Informe trimestral
de la economia
espanola

1. Rasgos basicos

A medida que avanza el afio 2002 se han ido
confirmando las perspectivas de recuperacion de
la economia mundial. Asi lo avalan los datos dis-
ponibles para Estados Unidos, para el conjunto
de la zona del euro y para numerosas econo-
mias asidticas, incluida la japonesa, siendo Lati-
noamérica la unica excepcion notable. Permane-
ce, sin embargo, un clima de desconfianza e in-
certidumbre, asociado, principalmente, a la evo-
luciéon de algunos desequilibrios en la economia
norteamericana y a las noticias que ponen en en-
tredicho la solvencia o las practicas contables
que se aplican en algunas empresas, lo que ha
provocado una fuerte correccién de los merca-
dos bursatiles, que puede llegar a danar el pro-
ceso de recuperacion y limitar su intensidad. Las
politicas macroecondmicas conservan, en gene-
ral, un tono expansivo —especialmente en su
vertiente monetaria—, mientras que en los mer-
cados cambiarios se ha producido un giro profun-
do, pero ordenado, en la cotizacién del délar
estadounidense, que se ha depreciado notable-
mente frente a las principales monedas. La apre-
ciacion del euro frente al ddlar ha sido del orden
del 15%, lo que ha situado la cotizacién de la di-
visa europea en un nivel que se corresponde
mas con sus fundamentos y contribuird a mode-
rar las tensiones inflacionistas que subyacen en
algunas economias de la zona.

En este contexto, la economia espafiola ha
mantenido un ritmo de crecimiento sostenido,
sin que se aprecien cambios relevantes en rela-
cion con los resultados avanzados por el Insti-
tuto Nacional de Estadistica (INE) para el pri-
mer trimestre de 2002. En concreto, con la
informacion disponible en este momento, se es-
tima que la tasa de crecimiento interanual del
producto interior bruto (PIB) real durante el se-
gundo trimestre del afio ha sido del orden del
2%, calculada a partir de la serie desestaciona-
lizada, igual que en el periodo precedente. En
términos intertrimestrales, la tasa de aumento
fue del 0,4%, una décima menos que en el tri-
mestre anterior. Las cuantificaciones realizadas
a partir de las series de ciclo-tendencia, que se
caracterizan, como es bien conocido, por su
mayor estabilidad, confirman que se ha alcan-
zado un suelo en el proceso de desaceleracion
que tuvo lugar a lo largo del pasado afio —en
valores que se encuentran en torno al 2%—, lo
que situa a la economia espanola en unas con-
diciones de partida favorables para ir afianzan-
do su ritmo de crecimiento en los préximos me-
ses, si se consolida la recuperacion de la eco-
nomia mundial.

La contribucién de la demanda exterior neta
al crecimiento del PIB real alcanzé valores mo-
destos, pero positivos, en el segundo trimestre,
aunque ha vuelto a ser el gasto de las familias
—en consumo y en compra de viviendas— el
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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 variacién intertrimestrales, calculadas sobre la serie
ajustada de estacionalidad.

componente mas dinamico de la demanda final
de la economia espafiola en ese periodo, a lo
que hay que afadir, con notable intensidad, la
actividad inversora de las Administraciones Pu-
blicas. El crecimiento de la renta disponible
real, aunque inferior al del pasado ejercicio, ha
sido un factor determinante de las decisiones
de gasto de las familias, que, no obstante, y en
un contexto de tipos de interés particularmente
reducidos, han seguido apelando de forma in-
tensa al endeudamiento para financiar el con-
sumo vy, en especial, la compra de viviendas.
Los niveles de endeudamiento de las empresas
también han crecido en el pasado reciente,
aunque parece que tienden a estabilizarse, sin
que acabe de despegar la inversion empresarial.
Por el lado de la oferta, la actividad industrial
da muestras de una incipiente recuperacion, y
el crecimiento del empleo se esta desa-
celerando. Por ultimo, aunque los costes unita-
rios laborales han reducido su tasa de aumen-
to, los diferenciales de precios con la zona euro
permanecen elevados.

GRAFICO 2
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Fuentes: Eurostat y Banco Central Europeo.
(a) Tasas de variacién interanual. Hasta diciembre de 2001, las
tasas corresponden a las publicadas en esa fecha.

Las politicas expansivas han impulsado el
crecimiento de la economia de Estados Unidos
desde el comienzo del afo. Los indicadores
disponibles para el segundo trimestre confir-
man la continuidad de este proceso, aunque
con menor intensidad que en el trimestre prece-
dente. El fuerte descenso de las bolsas de va-
lores, que se encuentran ya por debajo de los
niveles que prevalecian antes del 11 de sep-
tiembre, no parece que haya afectado, hasta
ahora, al gasto de las familias, aunque podria
hacerlo en el futuro. Este agregado —que esta
sostenido, en parte, por una evolucidon expansi-
va del precio de la vivienda—, junto con el con-
sumo publico, son los elementos mas dinami-
cos de la economia norteamericana en la fase
actual. Las tasas de crecimiento de la producti-
vidad siguen siendo considerablemente eleva-
das, pero descansan, de forma especial, en un
comportamiento del empleo poco favorable, sin
que todavia se perciba una recuperacion de la
inversién de las empresas. En esta situacion, y
ante la ausencia de cambios en el panorama
inflacionista, la Reserva Federal ha mantenido
los bajos tipos de interés vigentes desde el pa-
sado mes de diciembre. El hecho de que la
fase de recuperacion de la economia haya co-
menzado sin que se hayan depurado los dese-
quilibrios financieros de familias y empresas y
con un creciente déficit de las cuentas exterio-
res son factores adicionales de riesgo que po-
drian comprometer su consolidacion. En ese
sentido, y aunque sea dificil buscar una rela-
cion directa entre ambos acontecimientos, la
reciente depreciacion del ddlar puede contribuir
a la correccion del abultado déficit comercial.

La recuperacion de la zona euro discurre
por pautas distintas a las de la economia norte-
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americana. El tono de la politica monetaria si-
gue siendo expansivo, y aunque la politica fiscal
no ha adquirido una orientacion similar, equipa-
rable a la de la economia estadounidense, se
han producido desviaciones de los objetivos
presupuestarios en algunos paises que han
tendido a relajar la evolucion de las cuentas pu-
blicas en el conjunto del area. El crecimiento
del PIB real del primer trimestre —del 0,3%,
tanto en términos interanuales como intertri-
mestrales— ha estado basado, en gran medi-
da, en la contribuciéon de la demanda externa,
ya que el gasto interior no dio muestras de una
clara recuperacion, a pesar de que la evolucion
del empleo estd siendo mas sostenida que en
otras fases ciclicas precedentes. Los indicado-
res disponibles para los meses mas recientes
apuntan hacia una modesta recuperacion del
consumo Y la inversién, aunque, posiblemente,
algo menos intensa de lo esperado, en un en-
torno de expectativas inciertas y considerable
inestabilidad de los mercados bursatiles.

La tasa de crecimiento de los precios de
consumo (IAPC) ha tendido a moderarse en los
dos ultimos meses, tras el rebrote experimenta-
do al comienzo del ano, situandose en el 1,8%
el pasado mes de junio. Los mismos factores
que impulsaron su ascenso —precios energéti-
cos y alimenticios— han permitido, ahora, su
correccién, que no abarca, por el momento, al
componente mas estable del indice (IPSEBE-
NE), que ha estabilizado su ritmo de aumento
ligeramente por encima del 2,5%. La acelera-
cion que han registrado los costes unitarios la-
borales en el primer trimestre —al unirse un
crecimiento modesto de la productividad con
aumentos salariales relativamente elevados—
podria dificultar la desaceleracion de la tasa de
inflacion, aunque la relativa debilidad de la de-
manda, el comportamiento favorable de los pre-
cios en los mercados mundiales y la aprecia-
cién del euro deberian contribuir a ello.

En esta situacion, el BCE ha mantenido inal-
terado en el 3,25% el tipo de intervencion fijado
el pasado mes de noviembre. El crecimiento
del agregado monetario de referencia ha tendi-
do a acelerarse en los dos ultimos meses, un
movimiento, de nuevo, que podria estar relacio-
nado con la inestabilidad de los mercados fi-
nancieros, mientras que el ritmo de aumento
del crédito al sector privado se ha estabilizado
en un nivel inferior al prevaleciente a comien-
zos del afo. En conjunto, las expectativas so-
bre aumentos futuros de los tipos de interés
han tendido a retrasarse y a moderarse apre-
ciablemente en su cuantia.

La evolucion de la economia espanola se
enmarca dentro del contexto monetario expan-
sivo que caracteriza a la politica monetaria co-
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Fuente: Comisién Europea.

mun, pero con una modulaciéon mas estricta de
la politica fiscal, de acuerdo con la informacion
disponible para los seis primeros meses del
afo. El comportamiento de los ingresos imposi-
tivos esta siendo, en conjunto, favorable, desta-
cando el crecimiento de la imposicion indirecta
y, dentro de esta, del IVA. La recaudacién del
IRPF se espera que atenue su ritmo de creci-
miento en el conjunto del ejercicio —en relacion
con el ano 2001—, en linea con el comporta-
miento de las rentas salariales y del capital. Por
el lado del gasto, los mayores incrementos han
sido en los gastos de capital y en las prestacio-
nes sociales. Una de las consecuencias de es-
tos resultados —desaceleracién del IRPF y au-
mento de las prestaciones sociales— es que la
contribucion de las Administraciones Publicas
al sostenimiento de la renta disponible de los
hogares esta siendo apreciable.

Como ya se ha dicho, la tasa de crecimiento
interanual del PIB real estimada para el segun-
do trimestre de 2002 ha sido similar a la del tri-
mestre precedente —del 2%, en términos de la
serie desestacionalizada—, destacando la con-
tribucion del consumo privado y de la inversién
en construccion —residencial y obra civil—, asi
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(d)

Datos acumulados de cuatro trimestres.

como la modesta aportacion positiva de la de-
manda neta exterior. El ritmo de crecimiento del
consumo de los hogares podria haberse des-
acelerado ligeramente durante el segundo tri-
mestre, mientras que la inversién en el sector
de la construccién mantuvo su notable dinamis-
mo. La tasa de aumento que se ha calculado
para la demanda nacional es ligeramente infe-
rior a la del primer trimestre del afio, cuando al-
canzé un valor del 2,1%, ya que a la atonia de
la inversion en equipo hay que ahadir el efecto
de descontar la fuerte inversion en existencias
que recogen las cifras del INE para los tres pri-
meros meses del ano.

El cambio de signo en la aportacién de la de-
manda exterior neta al crecimiento del PIB real
ha sido consecuencia, por una parte, de una lige-
ra recuperacion en la tasa de variacion de las ex-
portaciones, que, en cualquier caso, mantienen
un tono deprimido, lo mismo que las importacio-
nes. La debilidad del sector turistico, que ya se
apreciaba en los indicadores disponibles para los
primeros meses del ano, parece haberse acen-
tuado en el segundo trimestre, aunque su impac-
to final difiere apreciablemente, tanto en lo que
se refiere a los paises de origen —donde desta-
ca el descenso del turismo aleman vy britanico—
como a las areas de destino.

Uno de los rasgos significativos del patron
de crecimiento actual de la economia espafola
es su fuerte apelacion al endeudamiento del
sector privado, que no acaba de recuperar sus
tasas de ahorro ni su capacidad de financia-
cién, con el consiguiente reflejo en la necesidad
de financiacion de la economia en su conjunto.
Asi lo muestran también las estimaciones sobre
las operaciones financieras netas correspon-
dientes al primer trimestre del afo, en las que
se aprecia que sigue disminuyendo —en térmi-
nos de su participacion en el PIB— el ahorro fi-
nanciero neto de los hogares, a la vez que se
estabiliza, en valores negativos considerable-
mente elevados, el resultado de las operacio-
nes financieras netas del sector de sociedades
no financieras. Los datos recientes sobre la
evolucion del crédito confirman este diagnosti-
CO ya que, en el primer trimestre, se recupera el
ritmo de crecimiento de la financiacion otorgada
a las familias y, dentro de ella, destaca el nota-
ble aumento del crédito para la compra de vi-
viendas.

Aunque los niveles de endeudamiento que
han alcanzado las familias son similares a los
que se dan en otras economias de nuestro en-
torno y responden, en gran medida, a la adap-
tacién de los agentes econdmicos a un contex-
to financiero mas estable y en el que, ademas,
se registran actualmente tipos de interés parti-
cularmente reducidos, hay que considerar con
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cautela sus consecuencias a medio plazo, es-
pecialmente en lo que se refiere a los riesgos
que se derivan de la evolucion del sector de la
vivienda.

En este marco, el afianzamiento de la recu-
peracién de la economia espafiola, a medida
que se vaya confirmando la mejora de la eco-
nomia mundial, debe basarse en la fortaleza de
las exportaciones y de la inversién empresarial
—y con ellas de la actividad industrial—, y en la
continuidad de un dinamismo del gasto de las
familias que se asiente en unas expectativas
fundadas sobre la evolucion futura de sus ren-
tas. Las bases de partida para ello son, en prin-
cipio, adecuadas.

El crecimiento del empleo en el segundo tri-
mestre se ha desacelerado, pero es superior al
de otras fases ciclicas similares, por lo que esta
ejerciendo un papel fundamental en el manteni-
miento del ritmo de crecimiento de la econo-
mia. Los aumentos salariales se han modera-
do, lo que, unido a la ligera recuperacion de la
productividad, han contenido las alzas de los
costes laborales unitarios. La rentabilidad de
las empresas es elevada y sus ratios de endeu-
damiento, que habian crecido apreciablemente,
tienden a estabilizarse, apreciandose, en fin,
una ligera recuperacion en la actividad indus-
trial y en los indicadores de confianza de este
sector.

Frente a estos desarrollos favorables, la am-
pliacion de los diferenciales de inflacién con
respecto a los paises de la UEM que ha tenido
lugar durante el segundo trimestre de este afio
alertan sobre los problemas de competitividad
que podrian incubarse y que terminarian limi-
tando el ritmo de recuperacién de la economia

espafola. El diferencial entre las tasas de creci-
miento interanual del IAPC se situ6 en 1,6 pun-
tos porcentuales el pasado mes de junio, desta-
cando, por su significado, los valores de 1,7 y
1,4 puntos que alcanzaron los diferenciales co-
rrespondientes a los servicios y a los bienes in-
dustriales no energéticos, respectivamente.

El hecho de que los aumentos en la tasa de
crecimiento de los precios hayan tenido lugar a
la vez que se producia una contencion en el rit-
mo de crecimiento de los costes unitarios labo-
rales es ilustrativo de las rigideces que siguen
observandose en el comportamiento de algu-
nos mercados. La ampliacién de margenes que
se deduce de estos resultados —mayores au-
mentos de precios y desaceleracion de costes
unitarios laborales— se concentra, de forma
destacada, precisamente, en las ramas de
construccién y servicios de mercado, mientras
que es mucho mas limitada en el caso de los
sectores industriales, que son los que, en un
entorno competitivo, mas han reducido la crea-
cion de empleo.

Existen condiciones, en sintesis, para que la
economia espafola reanude en la segunda mi-
tad del afio 2002 una senda de mayor dinamis-
mo, basada en la previsible recuperacion del
entorno exterior y en los factores que alientan
el gasto interno, entre los que destaca el man-
tenimiento de la creacion de empleo. No obs-
tante, la elevada incertidumbre internacional
que se canaliza a través de los mercados finan-
cieros puede obstaculizar el necesario clima de
confianza. La sostenibilidad a medio plazo de la
reactivaciéon requiere una contencion de los rit-
mos de endeudamiento del sector privado y
una continuada mejora de la competitividad de
la economia.
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2 El entorno exterior La recuperacion del crecimiento econémico
’ , mundial continud su curso durante el segundo
del area del euro trimestre de 2002, si bien a un ritmo moderado

y con una distribucion geogréfica algo distinta
de la que se vislumbraba a comienzos de afo:
el dinamismo estd siendo mayor en EEUU y
Asia, y menor en Europa y Latinoamérica. En la
mayor parte de los paises el crecimiento fue li-
derado por el buen comportamiento de la de-
manda externa, en particular la demanda de
importaciones por parte de EEUU, lo que pare-
ce poner de relieve, en esta fase inicial del ci-
clo, cierta dependencia del crecimiento de la
economia mundial respecto al comportamiento
de la economia americana.

En contraste con un panorama econdmico
relativamente favorable, los mercados bursati-
les registraron fuertes descensos a lo largo de
todo el trimestre, de manera que se corrigio por
completo la recuperacion ocurrida entre octubre
y marzo; la mayor parte de los indices estado-
unidenses y europeos se situaron en niveles
minimos de los tres o cuatro ultimos afos. Di-
cho comportamiento ha estado asociado a la
desconfianza sobre la calidad de la informacion
contable proporcionada por las empresas, a
raiz de la difusién de numerosos casos de irre-
gularidades contables y fraudes, generados po-
siblemente durante los ultimos ahos del auge
bursatil. Esta desconfianza se ha traducido en
un aumento de la incertidumbre sobre la co-
rrecta valoracion de los precios de los activos,
que parece estar en el origen de la recomposi-
cion de carteras ocurrida a lo largo del trimes-
tre, desde acciones y renta fija privada de baja
calificacion hacia activos mas seguros, como
bonos del Tesoro y bonos privados de alta cali-
ficacion y liquidez.

El délar se deprecié de forma continua, aun-
que ordenada, frente a la mayor parte de las di-
visas, con excepcion de las latinoamericanas.
La depreciacién fue de un 8% en términos efec-
tivos, de un 11% frente al yen y de un 15%
frente al euro, respecto al cual la divisa estado-
unidense se ha situado en niveles minimos de
los dos ultimos afos. En el &mbito de los mer-
cados emergentes, la inestabilidad politica en di-
versos paises de Latinoamérica, junto con una
recuperacion del crecimiento mas lenta de lo es-
perado en el conjunto de la regién, ha propiciado
un comportamiento muy diferenciado y clara-
mente mas negativo de los mercados financie-
ros latinoamericanos, respecto a las otras dos
areas emergentes: Asia y Europa del Este.

En EEUU, el PIB del primer trimestre se re-
visé al alza hasta un crecimiento del 6,1% tri-
mestral anualizado. Dicho crecimiento situa la
tasa interanual en un 1,7%, frente al 0,5% del
cuarto trimestre, lo que pone de manifiesto el
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GRAFICO 5 GRAFICO 6

Principales indicadores macroeconémicos

A Precios, tipo de cambio real y tipos de interés
Tasas de variacion interanuales

PRODUCTO INTERIOR BRUTO PRECIOS DE CONSUMO
Y% % % %
6 - -6 4 - -4
ESTADOS UNIDOS 3 4 @
4 14
2 {2
REINO UNIDO
2+ 1 REINO UNIDO
1 ESTADOS UNIDOS U
0 / 0 0 0
\—\/ -1 JAPON 7 -
2 JAPON 12
2 2
P P 1999 2000 2001 2002
1999 2000 2001 2002
o T em—— TIPOS DE CAMBIO EFECTIVOS REALES CON I.PC.
% % 140 4 140
8 I EstADOS 18
UNIDOS YEN
8 & 120 | 4120
DOLAR
0 0
REINO UNIDO
-8 4 -8
EURO
-12 4 -12 80 80
1999 2000 2001 2002
-16 ‘ -16
e 2o 2o oo TIPO DE INTERES A CORTO PLAZO (a)
% %
TASA DE PARO (a) 8 r 18
% %
12 - PN ESTADOS UNIDOS
6 16
REINO UNIDO
10 110
UEM 4 4
8 - 18
REINO UNIDO 2 2
6 I 16 .
JAPON
JAPON
0 - P /\ 0
4 14
ERRRE 1999 2000 2001 2002
UNIDOS
2 2 TIPO DE INTERES A LARGO PLAZO (b)
1999 2000 2001 2002 o o
8 I remo 18
BALANZA POR CUENTA CORRIENTE et
COMO PORCENTAJE DEL PL.B. TS UMD
4 - -4
6 6
JAPON
, 7—\F\/ | &
UEM 4 4
0 — 0
2 W ?
REINO UNIDO
2 L M 1 JAPON

0 0
4 r \/\ 14 1999 2000 2001 2002

ESTADOS UNIDOS .
Fuente: Banco de Espafa.

6 6 (a) Tipos de interés a tres meses en el mercado interbancario.
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GRAFICO 7

Economias emergentes: principales indicadores
macroeconomicos
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afianzamiento de la recuperacion. Por compo-
nentes, destaca el mantenimiento de fuertes rit-
mos de crecimiento en el consumo privado
(8,3% trimestral anualizado) y en el publico
(6,6%), la moderacion de la caida de la forma-
cion bruta de capital sin existencias (0,8%) v,
sobre todo, la aceleracidn del proceso de acu-
mulacion de inventarios, cuya aportacion al cre-
cimiento del PIB fue de 3,4 puntos porcentua-
les. La demanda externa continué detrayendo
algunas décimas del crecimiento (0,75 puntos
porcentuales), aunque en menor medida que
en trimestres anteriores. Cabe destacar tam-
bién el moderado comportamiento de los pre-
cios, que se observa en los deflactores del PIB,
con tasas interanuales de crecimiento del 1,2%
interanual para el general y del 1% para el del
consumo. La ausencia de presiones inflacionis-
tas se hace patente también en el comporta-
miento de los precios de consumo, cuya tasa
interanual descendié hasta el 1,1% interanual
en junio, y la subyacente, hasta el 2,3%.

Los indicadores disponibles sobre la evolu-
cion del segundo trimestre apuntan a que la re-
cuperacion econémica sigue su curso, si bien
se observan algunos signos de moderacién
respecto a las elevadas tasas de crecimiento
registradas en los primeros meses del afio. Por
el lado de los indicadores de demanda, cabe
destacar el buen comportamiento del sector in-
mobiliario, en el que se acelerd la venta de
nuevas viviendas y se mantuvieron en ritmos
de crecimiento positivos las viviendas iniciadas,
en un contexto de bajos tipos de interés hipote-
carios y facilidad de refinanciacion de las hipo-
tecas. Las ventas al por menor mantuvieron un
perfil irregular, pero en el conjunto del trimestre
parece que su crecimiento podria haber sido in-
cluso superior al del primero. La renta personal
continud creciendo a ritmos alrededor del 3%,
con datos hasta mayo, aunque parece haberse
producido cierta moderacién en el consumo
personal. Todo ello parece apuntar al manteni-
miento de un ritmo de crecimiento del consumo
privado moderado en el trimestre, menos dina-
mico que en el primero, en un contexto de es-
casa creacién de empleo neto y de estabiliza-
cién de la tasa de paro en torno a niveles del
5,9% de la poblacién activa, todavia relativa-
mente elevados. En la vertiente de los indica-
dores de expectativas, los indices de confianza
del consumidor se mantuvieron fuertes durante
la mayor parte del trimestre, pero los ultimos
datos de junio, y, en mayor medida, julio, pare-
cen mostrar que el deterioro de las bolsas y la
atonia del mercado de trabajo estan teniendo
una incidencia negativa en el sentimiento de los
consumidores.

En cuanto a la inversién, las perspectivas de
mejora parecen reforzarse, entre otros factores,

16

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / JULIO-AGOSTO 2002



INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

por la recuperacion de los pedidos de bienes du-
raderos, sobre todo en los sectores de capital,
excluyendo defensa, y por el aumento de la pro-
duccién de bienes tecnolégicos. En la medida en
que existen, ademas, indicios de que el ajuste de
existencias esta practicamente finalizado en mu-
chos de los sectores, que las perspectivas de las
ventas y los beneficios parecen haber mejorado,
que los costes de financiacion son bajos y que la
productividad se mantiene fuerte, incluso en el
punto bajo del ciclo, cabe esperar que se afian-
cen las bases para una recuperacion gradual de
la inversion en los préximos meses. Frente a
este escenario favorable, el principal factor de
riesgo e incertidumbre es la tendencia a la baja
de las bolsas, que, si se acentuara, podria difi-
cultar la financiaciéon de las empresas y afectar
a las expectativas de beneficios y de crecimien-
to econémico. Por lo que respecta al sector ex-
terior, el déficit por cuenta corriente se amplid
en el primer trimestre hasta un 4,3% del PIB,
desde el 3,9% del cuarto trimestre de 2001,
mientras que el déficit comercial aumentd nue-
vamente en abril, un 10,4% mensual, debido al
crecimiento significativamente mas fuerte de
las importaciones (4,7% mensual) que de las
exportaciones (2,2%).

Por el lado de la oferta, los indicadores han
mostrado, en general, un comportamiento favo-
rable. La produccidn industrial crecié durante el
segundo trimestre a tasas ligeramente mas mo-
deradas que las del primero, pero claramente
positivas, y los indices de gestores de compras
parecen anticipar una recuperacion robusta de
la actividad para los proximos meses. En defini-
tiva, el patrén esperado de recuperacion, carac-
terizado por cierta moderacién del consumo y
por el progresivo repunte de la inversion, no se
ha alterado en este trimestre, aunque el dete-
rioro de los mercados financieros constituye, in-
dudablemente, un factor de riesgo a la baja. En
este contexto, la Reserva Federal ha manteni-
do el nivel objetivo de los fondos federales sin
cambios en el 1,75%, mientras en los merca-
dos se observa un retraso de las expectativas
de elevacion de tipos de interés en EEUU hasta
el afo préximo.

En Japdn, después de tres trimestres de con-
tinuado descenso, el PIB del primer trimestre del
afio registré un aumento del 1,4% trimestral. Este
aumento del producto parece confirmar el final
de la recesion en sentido técnico. En cualquier
caso, la recuperacion es muy incipiente y su soli-
dez debera confirmarse en los proximos meses.
El PIB crecio gracias a la reactivacion de las ex-
portaciones (6% trimestral) y al comportamiento,
moderadamente positivo, del consumo privado
(1,2%), en contraste con las caidas de la inver-
sién privada residencial y no residencial. Desde
la perspectiva de la evolucién de los precios,

cabe destacar el nuevo descenso interanual re-
gistrado por el deflactor del PIB (0,9%), aunque
la tendencia negativa se ha moderado respecto a
trimestres previos.

Los indicadores del segundo trimestre publi-
cados hasta la fecha parecen apuntar hacia
una progresiva recuperacion de la actividad, a
tenor de la evolucion de los indicadores sintéti-
cos avanzado y coincidente, fundamentalmente
por el notable incremento de las exportaciones.
Por el lado de la oferta, se aceleré la produc-
cion industrial, aumentd el grado de utilizacién
de la capacidad productiva en las manufactu-
ras, los niveles de las carteras de pedidos in-
dustriales se recuperaron y, en general, parece
observarse cierta mejora del clima empresarial,
a juzgar por la encuesta Tankan. Esta recupe-
racion sigue siendo, no obstante, dual, y basa-
da en el sector exterior y en las grandes empre-
sas manufactureras, mientras que los indicado-
res de la demanda de consumo —gasto de los
hogares y ventas al por menor, especialmen-
te— no muestran una mejora comparable, sino
un ritmo de actividad débil e irregular todavia
en la mayoria de los casos. Ademas, durante
abril y mayo, el empleo registré descensos y la
tasa de paro siguié creciendo hasta el 5,4% en
mayo. En este contexto, la apreciacion del yen
frente al délar se produce en un momento deli-
cado para la incipiente recuperacién del creci-
miento en Japdn, lo que ha suscitado declara-
ciones por parte de las autoridades monetarias
japonesas, e incluso su intervencién en el mer-
cado de cambios a comienzos del trimestre.
Por lo que respecta a la politica monetaria, el
Banco de Japdn no modifico sus tipos de inte-
rés, si bien, en contra de lo sucedido en el pri-
mer trimestre, siguié una politica de restriccion
de la oferta de liquidez, de modo que el creci-
miento de la oferta monetaria se desaceleré
hasta un 3,4% en tasa interanual en junio, des-
de el 3,7% en abril. La bolsa de Japén se ha
visto favorecida por la mejora en las expectati-
vas de crecimiento y ha logrado terminar el tri-
mestre con minimas pérdidas, que contrastan
con la evolucion del resto de los mercados bur-
sétiles mundiales. Esta evolucién tuvo reflejo
en el comportamiento del mercado de bonos,
en el que las rentabilidades tendieron al alza al
comienzo del trimestre, en paralelo a cierta re-
composicion de las carteras en favor de la bol-
sa. Sin embargo, esta tendencia parece haber
revertido a lo largo del ultimo mes, en el que las
rentabilidades han vuelto a descender hacia ni-
veles del 1,3%.

En el Reino Unido se moderé el ritmo de
crecimiento interanual del PIB en el primer tri-
mestre, desde el 1,5% al 1,1% interanual, basi-
camente por la caida de la inversion y la de-
manda externa, y, por el lado de la oferta, de la
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produccién del sector industrial. En el segundo
trimestre, sin embargo, los indicadores econo-
micos sefialan una recuperacion del sector in-
dustrial y de las exportaciones, principalmente
por el aumento de la demanda procedente de
EEUU, mientras la demanda interna sigue sien-
do fuerte, por lo que se espera que el creci-
miento del PIB repunte con fuerza. La tasa de
paro se ha mantenido estable en el 5,1%, mien-
tras los salarios mantuvieron un crecimiento in-
teranual en torno al 3%. La tasa de inflacion
descendio hasta el 1,8% interanual en mayo, la
menor desde 1975, por lo que el Banco de In-
glaterra ha mantenido los tipos de interés ofi-
ciales en el 4%, a pesar del constante ascenso
de los precios de la vivienda, que se aproximan
a tasas del 20% interanual.

En Asia, la recuperacién de las exportacio-
nes y de la produccion industrial permitié un
fuerte crecimiento durante el primer trimestre,
que, segun los indicadores publicados, se ha
mantenido en el segundo. Los tipos de cambio
de las divisas de Corea, Tailandia, Indonesia y
Singapur registraron a lo largo del trimestre una
notable apreciacion frente al ddlar, mientras
China, Hong Kong y Malasia, con regimenes fi-
jos frente al ddlar, han mejorado su posicion
competitiva tras la depreciacion de la divisa es-
tadounidense.

En los paises del Centro y Este de Europa,
el crecimiento en el primer trimestre del afio se
moderd, por la falta de dinamismo de la deman-
da externa, si bien la demanda interna continué
ofreciendo muestras de solidez. Estas tenden-
cias parecen haberse mantenido en el segundo
trimestre, salvo en el caso de Polonia, donde la
produccién industrial sigue débil y el elevado ni-
vel de los tipos de interés reales parece limitar
las perspectivas de una recuperacion significa-
tiva en un horizonte préximo. La tasa de infla-
cion ha seguido descendiendo en la mayoria de
los paises, entre los que destacan la Republica
Checa, con un 1,2% interanual en junio, por la
apreciacion de la corona, y Polonia, con un
1,9% en mayo, por el débil crecimiento y las
caidas en los precios de los alimentos y la
energia. En Turquia, pese a la mejora en los in-
dicadores econdmicos y al cumplimiento del
programa del FMI, se ha producido una crisis
gubernamental que ha afectado negativamente
a la confianza de los mercados.

En América Latina, tras un comienzo de ano
positivo, ya que las principales economias se
habian visto relativamente poco afectadas por
la crisis argentina, la situacion empeord durante
el segundo trimestre. Por un lado, el proceso
de recuperacion de las economias de la region
estd siendo mas lento y menos dinamico de lo
esperado. Por otro, dificultades de otra indole,

en particular la situacion politica, han dominado
el panorama y han pesado gravemente sobre
las expectativas en algunos paises, al interac-
cionar desfavorablemente con las vulnerabilida-
des intrinsecas de sus economias. Estas ex-
pectativas negativas se han reflejado en un de-
terioro generalizado de los indicadores financie-
ros, que ha sido particularmente intenso en
Brasil, Uruguay y Venezuela, paises que han
registrado recortes en sus calificaciones por
parte de las principales agencias de calificacion
crediticia. En el polo opuesto, en aquellos pai-
ses que mantienen el grado de inversion (Chile
y Méjico) y en Colombia, el deterioro ha sido
menor. En cualquier caso, sobre el conjunto de
la region ha pesado negativamente el mayor
grado de aversion al riesgo en los mercados fi-
nancieros internacionales, muy sensibilizados
por la prolongacion de la crisis en Argentina y
otros factores globales.

En Argentina, aunque se han producido al-
gunos avances en la configuracién de un nuevo
programa econoémico, quedan pendientes de so-
lucion aspectos esenciales, como el plan de
reestructuracién del sistema financiero o la defi-
nicién de un programa monetario que permita
el anclaje de las expectativas de inflacion. El
tipo de cambio ha conseguido estabilizarse en
el entorno de los 3,60-3,70 pesos por ddlar ha-
cia el final del trimestre, y su impacto sobre la
inflacion (que se situd en el 28% interanual en
junio) ha sido, por el momento, limitado. Los
datos del PIB del primer trimestre muestran una
acentuacion del ritmo de deterioro de la activi-
dad (-16,3% interanual), aunque se perciben li-
geros indicios de que la depresion podria haber
tocado fondo. Brasil, que en el primer trimestre
mostraba una mejora sustancial en sus expec-
tativas, se ha visto afectado por el aumento de
la incertidumbre politica. Aunque se han cubier-
to ya las necesidades de financiacién del sector
publico brasilefio en este afo, el tamafo de la
deuda publica y, sobre todo, su composicion,
muy sensible a la evolucion del tipo de cambio
del real y de los tipos de interés a corto plazo,
constituyen un foco de vulnerabilidad potencial,
en una region muy sensibilizada tras la crisis
argentina. En el plano econdmico, los indicado-
res muestran una recuperacion paulatina de la
actividad, aunque mas lenta de lo esperado,
lastrada por la atonia de la demanda interna.
En Méjico, los indicadores econdmicos apuntan
una recuperacién gradual de la actividad, gra-
cias a la positiva evolucion de la economia es-
tadounidense. En Chile, ante la relativa atonia
de la economia (crecimiento del 1,5% inter-
anual en el primer trimestre), las autoridades
monetarias han recortado sus tipos oficiales
hasta el 3,75%, aprovechando el margen de
maniobra que les proporciona la moderada tasa
de inflacion.
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3. El area del euro
y la politica monetaria
del Banco Central Europeo

La informacion disponible sobre la evolucion
econdmica del area del euro referida al segundo
trimestre confirma la prolongacién de la fase de
recuperacion de la actividad observada desde
el comienzo del afio, aunque esta presenta un
menor vigor del previsto inicialmente, ya que
la demanda interna no ha adquirido todavia un
ritmo de avance sostenido. El contexto actual
se caracteriza por la ausencia de desequilibrios
macroecondmicos significativos, el manteni-
miento de unas condiciones financieras favora-
bles y un gradual fortalecimiento de la actividad
en el resto del mundo, por lo que redne los ele-
mentos precisos para una paulatina recupera-
cion de las tasas de crecimiento. Ademas, la
apreciacion cambiaria puede constituir un factor
dinamizador del consumo privado en el corto
plazo, en la medida en que mejore la renta real
disponible de los hogares. Sin embargo, las
caidas experimentadas por los mercados bur-
satiles, a través del impacto sobre la riqueza de
las familias y de las mayores dificultades de las
empresas para financiar sus proyectos de in-
version, y el efecto de la apreciacion del euro
sobre el sector exportador constituyen dos ele-
mentos que podrian ralentizar el ritmo de la re-
cuperacion. Por ultimo, las dificultades para el
cumplimiento por parte de algunos Estados
miembros de los compromisos fiscales adquiri-
dos suponen un reto para la efectividad de los
mecanismos de coordinacion y de vigilancia
multilateral de las politicas econdmicas.

3.1. Evolucion econdmica

De acuerdo con la segunda estimacion de la
contabilidad nacional del area, el PIB creci6 en
el primer trimestre del afo un 0,3% en términos
intertrimestrales, frente a la caida de la misma
magnitud registrada en los tres Ultimos meses
de 2001 (véase grafico 8). En tasa interanual,
el aumento fue, asimismo, del 0,3%, una déci-
ma por debajo de la tasa observada en el
trimestre precedente. La recuperacion del pro-
ducto, en términos intertrimestrales, vino deter-
minada por el comportamiento del sector exte-
rior, cuya aportacion al crecimiento fue de me-
dio punto porcentual, tras haber sido nula en el
trimestre final de 2001. Este cambio en la con-
tribucién de la demanda externa a la expansion
del PIB obedecio a la notable mejora de las ex-
portaciones, ya que se atenud el ritmo de caida
de las importaciones. Por su parte, la demanda
interna —excluidas las existencias— solo apor-
té una décima al crecimiento del producto, al
igual que ocurriera en el trimestre precedente.
El consumo privado permanecié estancado en
el nivel de los tres ultimos meses de 2001,
en tanto que se desacelerd la caida de la for-
macion bruta de capital fijo. Finalmente, continué
el proceso de desacumulacién de existencias,
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GRAFICO 8 de modo que este componente siguio realizan-
do una aportacion negativa al crecimiento eco-
PIB en la UEM noémico, que, en este caso, fue de tres décimas.

El detalle de la contabilidad nacional por
CONTRIBUCIONES . . .
AL CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL DEL P..B. paises del primer trimestre revela que, de entre
% los ocho paises para los que se dispone de da-
tos, tan solo Finlandia continu6 mostrando una
tasa de crecimiento intertrimestral negativa,
05 | 1o0s mientras que, en el cuarto trimestre de 2001,
esa circunstancia se habia manifestado en sie-
ﬂ\ te Estados miembros. Las cuatro mayores eco-
B Xv‘ B =\ 100 nomias del area experir_ne:ntaron una clara ace-
U leracion, si bien el crecimiento fue mas robusto
en Espafna y Francia, con tasas del 0,5y 0,4%,
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registraron tasas de crecimiento positivas, en
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. (Primer trimestre de 2002) . contracciones. Por otra parte, la mejora de las
06 1 06 exportaciones en el primer trimestre del afio en
la UEM no tuvo un caracter generalizado. Asi,
05 | 105 mientras que en Alemania y Francia las ventas
al exterior mostraron un gran dinamismo, las ta-
sas de avance intertrimestral fueron negativas

en ltalia y Espana.
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recuperacion del valor afiadido en la industria,
que, tras decrecer un 1,6% en el cuarto trimes-
tre de 2001, aument6 un 0,8% en los tres pri-
meros meses de este ano. Ello resulta consis-
i |r 1 @ tente con el repunte de las exportaciones,
dada la mayor proporcion de bienes comercia-
0.0 0.0 lizables dentro de este sector. Por su parte, el
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% % pasado.
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4T 14 Por lo que concierne al segundo trimestre
=——-1 DEMANDA INTERNA ~ . . . .
= DEMANDA EXTERNA del afo, los indicadores de oferta disponibles
PIB apuntan a un fortalecimiento adicional de la ac-
tividad, por lo que podria haberse alcanzado un
ritmo de crecimiento similar o algo superior al
2t 12 del primer trimestre. En particular, el indicador
resultante de la encuesta de confianza indus-
trial realizado por la Comisién Europea con pe-
T 11 riodicidad mensual ha permanecido a lo largo
e H H del segundo trimestre en niveles ligeramente
0 E

mas favorables que los registrados al final del
primero, en torno a los vigentes en los meses
previos a los acontecimientos de septiembre de
- -4 2001. En cambio, el indice de directores de

2000 200 2002 compras del sector manufacturero ha experi-
Fuentes: Eurostat y estadisticas nacionales. mentado una mejora inequivoca en compara-
cién con esos periodos de referencia, que, sin
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embargo, ha sido mas moderada en el indica-
dor anélogo referido al sector servicios. Final-
mente, a pesar de su evolucién un tanto errati-
ca en el periodo marzo-abril, el indice de pro-
duccioén industrial ha mostrado una tendencia al
alza desde principios de afio hasta mayo (véa-
se la parte superior del gréafico 9).

Por el lado de los indicadores de la deman-
da interna, las sefales de mejora son menos
concluyentes. En particular, los indicadores de
consumo no muestran un avance generalizado.
Asi, mientras que el indicador de confianza de
los consumidores registrd una ligera mejora en
el segundo trimestre, el de los minoristas reflejo
un deterioro adicional (véase la parte inferior
del gréafico 9). Por su parte, las ventas al por
menor empeoraron en abril, en tanto que el rit-
mo de caida de las matriculaciones de automoé-
viles ha venido atenuandose entre los meses
de marzo y junio. Por lo que respecta a la de-
manda de bienes de equipo, los resultados de
abril de la encuesta semestral de inversién in-
dustrial llevada a cabo por la Comisién Europea
muestran un descenso en el afio 2002 del gas-
to real en este componente de la demanda,
cuya magnitud es superior a la que se esperaba
en el mes de noviembre de 2001. En cuanto a
la evolucion previsible de los inventarios, segun
los resultados del correspondiente apartado de
la encuesta de confianza industrial, en el se-
gundo trimestre del afio disminuyd la propor-
cion de encuestados que consideraban que su
nivel de existencias se encontraba por encima
del deseado. Finalmente, por lo que respecta a
la demanda externa, los indicadores relativos a
las exportaciones han vuelto a mejorar en el
segundo trimestre del afo, tal como muestra la
parte intermedia del grafico 9.

Por lo tanto, el fortalecimiento del ritmo de
avance del PIB que sefalan los indicadores de
actividad podria basarse, por el lado de la de-
manda, en un dinamismo adicional de las ex-
portaciones y, probablemente, de la inversion, y
en el agotamiento de la fase de desacumula-
cion de inventarios, mientras que es probable
que el consumo privado mantenga un ritmo de
avance débil, en linea con la evolucion de sus
factores determinantes. Entre estos, se estima
que la renta disponible, en términos reales,
esta registrando un crecimiento menos intenso
que en el afio 2001, en un contexto de menor
creacion de empleo y de ausencia de rebajas
impositivas, aunque la actual apreciacion del
tipo de cambio del euro, de mantenerse, podria
moderar parcialmente la desaceleracion previs-
ta de la renta disponible real. Por otra parte, la
fuerte caida de las cotizaciones bursétiles a lo
largo del segundo trimestre del afio podria inci-
dir negativamente sobre las decisiones de gas-
to de los hogares a través de la pérdida de va-
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Fuentes: Eurostat y Comisién Europea.
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(a) Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre la media

movil trimestral de la serie ajustada de estacionalidad.
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GRAFICO 10 lor de su riqueza financiera. Como se analiza
en el recuadro 1, esta composicion de la recu-
peracion no difiere sustancialmente de la ob-
servada en episodios ciclicos similares.

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

iNDICES ARMONIZADOS DE PRECIOS DE CONSUMO . :
" @, En lo que se refiere al mercado de trabajo de

T 74 la UEM, segun estimaciones del BCE, el creci-
miento del empleo en el primer trimestre del afio
3l 13 fue del 0,2%, ligeramente inferior a la tasa del ul-
timo semestre de 2001. Con ello, la tasa inter-
GENERAL anual se situd en el 0,8%, lo que representa el
2 12 valor mas bajo desde 1997. La desaceleracion
IPSEBENE del ritmo de generacion de empleo ha llevado
1L |4 aparejado un leve repunte de la tasa de paro,
que, en el mes de mayo, se situd en el 8,2% de
la poblacién activa, dos décimas por encima del
g 0 nivel con que cerré el afio 2001. Sin embargo,
1999 2000 2001 2002 P . .

segun se recoge en el recuadro 2, los indicado-
I.APC. GENERAL res de empleo procedentes de las encuestas de

* e - opinién han mejorado recientemente.

— La evolucién de los precios de consumo del
a4 14 area ha venido marcada en el segundo trimes-
T tre por una notable moderacion del ritmo de in-
9 1° cremento del Indice Armonizado de Precios de
UEM Consumo (IAPC), que ha pasado del 2,5% en
2f = marzo al 1,8% en junio (véase grafico 10). Sin
L H H H I, embargo, esta evolucion ha venido determina-
H da fundamentalmente por el comportamiento
‘ ﬂﬂ de los componentes mas volatiles —alimentos
E NL GR PT ES IT Fl FR AT LU BE DE no elaborados y energia—, cuyo ritmo de
avance se ha moderado notablemente en el

OTROS INDICADORES DE PRECIOS ’ e . .
% % periodo abril-junio, en tanto que los precios de
los restantes grupos de bienes han mostrado

6 - 1 30 . . ,
una fuerte resistencia a desacelerarse. Asi, la
CREEES tasa de incremento del indicador que reune los
INDUSTRIALES precios de los servicios y de los bienes no
I 1%* energéticos ha permanecido estable en el

2,6% entre los meses de enero y junio. En par-
ticular, la inflaciéon en los servicios, que en ju-
\/ 0 nio alcanzé el 3,2%, constituye un elemento
N

preocupante de la situacion inflacionista del

IVUS DE IMPORTACIO area, toda vez que la persistencia de tasas ele-

(Escala dcha.)

3 e vadas de aumento de estos precios esta te-
1999 2000 2001 2002 niendo lugar en un contexto de debilidad de la
NEICADORES BE SALAEOEY GOSTES demanda interna. No obstante, este comporta-

n & 2 4 miento inflacionista puede estar recogiendo to-

davia los efectos tardios de la conjuncion de

HEMUNERAGION un elevado numero de perturbaciones ocurri-

3t POR ASALARIADO 18 das en el pasado reciente, relacionadas con la
evolucidn del precio del petréleo, la intensa de-
,/\Aﬁcm preciacion del euro, las crisis alimenticias y la
2f / R 12 introduccién de los billetes y monedas en
euros, que deberian ir disminuyendo gradual-
a L 1 mente. En cuanto a la evolucién por paises,
COSTES seis Estados miembros mantienen una tasa de

LABORALES . .z . .
UNITARIOS inflacién superior al 2%, que constituye la cota
0 : 0 superior del intervalo de referencia en la defini-
1999 2000 2001 2002 cion de estabilidad de precios adoptada por el
Fuentes: Eurostat y Banco Central E.uropeo. BCE, en tanto que el diferencial entre las tasas
(a) En enero de 2002 se produce una ruptura, al comenzar la ba- de los dos pal'ses con mayor y con menor infla-

se 2001. .z . .
cion (Irlanda y Alemania, respectivamente) se
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RECUADRO 1

Pautas de recuperacion ciclica en la UEM

Los ultimos datos disponibles de Eurostat confirman que la
actividad econédmica en la UEM comenzé a recuperarse en los
primeros meses del presente afo, tras alcanzar un minimo cicli-
co en el cuarto trimestre de 2001. Para evaluar las perspectivas
de recuperacion, resulta interesante comparar la evolucién re-
ciente del PIB y sus principales componentes con la observada
en episodios ciclicos anteriores.

Los graficos adjuntos muestran los tres episodios ciclicos
principales de la UEM durante la década de los noventa, que se
han identificado aproximando el ciclo del PIB en términos de
sus tasas de crecimiento intertrimestral a partir de las desviacio-
nes respecto a su tendencia de largo plazo (1). El mismo proce-
dimiento se ha aplicado a los principales componentes del pro-
ducto. En el gréfico superior se presenta la evoluciéon del PIB un
afio antes y después de alcanzarse su minimo ciclico, mientras
que en los otros graficos aparecen las desviaciones de cada
componente respecto de su crecimiento tendencial en esos
mismos periodos, lo que permite analizar su contribucién a la
desaceleracion del producto y a su recuperacion.

Aunque la intensidad de la desaceleracion es diferente en
los episodios ciclicos analizados, todos se caracterizan por el
hecho de que el producto recupera su crecimiento tendencial de
forma bastante rapida, dos trimestres después de alcanzarse el
minimo. La contribucién al ciclo de las variables econdmicas ha
sido distinta en cada caso. En 1992 y 1993, la desaceleracion
fue especialmente acusada, debido a la caida de la demanda in-
terna, en particular, de la formacién bruta de capital fijo. Por su
parte, la desaceleracién ciclica del afio 1998 tuvo su principal
factor determinante en el retroceso de las exportaciones, que
fue consecuencia de la crisis de las economias emergentes
asiaticas y de la inestabilidad financiera en Rusia, mientras que
la demanda interna se mantuvo relativamente estable.

En su fase de desaceleracion, el ciclo actual presenté algu-
nos rasgos comunes a los dos episodios comentados, pues se
caracteriz6 por una caida bastante intensa de las exportacio-
nes, como en 1998, y por una contraccion de la demanda inter-
na, que, en el caso del consumo privado, fue similar a la obser-
vada en 1992-1993. La disminucién de las exportaciones fue
consecuencia légica del origen internacional de este periodo de
ralentizacion de la actividad y del descenso del comercio mun-
dial, mientras que el deterioro en la confianza de consumidores
y empresarios y el encarecimiento de la energia explicaron, en
parte, la desaceleracion de la demanda interna. En cualquier
caso, el efecto conjunto de estos factores supuso una desacele-
racion del PIB mas moderada que la de la recesién de 1993.
Por otra parte, la contribucién de la variacién de existencias al
producto mostré un proceso de desacumulacioén ciclica similar
al de 1993, aunque mas retrasado. Por ultimo, las importacio-
nes también experimentaron una notable desaceleracion, en li-
nea con la moderacién de la demanda final.

Por lo que respecta a la actual fase de recuperacion, las
exportaciones han iniciado su mejora de forma anticipada al
minimo ciclico, como ya ocurrié en 1993. También la formacién
bruta de capital fijo ha comenzado una senda de recuperacion
suave, pero sostenida, con anterioridad a la del producto, que
parece haberse consolidado en el primer trimestre de 2002. Sin
embargo, parece que es la actividad en construccién mas que
la inversion en bienes de equipo la que esta impulsando esa re-
cuperacion. En cuanto al consumo privado, no se observa, por
el momento, una senda de recuperacién clara, aunque, como
ya ocurrié a principios de la década de los noventa, este com-
ponente puede tener un comportamiento ligeramente retrasado
en relacion con el resto de variables. Finalmente, la desacumu-
lacién de existencias ha comenzado ya a corregirse en los pri-
meros meses de 2002, aunque todavia ha detraido crecimiento
del producto.

(1) En concreto, se ha aplicado el filtro de Hodrick-Prescott a partir del
componente tendencia-ciclo, extraido mediante el procedimiento TRAMO-
SEATS. Véase Kaiser, R. y Maravall A. (1999), Short-Term and Long-Term
Trends, Seasonal Adjustment, and the Business Cycle, Documento de Tra-
bajo n°® 9918, Servicio de Estudios, Banco de Espafia.

Desviacion respecto al crecimiento tendencial (a)
Crecimiento intertrimestral

PIB %
0,6 r 4 06

03 r 403
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-3,0 - -3,0

Fuentes: EUROSTAT, BCE y Banco de Espafa.

(a) Estimado mediante el filtro HP aplicado al componente de
tendencia-ciclo. Se representan los cuatro trimestres anteriores y
posteriores al punto de giro.

(b) Contribucién al crecimiento del PIB.
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CUADRO 1
Administraciones Publicas del area del euro: saldos presupuestarios (a)
% del PIB
1998 1999 2000 2001 (b) 2002 (c) 2002 (d)
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
Espafna -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 Espafia.
(a) En porcentaje del PIB. No se incluyen los ingresos obtenidos por la venta de licencias UMTS. Déficit (-) / superavit (+).
(b) Cifras provisionales correspondientes a la notificacion realizada por los Estados miembros en el marco del procedimiento de déficit excesivos

en marzo de 2002.

(c) Objetivos de los programas de estabilidad que fueron presentados entre noviembre y diciembre de 2001.

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

situa actualmente en 3,8 puntos porcentuales,
esto es, cuatro décimas por encima del obser-
vado en marzo. Por su parte, el indice de pre-
cios industriales descendié un 1% interanual
en mayo, ritmo de caida similar al que viene
mostrando desde el pasado otofio. Por compo-
nentes, los precios de los bienes de consumo
han continuado moderando sus tasas positivas
de crecimiento —como viene ocurriendo desde
comienzos de 2001—, en tanto que la caida de
los precios industriales de los bienes interme-
dios ha tendido a desacelerarse en los meses
de abril y mayo.

Resulta interesante examinar en qué medi-
da la apreciacion del euro puede modificar las
perspectivas inflacionistas. En principio, la re-
valorizacién de la moneda unica frente al délar
representa un elemento de alivio de las presio-
nes inflacionistas, en la medida en que su
transmision a los precios de las importaciones
de petrdleo y otras materias primas es rapida y
muy elevada. En este sentido, la depreciacion
del ddlar ha abaratado el precio en moneda
nacional del petréleo, que ha evolucionado a lo
largo del segundo trimestre del afio en torno a
25 ddlares por barril. Aunque en términos efec-
tivos nominales, la apreciacion del euro ha sido
mas limitada, es previsible que en los préximos
meses comience a transmitirse a los precios

de importacion de otros bienes. No obstante,
junto con este elemento positivo, la evolucion de
los costes internos arroja dudas sobre las pers-
pectivas de precios. Asi, los costes laborales
unitarios repuntaron medio punto porcentual en
el primer trimestre del afo, hasta crecer a una
tasa del 3,9%, como consecuencia tanto del
mantenimiento de ritmos elevados de aumento
de la remuneracion por asalariado como, sobre
todo, de la caida de la productividad del tra-
bajo. El deflactor del PIB crecié en el primer
trimestre un 2,3%, dos décimas menos que en
el periodo precedente, con lo que la acelera-
cion de los costes laborales unitarios ha su-
puesto una ralentizacién de los margenes
(véase grafico 10).

El déficit de la balanza por cuenta corriente
del area del euro disminuy6 en el primer cuatri-
mestre de 2002 hasta 1,5 mm de euros, frente
a los 17,2 mm de euros del mismo periodo de
2001. Tras esta mejora se encuentran la favo-
rable evolucion de las exportaciones y el avan-
ce de la relacion real de intercambio, que han
contribuido al incremento del superavit de la
balanza de bienes. Asimismo, resulta destaca-
ble la evolucidén de la cuenta financiera, en la
que las salidas netas en inversion directa y en
cartera acumuladas en los primeros cuatro me-
ses del afo se redujeron hasta 35,2 mm de
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RECUADRO 2
Perspectivas del empleo en la UEM
El logro de una recuperacién sostenida de la actividad
en la UEM depende de la reactivacion de la demanda inte- Empleo y paro. Indicadores
rior y, en particular, dada su importancia relativa, del consu-
mo privado. El comportamiento de esta variable responde,
en gran medida, a la evolucién del mercado de trabajo, . EMPLEO EN MANUFACTURAS
ya que, por un lado, el empleo es un determinante funda- 3 _ 9
mental de la renta disponible y, por otro, el clima de con-
fianza de los consumidores es muy sensible a la marcha 2 0
del desempleo. 1
El retraso con que se publican los datos de empleo de g <
Contabilidad Nacional de la UEM condiciona su utilizacién -1
para el andlisis coyuntural. En concreto, en el momento de 2 -
la publicacion de este Boletin, el ultimo dato disponible so-
bre la evolucién del empleo en la zona se refiere al cuarto -3 -27
trimestre de 2001, aunque se dispone de una estimacion : EMPLEO MANUF. (2)
4
del BCE para el primer trimestre de 2002 calculada a partir EARECEUECIELSIEs el /A =6
de los datos de algunos paises. La informacién sobre la 5 === EXPECT. CE (Escala dcha.)
tasa de paro se publica con un retraso muy inferior, si bien 6 . . 45
su utilidad para extraer conclusiones sobre la evolucién del 93 % 99
empleo estd condicionada por su dependencia del compor- ]
tamiento de la poblacién activa. % EMPLEO EN CONSTRUCCION
3 4 10
En el andlisis de coyuntura del mercado de trabajo, para
suplir el retraso en la publicacién de los datos oficiales de 2 |
empleo se utiliza la informacion procedente de las encuestas EMPLEO (a) 0
de opinién. En particular, las elaboradas por la Comisién Eu- 1
ropea (CE) y por Reuters proporcionan indicadores muy co- 10
rrelacionados con la evolucién efectiva del empleo y del de-
sempleo. La CE facilita indicadores mensuales de las pers- ©
pectivas de empleo a corto plazo en la industria manufactu- 20
rera, en la construccién y en los servicios, de evolucion re- -1
ciente del empleo en los servicios y de las expectativas de EXPEECTIAT:’:S CE
los consumidores sobre desempleo en los préximos doce 2 (Escala deha) 1 -30
meses. Reuters, por su parte, publica indicadores sobre la
direccion del cambio en el empleo en el mes corriente en
comparacion con el anterior en la industria y en los servicios, < =l
asi como un indice compuesto de ambos. Adicionalmente, 93 9% 99
esta agencia proporciona pr_edlccpnes del nivel de la tasa de EMPLEO EN SERVICIOS
paro durante los proximos siete trimestres. En estos momen- 30 % @
tos se dispone de informacion de ambas fuentes hasta junio ’ EVOLUCION RECIENTE
de 2002, lo que facilita una evaluacién actualizada, aunque 30 CE (Escala dcha.) EXPECTATIVAS CE | 25
preliminar, de la situacion del mercado de trabajo. 28 | (Escala dcha.)
420
Segun se observa en el grafico adjunto, las perspecti- 26
vas de empleo en la UEM reflejadas en esas encuestas vie- o4 | 115
nen mostrando en la primera mitad de 2002 una recupera- ' EMPLEO (@)
cion respecto a los minimos alcanzados a finales del afo 22 410
pasado. Asi, los resultados de las encuestas sobre empleo 20
en el sector de manufacturas de la CE y de Reuters reco- 15
gen un cambio de tendencia en el primer trimestre de 2002, 18
que es especialmente resefiable dada la estrecha relacion 16 | 10
entre los puntos de giro de las encuestas y los del empleo
total de la UEM. En el sector de la construccion, los indica- 14 5
dores sefialan un detenimiento en el proceso de desacele- 98 99 00 01 02
racion del empleo y, en el de servicios, los indicadores refe- CONSUMO, DESEMPLEO Y EXPECTATIVAS DE PARO DE
ridos a la situacion actual muestran una leve mejora desde % CONSUMIDORES
finales de 2001, que en el caso de las expectativas ha sido 15 [ CONSUMO PRIVADO (a) 44
muy pronunmada. 10 (Escala dcha.)
En relacién con los indicadores de desempleo, las pers- 5 12
pectivas declaradas por los consumidores en la encuesta PARADOS (a) (b)
de la CE —que guardan una estrecha relacién con la evolu- 0 1o
cion efectiva del paro— registran un punto de giro en el
cuarto trimestre de 2001 (véase la parte inferior del grafico <
adjunto). Se observa, ademas, que estas variables estan -10 1 -2
muy correlacionadas con la evolucién del consumo privado.
Por lo tanto, es previsible que, en linea con la mejora gra- -15 14
dual de la actividad econédmica iniciada a principios de afo, 20 EXPECTATIVAS CE (b)
se produzca una leve recuperacion del empleo en los me- (Escala dcha.)
ses centrales de 2002, lo que impulsara el consumo privado -25 . . . -6
y el proceso de expansion econdémica. En esta ocasion, 93 94 95 96 97 98 99 00 Of
también parece que se mantiene la pauta observada en
otras fases ciclicas, segun la cual las variables del mercado Fuentes: Comision Europea, BCE y Reuters.
de trabajo solo reaccionan con retraso a los cambios cicli- (a) Tasa de variacién interanual.
cos, como consecuencia de un ajuste incompleto de ese (b) Escala invertida.
factor de produccion en el corto plazo.
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GRAFICO 11 GRAFICO 12
Tipos de interés del BCE Zona del euro
y tipos de cambio del euro Curva de rendimiento por plazos
TIPOS DE INTERES DEL B.C.E. MERCADO INTERBANCARIO
6 * (Media mensual)
4,0 fA’ /f 4,0
MARZO 2002
o L_‘ N e MAYO 2002
FACILIDAD DE CREDITO 3.8 1-22 JULIO 2002
4 4
3,6
3 3
3,4
2 r 12
e INTERVENCION SEMANAL B.C.E. 3.2 3.2
EONIA 1\mes 3meses 6meses 9 meses 1aﬁ(j>
1L e — — e e 1 4
ene 01 abr 01 jul 01 oct 01 ene02 abr02 jul 02 EURIBOR
TIPOS DE CAMBIO NOMINALES DEL EURO . CURVA CUPON CERO (a) .
Yen/euro Ddlar/euro 6,0 7 6,0
120 - T 1
55 |
110 1.1 50 -
YEN
(Escala izqda.) 45 -
100 1,0
4,0 -
28 MARZO 2002
90 0,9 35 31 MAYO 2002 135
a 22 JULIO 2002
DOLAR
(Escala dcha.) 3,0 3,0
01 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
I I T 08 afios
ene01 abr01 jul0O1 octO1 ene02 abr02 jul 02
ESTRUCTURA TEMPORAL
Fuentes: Banco de Espafia y Banco Central Europeo. 3 DE LOS TIPOS FORWARD A UN MES (b) .
45 “ s
28 MARZO 2002
euros, frente a los 97,5 mm durante el mismo 43 | z;:"::zz‘;i i
periodo de 2001, como consecuencia de la dis-
minucidn tanto de las inversiones directas ol 1 4y
como de cartera de los residentes del area en ’ ’
el exterior.
39 -4 39
En el ambito de las politicas fiscales, las au-
toridades de varios Estados miembros que no 37 | 137
han alcanzado todavia saldos presupuestarios
equilibrados han dado a conocer recientemente 35 | | 35
informacion que sugiere una situacion fiscal
mas desfavorable que la prevista. Asi, el go- as as
bierno portugués ha reconocido que el deficit 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
de las Administraciones Publicas rebasé el 3% meses
del PIB en el ano 2001, lo que dara Iugar. a ,Ia Fuentes: Banco de Espafia y Banco Central Europeo.
puesta en marcha, pOf parte de Ia Comls_lon (a) Estimacién con datos del mercado de swaps.
Europea, del procedimiento de déficit excesivo. (b) Estimados con datos del Euribor.

Al mismo tiempo, las autoridades lusas han
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CUADRO 2
Situacion monetaria y financiera de la UEM y Espaina
%
2000 2001 2002
DIC DIC FEB MAR ABR MAY JUN  JUL (c)
MAGNITUDES MONETARIAS (a):
UEM
M3 41 8,2 7,4 7,2 7,3 7,7 71
M1 5,3 5,6 6,2 5,8 6,6 6,8 6,9
Crédito al sector privado 10,1 6,7 6,0 5,5 5,1 5,4 5,4
ESPANA
Medios de pago 4,4 6,8 7,7 9,9 8,3 9,3 9,4
Otros pasivos bancarios 19,6 8,4 6,1 53 5,5 4,7 4,6
Fondos de inversion -27,1 26,2 25,8 25,7 24,6 247 24,4
Financiacion al sector privado 18,9 15,1 14,9 15,3 14,2 14,6 14,0
MERCADOS FINANCIEROS (b):
EONIA 4,83 3,36 328 326 332 3,31 3,35 3,30
EURIBOR a tres meses 4,94 3,35 3,36 339 341 3,47 346 342
Deuda publica
Rendimiento bonos a diez afios UEM 5,07 4,96 5,07 5,32 5,30 5,30 5,17 5,06
Diferencial bonos a diez afos EEUU-UEM 0,25 0,16 -0,09 0,02 -0,01 -0,08 -0,22 -0,28
Diferencial bonos a diez afios Espana-Alemania 0,31 0,23 0,19 0,18 0,19 0,19 0,21 0,20
Tipos de interés bancarios en Espana
Tipo sintético pasivo 3,02 2,22 2,25 2,24 2,28 2,32 2,33
Tipo sintético activo 6,35 4,86 4,85 4,88 4,95 5,08 4,98
Tipo de cambio ddlar/euro 0,897 0,892 0,870 0,876 0,886 0,917 0,955 0,993
Renta variable (d)
indice Dow Jones EURO STOXX amplio -5,9 -19,7 -3,2 1,6 -3,4 -72 -152 -259
indice General Bolsa de Madrid -12,7 -6,4 -1,3 0,6 0,4 -1,2  -12,3  -20,4

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

(b) Medias mensuales.

(c) Media del mes hasta el dia 22 de julio de 2002.
(d)

adoptado un conjunto de medidas presupuesta-
rias para evitar que durante el presente ejerci-
cio se exceda ese limite. En Francia, el nuevo
gobierno presentd, a finales de junio, los resul-
tados de una auditoria sobre la situacion de las
finanzas publicas y, poco después, un proyecto
de ley que revisa el presupuesto inicial del Es-
tado para el afio 2002 y que incluye una rebaja
del 5% en las cuotas del impuesto sobre la ren-
ta de las familias. Como consecuencia, el obje-
tivo inicial de déficit de las Administraciones
Publicas para 2002 (el 1,4% del PIB) ha sido
revisado hasta el 2,6% del PIB (véase cua-
dro 1). Finalmente, es posible que el déficit ita-
liano alcance el 2,2% del PIB en 2001, tras ser
revisado al alza en 0,6 puntos porcentuales
como consecuencia de la resolucién de Eurostat,
a comienzos de julio, acerca del método de
contabilizacion de diversas operaciones lleva-

Variacién porcentual acumulada en el afio. Datos a fin de mes. En el ultimo mes, dia 19 para el EURO STOXX y 22 para la Bolsa de Madrid.

das a cabo recientemente en varios paises. En
particular, la resoluciéon se pronuncia sobre la
forma correcta de contabilizar algunas opera-
ciones de titulizacion de activos llevadas a cabo
en 2001 por el gobierno italiano. Ademas, en
este pais, las autoridades anunciaron a co-
mienzos del mes de julio que las cuentas publi-
cas no alcanzarian una posicién cercana al
equilibrio presupuestario hasta 2004, lo que su-
pone un retraso de un afo en relacién con sus
planes iniciales.

En este sentido, las recomendaciones de las
Grandes Orientaciones de Politica Econdmica
(GOPES) para el afo 2002 —adoptadas formal-
mente por el ECOFIN tras el Consejo Europeo
de Sevilla— reiteran la necesidad de que, en el
afio 2004, todos los Estados miembros hayan alcan-
zado posiciones presupuestarias proximas al equili-
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GRAFICO 13 brio presupuestario o en superavit. La visibilidad
de este compromiso aconseja que se realicen to-
dos los esfuerzos posibles para su cumplimiento
en la fecha prevista, con objeto de reforzar la cre-
dibilidad de los mecanismos de disciplina fiscal
vigentes en el area.

Agregados monetarios y crediticios
y tipos de interés en la zona del euro

AGREGADOS MONETARIOS
(Tasa interanual sobre las series desestacionalizadas) -

16 ST

3.2. Evolucion monetaria y financiera

12 1 12

El contexto para la toma de decisiones de
8| 18 politica monetaria se ha caracterizado por una
elevada incertidumbre en cuanto a las perspec-
tivas inflacionistas, puesto que, de un lado, per-

T M3 14 manecen todavia algunas dudas sobre la inten-
sidad de la recuperacién econdmica y cabe

0 0 prever que la apreciacion del euro mitigara las
1999 2000 2001 2002 presiones de precios, mientras que, por otro
CREDITO A EMPRESAS Y FAMILIAS lado, la resistencia a la baja de los precios de

% (Tasa interanual sobre la serie original) % los servicios y el Comportamlento de los costes

laborales constituyen factores preocupantes.
En este marco, el Consejo de Gobierno del
12 L 112 BCE ha decidido mantener inalterados los tipos
de interés oficiales. Asi, el tipo minimo de las
operaciones principales de financiacidon ha per-
B 1€ manecido en el nivel del 3,25% fijado el 8 de
noviembre del pasado afo.

4 - 44
Como se puede observar en el grafico 12, la

evolucién de la curva de tipos de interés en los

o 1 v mercados monetarios a lo largo del trimestre
999 2000 2001 2002 mostré dos fases bien diferenciadas. Hasta fi-

TIPOS DE INTERES BANCARIOS Y DE LOS nales de mayo, la curva se desplazé hacia arri-
e ba, posiblemente como consecuencia del dete-
rioro de las perspectivas de precios. Sin embar-

CREDITO go, a partir de entonces comenzé a producirse

wASDEUNARD | &P un descenso de las rentabilidades negociadas,

que reflejé la progresiva disminucion de las ex-
16 pectativas de incrementos futuros de los tipos
oficiales (véase parte inferior del grafico 11).
Este proceso ha estado seguramente relacio-
nado con la apreciacién del tipo de cambio del
euro, en la medida en que este contribuye a
sonos 1 moderar las tensiones inflacionistas del area al
ADIEZ ANOS reducir la holgura de las condiciones moneta-
rias y financieras.

6,5 X
CREDITO VIVIENDA
FAMILIAS

55

45 -

En los mercados de deuda, las rentabilida-

G 14 des han caido en todos los plazos desde me-
EURIBOR H . ~ e

AThon e dlgdog Ide mayo. Al plazo de, cﬁez anos,_la dis

35 | a5 minucion fue de 30 puntos basicos aproximada-

mente, hasta situarse por debajo del 5,1%. El
descenso del rendimiento de la deuda publica
estadounidense ha sido mas intenso, por lo que
el diferencial con la del area del euro —que, a
125 mediados de mayo, era negativo en una cuan-
tia de 5 puntos basicos— se ha ampliado hasta
el entorno de 30 puntos basicos.

DEPOSITOS BANCARIOS

2,5 HASTA DOS AROS

1999 2000 2001 2002 . ) i . )
Los tipos de interés aplicados por las entida-

Fuentes: Banco de Espafia y Banco Central Europeo. des de crédito del area del euro a las operacio-
nes con sus clientes mantuvieron hasta mayo
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la tendencia creciente iniciada hacia el comien-
zo del afo, en linea con la evolucién de los ti-
pos de los mercados monetarios hasta ese mes
(véase la parte inferior del gréafico 13). Los tipos
de interés aplicables a los créditos a empresas
a mas de un afo y a la adquisicién de vivienda
se situaron, respectivamente, 20 y 30 puntos
bésicos por encima de los niveles en que cerra-
ron el pasado ejercicio, en tanto que el aumen-
to, en el mismo periodo, de la remuneracion de
los depdsitos a menos de dos afos fue de 14
puntos basicos. En Espafa, los incrementos de
los tipos sintéticos de las instituciones crediti-
cias, entre diciembre de 2001 y mayo de 2002,
han sido similares (cuadro 2).

Los indices de los mercados bursétiles del
area, que habian evolucionado dentro de un
rango relativamente estrecho entre diciembre
de 2001 y finales de mayo, iniciaron a partir de
este momento un proceso de caida muy inten-
sa, en linea con las principales Bolsas interna-
cionales. Asi, el indice Dow Jones EURO
STOXX amplio y el general de la Bolsa de Ma-
drid acumulan, respectivamente, descensos
aproximados superiores al 25 y 20% entre el
comienzo del afo y la fecha de cierre de este
Boletin, con lo que alcanzan niveles similares a
los observados tras los ataques terroristas del
pasado mes de septiembre. Entre las probables
causas de este proceso, cabe mencionar la
pérdida de confianza de los participantes en los
mercados en la fiabilidad de la informacién con-
table de las empresas, tras la sucesion de es-
candalos financieros en Estados Unidos.

En los mercados cambiarios, el euro se ha
revalorizado en este periodo en relacion con la
divisa norteamericana (en torno al 16%, hasta
rebasar, en algunos momentos, la paridad) y
también, en menor medida, con la mayoria de
las monedas de los principales socios comer-
ciales del area. Con ello, la apreciacion del tipo

de cambio efectivo nominal del euro ha sido su-
perior al 6% desde finales de abril.

El agregado monetario M3 mantuvo un ritmo
de crecimiento relativamente alto en el segundo
trimestre, mostrando una tasa interanual del
7,1% en junio (véanse cuadro 2 y gréafico 13). El
crecimiento interanual medio en el periodo abril-
junio fue del 7,4%, muy similar al registrado en el
primer trimestre del afio. Esta expansion del
agregado refleja posiblemente los desplazamien-
tos registrados en las carteras de los agentes ha-
cia activos liquidos a corto plazo, como conse-
cuencia de los dos brotes de inestabilidad en los
mercados financieros registrados en el otofio de
2001 y en la primavera de 2002. La existencia
de esta amplia liquidez no entrafia necesaria-
mente riesgos inflacionistas a medio plazo, en la
medida en que refleja de manera prioritaria deci-
siones de cartera ajenas a los planes de gasto
de los agentes. Por su parte, el agregado mas
estrecho M1, que habia venido desacelerandose
en el primer trimestre del afo, repunté en el se-
gundo trimestre, hasta situarse su tasa interanual
en casi un 7% en junio.

Por lo que hace referencia a las contraparti-
das de los agregados monetarios, en el segun-
do trimestre se detuvo el proceso de desacele-
racion del crédito concedido a los agentes pri-
vados residentes, cuya tasa interanual se situé
en junio en el 5,4%, nivel similar al observado
al final del primer trimestre. En un contexto en
que persisten condiciones favorables en térmi-
nos del coste de la financiacion, esta evolucion
podria estar relacionada con la recuperacién de
la actividad econdmica del area. En Espaha, la
financiacidon concedida al sector privado no fi-
nanciero mantuvo un crecimiento bastante ele-
vado en el segundo trimestre, en que creci6 a
un ritmo interanual por encima del 14%, tasa
sustancialmente superior a la correspondiente
al conjunto del area.
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4. La economia espanola

Los datos de la CNTR del primer trimestre
de 2002 confirmaron que el PIB de la economia
espafola continud su trayectoria de desacele-
racion en ese periodo, hasta alcanzar un creci-
miento interanual del 2% (1), en términos rea-
les, en linea con las estimaciones presentadas
en el anterior Informe trimestral (véase grafi-
co 1). A partir de la informacién coyuntural
disponible en este momento se estima que el
producto habria mantenido una tasa de creci-
miento interanual en torno al 2% también en el
segundo trimestre del afio, como consecuencia
de una moderada desaceleracién adicional de
la demanda nacional —a la que habrian contri-
buido la suave contencién del gasto de las fa-
milias y el recorte de las existencias— y de una
aportacion ligeramente positiva del sector exte-
rior (véase grafico 14). En cualquier caso, los
componentes mas dinamicos del gasto han se-
guido siendo el consumo —tanto publico como
privado— y la construccion, mientras que las
exportaciones han tendido a recuperarse, tras
experimentar fuertes descensos en los dos tri-
mestres anteriores, y la inversion en bienes de
equipo ha mantenido tasas interanuales de va-
riacion negativas.

Desde la optica de las ramas productivas,
ademas de la construccién, que, en coherencia
con el avance del gasto, ha mantenido un nota-
ble vigor, la actividad en los servicios de mercado
ha crecido a tasas relativamente elevadas, aun-
que inferiores a las alcanzadas el pasado afo;
por el contrario, en las ramas industriales no se
vislumbra un perfil claro de recuperacion de la
actividad. La moderacion de la actividad producti-
va se ha reflejado en una trayectoria descenden-
te del ritmo de creacion de empleo, de forma que
la productividad ha crecido a tasas similares a las
registradas desde la segunda mitad de 2001. En
la industria, donde el empleo viene contrayéndo-
se desde finales del pasado afo, la productividad
ha tendido a recuperarse.

En este contexto, la ligera desaceleracion
que ha experimentado la remuneracién por
asalariado en los primeros trimestres de 2002
—en un clima de contencion de los incremen-
tos salariales— ha repercutido favorablemente
sobre la evolucién de los costes laborales uni-
tarios, que han reducido sus tasas de creci-
miento. Por el contrario, los precios finales de
la economia, y en particular los precios de con-
sumo, se han acelerado en el primer semestre
de forma casi generalizada, aunque mas acu-
sada en los servicios, dando lugar a una recu-
peracion de los margenes, que ha debido de
ser mas intensa en aquellos sectores en los

(1) Las tasas de la Contabilidad Nacional Trimestral se
expresaran en términos de serie corregida de efectos esta-
cionales, salvo que expresamente se indique lo contrario
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que la demanda ha mantenido un mayor impul-
so. En consecuencia, el diferencial de inflacion
con la zona del euro se ha ampliado significati-
vamente.

4.1. Demanda

Dado su peso en el gasto, el consumo final
de los hogares ha contribuido en gran medida a
moderar el ritmo de avance de la demanda na-
cional en los ultimos trimestres, aunque tam-
bién ha permitido a este agregado mantener ta-
sas de crecimiento superiores a las de otros
paises europeos. Como se aprecia en el grafi-
co 14, el consumo se desacelerd en seis déci-
mas en el primer trimestre de 2002, segun las
estimaciones de la CNTR, situando su tasa de
variacion real en el 2,1%, y la informacién dis-
ponible sobre su evoluciéon en el segundo tri-
mestre, todavia muy parcial, apuntaria hacia
una desaceleracion adicional, aunque de me-
nor intensidad que en el trimestre anterior.

La pérdida de dinamismo del consumo se
ha centrado fundamentalmente en el gasto en
bienes alimenticios y en la compra de automo-
viles. Entre los indicadores habituales, el indice
de disponibilidades de bienes y servicios de con-
sumo ha tendido a estabilizar su ritmo de avan-
ce en el segundo trimestre (véase grafico 15),
apoyado en el componente de bienes no ali-
menticios, mientras que las disponibilidades de
alimentos registraron un ligero retroceso. El in-
dice de disponibilidades de consumo duradero
se ha mantenido en tasas de variacion negati-
vas, reflejando el descenso de las adquisicio-
nes de automdviles, y las opiniones de los con-
sumidores respecto a la oportunidad de compra
de bienes duraderos han retrocedido a lo largo
del primer semestre del afo. Otros indicadores
de gasto, como el indice de ventas del comer-
cio al por menor, que no incluye las ventas de
vehiculos, apuntan una cierta estabilidad. Por
su parte, el indicador de confianza de los con-
sumidores se ha reducido solo levemente en
el segundo trimestre, tras el empeoramiento
registrado a principios de afio, y ha reflejado
una valoracién algo mas positiva de la situa-
cién econdmica esperada para los préximos
doce meses.

La evolucion del consumo en la primera par-
te del afio 2002 es coherente con el menor cre-
cimiento estimado de la renta real de las fami-
lias, en relacion con el afio anterior, como con-
secuencia, por una parte, de la moderacién
de los salarios y de un ritmo mas reducido de
creacion de empleo, y, por otra parte, del re-
punte de la tasa de inflacion. Ambos factores
han compensado con creces una aportacion
algo mas expansiva de las Administraciones

15

10

GRAFICO 14

Principales agregados de la demanda
Tasas de variacion interanual

DEMANDA NACIONAL

- 12

- {0
APORTACION SECTOR 2

EXTERIOR

1999 2000 2001 2002

CONSUMO FAMILIAS E ISFLSH

1999 2000 2001 2002

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO EN EQUIPO

% %
: 215

1999 2000 2001 2002

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO EN CONSTRUCCION

% %

1999 2000 2001 2002

. CALCULADAS SOBRE SERIE AJUSTADA DE ESTACIONALIDAD

CALCULADAS SOBRE SERIE CICLO-TENDENCIA

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.
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GRAFICO 15 Publicas (AAPP) al avance de la renta. Adicio-

nalmente, la pérdida de valor de los activos fi-

Indicadores de consumo privado nancieros ligados a las bolsas de valores y el

aumento de la incertidumbre —ilustrado por el

deterioro de la confianza de los consumido-

DaitzeerssEaisedaieinssly res— ayudan a explicar el menor dinamismo

10 ¢ 710 del consumo, que, segun las estimaciones dis-

ponibles, habria acomodado su ritmo de creci-

miento al de la renta real, estabilizando la tasa
ol sy, s de ahorro.

4 14 El consumo final de las AAPP crecié un 3%

en el primer trimestre de 2002, dos décimas

menos que en el periodo precedente, y conti-

or 10 nua siendo, junto con la construccién, uno de

los componentes mas dinamicos de la deman-

2 2 da nacional. Segun la informacién mas recien-

1999 2000 2001 2002 . .z

te, el ritmo de creacion de empleo en las AAPP

INDICADORES DE GASTO (a) se mantiene en tasas Iigeramente inferiores a

- % %o las registradas en 2001, y los otros gastos de

consumo siguen reduciendo sus tasas de varia-

GASTO TOTAL DE LOS cion, de forma que se estima una pauta de sua-

atE AR ve desaceleracién también en el segundo tri-

mestre.

2 r BIENES 12

En el primer trimestre de 2002, la formacion
3 13 bruta de capital fijo prolongé la tendencia des-
cendente que caracterizd su evolucion durante el
R a Por om0 ano 2001, hasta alcanzar un incremento inter-
1 : : anual del 0,9%, dos décimas menos que en el
1999 2000 2001 2002 cuarto trimestre del afio anterior. Este menor
empuje de la inversion fue debido al comporta-

INDICADORES DE CONSUMO DURADERO (a) . . . .
w0 * mler!to de los bienes de equipo, que cgr_wtmuaron
reflejando un notable deterioro e intensificaron su
ritmo de caida interanual hasta el 4,9%. La cons-
20 e CULAGIONES 120 truccion, también crecié a una tasa inferior a la
del cuarto trimestre, aunque volvié a ser el agre-
gado mas expansivo de la demanda nacional, al

10 4 10 . . .z
experimentar un avance del 4,5%; la inversion en
otros productos atenud algo su ritmo de descen-

or , 10 so interanual, hasta situarlo en el —0,1%.

DISPONIBILIDADES . .z .

0 0 La escasa informacion relativa al comporta-
1999 2000 2001 2002 miento de la inversion en bienes de equipo en
el segundo trimestre de 2002 apunta hacia el
g * INDICADORES DE CONFIANZA * mantenimiento de este agregado en tasas de
variacién bastante negativas. En concreto, el
al COMERGIO AL POR 14 indicg de Qisponibilidades de biepgs de equipo
MENOR habria registrado un retroceso adicional en ese
A 1o periodo, debido al descenso de la produccion
industrial y de las importaciones de bienes de

4l | = inversién (véase grafico 16). En esta misma li-

CONSUMIDORES nea, los da?os del primavera de la epcuesta se-

3 | ]2 mestral de inversiones en la industria muestran
que las empresas industriales han revisado a la

2 B baja sus planes de inversion para el afo 2002,

1999 2000 2001 2002 que ahora suponen una caida del 6% de este

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, Comision Europea, Di- tlpg de gasto, en terminos ~nom|nales (frente al

reccién General de Tréfico y Banco de Espafia. —2% de la encuesta de otofio).

(a) Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre la tendencia

del indicador.

Segun esa encuesta, la contribucion de la

(b) Deflactado por el IPC. .
demanda total como factor influyente en las
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decisiones de inversién se ha deteriorado GRAFICO 16
sensiblemente en los dos ultimos afos, sien-
do en la actualidad apenas favorable a este
respecto. Sin embargo, otros indicadores de

presion de la demanda han mostrado una
evolucion algo mejor en los meses mas re- 15
cientes: la valoracion de la cartera de pedi-
dos del COﬂjUﬂtO de la industria fue menos 10 INDICADOR DE DISPONIBILIDADES
negativa en el conjunto del segundo trimestre O e ) 1 10
que en los trimestres anteriores, rompiendo
su tendencia descendente, y el indicador de 15
clima industrial del sector de productor bie-
nes de equipo también frend su deterioro. O 1@
Por su parte, el porcentaje de utilizacion de
la capacidad productiva en la industria ha re- 5

. . . s . CARTERA DE PEDIDOS
gistrado un ligero aumento, de siete décimas, DEL TOTAL DE LA INDUSTRIA (b) | 2
en los primeros meses del afio en curso, has- ) (Eecizcie)
ta el 77%, todavia por debajo de su media 115
histdrica.

Indicadores de formacion bruta
de capital fijo

N

1999 2000 2001 2002
Los datos procedentes de la Central de Ba-

lances Trimestral del Banco de Espana, corres-

A . X INDICADORES ADELANTADOS DE CONSTRUCCION (c)
pondientes al primer trimestre de 2002, mues-

2

mm € m
tran que el proceso de desaceleracion de la ac- 1290 7 A
tividad empresarial, que ha afectado en mayor 1100 | LCENGIAS DE CONSTAUGGION
medida a las empresas industriales, se ha tras- ' DE EDIFICACION RESIDENGIAL 1 6.500
ladado a un menor crecimiento del resultado or- 1.000 T (Feetadding
dinario neto. No obstante, las ratios de rentabili- 1 6.000
dad se mantienen en niveles relativamente ele- o |-

vados y la ratio de apalancamiento financiero

. f ipe 800 ~ 1 5.500
sigue siendo netamente positiva, a lo que ha
contribuido también el descenso en el coste de 700 |
la financiacién ajena, de 0,8 puntos porcentua- 1 500
les respecto al primer trimestre de 2001. En B | )
cuanto al endeudamiento, segun la CBT la ratio e 1 4.500
correspondiente se situ6 en el primer trimestre (Escala izqda)
1,2 puntos por debajo de la media del pasado 400 4.000
afo. Otras fuentes —como las Cuentas Finan- 1999 2000 2001 2002
cieras— apuntarian, mas bien, hacia una esta-
bilizaciéon o un leve aumento adicional de esa o & * 50
ratio, en relacién con los elevados niveles al-
canzados, hecho que puede condicionar la for- PO EA
taleza de la recuperacion inversora. r CONSTRUCCION (@) 1V

Por otra parte, se estima que la inversién en 14 T 114

construccién continud siendo el componente mas
dinamico de la demanda nacional en el segundo il I
trimestre de 2002. Los sintomas que se obser-
van de agotamiento de su fase expansiva son
moderados y acordes con la suave desacelera- B 1€

.z . . . CONSUMO APARENTE
cion que viene experimentando desde el comien- DE CEMENTO (a)
zo de 2001. En cuanto a la composicion del gas- 5 1s
to, los datos de la encuesta coyuntural de la acti-
vidad constructora (ECIC), correspondientes al ) )
primer trimestre de 2002, han recogido un com- 1999 2000 2001 2002
portamiento de la edificacion y de la obra civil
algo divergente con el que proporcionan otros in- Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, Comisién Europea, Mi-
dicadores. En ConcretO, la obra civil ha frenado el nisterio de Fonjento, OFICEMEN, Instituto Nacional de Empleo y
fuerte empuje que experimenté en el pasado Ba(r:;o EjI'gsizpii?ear‘anuales, sin centrar, calculadas sobre la tendencia
ano, mientras que, dentro de la edificacion, la re- del indicador.
sidencial mantiene un perfil de aceleracion, y la (b) Nivel, serie original.

. . (c) Medias méviles anuales.
no residencial, tasas muy moderadas.
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerios de Economia

GRAFICO 17
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Entre los indicadores contemporaneos de la
construccion, el consumo aparente de cemento
redujo significativamente su crecimiento en el
segundo trimestre (véase grafico 16). Sin em-
bargo, la produccion de materiales para la
construccion y los indicadores de empleo en
esta actividad —como las afiliaciones a la Se-
guridad Social— mantienen un tono més soste-
nido, aunque el paro registrado se incremento
fuertemente en junio. También el indicador de
clima en la construccion aumenté cuatro puntos
en el segundo trimestre, debido a la mejora del
nivel de contratacién y de las perspectivas de
empleo.

En cuanto a los indicadores de iniciaciones
de obras, como ya se ha apuntado, la superfi-
cie a construir, segun las licencias de edifica-
cion residencial, registré una caida interanual
del 9,3% en el cuarto trimestre de 2001, segui-
da de un nuevo recorte del 4% entre enero y fe-
brero de 2002, datos que apuntan hacia una ra-
lentizacién de este componente de la inversién
en construccion en 2002, en linea con la des-
aceleracion de la renta real de los hogares y
con el incremento de los precios de la vivienda.
Respecto a la obra civil, el fuerte crecimiento de
la licitacion oficial desde el segundo semestre
del pasado afio sustentaria un dinamismo impor-
tante de la construccion en este segmento.

En el primer trimestre de 2002 la inversion
en existencias contribuyé en una décima al cre-
cimiento interanual del PIB, frente a las cinco
décimas del trimestre anterior. La informacion
procedente de la encuesta de coyuntura indus-
trial hasta el mes de junio refleja una disminu-
cion del nivel de existencias, en relacién con
los niveles deseados, que ha sido generaliza-
da, aunque mas intensa en la industria produc-
tora de bienes de consumo, y de menor cuantia
en las productoras de bienes de equipo y de
bienes intermedios.

A lo largo del primer semestre del afo, la
demanda exterior neta ha ido mejorando su
aportacion al crecimiento interanual del PIB,
tras la importante contribucion negativa conta-
bilizada en el trimestre final de 2001. Asi, en el
primer trimestre de 2002 detrajo solo una déci-
ma del crecimiento del PIB, en un contexto en
el que las exportaciones de bienes y servicios
volvieron a registrar una notable caida inter-
anual, del 1,6%, en términos reales, ante la
persistente debilidad del comercio mundial y el
deterioro de la competitividad frente a los pai-
ses de la zona del euro (véase grafico 17). Las
importaciones, por su parte, intensificaron su
desaceleracién en ese periodo, reduciéndose
un 1,2% en tasa interanual, influidas por la pér-
dida de dinamismo de la demanda final. Las es-
timaciones realizadas para el segundo trimestre
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de 2002 muestran una mejora adicional de la
contribucion de la demanda exterior neta al in-
cremento del producto en ese periodo, en el
que habria sido ligeramente positiva. Las ex-
portaciones, sin llegar a crecer significativa-
mente, habrian registrado una leve recupera-
cién, apoyadas en un repunte del comercio
mundial, que habria permitido compensar el im-
pulso experimentado por las importaciones
ante la mejora de la actividad industrial y de las
propias exportaciones.

Las exportaciones de bienes intensificaron
su desaceleracién a lo largo de 2001, a medida
que la crisis econdmica se extendia al conti-
nente europeo, principal mercado de los pro-
ductos espafioles, hasta cerrar el ultimo trimes-
tre con tasas de variacién negativas del 4,5%
en términos reales, y continuaron retrocedien-
do a lo largo del primer trimestre del ejercicio
actual, registrando una caida interanual del
4,3%, muy préxima a la del trimestre preceden-
te. Segun los datos de Aduanas, que muestran
un perfil similar al de las exportaciones de bie-
nes de la CNTR, en el mes de mayo las expor-
taciones cayeron un 4,2%, en tasa interanual,
tras crecer un 7% en abril, dato que estuvo
afectado positivamente por el efecto de la Se-
mana Santa. En el conjunto de los primeros
cinco meses, las exportaciones retrocedieron
un 2,3% interanual, frenando el fuerte ritmo de
caida que les caracterizé en los meses finales
de 2001 (véase gréafico 17). Este comporta-
miento de las exportaciones es coherente con
la incipiente recuperacion de los mercados
mundiales, especialmente los ligados al area
del ddlar, que, no obstante, podria verse frena-
da por la ampliacion de los diferenciales de
precios y costes espanoles frente a los paises
desarrollados, en un contexto de notable apre-
ciacion del euro.

Por grupos de productos, cabe destacar la
debilidad de las exportaciones de bienes de
equipo en los cinco primeros meses, cuando
retrocedieron un 19,1%, en términos reales, en
un contexto de fuerte incremento de sus pre-
cios. Las ventas de bienes de consumo crecie-
ron ligeramente, un 0,2%, a pesar de que las
ventas de automdviles mantuvieron una notable
debilidad, derivada de la caida de la demanda
de estos bienes en Europa. Las ventas de bie-
nes intermedios, por su parte, se incrementaron
un 1,9%, en linea con la incipiente recupera-
cion de la actividad mundial. Por areas geogra-
ficas, las exportaciones a zonas extracomunita-
rias reflejaron un ligero avance del 0,6%, en
términos reales, en el conjunto de los cuatro
primeros meses del afio, que contrasta con los
importantes retrocesos registrados desde el se-
gundo trimestre del ejercicio anterior. Estos me-
jores resultados son consecuencia de la recu-

peracién de ciertos mercados, como Estados
Unidos o los paises del Sudeste Asiatico, y del
notable dinamismo de las ventas a los paises del
centro y del este de Europa, mientras que los
mercados de Japon y América Latina han conti-
nuado debilitandose. Por su parte, las ventas a
la UE mostraron un nuevo deterioro en el pri-
mer cuatrimestre del afo, con una caida inter-
anual del 2,8%, en términos reales, fruto de los
malos resultados de las ventas a los dos princi-
pales mercados de la zona: Alemania y Fran-
cia. Por el contrario, las ventas al Reino Unido
reflejaron un renovado impulso.

Las exportaciones de servicios turisticos,
medidas por la CNTR, prolongaron su perfil de
ralentizacion en el primer trimestre de 2002,
con una tasa de variacion interanual del 1,9%,
en términos reales, cuatro décimas inferior a la
del trimestre precedente. Los indicadores rea-
les de turismo han recogido retrocesos mas
acentuados, como también sucede con los in-
gresos por turismo de la balanza de pagos
(véase grafico 17). El numero de turistas entra-
dos por fronteras en el primer semestre del afio
fue similar al del afo anterior, destacando el
fuerte descenso de las entradas de alemanes y
la ralentizacion de los britanicos, principales
mercados emisores de turistas hacia Espania,
aunque se incrementaron notablemente las en-
tradas de turistas procedentes de Francia y
Paises Bajos. Los viajeros extranjeros alojados
en hoteles y las pernoctaciones retrocedieron a
tasas del 2,3% y 5,5%, respectivamente, en el
primer semestre, a lo que cabe ahadir la impor-
tante caida de las reservas para los meses de
julio y agosto (—12,7%). En cuanto a los servi-
cios no turisticos, que en el primer trimestre de
2002 crecieron un 7,5%, solo cabe sefalar la
notable desaceleracion que han experimentado
en relacion con su evolucion en afos anteriores
a 2001, coherente con el debilitamiento de las
exportaciones de mercancias y de la entrada
de visitantes extranjeros, y con los menores flu-
jos de inversiones con el exterior.

En el primer trimestre del afo, las importa-
ciones reales de bienes acentuaron la tonica de
notable desaceleracion que les caracteriza des-
de mediados del afio anterior, registrando una
caida interanual del 2,1%, al acusar la progresi-
va ralentizacion de la demanda final. Los datos
de Aduanas correspondientes al mes de mayo
reflejaron una caida del 2,7%, tras el pequefio
incremento de abril del 1,7%, aunque esta tasa
también estd afectada positivamente por el
efecto de la Semana Santa. En el conjunto de
los cinco primeros meses, las importaciones
descendieron un 0,8%, destacando el retroceso
de las importaciones de bienes de equipo
(9,7%), coherente con la caida que ha conti-
nuado mostrando la inversion productiva priva-
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da. Las compras de bienes de consumo, mos-
traron una importante moderacioén en ese perio-
do (0,5%), debido, en parte, al comportamiento
negativo de las compras de automdviles y a la
ralentizacion del resto de bienes de consumo
duradero, y las importaciones de bienes inter-
medios no energéticos crecieron a un ritmo
muy moderado, del 0,6%, manteniendo la ato-
nia del afio precedente. Por el contrario, las
compras de productos energéticos reflejaron un
importante vigor (8,2%), impulsadas por un pre-
cio del petréleo que, aunque aumenté en dicho
periodo, mantuvo niveles inferiores a los del
primer semestre de 2001.

Por ultimo, las importaciones reales de servi-
cios, aunque repuntaron ligeramente en el primer
trimestre del ejercicio, creciendo un 3,4% inter-
anual, mantienen el tono moderado del afio ante-
rior, acorde con la ralentizacién de las importa-
ciones de mercancias y el retroceso de las inver-
siones extranjeras. Los servicios no turisticos
crecieron solo un 2,5% en ese periodo, tasa que
cabe comparar con el notable dinamismo obser-
vado en la primera mitad de 2001. Los pagos por
turismo se ralentizaron en este periodo, aunque
siguieron creciendo a un ritmo elevado, del 7,3%,
segun la CNTR, si bien las cifras de la Balanza
de Pagos reflejan una desaceleracion mas inten-
sa y acorde con los bajos niveles de confianza
mantenidos por los consumidores.

4.2. Producciéon y empleo

Como puede observarse en el grafico 18, se
estima que el valor anadido de la economia de
mercado se incrementd en el segundo trimestre
de 2002 a tasas interanuales similares a las al-
canzadas a finales del afio anterior, periodo en
el que registré una brusca desaceleracion. Las
ramas de actividad primaria iniciaron el ano
dentro del entorno contractivo que presentaron
en 2001, aunque la contraccion fue menos in-
tensa que en los meses finales de ese afo, en
linea con el entorno mas favorable en el que se
estd desarrollando la actividad de esta rama en
el presente ano. En efecto, los cuatro primeros
meses de 2002 se han caracterizado, en su
conjunto, por un régimen de lluvias que, aun-
que no ha destacado por su magnitud, ha sido
oportuno en términos de distribucidon temporal y
espacial. En consecuencia, se esperan cose-
chas muy elevadas de algunos productos rele-
vantes como los cereales y las leguminosas, y
algo mas moderadas para las frutas. No obs-
tante, este optimismo se ha visto algo matizado
por el deterioro climatoldgico observado en el
mes de mayo —régimen de lluvias escaso, con
heladas y pedrisco en algunas zonas—, mante-
niéndose, en cualquier caso, las perspectivas
favorables para el sector.

Tras finalizar el afio 2001 en un tono clara-
mente contractivo, la actividad industrial regis-
tré un crecimiento interanual nulo en el primer
trimestre de 2002, posiblemente estimulada por
las timidas sefales de recuperacion del entorno
econdmico internacional. En ese periodo, se
agudizd el deterioro de la produccion del mate-
rial de transporte privado, asi como de la de
calzado, vestido y confeccion; sin embargo, la
fabricacion de bienes domésticos duraderos se
aceleré. En cualquier caso, la informacion dis-
ponible para el segundo trimestre de 2002 no
termina de perfilar claramente la recuperacion
de la actividad industrial: a pesar de la evolu-
cion positiva del indicador de clima industrial, la
recuperacién de la cartera de pedidos y el des-
censo de las existencias no deseadas, el indi-
cador fundamental a este respecto, el indice de
produccién industrial, experimentd un retroceso
en el mes de mayo, frenando la recuperacion
que se anunciaba en el dato de abril. Ademas,
en el segundo trimestre del afio se haran pa-
tentes las consecuencias de la huelga del 20
de junio sobre el crecimiento de la produccion
industrial.

Acorde con la fortaleza de la inversion en
construccion, la actividad en la rama correspon-
diente siguié siendo la mas dinamica en el pri-
mer trimestre de 2002, como ha venido suce-
diendo desde mediados de 1998, si bien se
observa también una continua —aunque leve—
pérdida de vigor. Segun las estimaciones de la
CNTR, el crecimiento interanual del VAB en los
primeros meses de 2002 fue del 4,6%, cuatro
décimas menos que en el trimestre anterior.
Como ya se comentd al hablar de la inversion
en construccién, en el segundo trimestre del
ano la actividad en esta rama habria sostenido
un elevado dinamismo, manteniendo al mismo
tiempo el perfil de lenta desaceleracion.

Las actividades terciarias prolongaron en los
primeros meses de 2002 el perfil desacelerado
que ya mostraron en el cuarto trimestre de
2001, y el VAB crecid a un ritmo interanual del
2,6%, cuatro décimas menos que en los tres
meses anteriores. La pérdida de intensidad del
crecimiento fue mayor en los servicios no orien-
tados al mercado, que recortaron en un punto
porcentual su ritmo de avance. Los servicios de
mercado también se desaceleraron, aunque en
menor medida que en el trimestre anterior, con-
dicionados por el debilitamiento del consumo
privado y el escaso dinamismo de la industria.
Los indicadores mas recientes apuntan la conti-
nuidad de estos ritmos mas bajos de crecimien-
to en el segundo trimestre. En efecto, aun
cuando los indicadores de opinién muestran re-
gistros cada vez mas positivos, las afiliaciones
a la Seguridad Social se desaceleraron adicio-
nalmente entre abril y mayo, y el andlisis de las
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ramas que integran este sector muestra una
pérdida de tono en muchas de ellas. El comer-
cio, lastrado por la caida en la venta de vehicu-
los, mantuvo un bajo nivel de confianza hasta
mayo, y el empleo, aproximado por los afiliados
a la Seguridad Social, se desacelerd en abril, a
pesar de la aceleracién de las ventas del co-
mercio al por menor en ese mes. La hosteleria
presenta una situacion mas negativa, ilustrada
por la rapida pérdida de intensidad en la crea-
cién de empleo, que cabe asociar al descenso
del turismo. En el sector del transporte y las co-
municaciones, a pesar del mayor dinamismo
del transporte terrestre y maritimo, se ha inten-
sificado la debilidad del transporte aéreo, y co-
rreos y comunicaciones ha perdido empuje. En
cuanto a la intermediacion financiera, los datos
de afiliados a la Seguridad Social indicarian
una evolucion acorde con el tono econémico
general, experimentando una ligera reduccion
en su ritmo de avance. Por ultimo, las activida-
des inmobiliarias, de alquiler y empresariales,
constituyen la Unica rama de actividad con cier-
to sostenimiento del crecimiento, segun los afi-
liados a la Seguridad Social, a pesar del mal
momento que atraviesa un sector extremada-
mente dinamico hasta hace poco: la informatica
y el I+D.

El empleo (2) aumenté un 1,4% en tasa in-
teranual, en el primer trimestre de 2002, dos
décimas por debajo del aumento experimenta-
do en la parte final de 2001, segun la CNTR
(véase grafico 18). La ralentizacion del empleo
fue de magnitud similar a la manifestada por el
PIB en ese periodo, manteniéndose, por tanto,
estable el avance de la productividad aparente
del trabajo. No obstante, en las ramas orienta-
das al mercado, el VAB registré un cierto re-
punte en su tasa de variacion interanual, que
propicid una modesta recuperacion de la pro-
ductividad hasta el 0,8%, ya que el ritmo de
crecimiento de la ocupacién se modero ligera-
mente, hasta el 1,2%.

Los indicadores coyunturales también refle-
jaron el menor impulso de la creacion de em-
pleo en la primera parte de 2002. En el caso de
la EPA (3), las estimaciones del nimero de
ocupados en la economia arrojaron un aumen-
to del 2,2% en tasa interanual, en el primer tri-
mestre, frente al 3,1% de finales de 2001, de-
saceleracion similar a la recogida por la CNTR,
una vez que las cifras de la EPA se corrigen de
efectos estacionales. Por otro lado, las afiliacio-
nes a la Seguridad Social crecieron un 3% en
el conjunto del primer trimestre, tres décimas
menos que en el periodo precedente (recorte
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
(a) Series ajustadas de estacionalidad. Empleo en términos de
puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

(2) Medido en términos de puestos de trabajo equiva-
lentes a tiempo completo.

(3) Segun la nueva metodologia 2002.
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similar al que se aprecia en la serie ajustada de
estacionalidad). Para el segundo trimestre del
afo, las afiliaciones han sostenido un incre-
mento estable en torno al 3%, si bien las previ-
siones de los empresarios para la economia de
mercado no agricola reflejaban un tono algo
mas pesimista, segun las ultimas cifras publica-
das por la Encuesta de Coyuntura Laboral. En
conjunto, cabe estimar una tasa de aumento de
la productividad préxima a la observada en el
trimestre anterior, aunque con notable variabili-
dad entre ramas.

En el primer trimestre de 2002 solo se regis-
traron aumentos de la ocupacion en la cons-
truccion y los servicios, a la vez que se destruia
empleo en la agricultura y en la industria, uni-
cas ramas en las que se apreci6é una recupera-
cion de la productividad aparente del trabajo.
En términos interanuales, la actividad construc-
tora sigui6é destacando por la elevada utiliza-
cién del factor trabajo, ya que el empleo au-
mento un 5% en el primer trimestre (4,9% en el
periodo anterior), segun la CNTR. La creacion
de nuevos puestos de trabajo en el sector ter-
ciario avanzé a un ritmo del 2,3% a principios
de 2002, ligeramente superior al 2,1% con que
finalizd el ano anterior; este perfil refleja el com-
portamiento del empleo en el conjunto de ra-
mas orientadas al mercado, que, prolongando
la senda alcista iniciada en la primavera de
2001, elevo su tasa de aumento interanual en
siete décimas, hasta el 2,5%. En las activida-
des no destinadas a la venta, el proceso de ge-
neracion de puestos de trabajo continud debili-
tandose (crecidé un 1,9%, frente al 2,7% del pe-
riodo anterior). Por lo que se refiere a la agri-
cultura, el proceso de destruccion de empleo se
agudizd, con una caida interanual del 4,6%
(tres puntos superior a la registrada a finales
del afio anterior). En las ramas industriales (in-
cluyendo la energia) el numero de ocupados
disminuyé entre enero y marzo un 1,7%, en re-
laciéon con el mismo periodo de 2001, frente a
una caida del 0,7% en el trimestre precedente.
La informacién coyuntural mas reciente, referi-
da a las afiliaciones de abril y mayo, apunta a
una ligera moderacion de la destruccién de
puestos de trabajo en la industria y del ritmo
de avance de los ocupados en los servicios de
mercado, mientras que la creaciéon de empleo
mantendria un notable dinamismo en la cons-
truccion.

Atendiendo a la distincion entre empleo asa-
lariado y no asalariado, cabe sefnalar el cambio
de tendencia que experimenté el empleo por
cuenta propia en el primer trimestre de 2002,
pues, tras haber tenido un elevado protagonis-
mo en el afio 2001 (cuando aumentd el 2,8%),
descendid un 0,5% en términos interanuales,
creciendo Unicamente, y de forma notable, en

la construccion. El ritmo de aumento de los
asalariados, por el contrario, permanecié esta-
bilizado en el 1,7%, apoyado en la significativa
aceleracién que registré en los servicios de
mercado, que contrarresté el menor avance (o
la caida) del resto de ramas, siempre segun los
datos de la CNTR. Segun la EPA, el incremen-
to del nimero de trabajadores por cuenta ajena
se redujo en 0,6 pp —medido en serie original—,
debido a la pérdida de empuje del empleo tem-
poral, que rebajo su tasa de crecimiento del
3,1% a finales de 2001 al 1,3%, mientras que
los trabajadores con contrato indefinido mantu-
vieron un tono sostenido (3,4%); de esta forma,
la ratio de temporalidad experimentd6 un recorte
de casi medio punto porcentual, respecto al pri-
mer trimestre de 2001, situdndose en el 31,2%.
La informacién de contratos apunta a que el ma-
yor peso de la contratacion indefinida en el tri-
mestre descansd, en gran medida, en las con-
versiones de temporales, tras la reintroduccion,
en marzo de 2001, de las bonificaciones y las
mayores posibilidades de celebrar contratos de
fomento. Entre abril y junio, no obstante, esta
estadistica reflejo un menor impulso de la con-
tratacion estable. Por ultimo, el empleo a tiem-
po parcial se desaceleré en mayor medida que
el de jornada completa, segun la EPA; no obs-
tante, dado que sigue registrando tasas de cre-
cimiento elevadas (5,2% interanual), la ratio de
parcialidad aumenté ligeramente, hasta el 8,3%
en el primer trimestre.

Desde la optica de la oferta laboral, destaca
el notable incremento del desempleo de la
EPA (4) en el primer trimestre de 2002 (un
8,6% en tasa interanual), asi como el avance
de la poblacion activa (un 2,9% interanual), que
dio lugar a un aumento de un punto porcentual
de la tasa de participacion, respecto a princi-
pios de 2001, situdndose esta en el 53,5%. La
tasa de paro alcanzé el 11,5% en el primer tri-
mestre de 2002, frente al 10,9% del periodo
enero-marzo de 2001. Tanto la tasa de paro de
los hombres como la de las mujeres experi-
mentaron un importante repunte, alcanzando el
8,2% en el primer caso y el 16,5% en el segun-
do. Por grupos de edad, el aumento del desem-
pleo fue generalizado, aunque algo mas impor-
tante para los mayores de 45 afos, que alcan-
zaron una tasa de paro del 7,3%, y para los j6-
venes menores de 30 afios (hasta el 17,9%).
Las ayudas a la contratacion de parados de lar-
ga duracién han seguido teniendo un gran im-
pacto para reducir la incidencia de este fenoé-
meno: se redujo en cuatro puntos en los ulti-
mos doce meses, quedando en el 38,1% del to-

(4) Con la publicacion de los datos del primer trimestre
de 2002, el INE ha introducido algunos cambios metodolo-
gicos importantes en la EPA que se detallan en el articulo
del Boletin econémico del mes de abril de 2002, «Cambios
metodoldgicos de la EPA en 2002».
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tal de parados. El paro registrado, por su parte,
experimentd un crecimiento del 3,5% en el pri-
mer trimestre, y del 7,1% en el segundo, pro-
longando la senda ascendente iniciada a fina-
les de 2001.

4.3. Costes y precios

Las cifras de la CNTR del primer trimestre
de 2002 situaron el aumento de la remunera-
cién por asalariado, en el conjunto de la econo-
mia, en el 4,2% interanual, frente al 4,8% con
que habia finalizado 2001, tras experimentar
una notable aceleracion a lo largo del afo. La
desaceleracion de la remuneracién al comienzo
de 2002, en un contexto de crecimiento estable
de la productividad aparente del trabajo, dio lu-
gar a una desaceleracion de los costes labora-
les unitarios hasta el 3,5%, nueve décimas me-
nos que en el trimestre precedente. En la eco-
nomia de mercado, la desaceleraciéon de la re-
muneracion por asalariado fue de magnitud si-
milar al total de la economia (del 5,4% en el ul-
timo trimestre de 2001 al 4,8% al inicio de
2002), aunque en este caso el perfil menos es-
table de la productividad intensificé la desacele-
racion de los costes laborales unitarios, que
crecieron un 4%, frente al 4,9% en el trimestre
anterior (véase grafico 19). Se estima que tanto
la desaceleracion de la remuneraciéon como la
del coste laboral unitario habran continuado en
el segundo trimestre del afo.

Segun la informacion facilitada por el Minis-
terio de Trabajo y Asuntos Sociales sobre la
evolucion de la negociacion colectiva en los pri-
meros meses de 2002, hasta el 30 de junio se
registraron convenios colectivos que afectan a
unos 5 millones y medio de trabajadores, algo
mas de la mitad del total de trabajadores cu-
biertos por la negociacion colectiva en el afo
anterior. En estos convenios, el aumento sala-
rial medio pactado para 2002 es del 2,95%,
frente al 3,5% de 2001 (véase grafico 19), lo
que supone una moderacion en los incremen-
tos salariales negociados. La mayor parte de
los convenios registrados hasta esa fecha son
revisiones de convenios firmados en afios ante-
riores, e incorporan una subida salarial del
2,8%. Por su parte, el incremento salarial pac-
tado en los convenios de nueva firma se ha si-
tuado en el 5,1%. Sin embargo, esta cifra es
poco representativa, ya que afecta Unicamente
a unos cuatrocientos mil trabajadores: se espe-
ra que los nuevos convenios se sitien mas en
linea con el contenido del Acuerdo Interconfe-
deral de Negociacion Colectiva, firmado en di-
ciembre, por el que los agentes sociales se
comprometieron a utilizar la prevision oficial de
inflacion (2%) como referencia basica de la ne-
gociacion.

GRAFICO 19

Evolucién de los salarios y costes laborales (a)

REMUNERACION POR ASALARIADO
Y COSTES LABORALES UNITARIOS
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Trabajo y
Asuntos Sociales.

(a) Tasas de variacién interanuales.

(b) Tasas calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad de
la CNTR.

(c) Pagos totales.

(d) Incremento acumulado hasta el mes de referencia.

(e) Clausula de salvaguarda del afo anterior.

Por su parte, en el primer trimestre de
2002 el crecimiento del indice de coste labo-
ral total por trabajador fue del 4%, en tasa in-
teranual, lo que supuso una desaceleracion
de tres décimas respecto al dltimo trimestre
de 2001. Dentro de este indice, el incremento
de los costes salariales se mantuvo por ter-
cer trimestre consecutivo en el 3,7%, mien-
tras que los costes no salariales, que repre-
sentan alrededor del 25% del coste laboral
total para las empresas, crecieron un 5% en
el primer trimestre de 2002, desacelerandose
en 1,5 puntos porcentuales respecto al tri-
mestre precedente. Por ramas de actividad,
el coste total por trabajador crecié un 3,7%
en la industria (4,3% en el ultimo trimestre de
2001), mientras que en la construccion este
incremento fue del 4,6%, y del 4,4% en los
servicios (frente a unos incrementos en el ul-
timo trimestre de 2001 del 4,7% y 4,5%, res-
pectivamente).
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GRAFICO 20 Frente a la desaceleracion de los costes la-
borales, de acuerdo con las estimaciones de la
Precios y costes por ramas de actividad (a) CNTR, el deflactor del valor anadido bruto en la

economia de mercado crecié un 3,9% en el pri-
mer trimestre de 2002, tres décimas mas que

% ECONOMIA DE MERCADO % en el trimestre anterior, de forma que el exce-
°r 7° dente por unidad de valor afadido se recuperd
L DEFLACTOR s notablemente, tendencia que se estima que ha

podido intensificarse en el segundo trimestre.

4t 14 Como se observa en el gréfico 20, en la rama
de industria y energia los costes laborales uni-

I 18 tarios han venido creciendo, de forma oscilante,
. 1, en torno al deflactor del vglor anadido, tras un
OSTES LABORALES periodo de fuerte contraccion de margenes que

q L UNITARIOS 14 finaliz6 a mediados de 2001. Las condiciones
de competencia en las que se desarrolla la ac-

0 0 tividad de esta rama limitan el crecimiento
222 2000 2000 2002 de sus precios, de forma que la recuperacion de

N EUSTRAY ENERE( } margenes, en un contexto de expansion de las

8 r 18 remuneraciones, tiende a producirse a través
de las ganancias de productividad conseguidas

6 L 16 mediante la contraccion del empleo; esta es la
COSTES LABORALES pauta que se observé en el primer trimestre de

al UNITARIOS 14 2002. Por su parte, en los servicios de mercado
las cifras de la CNTR han mostrado una nota-

5 | 1, ble desaceleracion del deflactor del valor ana-
dido a partir del trimestre final de 2001, que

ol DEFLACTOR 1y habria dado lugar a una contraccién de marge-
nes; no obstante, el repunte de los precios fina-

les de los servicios en la primera mitad de 2002

2 1099 2000 2001 2002 2 no permite extrapolar este comportamiento a
los proximos trimestres. Por ultimo, en la rama

% CONSTRUCCION % de construccién, los costes laborales unitarios

0 710 han venido creciendo por debajo del deflactor,
SEAAETER marcando una ampliacidon de margenes, que es
B 1€ coherente con la fuerte presion de la demanda

que viene experimentando esta actividad.

6 4 6

Siguiendo la evolucion del deflactor del valor
4t 14 afnadido bruto en la economia de mercado, el
deflactor del PIB para el conjunto de la econo-
2 | COSTES LABORALES 12 mia se acelerd en el primer trimestre de 2002,
creciendo un 3,5%, dos décimas mas que en el
0 0 trimestre anterior. Esta evolucion del compo-
1999 2000 2001 2002 nente interno de los precios vino acompafnada
de un ligero incremento interanual del deflactor de
6 SERVICIOS DE MERCADO % o las importaciones de bienes y servicios, del
0,5%, frente al recorte de 2,5% que experimen-
5| DEFLACTOR 1s taron los precios exteriores al final de 2001. En
consecuencia, el deflactor de la demanda final
4r 14 aumento un 2,8%, en tasa interanual, en el pri-
mer trimestre, un punto porcentual mas que en
8f 18 el periodo anterior. Los indicadores de precios
.l 1, finales de la economia, y en particular el indice
COSTES LABORALES de precios de consumo (_I!DC), han recogido
L NS 14 este aumento de la inflacion al comienzo del
afno, que se ha prolongado en el segundo tri-
0 0 mestre. En concreto, el IPC se incrementd un
TRl 2000 200 2002 3,5% interanual en el promedio del segundo tri-
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica. mestre, cuatro décimas mas que en el trimestre
(a) Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre series ajus- anterior, mientras que la inflacidon subyacente,

tadas de estacionalidad de la CNTR. aproximada por el IPSEBENE, se incrementd
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un 4% en relacion con el segundo trimestre de
2001. En el mes de junio, la tasa interanual del
IPC fue del 3,4% vy la del IPSEBENE del 4,1%
(véase gréfico 21).

A la aceleracién del IPC en el segundo tri-
mestre han contribuido, aunque en distinto
grado, sus principales componentes. Por una
parte, los precios de los servicios aumenta-
ron un 4,7% en el conjunto del trimestre, tres
décimas mas que en el periodo anterior. Los
precios de los servicios relacionados con el
turismo y el ocio, asi como la hosteleria,
mantuvieron una trayectoria alcista. Por otra
parte, el componente de bienes industriales
no energéticos, que habia registrado un acu-
sado descenso de su tasa de variacion inter-
anual en el mes de marzo, recuperd en abril
las tasas alcanzadas en los meses anteriores
y aumentd un 2,8% en el segundo trimestre.
La mayor volatilidad registrada en este com-
ponente esta estrechamente relacionada con
los cambios metodoldgicos introducidos en el
IPC al comienzo del presente afno, y, en par-
ticular, con la inclusién de precios rebajados
en el calculo del indice, que han afectado es-
pecialmente a las rubricas donde mayor inci-
dencia tienen las rebajas: vestido, calzado y
articulos textiles para el hogar. En otras par-
tidas de este componente se han registrado
comportamientos muy moderados, destacan-
do la trayectoria descendente de los precios
de equipos de imagen y sonido, fotograficos
e informaticos.

El componente de precios energéticos del
IPC mantuvo tasas interanuales de variacion
negativas a lo largo del segundo trimestre,
proximas a las del primero. El precio del gas
butano se redujo en el mes de abril, aunque los
precios de los carburantes y del combustible de
calefaccion intensificaron su aumento en dicho
mes, permaneciendo posteriormente bastante
estables, hasta la ultima semana de mayo,
cuando comenzaron a abaratarse. Esta trayec-
toria es acorde con la evolucién de los precios
internacionales del crudo y con la apreciacién
del euro frente al ddlar registrada en los ultimos
dos meses. Por su parte, los precios de los ali-
mentos —tanto elaborados como no elabora-
dos— se aceleraron significativamente entre el
primero y el segundo trimestre del afio. Entre
los elaborados cabe destacar el importante au-
mento de los precios del tabaco en abril, asi
como el mantenimiento de elevados ritmos de
crecimiento de los precios de los aceites co-
mestibles. Entre los alimentos no elaborados
destacan el fuerte incremento del precio de la
carne de ave y de los crustaceos y moluscos;
ademas, siguen registrandose elevadas tasas
de variacién de los precios de frutas y hortali-
zas frescas.

16
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GRAFICO 21
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(a) Tasas interanuales sobre las series originales.
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Indicadores de precios
Diferenciales con la UEM (a)

GRAFICO 22
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Fuentes: Eurostat y Banco de Espafa.
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2002

La aceleracién de los precios de consumo
en Espana en el segundo trimestre ha venido
también recogida por el indice armonizado
(IAPC), y contrasta con la desaceleracion ocu-
rrida en el conjunto de la UEM en ese periodo,
de forma que el diferencial de inflacién con la
zona del euro ha aumentado hasta alcanzar 1,6
puntos porcentuales en junio. La ampliacion del
diferencial ha cobrado més intensidad en el
caso de los bienes que en el de los servicios,
de forma que se ha igualado en ambos. Entre
los bienes, destaca el importante aumento del
diferencial de inflacidon de los alimentos, que,
tras ser favorable a Espafa en la media del pri-
mer trimestre, ha cambiado de signo en los ulti-
mos meses y supera los 2 puntos porcentuales
(véase grafico 22).

El indice de precios industriales (IPRI)
también elevd su tasa de variacion en el con-
junto del segundo trimestre de 2002, alcan-
zando un crecimiento interanual del 0,6%,
frente a la estabilidad registrada en el trimes-
tre anterior. Sin embargo, la mayor subida de
estos precios se produjo en el mes de abiril,
habiéndose moderado ligeramente a partir de
entonces (véase grafico 21). Por componen-
tes, la tasa interanual de los bienes de con-
sumo, que alcanzé un maximo del 2,8% en
abril, ha descendido hasta un 2,4% en junio.
Los precios de los bienes de inversion, si-
guiendo un perfil similar, se situaron en una
tasa interanual del 1,5% en junio. Por ultimo,
el fuerte recorte de los precios de produccién
de energia en junio compensé la menor cai-
da de los no intermedios no energéticos.

4.4. La actuacion del Estado

Las cifras publicadas de la ejecucidon del
Presupuesto del Estado hasta el mes de junio
de 2002 en el marco de la Contabilidad Nacio-
nal muestran una notable disminucién del défi-
cit en las cuentas del Estado, en comparacion
con el mismo periodo del afio anterior. Sin em-
bargo, hay que tener presente que los ingresos
y los gastos del afio 2002 reflejan (tanto en
Contabilidad Nacional como en caja) el nuevo
sistema de financiacion de las Comunidades
Auténomas. Aunque, en principio, estos cam-
bios no deberian afectar al saldo en el conjunto
del afo, no es posible evaluar, dada la novedad
del sistema, en qué medida la reduccién obser-
vada del déficit en esta primera parte del afio
podria estar reflejando cambios en la estacio-
nalidad de las cifras. Ademas, en 2002 el plazo
de presentacion de declaraciones positivas del
IRPF se ha retrasado hasta el 1 de julio, mien-
tras que en el afio 2001 el cierre se produjo en
junio, hecho que ha influido en la evolucién de
los ingresos vy, por tanto, en el déficit.
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CUADRO 3

Estado. Ejecucion presupuestaria
Millones de € y %

o o Liquidacio
Liquidacién  Yaracion - pregnyesto  Variacion é?\lué;(i? Liquidacion
porcentual porcentual -
2001/2000 2002/2001  Variacion

2001 2002 porcentual 2001 2002  Variacion

2002/2001 ENE-JUN ENE-JUN porcentual
1 2 3 4=3/1 5 6 7 8=7/6
1. Ingresos no financieros 125.187 5,5 110.620 -11,6 9,9 57.281 47.703 -16,7
Impuestos directos 55.697 8,3 52.084 -6,5 -9,2 283.842 19.029 -20,2
IRPF 36.469 13,4 30.967 -15,1 -122  18.958 14.075 -25,8
Sociedades 17.217 0,1 18.982 10,3 13,8 3.820 4.078 6,8
Otros (a) 2.012 -3,0 2.134 6,1 75,8 1.064 875 -17,7
Impuestos indirectos 53.157 3,7 45.489 -14,4 -18,6 27.324 21.772 -20,3
IVA 34.674 3,8 30.266 -12,7 -85 18407 15.610 -15,2
Especiales 16.612 3,5 13.170 -20,7 -30,9 7.992 5.200 -34,9
Otros (b) 1.871 2,5 2.052 9,7 4,9 924 962 4,1
Otros ingresos 16.333 2,1 13.047 -20,1 4,3 6.115 6.902 12,9
2. Pagos no financieros (c) 128.072 5,7 114.294 -10,8 -15,8 65.298 56.188 -14,0
Personal 16.827 3,5 17.525 41 -0,8 8.446 8.692 2,9
Compras 2.554 7,7 2.320 -9,2 -19,0 1.235 1.204 -2,5
Intereses 18.264 3,1 17.736 -2,9 -16,9 11.736 10.286 -12,4
Transferencias corrientes 77.151 5,9 62.890 -18,5 -18,8 37.613 29.929 -20,4
Inversiones reales 6.461 71 6.978 8,0 -9,8 3.224 3.159 -2,0
Transferencias de capital 6.815 15,2 6.845 0,4 -17,9 3.044 2.918 -4,1
3. Saldode caja(3=1-2) -2.884 18,7 -3.675 274 -48,9 -8.017 -8.485 5,8

PRO MEMORIA: CONTABILIDAD NACIONAL (d):
Ingresos no financieros 126.338 5,9 — — -8,2 58.163 49.348 -15,2
Pagos no financieros 129.380 5,0 — — -18,3 62.043 51.804 -16,5
Capacidad (+) o necesidad (-)

de financiacion -3.042 -22,3 -3.525 15,9 — -3.880 -2.456 -36,7

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 de 2002 (columna 3) procede de la contestacién del Ministerio de Hacienda al cuestionario de Protoco-
lo sobre Déficit Excesivo.

Los datos disponibles de Contabilidad Na-
cional muestran una necesidad de financiacion
de 2.456 millones de euros (0,4% de PIB) hasta
junio de 2002 para el Estado, en comparacion
con el déficit de 3.880 millones (0,6% del PIB)
acumulado en el mismo periodo de 2001. Tanto
los ingresos como los gastos se redujeron nota-
blemente en comparacion con el mismo perio-
do del afio anterior, como consecuencia de los
cambios citados en el parrafo anterior. Entre las
rdbricas no afectadas por estos cambios con-
viene destacar, entre los otros ingresos corrien-
tes, las tasas por la utilizacion del dominio pu-

blico radioeléctrico (sin contrapartida el afo an-
terior) y el fuerte aumento en las transferencias
de capital recibidas (en su mayor parte de la
Unién Europea). Entre los gastos, se aprecia
una cierta contencion en los de funcionamiento
(personal y compras), con un crecimiento infe-
rior al del PIB nominal.

En términos de caja, la ejecucion del Presu-
puesto del Estado hasta junio de 2002 (la eje-
cucién del presupuesto de la Seguridad Social
se comenta en el recuadro 3) se sald6 con un
déficit de 8.485 millones de euros, frente a un
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CUADRO 4
Balanza de pagos: resumen (a)
Millones de euros
ENERO-ABRIL
2001 2002
Ingresos Ingresos
Cuenta corriente 77.736 74.635
Mercancias 44.796 44.020
Servicios 18.276 18.329
Turismo 9.664 9.072
Otros servicios 8.611 9.256
Rentas 7.960 6.304
Transferencias corrientes 6.705 5.983
Cuenta de capital 3.157 2.953
Pagos Pagos
Cuenta corriente 81.190 79.951
Mercancias 54.405 52.802
Servicios 11.868 12.440
Turismo 1.961 2.002
Otros servicios 9.907 10.438
Rentas 10.837 10.529
Transferencias corrientes 4.080 4.179
Cuenta de capital 310 304
Saldos Saldos
Cuenta corriente -3.454 -5.316
Mercancias -9.609 -8.782
Servicios 6.407 5.889
Turismo 7.703 7.070
Otros servicios -1.296 -1.182
Rentas -2.877 -4.226
Transferencias corrientes 2.624 1.804
Cuenta de capital 2.847 2.649

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

déficit ligeramente menor, de 8.017 millones de
euros, en el mismo periodo de 2001. Se estima
que la mayor parte de la discrepancia con las
cifras de Contabilidad Nacional se debe a los
derechos pendientes de cobro y a la diferencia
entre los intereses pagados y devengados.
Aunque tanto los ingresos como los pagos re-
gistran caidas hasta junio, la de los ingresos ha
pasado a ser mayor que la de los pagos, en
contra de lo que habia sucedido en el primer
trimestre. Asi, los ingresos registraron una
tasa del —16,7% (frente al —=9,9% del primer
trimestre), mientras que la de los pagos fue del
—14% (frente al —15,8%).

Para el analisis de la evolucion de los ingre-
so0s, se cuenta con datos homogéneos que in-

cluyen la totalidad de la recaudacion de las
principales figuras impositivas: tanto la parte
asignada al Estado como la que corresponde a
otras Administraciones (que no estan incluidas
en el cuadro 3). En términos homogéneos los
impuestos directos se desaceleraron sensible-
mente en el segundo trimestre, reflejando la
evolucion seguida por la mayor parte de sus
componentes. El IRPF disminuyd un 5,8% has-
ta junio, lo que contrasta con el crecimiento del
4,2% registrado en el primer trimestre. Esta
desaceleracion se debe, principalmente, al
cambio de calendario para la presentacion de
declaraciones positivas, que se ha ampliado
hasta el 1 de julio, y se ha reflejado en una cai-
da notable de la cuota diferencial neta. Por el
contrario, los ingresos por retenciones sobre
rendimientos tanto del trabajo como del capital
mobiliario se han acelerado con respecto al pri-
mer trimestre. Este efecto de calendario tam-
bién ha afectado al Impuesto sobre el Patrimo-
nio, aunque en cuantia mucho menor. En cuan-
to al Impuesto sobre Sociedades, se ha obser-
vado una notable desaceleracion tras el primer
pago a cuenta, pasando del 13,8% hasta el
6,8%, a finales de junio. Los impuestos indirec-
tos, por su parte, mantuvieron practicamente
sin cambios su ritmo de crecimiento en el se-
gundo trimestre, registrando una tasa del 7,8%
hasta junio (7,6% hasta marzo). El IVA se ace-
leré durante el segundo trimestre hasta una
tasa del 9,5%, en términos homogéneos, frente
al 8,7% del primer trimestre, compensando la li-
gera desaceleracion de los impuestos especia-
les que, en términos homogéneos, se incre-
mentaron un 4,2%, frente al 4,8% registrado
hasta marzo.

Por el lado del gasto, se ha observado una
caida del capitulo de transferencias corrientes,
ligeramente superior a la prevista en los Presu-
puestos para el conjunto del afio 2002 (reflejan-
do el citado cambio en la financiacién autoné-
mica), siendo el unico capitulo que se desace-
lera con respecto al primer trimestre. Destaca,
por otra parte, la contencién que se observa en
los gastos de funcionamiento (personal y com-
pras), que no estan afectados por el nuevo sis-
tema de financiacion autonémica, y que mantie-
nen tasas de variacién inferiores a las del PIB
nominal. El gasto por intereses registra una dis-
minucion sustancial, aunque debida al calenda-
rio de vencimientos de la deuda publica, por lo
que cabe esperar que sigan acelerandose en
los préximos trimestres. En cuanto a los gastos
de capital (inversiones y transferencias), regis-
tran también sendas caidas. No obstante, cabe
esperar una recuperacion en el conjunto del
ano 2002, especialmente en el caso de las in-
versiones reales, en linea con el presupuesto y
con las directrices establecidas en el Programa
de Estabilidad.
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RECUADRO 3

Ejecucidon presupuestaria de la Seguridad Social

El Sistema de la Seguridad Social presenté un superdvit no financiero de 5.101 millones de euros hasta abril de
2002, inferior en 1.257 millones de euros (un 19,8%) al registrado durante el mismo periodo del afio precedente (véase
cuadro adjunto). Como en el caso del Estado, estos datos se hallan afectados por el nuevo modelo de financiacion
autondmica, que supone una reduccion tanto de ingresos (por las transferencias que el INSALUD recibe del Estado)
como de gastos (por las transferencias para financiar la sanidad y los servicios sociales asumidos). Dichas reduccio-
nes resultaron en el primer cuatrimestre de 2002 muy superiores a las previstas en el Presupuesto.

Los ingresos por cotizaciones sociales aumentaron un 5,5% hasta abril, lo que supone una apreciable desacelera-
cién respecto a la evolucion seguida en 2001 y resulta muy inferior al 8,4% previsto en el Presupuesto. Esta desacele-
racion se explica, en parte, por un menor crecimiento del nimero de afiliados a la Seguridad Social, que fue del 3%
hasta junio (3,9% en el conjunto del afio 2001). La otra fuente importante de ingresos, las transferencias corrientes,
procedentes del Estado casi en su totalidad, registré una disminucién del 73,5% hasta abril (mas intensa que la presu-
puestada), como consecuencia del nuevo sistema de financiacion de las CCAA.

En cuanto al gasto, el destinado a pensiones contributivas experimenté un incremento del 5,4% hasta abril, algo
por debajo de lo presupuestado para el conjunto del afio. El numero de pensiones contributivas sigue una evolucion
muy moderada, situdndose su tasa de crecimiento en el 0,8% hasta junio, en linea con lo previsto y ligeramente por
debajo del crecimiento registrado en 2001.

Con respecto al gasto del INEM, el destinado a prestaciones por desempleo aumenté un 15,9% hasta junio de
2002. Esta evolucién estuvo determinada tanto por el aumento del paro registrado (un 6,9% hasta junio, frente al 0,1%
en el conjunto de 2001) como por el de la tasa de cobertura, que se situ6 en el 72,4% hasta mayo, frente al 68,5% con
que terminé el aflo 2001. Como consecuencia, el nimero de beneficiarios crecié un 13,3% hasta mayo, frente al 5,9%
de crecimiento medio en 2002.

Por otra parte, las cotizaciones percibidas por el INEM se incrementaron un 6,2% hasta marzo, frente al 9,4% pre-
visto en el Presupuesto, mientras que las bonificaciones de cuotas por fomento del empleo aumentaron un 0,2% en el
primer trimestre, por debajo del 5,6% previsto.

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

Millones de euros y %

Presupuesto Liquidacion ENE-ABR

2001 (c) 2002 % variacion 2001 2002 % variacion
1 2 3=2/1 4 5 6=5/4
Ingresos no financieros 94.576 83.282 -11,9 34.825 26.555 -23,7
Cotizaciones sociales (d) 62.618 67.852 8,4 21.783 22.987 55
Transferencias corrientes 30.796 14.389 -53,3 12.620 3.350 -73,5
Otros (e) 1.162 1.042 -10,4 422 219 -48,2
Pagos no financieros 92.267 79.411 -13,9 28.467 21.455 -24,6
Personal 14.355 6.683 -53,4 5.138 1.573 -69,4
Gastos en bienes y Servicios 8.967 4.214 -53,0 3.038 742 -75,6
Transferencias corrientes 67.514 67.615 0,1 19.978 19.065 -4,6
Prestaciones 67.063 67.615 0,8 19.949 19.065 -4.4
Pensiones contributivas 53.047 56.231 6,0 15.036 15.841 5,4
Incapacidad temporal 3.557 4.027 132 1.156 1.195 3,4
Resto 10.459 7.358 -29,6 3.757 2.028 -46,0
Resto transferencias corrientes 451 0 -100,0 30 0 -98,7
Otros (f) 1.432 899 -37,2 312 74 -76,3
Saldo no financiero 2.309 3.871 67,7 6.358 5.101 -19,8

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

(a) Solo se presentan datos referidos al Sistema, y no al total del sector de Administraciones de Seguridad Social, pues no se hallan dispo-
nibles los correspondientes a las Otras Administraciones de Seguridad Social para el afio 2002.

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

(c) La referencia presupuestaria toma como base para la comparacion el Presupuesto para 2001, ya que aun no se dispone de la liquida-
cién completa para dicho afio.

(d) Incluye recargos y multas.

(e) Excluye recargos y multas.

(f) Minorados por la enajenacién de inversiones.
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4.5. La balanza de pagos

En el periodo enero-abril de 2002, el saldo
conjunto de las balanzas por cuenta corriente y
de capital arrojé un déficit de 2.666 millones de
euros, frente al saldo también negativo de 607
millones de euros observado en las mismas fe-
chas del afo anterior. Este deterioro se explica,
fundamentalmente, por la desfavorable evolu-
cion que registraron los principales componen-
tes del saldo por cuenta corriente, a excepcién
de la balanza de mercancias. El superavit de la
cuenta de capital también registré una ligera
disminucion.

En el conjunto del primer cuatrimestre del
afno el déficit de la balanza comercial experi-
mentod una reduccion de 827 millones de euros
(un 8,6%), en comparacion con el mismo perio-
do del ejercicio anterior. Esta disminucion del
desequilibrio comercial se debié al menor avan-
ce del déficit en términos reales (como se ha
analizado en un epigrafe anterior) y a la nueva
mejora de la relacién real de intercambio que
tuvo lugar en el periodo, derivada fundamental-
mente de la reduccién en los precios de los
productos energéticos importados.

En cuanto a los servicios, el saldo positivo
acumulado en el periodo enero-abril se situd en
5.889 millones de euros, frente a los 6.407 mi-
llones de euros contabilizados en igual periodo
de 2001. Este deterioro se tradujo en una caida
interanual del 8,1%, que se explica por el des-
censo del superavit de turismo y viajes (8,2%),
ya que el déficit del resto de servicios disminu-
yo un 8,8%. Los flujos turisticos intensificaron
su desaceleracion en este periodo, especial-
mente los ingresos, que registraron una caida
interanual del 6,1%, en linea con la atonia de
las entradas de turistas extranjeros. Por su par-
te, los pagos frenaron su avance hasta el 2,1%,
en el conjunto del primer cuatrimestre, en linea
con el debilitamiento de la confianza de los
consumidores y la sustitucion de turismo ex-
tranjero por turismo interior, en un contexto de
inestabilidad en el plano internacional.

En el periodo enero-abril la balanza de ren-
tas acentud notablemente su deterioro, situan-
do su déficit en 4.226 millones de euros, 1.349

millones de euros por encima del nivel regis-
trado en las mismas fechas del ejercicio ante-
rior. Los ingresos descendieron un 20,8%,
afectados por el recorte de los flujos de inver-
siones en el exterior, que viene teniendo lugar
desde el ejercicio anterior, asociado a la debili-
dad de la actividad mundial, al aumento de la
incertidumbre en los mercados financieros y a
las crisis sociales y politicas que atraviesan al-
gunos paises latinoamericanos. Los pagos
también descendieron en este periodo, aun-
que a un ritmo menor, un 2,8%, influidos tam-
bién por el debilitamiento que en 2001 acusd
la inversién extranjera en Espafa, si bien, en
el ejercicio actual se observa un aumento de
estos flujos, especialmente de las inversiones
por no residentes en valores de renta fija asi
como de las colocaciones de depdsitos a corto
plazo.

El superavit de la balanza de transferencias
corrientes se situ6 en 1.804 millones de euros,
en el periodo enero-abril, lo que supone un
descenso de 821 millones de euros en relacion
con el observado en idénticas fechas de 2001.
Los ingresos retrocedieron un 10,8%, fruto de
la disminucién de los flujos procedentes de la
UE, tanto en concepto de FEOGA-Garantia
como, en mayor medida, de Fondo Social Eu-
ropeo, que incorpord en el ejercicio anterior im-
portantes adelantos a cuenta del nuevo periodo
de programacion 2000-2006. Los pagos, por su
parte, reflejaron un avance moderado del 2,4%,
aunque destacd el importante incremento que
volvieron a reflejar los pagos por remesas de
emigrantes.

Finalmente, el superavit de la cuenta de ca-
pital se situé en 2.649 millones de euros, en el
periodo enero-abril, 198 millones de euros por
debajo del observado en el primer cuatrimestre
de 2001: este descenso, que en tasas inter-
anuales se cifré en el 7%, se explica por el re-
troceso que experimentaron los fondos estruc-
turales procedentes de la UE destinados al
Feoga-Orientacién y al FEDER —también afec-
tados por los anticipos ingresados en el ejerci-
cio anterior a cuenta del nuevo periodo de pro-
gramacion 2000-2006—, mientras que los co-
rrespondientes a Fondo de Cohesion reflejaron
un notable incremento.
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5. Los flujos financieros
de la economia espanola

5.1. Los flujos financieros del conjunto
de la economia

Durante el primer trimestre de 2002, las de-
cisiones financieras de los agentes econémicos
estuvieron enmarcadas en un contexto de debi-
lidad del ciclo econdmico y de gran incertidum-
bre en torno a las pautas de recuperacion de la
economia internacional y a los desarrollos eco-
némicos y politicos en algunos paises latino-
americanos. Este panorama, junto con la apari-
cion de nuevos casos de irregularidades conta-
bles en empresas americanas, ha hecho que
los indices de los principales mercados bursati-
les hayan experimentado una volatilidad muy
elevada y registren reducciones superiores al
20% en lo que va de afo.

Este entorno econdmico y financiero de gran
incertidumbre, sin embargo, no ocasiond una
recuperacion del ahorro financiero de los secto-
res privados durante el primer trimestre del
afno, de acuerdo con la ultima informacioén dis-
ponible de las cuentas financieras trimestrales.
Asi, los hogares, a pesar de la desaceleracién
del consumo y del empleo, continuaron reci-
biendo un elevado volumen de recursos a tra-
vés del crédito. De hecho, las ratios de endeu-
damiento, tanto de empresas como de familias,
continuaron aumentando. La informacién provi-
sional del segundo trimestre apunta a una suave
moderacion en las tasas de crecimiento de la fi-
nanciacion, que, no obstante, contindan en ni-
veles comparables a los de finales de 2001. En
particular, la financiacion concedida al sector
privado no financiero por parte de las entidades
de crédito residentes crecid, en términos inter-
anuales, al 13,3% durante el segundo trimestre,
frene al 13,4% a finales de 2001.

Durante el primer trimestre de 2002, el saldo
deudor de las operaciones financieras de la na-
cién fue ligeramente menor, 1,8% del PIB, en tér-
minos acumulados de cuatro trimestres (5) (véa-
se cuadro 5). Esta ligera reduccion en las entra-
das de capital del exterior fue el resultado de un
comportamiento diferenciado de los distintos sec-
tores residentes. Las AAPP fue el Unico sector
no financiero que registré un ahorro financiero
positivo, 0,5% del PIB. En el caso de las empre-
sas, el valor de sus operaciones financieras ne-
tas fue similar al del mismo trimestre del afo
anterior. Por tanto, las empresas no financieras
continuaron recibiendo recursos netos de otros
sectores por un importe elevado, que ascendi6 al
4,4% del PIB. Finalmente, los hogares presenta-
ron un saldo deudor en sus operaciones financie-

(5) A lo largo de esta seccion, en consonancia con la
informacion de los cuadros y graficos, las cifras haran refe-
rencia a datos acumulados de cuatro trimestres, salvo que
se mencione lo contrario.
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CUADRO 5
Operaciones financieras netas y flujos intersectoriales
Datos acumulados de cuatro trimestres
% PIB
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS
1997 1998 1999 2000 200 =
I TR IITR HITR IVTR I TR
Economia nacional 1,6 05 -1,1 -2,5 23 -22 -20 -19 -1,8
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH 4,0 2,1 -0,5 -2,8 -3,1 25 -25 -31 -3,5
Sociedades no financieras -05 -12 -25 -38 -49 53 -46 -44 -4,4
Hogares e ISFLSH 4,5 3,3 2,0 0,9 1,8 2,8 2,1 1,3 0,9
Instituciones financieras 0,7 1,0 0,5 0,7 0,7 0,8 0,8 1,2 1,2
Administraciones Publicas 32 -26 -1 -0,3 0,0 -06 -03 0,0 0,5
FLUJOS INTERSECTORIALES (a)
Hogares e ISFLSH 4,5 3,3 2,0 0,9 1,8 2,8 2,1 1,3 0,9
Frente a:
Instituciones de crédito (b) 6,7 -44 0,2 -0,1 -0,2 00 -05 -1,5 2,3
Inversores institucionales (c) 10,8 7,5 0,8 0,4 1,6 2,5 3,1 4,2 3,7
Sociedades no financieras 05 -12 -25 -3,8 49 53 -46 -44 -4,4
Frente a:
Instituciones de crédito (b) -32 43 -38 -6,7 57 -44 -43 -3,8 -4,1
Resto del mundo 1,7 0,9 -0,8 1,7 1,0 -0,3 -0,1 -1,9 -1,9
Administraciones Publicas 32 -26 -1 -0,3 0,0 -06 -03 0,0 0,5
Frente a:
Instituciones de crédito (b) 1,4 1,4 1,4 2,2 05 -03 -08 -25 -0,4
Inversores institucionales (c) -39 -26 1,7 3,9 41 3,8 2,9 2,6 1,4
Resto del mundo 2,0 -1,1 -44  -6,0 -48 45 -31 -1,8 -2,1
Resto del mundo -1,6 -05 1,1 2,5 2,3 2,2 2,0 1,9 1,8
Frente a:
Instituciones de crédito (b) 2,8 7.1 2,0 5,2 54 3,3 47 3,9 2,7
Inversores institucionales (c) 25 63 -36 57 -54 51 -50 -47 -34
Sociedades no financieras -1,7  -0,9 0,8 -1,7 -1,0 0,3 0,1 1,9 1,9
Administraciones Publicas 2,0 1,1 4,4 6,0 4,8 4,5 3,1 1,8 2,1

Fuente: Banco de Espana.

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

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

ras del primer trimestre, de forma que el ahorro
financiero neto se redujo hasta un valor similar al
del afo 2000, 0,9% del PIB, en términos acumu-
lados de cuatro trimestres.

La informacion sobre los flujos intersectoria-
les, presentada en la parte inferior del cuadro 5,
revela que tanto los hogares como las socieda-
des no financieras aumentaron los recursos ne-
tos recibidos de las entidades de crédito resi-
dentes. Los hogares, ademas, redujeron el
ahorro intermediado a través de los inversores
institucionales, hasta el 3,7% del PIB, si bien,
este volumen es relativamente elevado respec-

to al del periodo 1999-2001. Las AAPP, por su
parte, continuaron aumentando el saldo deudor
frente al resto del mundo, por valor del 2,1%
del PIB, y reduciéndolo frente a los inversores
institucionales en un 1,4% del PIB. Estos datos
reflejan una continuidad en el proceso de re-
composicion de las carteras de renta fija de los
inversores, que se inicié con la introduccién del
euro. Asimismo, la diversificacion de las carte-
ras de activos también se manifiesta en el ele-
vado volumen de ahorro que los inversores ins-
titucionales han canalizado al exterior, en torno
a un 5% del PIB de promedio anual desde 1998
(véase recuadro 4).
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RECUADRO 4

Evolucion de las carteras de los fondos de inversion espainoles a partir de la introduccién del euro

El fenémeno de desregulaciéon que ha tenido lugar en el am-
bito financiero, tanto a nivel nacional como a nivel internacional
—a través de la liberalizaciéon de los movimientos de capitales y
los servicios financieros transfronterizos— ha propiciado la inte-
gracion de los mercados estimulando una mayor competencia en
este sector. Esto ultimo, unido al gran avance que se ha produci-
do en las tecnologias de la informacién, ha contribuido a aumen-
tar el conjunto de posibilidades de inversién mediante un intenso
proceso de innovacion financiera.

Por su parte, la introduccién del euro ha supuesto la des-
aparicién del riesgo de cambio en las inversiones realizadas por
inversores de la zona euro en cualquiera de los paises que la
componen. En principio, este factor promueve la internacionali-
zacion de las carteras, ya que reduce los costes de transaccion
y elimina los correspondientes a la cobertura del riesgo cambia-
rio. Pero, al mismo tiempo, la desaparicién de las fluctuaciones
cambiarias supone una reduccién del conjunto de posibilidades
de inversion, lo que podria llevar a una menor diversificacion
entre instrumentos emitidos dentro de la zona del euro y, posi-
blemente, al incremento de la demanda de instrumentos deno-
minados en monedas distintas del euro.

Como primer paso para analizar los cambios que se han
producido en la composicién de la cartera agregada de los fon-
dos de inversién, conviene estudiar la distribucion de la cartera
por instrumentos, distinguiendo entre activos monetarios, activos
de renta fija y activos de renta variable. En la parte superior del
gréfico se presenta la evolucién de los porcentajes que represen-
tan cada tipo de activo en la composicion de la cartera. En este
gréfico puede observarse cémo la inversion en activos moneta-
rios ha ido cediendo terreno a la renta fija y variable paulatina-
mente. Aunque no parece que la introduccién del euro haya teni-
do una influencia directa en la composicién de la cartera por ins-
trumentos, lo cierto es que los bajos tipos de interés que han
acompafiado al proceso de convergencia y las expectativas de
estabilidad macroecémica han llevado a los agentes a reducir el
peso que en sus carteras tenian los activos monetarios y buscar
mayores rentabilidades en los bonos y en la renta variable.

Sin embargo, como mejor se puede apreciar el efecto di-
recto que la introduccion del euro ha tenido en la composicién
de las carteras de los fondos es analizando las inversiones
agrupadas por divisas. Para ello se ha dividido la cartera para
cada instrumento en tres grupos: activos nacionales, activos
emitidos en euros excluidos los nacionales y resto. En el gréafico
se presenta la composicién por divisas de la inversion en cada
uno de los tres grupos de instrumentos.

Como puede observarse en primer lugar, en el caso de los
activos monetarios, desde la introduccién del euro, el porcen-
taje de inversion en instrumentos emitidos en euros ha pasado
de ser practicamente nulo a tener un peso cercano al 10%, que
se mantiene a lo largo del periodo. Estos activos monetarios
son basicamente repos, que actualmente representan un 70%
de los activos monetarios nacionales.

En cuanto a la renta fija, se observa un incremento muy pro-
nunciado de la participacion de los instrumentos emitidos en euros
fuera de Espafa. Esta proporcion no ha dejado de crecer desde la
introduccién de la moneda Unica, y en la actualidad supone un 70%
del total de la renta fija de las carteras de los fondos, repartido prac-
ticamente a partes iguales entre valores publicos y privados.

La inversién en renta variable, por su parte, también se ha
visto afectada por la introduccién del euro, observandose una
importante reduccion del sesgo doméstico. La inversion en ren-
ta variable emitida por residentes ha pasado a representar, tan
solo, un 30% de la inversion total en renta variable de los fon-
dos de inversién espafoles, frente al 85% de media que se ob-
servaba en el periodo 1994-1998. En este caso, gran parte de
las inversiones en renta variable se ha desplazado a paises
euro, aunque también se ha incrementado la participacion en la
cartera de renta variable de otros paises desarrollados, funda-
mentalmente inversiones en ddlares. En el primero de estos
desplazamientos parece claro que la desaparicion del riesgo de
tipo de cambio ha desempefiado un papel fundamental, ya que
ha permitido a los gestores diversificar la cartera de renta varia-
ble sin la necesidad de asumir el riesgo de tipo de cambio o de
incurrir en los costes de su cobertura.

De este modo, puede concluirse que la introduccién de la
moneda Unica parece haber contribuido, en un contexto general
de globalizacion de la actividad financiera, al proceso de diversifi-
cacioén de las carteras de los fondos de inversion espafioles, lo
que se ha traducido en una reduccion del sesgo doméstico tanto
en las inversiones en renta fija como en las de renta variable.
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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 2002
I TR IVTR ITR
HOGARES E ISFLSH:

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

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

FIM 6,1 -0,8 -2,0 -0,5 -0,5 -0,9
Reservas técnicas de seguros 2,4 3,3 3,4 2,6 2,8 2,6

Del cual:

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

Fondos de pensiones 1,0 1,0 1,1 1,3 0,8 0,6
Resto 0,8 1,2 1,0 0,4 0,4 0,7

Operaciones financieras (pasivos) 6,5 7,6 8,0 6,9 6,5 71
Créditos de entidades de crédito residentes 5,9 6,5 6,8 5,8 5,1 5,8
Fondos de titulizacion 0,5 0,6 0,1 0,2 0,3 0,2
Resto 0,1 0,5 1,0 0,9 1,1 1,1

SOCIEDADES NO FINANCIERAS:

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

Del cual:
Frente al resto del mundo 22 6,5 10,9 7,6 3,7 3,7
Resto 9,2 9,2 11,3 10,0 11,1 11,5

Operaciones financieras (pasivos) 15,3 20,3 31,3 23,9 22,0 22,3
Créditos de entidades de crédito residentes 4,6 4,8 6,7 5,3 6,0 6,5
Fondos de titulizacion 0,2 0,4 0,9 0,9 0,8 1,0
Préstamos exteriores 1,6 3,0 3,5 3,3 3,6 2,8
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 7,2 3,9 4,0
Resto 6,2 6,4 8,4 7,0 7,6 8,0

PRO MEMORIA: TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUAL (%):

Financiacion (c) 16,7 19,5 18,9 15,2 15,1 15,2
Hogares e ISFLSH 19,3 19,6 17,3 14,0 12,3 13,4
Sociedades no financieras 14,7 19,4 20,0 16,0 17,2 16,6

Fuente: Banco de Espafa.

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

(b) No incluye los fondos de inversion.

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

por fondos de titulizacion.

5.2. Los flujos financieros de los hogares

A lo largo del primer trimestre de 2002 los ho-
gares recibieron recursos netos de otros sectores
de la economia por un valor del 0,12% del PIB.
De esta forma, el ahorro financiero de este sector
interrumpid la incipiente recuperacion observada

en la primera mitad de 2001 y se situd en el 0,9%
del PIB, valor similar al minimo histérico alcanza-
do en el afio 2000 (véase cuadro 5). Como se
comentaba en el Informe anterior, la ralentizacion
del ahorro financiero de los hogares durante la
segunda mitad de 2001 se explicaba, al menos
en parte, por una fortaleza relativa del consumo.
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Sin embargo, durante el primer trimestre de 2002
el gasto de los hogares experimentd una desace-
leracién que no se ha trasladado de forma equi-
valente a su demanda de financiacion, que, por
el contrario, ha continuado siendo elevada, sos-
tenida por un nivel de tipos de interés reducido y
la revalorizacion de la vivienda.

La adquisicion de activos financieros por par-
te de los hogares fue ligeramente superior a la
del mismo trimestre del afio anterior, equivalen-
te a un 8% del PIB, y, como ha venido ocurrien-
do con anterioridad, estuvo concentrada en los
activos mas liquidos (véanse cuadro 6 y grafico
23). La demanda de efectivo y depdsitos repre-
sento el 74% del flujo de inversion en activos fi-
nancieros de los hogares. El ahorro materializa-
do en medios de pago se incrementd hasta el
2,1% del PIB, explicado, en gran medida, por la
mayor demanda de efectivo tras el proceso de
canje al euro. Los depdsitos de ahorro crecieron
cerca de un 15%, en términos interanuales,
mientras que los depdsitos a plazo lo hicieron a
una tasa del 7,7%, dentro de una tendencia de
desaceleracién. Las suscripciones netas de par-
ticipaciones de fondos de inversién fueron ne-
gativas y, en términos acumulados de cuatro tri-
mestres, alcanzaron el 0,4% del PIB. Como
ocurre desde mediados de 1999, las familias
continuaron vendiendo participaciones de los
FIM e invirtiendo en los FIAMM en una cuantia
equivalente al 1,4% del PIB. La inversion en re-
servas técnicas de seguros se redujo modera-
damente en relacion con el mismo trimestre del
afo anterior y se situd en el 2,6% del PIB. Final-
mente, la adquisicidon neta de acciones y otras
participaciones fue positiva y se materializé, en
mayor medida, en acciones no cotizadas, redu-
ciendo, en consonancia, el valor negativo de la
inversion acumulada en cuatro trimestres hasta
el —0,3% del PIB.

En relacién con las operaciones de pasivo, las
familias recibieron un flujo de financiacion elevado,
7,1% del PIB, frente al 6,5% del trimestre anterior.
La evolucion por componentes indica que fue el
crédito bancario el que registré un volumen mas
elevado, 5,8% del PIB, frente al 5,1% del trimestre
anterior. En consecuencia, la tasa de crecimiento
interanual de la financiacion —considerando los
préstamos bancarios y la financiacion intermedia-
da por fondos de titulizacion— se aceler6 hasta el
13,4%, frente al 12,3% del trimestre anterior (véa-
se pro memoria del cuadro 6).

La informacion disponible sobre el destino del
crédito concedido por las entidades residentes in-
dica que los mayores recursos obtenidos por las
personas fisicas financiaron tanto inversiéon en vi-
vienda como gasto en consumo. Asi, los présta-
mos destinados a la adquisicion de vivienda cre-
cieron un 17%, frente al 16,5% de finales de 2001.

25

20

15

10

20

15

10

Hogares e ISFLSH

GRAFICO 23

Datos acumulados de cuatro trimestres
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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 financiacién intermediada por fondos de
titulizacion.

Diferenciando por tipo de entidad, las cajas de
ahorros incrementaron su cartera de este tipo de
préstamos en un 18,8%, en términos interanuales,
mientras que los bancos lo hicieron en un 14,3%.
Por otro lado, el crédito destinado al gasto en bie-
nes corrientes y duraderos mantuvo tasas de cre-
cimiento superiores al 20%, aunque su peso den-
tro del total de préstamos concedidos a personas
fisicas es reducido, inferior al 15%.

La informacion provisional sobre las condi-
ciones monetarias y financieras de la economia
espafola durante el segundo trimestre de 2002

indica escasos cambios en los procesos descri-
tos anteriormente (6) (véase grafico 24). Los
activos mas liquidos han continuado creciendo
a ritmos elevados, con la peculiaridad de que
los medios de pago se han desacelerado lige-
ramente y las tasas de crecimiento de los otros
pasivos bancarios han interrumpido la tenden-
cia descendente. Ademas, el valor de las te-
nencias de fondos de inversion ha vuelto a ex-
perimentar una variacién negativa. Y, por el
lado de la financiacion, las entidades residentes
han moderado algo la concesién de crédito al
sector privado, que crece a un ritmo similar
al de finales de 2001, un 13,3%.

Finalmente, en relacidon con la situacion pa-
trimonial de las familias hay que sefalar la con-
tinua reduccion de los activos netos del sector
como consecuencia del crecimiento de sus pa-
sivos y la pérdida de valor de las tenencias de
acciones y participaciones de fondos de inver-
sion. La riqueza financiera neta se situé en el
115,5% del PIB, frente al 135% en el cuarto tri-
mestre de 1999. Del mismo modo, el nivel de
deuda sobre el PIB y sobre el valor de su carte-
ra de activos mas liquidos y de menor riesgo
volvié a incrementarse, alcanzando el 50,5% y
47,6% respectivamente (véase gréfico 25).

5.3. Los flujos financieros
de las sociedades no financieras

De enero a marzo de 2002, el saldo de las
operaciones financieras de las sociedades no fi-
nancieras fue similar al del mismo trimestre del
afo anterior (—1,8% del PIB), de forma que en tér-
minos acumulados de cuatro trimestres sus nece-
sidades financieras netas alcanzaron el 4,4% del
PIB. Como se comentd en informes anteriores,
estas necesidades de financiacién responden a la
menor capacidad de la empresas para generar re-
cursos internos, ya que tanto la inversion domésti-
ca como en el exterior se han desacelerado signi-
ficativamente (véase grafico 26).

La inversion en activos financieros experi-
menté un ligero aumento en relacion con el
mismo trimestre del afio anterior y se situdé en
el 17,9% del PIB. Este incremento se materiali-
z6, en primer lugar, en una mayor inversion en
medios de pago, que alcanzd el 1,9% del PIB,
si bien, la demanda de otros activos liquidos,
recogidos en la partida de otros depdsitos y va-
lores de renta fija, se redujo considerablemente
(véase cuadro 6). Ademas, la adquisicién de
acciones, cotizadas y no cotizadas, fue algo

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

52

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / JULIO-AGOSTO 2002



INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Ratios de endeudamiento

HOGARES E ISFLSH

55 > 55

DEUDA (a) / PIB

45
DEUDA (a) / ACTIVOS 2 (c)

35 4 35
25 - - 25
DEUDA (a) / ACTIVOS 1 (b)
15 15
1999 2000 2001 2002

Fuente: Banco de Espafa.

GRAFICO 25
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
% %
75 - 475
DEUDA (a) / ACTIVOS 2 (c)
65 465
DEUDA (a) / PIB
55 455
45 4 45
DEUDA (a) / ACTIVOS 1 (b)
35 35
1999 2000 2001 2002

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

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

mas positiva, 4,5% del PIB, frente al 4,2% del
trimestre anterior. Y, finalmente, la inversién en
los activos agrupados bajo la ribrica resto en el
cuadro 6 alcanzé el 11,5%, frente al 11,1% del
trimestre anterior, como consecuencia de un
volumen de crédito comercial mas elevado.

Por lo que respecta a las operaciones de pa-
sivo, las empresas no financieras aumentaron los
recursos obtenidos hasta el 22,3% del PIB. La fi-
nanciacion obtenida a través de préstamos y va-
lores distintos de acciones se desaceleré en su
conjunto, y fue el resto de instrumentos del pasi-
vo el que experimentd un mayor crecimiento. Los
préstamos de entidades residentes y la financia-
cién intermediada por fondos de titulizacién au-
mentaron considerablemente, 7,5% del PIB, fren-
te al 6,8% en el trimestre anterior. La emision de
valores de renta fija continu6é siendo muy reduci-
da, 0,1% del PIB. Y fueron los préstamos del ex-
terior los que registraron una importante desace-
leracion, lo que podria ser un indicio de la menor
apelacion a la financiacion por parte de las gran-
des empresas. Los recursos a través de los prés-
tamos exteriores alcanzaron el 2,8% del PIB,
frente al 3,6% en el trimestre previo. De esta for-
ma, el crecimiento interanual de la financiacion
concedida a las sociedades se sitto en el 16,6%,
lo que supone una ligera desaceleracion (véase
pro memoria del cuadro 6). El resto de instrumen-
tos del pasivo empresarial experimentd un ligero
aumento. Asi, la emisién de acciones y otras par-
ticipaciones alcanzé el 4% del PIB, concentran-
dose en acciones no cotizadas, y los restantes

instrumentos, incluidos en la rubrica resto del
cuadro 6, alcanzaron el 8% del PIB, influidos por
el aumento del crédito comercial.

La informacion sobre la distribucion del cré-
dito de entidades residentes por actividades
productivas indica que la aceleracion de los
préstamos se observé en todas las ramas de
actividad. El principal componente, el crédito
para el sector servicios, incrementd su tasa de
crecimiento desde el 12,1% a finales de 2001,
hasta al 13,6%. Mientras tanto, los préstamos
dirigidos a la industria crecieron un 8,6% Yy los
destinados a la construccion un 12,1%.

Aunque el volumen de financiacion —total
préstamos y valores distintos de acciones— ex-
perimentd una ligera desaceleracion durante el
primer trimestre de 2002, su crecimiento conti-
nua siendo elevado en relacién con el creci-
miento econdmico. En consecuencia, el endeu-
damiento del sector, medido con la ratio de
deuda sobre el PIB, se mantuvo dentro de una
senda creciente, alcanzando el 71,8%. El valor
de esta deuda en relacion con la cartera de ac-
tivos financieros de las empresas se incremen-
té aun mas, hasta el 40,3%, dada la pérdida de
valor de las tenencias de acciones.

5.4. Los flujos financieros
de las Administraciones Publicas

El saldo positivo de las operaciones financie-
ras de las AAPP durante el primer trimestre de
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GRAFICO 26 GRAFICO 27
Sociedades no financieras Administraciones Publicas
Datos acumulados de cuatro trimestres Datos acumulados de cuatro trimestres
CUENTA DE CAPITALY FINANCIERA OPERACIONES FINANCIERAS NETAS
% PIB % PIB % PIB % PIB
28 -1 28 8 r 1 8
oa | | o4 OPERACIONES FINANCIERAS NETAS (a)
NECESIDADES FINANCIERAS
20 4 20
6 416
16 - 1 16
12 — 112
gl === BRECHA DE FINANCIACION (a) le 4L 14
FBK AMPLIADA (b)
4r AHORRO BRUTO () 14
0 re= u 10 2 L 42
N u U U U U .
-8 - 48
12 4 -12 oOr ——— 1@
-16 ; : ' : : ! . . L -16
1996 1997 1998 1999 2000 2001 Il 1l IV |
2001 2002 2 — : — — : — 2
1996 1997 1998 1999 IV | Il W v 1 1l
OPERACIONES FINANCIERAS (ACTIVOS) 2000 2001 2002
s e BB ) CONTRIBUCIONES )
CREDITO COMERCIAL g BHE Be
30 | == ACCIONES Y OTRAS PARTICIPACIONES | =
=———1 OTROS DEPOSITOS MAS VALORES DE RENTA FIJA (d) VL ———
=== MEDIOS DE PAGO ol - :_; OBLIGAGIONES (b) 1o
25 TOTAL 25 ==———1 CREDITOS MENOS DEPOSITOS
RESTO
OPERACIONES FINAN. NETAS (a)
20 - 20 6 16
15 | 15
3 r =~ 13
10 10 L
0 10
5| 5 H d H
0 S L 0 3 43
1996 1997 1998 1999 Wl IV | 11 W IV |
2000 2001 2002
6 4 -6
OPERACIONES FINANCIERAS (PASIVOS)
% PIB % PIB 9 " " " " " " " " " " 9
35 5 35
———1 RESTO 1996 1997 1998 1999 IV | I W v | 1l
———1 CREDITO COMERCI& 2000 2001 2002
30 | === PRESTAMOS = [ 1 30
TOTAL
Fuente: Banco de Espafa.
25 L 1 25 (a) Cambiado de signo.
e (b) No incorpora los intereses devengados no pagados, que se
incluyen en el resto.
20 + rall=g. | |12
15 | L N {15 , . .
2002 fue mas elevado que el del mismo trimestre
-~ Rl == del afo anterior. En términos acumulados de cua-
] tro trimestres, esta mejora hizo que su ahorro fi-
5L 1s nanciero se situara en el 0,5% del PIB (véase
gréfico 27).
0 : : : : : : : : : : 0
e Durante el primer trimestre del afio, el Teso-
ro realizd una nueva emision de obligaciones a
Fuente: Banco de Espafia. 15 afos por valor de 5 mm de euros, de forma
”(a) Recqrsos financieros que cubren el diferencial entre la inver- que, en términos acumulados de 4 trimestres,
sién real y financiera permanente y el ahorro bruto. . .
(b) Incluye la formacion bruta de capital, la variacién de existen- el saldo de bonos y obligaciones de las AAPP
cia(s)y Iia relzntaxllarifble ffn el 9xter(;or- " se incrementd un 2,26% del PIB, frente al
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cidas y, acumulando cuatro trimestres, las

54 BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / JULIO-AGOSTO 2002



INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

CUADRO 7
Operaciones financieras de la nacién. Datos acumulados de cuatro trimestres
% PIB
1998 1999 2000 2001 2002
TR IVTR ITR
Operaciones financieras netas 0,5 -1,1 -2,5 -2,0 -1,9 -1,8
Operaciones financieras (activos) 12,3 14,8 24,5 16,4 10,8 8,8
Oro y DEG 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo y depositos 3,2 1,7 2,8 -0,5 -2,6 -3,8
Sistema crediticio 0,0 3,7 2,5 -0,5 -2,8 -3,3
Otros sectores residentes 3,2 -2,0 0,4 0,1 0,1 -0,6
Valores distintos de acciones 3,4 2,8 3,8 6,0 71 7,4
Sistema crediticio -1,4 -0,9 -0,3 1,0 2,0 2,3
Otros sectores residentes 4,7 3,7 4.1 51 51 5,2
Acciones y otras participaciones 4,3 9,8 15,1 8,1 3,7 3,1
Sistema crediticio 0,4 0,7 1,7 0,3 -0,1 -0,4
Otros sectores residentes 3,9 9,0 13,4 7,8 3,8 3,5
Del cual:
Sociedades no financieras 22 6,5 10,9 7,6 3,7 37
Créditos 1,4 0,7 2,7 2,7 2,7 2,1
Sistema crediticio 0,2 -0,2 0,5 0,7 0,8 0,6
Otros sectores residentes 1,2 0,9 2,2 2,0 1,9 1,5
Operaciones financieras (pasivos) 11,8 15,9 27,0 18,4 12,7 10,6
Depdsitos 5,9 41 6,7 5,0 2,8 1,1
Del cual:
Sistema crediticio 5,9 41 6,8 5,0 2,8 1,1
Valores distintos de acciones 1,0 5,4 7,0 4,0 3,1 3,2
Sistema crediticio 0,2 0,9 0,8 0,6 0,6 0,8
Administraciones Publicas 1,0 43 5,7 3,0 1,6 1,7
Otros sectores residentes -0,2 0,2 0,5 0,4 0,9 0,8
Acciones y otras participaciones 2,9 3,9 9,1 5,8 3,5 3,7
Sistema crediticio 0,1 0,3 1,7 0,4 0,5 0,2
Otros sectores residentes 2,8 3,6 7,4 53 3,0 3,5
Créditos 2,2 3,8 4,5 4,0 4,4 3,8
Administraciones Publicas 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1
Otros sectores residentes 2,1 3,7 4.4 4,0 4,3 3,7
Otros neto (a) -0,2 -1,4 -0,3 -0,4 -1,1 -1,3

Fuente: Banco de Espana.
(a) Incluye la rabrica de activos que recoge las reservas técnicas de seguro.

amortizaciones alcanzaron el 1,25% del PIB.
Los recursos netos obtenidos con las emisio-
nes contribuyeron al aumento de los depdsitos
(netos de préstamos) en un 1,09% del PIB. Du-
rante el primer trimestre, ademas, continud el
traspaso de la cartera de deuda publica desde
los inversores institucionales hacia los no resi-
dentes, cuyas tenencias de bonos y obligacio-
nes representan ya algo mas del 50% del saldo
total emitido.

La informacion provisional correspondiente
al segundo trimestre indica un nuevo incremen-
to de los fondos obtenidos a través de valores.
Las emisiones netas de bonos y obligaciones
se han destinado, en menor medida, a la amor-
tizacion de valores a corto plazo y, en conse-
cuencia, el indicador de necesidades financie-
ras, que recoge la apelacion de las AAPP a los
mercados financieros y constituye una aproxi-
macion al ahorro del sector, se incrementa has-
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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

CUADRO 8
Datos del cuarto trimestre
% PIB
1997 1998 1999 2000 2001 2002 (b)
-20,9 -21,6 -22,3 -20,6 -22,4 -23,0
-10,8 -8,6 -8,7 -0,8 -1,7 -1,7
-17,1 -14,8 -16,3 -8,5 -9,3 -9,6
6,3 6,2 7,6 7,6 7,5 7,9
6,9 4,8 6,9 5,1 4,6 3,4
2,4 -5,4 -7,5 -12,5 -14,6 -15,4
4,6 10,7 15,0 18,4 20,7 20,7
-0,1 -0,4 -0,6 -0,8 -1,6 -1,8
-17,0 -17,9 -20,5 -24,8 -25,2 -24,8

Administraciones Publicas

Fuente: Banco de Espafa.

(a)
ras trimestrales.

(b) Datos del primer trimestre.

(c) Definido segun la 12 Directiva bancaria.

(d) Empresas de seguros e instituciones de inversion colectiva.

ta el 0,87% del PIB en el segundo trimestre del
afo (véase grafico 27).

5.5. Los flujos financieros de la economia

espafnola con el resto del mundo

Entre enero y marzo de 2002 el saldo de las
operaciones financieras de la nacién fue algo me-
nos negativo que el del mismo trimestre del afo an-
terior (—0,50% del PIB), de forma que las entradas
de capital procedentes del exterior alcanzaron el
1,8% del PIB, en términos acumulados de 4 trimes-
tres (véase cuadro 7). Como venia ocurriendo en
los dltimos trimestres, los flujos de adquisicion neta
de activos financieros y de pasivos exteriores conti-
nuaron reduciéndose, concentrandose, ademas, en
aquellos instrumentos de mayor liquidez y menor
riesgo, dentro del contexto de gran incertidumbre en
los mercados de capitales.

La adquisicion neta de activos exteriores al-
canzé el 8,8% del PIB, frente al 10,8% del trimes-
tre anterior. Tanto las entidades de crédito como
los otros sectores residentes redujeron sus tenen-
cias de depositos exteriores. La inversion en valo-
res continud concentrandose en titulos de renta
fija. Asi, la adquisicion de valores distintos de ac-
ciones se incremento hasta el 7,4% del PIB, mien-
tras que la compra de acciones fue menor, un
3,1% del PIB, frente al 3,7% del trimestre anterior.
Las instituciones financieras fueron las que lleva-
ron a cabo esta menor inversién en acciones, ya
que las sociedades no financieras mantuvieron un
flujo de inversién del 3,7% del PIB. De acuerdo
con la informacion de la Balanza de Pagos, la in-
version en el exterior con caracter permanente, in-
version directa, se redujo en mas de un 50% res-

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

pecto a la realizada en el mismo trimestre del afo
anterior. Y, en particular, la financiacién entre em-
presas relacionadas experimenté una reduccion
mas intensa que la inversion directa materializada
en acciones y otras participaciones. Los présta-
mos concedidos por las sociedades no financieras
al exterior alcanzaron el 1,5% del PIB, frente al
1,9% del afio 2001.

El volumen de las operaciones de pasivo con
el exterior también fue menor, 10,6% del PIB,
frente al 12,7% en el trimestre anterior. Esta dis-
minucion fue el resultado, principalmente, de la
menor inversion en depdsitos por parte de los no
residentes y de una reduccion en los préstamos
exteriores recibidos por las sociedades no finan-
cieras. Sin embargo, la inversién de los no resi-
dentes en valores experimenté un moderado au-
mento respecto al mismo trimestre del afio ante-
rior, y se materializd, de forma especial, en inver-
siones directas. Como resultado, el signo de los
flujos de inversion directa se volvid negativo, es
decir, la inversiones directas del exterior en Es-
paha superaron las de Espafa en el exterior. La
ultima informacién disponible de la Balanza de
Pagos, que se refiere al mes de abril, indica cier-
ta continuidad en estas pautas.

Como resultado de las operaciones financie-
ras con el exterior y de la evolucién del precio
de los activos financieros y del tipo de cambio,
el saldo deudor de los activos netos exteriores
experimentd un incremento. La mejora de la
posicion de las AAPP no compenso el deterioro
de los activos netos exteriores de las institucio-
nes de crédito (véase cuadro 8).

30.7.2002.
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