netos
alcanzaron el 12,2% del PIB, frente al 18% y
25,3% del tercero y segundo trimestres, res-
pectivamente, del afno 2001. Lo mas sobresa-
liente de este descenso en la obtencion de fi-
nanciacion fue la significativa reduccion de las
adquisiciones de acciones de sociedades no fi-
nancieras por parte de no residentes, que re-

gistraron una caida del 2,5% del PIB en el tri-
mestre. La financiacién obtenida por las entida-
des de crédito, principalmente mediante depoé-
sitos, y por las AAPP, a través de la colocacion
de deuda publica en el exterior, fue también in-
ferior a la del trimestre precedente.

Respecto al primer trimestre de 2002, solo
se dispone de la informacion de la balanza de
pagos del mes de enero, que, en lineas gene-
rales, apunta cierta continuidad de las pautas
observadas en el trimestre anterior.

29.4.2002.
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