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EVOLUCION RECIENTE DE LOSINDICADORES ECONOMICOS

Panor ama inter nacional

El contexto internacional continlia oscurecido por la El panorama internacional continda
situacion que atraviesan las dos mayores economias del dominado por los efectos de la desa-
mundo, en especial la estadounidense, cuya brusca ralentiza-  celeracion en EE.UU.
cion, iniciada a finales del pasado afio, se estd extendiendo a
otros paises. En Japon, e efecto de dicha desaceleracion ha
venido a incrementar el deterioro derivado de la persistencia
de serios problemas internos. Este clima internacional poco
favorable también comienza a reflgjarse en la actividad de la
zona euro, si bien con una intensidad menor gque en otras
areas, a estar parcialmente contrarrestado por una demanda
interna sostenida.

El pasado 18 de abril, la Reserva Federal estadou- LaReserva Federal baja de nuevo € tipo
nidense bajé por cuarta vez consecutiva medio punto el pre- deinterés
cio del dinero ante la debilidad econdmica, con lo que desde
comienzos del afio se acumula un descenso de 200 puntos
basicos en sus principales tipos rectores. Las actuaciones
previas del banco central y las expectativas de nuevas bgja-
das de tipos han debido influir en e aumento de la confianza
de los consumidores en marzo, que supone el primer avance
en los Ultimos cinco meses. También en ese mismo mes ano-
t6 un aza e indice NPAM, que mide la actividad en €l sec-
tor manufacturero, aungque continué debajo de 50, umbral
gue separa la expansion de la depresion. Sin embargo, los
datos del mercado laboral de dicho mes no incitan a opti-
mismo. La tasa de paro aument6 una décima, hasta el 4,3%
de la poblacion activay, o que es més preocupante, se des-
truyeron 86.000 puestos de trabgjo, excluida la agricultura,
como consecuencia de fuertes retrocesos del empleo en €
sector de manufacturas'y en el de comercio a por menor. En
el mismo sentido, las ventas minoristas bgjaron e 0,2% en
marzo respecto a febrero, tras no haber variado en este Ulti-
mo mes.

En Japdn, la economia se enfrenta a serias dificulta- Empeora la situacion japonesa por la
des, como la atonia del consumo, €l elevado endeudamiento  desaceleracion de las exportaciones
publico, los problemas del sistema bancario y la deflacién, a
lo que recientemente se ha unido € debilitamiento de las
exportaciones. Segun el informe Tankan, la confianza indus-
trial descendi6 en €l primer trimestre por primera vez en més
de dos aios, reflgando e pesimismo de las grandes empre-
sas manufactureras, la mayoria exportadoras a Estados Uni-
dos, que prevén reducir su inversion, uno de los pilares de la
actividad en los Ultimos afios. Por otra parte, para luchar
contra la deflacién, el Banco de Japon inyect6 liquidez a
finales de marzo con e objetivo de reconducir € tipo
interbancario a un dia a entorno de cero.
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En la zona euro la confianza de |os con-
sumidores limita €l efecto de la desacele-
racién estadounidense

La confianza de los consumidores es
especialmente elevada en Francia

En Alemania € aumento de la confianza
de los hogares es mas déhil

En el Reino Unido contrasta el pulso del
consumo con €l debilitamiento de la acti-
vidad industrial

El ambiente internacional desfavorable se ha dejado
sentir también en la zona euro, como reflgja la OCDE &
recortar su prevision del crecimiento del &rea para este afio
desde € 3,1% a 2,7%. En esta misma linea, € Indicador de
Clima Econdmico, elaborado por la Comision, registré un
retroceso de siete décimas en €l primer trimestre del afio res-
pecto a trimestre precedente, fundamentalmente por el dete-
rioro de la confianza industrial. Por su parte, la confianza en
la construccién flexiono ligeramente ala baja, mientras la de
los consumidores mejoraba hasta acanzar un nivel proximo
a su maximo historico.

En general, e buen tono del consumo de las familias
se extiende a todos |os paises que integran la zona. En Fran-
cia, la demanda interna parece sostenida especialmente por
el consumo, ya que en e primer trimestre del afio las fami-
lias aumentaron su confianza desde —2 a +2 en relacion con
el trimestre previo y la tasa de paro se situd en e 8,8% de la
poblacion activa en febrero, e nivel mas bajo desde 1990.
Al igua que en el conjunto del érea, aunque de forma més
suave, en esta economia €l deterioro internaciona ha produ-
cido un descenso de la confianza industrial, que pasade +3 a
0 en © referido periodo. Mayor retroceso sufrié este Ultimo
indicador en Italia, a situarse en +4 frente al +12 anterior,
mientras que la confianza en la construccién y la de los con-
sumidores permanecian estables.

En Alemania, € aumento de la confianza de los
consumidores fue solo ligero en el primer trimestre del afio,
lo que es coherente con la estabilizacion de la tasa de paro
en e 9,3%, tras més de un afio de continuados descensos.
Por otra parte, la produccion industrial acusd ya un debilita-
miento en el cuarto trimestre del pasado afio, mientras que €
promedio de enero y febrero supone un avance del 2% con
relacion a citado trimestre. Las previsiones mas recientes de
los seis institutos de coyuntura més prestigiosos del pais si-
tlan e crecimiento para este afio en € 2,1%, seis décimas
por debajo del pronosticado en e pasado otofio.

Fuera de la zona euro, la evolucion reciente del
Reino Unido es similar a la de sus socios europeos. buen
tono del consumo de las familias y descenso de la produc-
cion industrial. En efecto, en e primer trimestre del afio la
confianza de los consumidores se situ6 en +2 frente a +1 en
el trimestre precedente. Sin duda, esta mejora estuvo impul-
sada por la favorable evolucién del empleo, que en los tres
meses comprendidos entre noviembre de 2000 y enero de
2001 creci6 a una tasa interanual del 1,2%, dgjando la tasa
de paro en € 5,2%, tres décimas menos que en € periodo
previo y la més baja desde que se inici6 la serie en 1984. En
sentido opuesto, la produccién industrial se ha deslizado
suavemente a la baja desde diciembre, acumulando en €l
primer bimestre del afio un descenso del 0,5% en relacién
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con €l cuarto trimestre de 2000. La inflacién se mantiene
muy moderada, en e 1,9% interanual en febrero (sin incluir
intereses hipotecarios), con lo que son casi dos afios por de-
bajo del limite superior del objetivo del Gobierno (2,5%). En
vista del control de los precios y para frenar la desacelera-
cion de la actividad industrial, €l Banco de Inglaterra redujo
en 25 puntos basicos su principal tipo de referencia a co-
mienzos de marzo, situandolo en € 5,5%.

Produccion y demanda

La informacion reciente sobre la economia espariola
contintia reflgjando una cierta ralentizacion del crecimiento
econdémico, aunque éste sigue siendo elevado y se traduce en
un ritmo notable de generacion de empleo, a juzgar, sobre
todo, por la evolucion de las dtas en la Seguridad Social.
Desde la 6ptica sectorial, ha proseguido la debilidad de la
produccion en la industria, en contraste con e dinamismo
reflgjado por diversos indicadores de los servicios y con la
expansion todavia notable de la construccién, a pesar de los
signos de desacel eracion de la actividad del sector.

En laindustria, los resultados del indice de Pro-
duccion Industrial (IPI) del pasado febrero mostraron una
variacion del —3,5% sobre € mismo mes del afio anterior,
caida que, en parte, se explica por € menor nimero de dias
laborables en € presente afio, ya que 2000 fue bisiesto. Co-
rrigiendo laincidencia del calendario, la caida se amortigua,
situandose en € -1,7%. El desglose por grupos de destino de
los bienes reflgja variaciones interanuales del -0,6% en e de
consumo, - 3,7% en €l de equipo y -1,7% en e de interme-
dios, todo ello con datos filtrados.

En & conjunto de los dos primeros meses del afio, la
produccion industrial corregida de calendario registré una
ligera disminucion (-0,5%) sobre el mismo periodo de 2000.
El grupo de evolucion mas negativa ha sido e de consumo
(-0,8%), que se ha visto afectado, entre otros factores, por €
retroceso de la produccién de aceite de oliva respecto a la
campafia anterior. Por su parte, la produccion de bienes in-
termedios descendi6 e 0,4%, mientras que la de bienes de
equipo registré una tasa de variacion ligeramente positiva
(0,7%), favorecida por el buen comportamiento del subgrupo
de material de transporte.

Por ramas de actividad, las mayores subidas del 1P
en los dos primeros meses del afio (series originales) han
correspondido a las de equipo informético (29,5%), otras
manufacturas (21,3%), industria del cuero (10,7%), automo-
viles (9%) y calzado y confeccion (8,3%), mientras que, en
el extremo opuesto, sobresalen los retrocesos de |a produc-
cion en madera y muebles (-14,8%), refino de petréleo

Se modera € crecimiento, aunque sigue
siendo elevado y generador de empleo

La produccién industrial se ha orientado
alabaja en los primeros meses del afio
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Mejora en febrero e clima industrial,
aungue mantiene un signo negativo

Retrocede la confianza empresarial en la
construccion, aunque sigue en niveles
positivos

(-11,3%), instrumentos de precision (-11,1%), combustibles
solidos (-7,4%) y maquinaria mecanica (-3,5%).

El indice de Clima Industrial (ICl), publicado por €
Ministerio de Ciencia'y Tecnologia, aumento un punto por-
centual en febrero respecto al mes previo, situandose en -1,3
puntos. El avance del indicador es € resultado de la mejora
de dos de sus componentes: €l nivel de la cartera de pedidos
(un punto) y la tendencia de la produccién desestacionaliza-
da (2 puntos), mientras que e tercer componente del ICl, €l
nivel de existencias inverso, se estabilizo.

El aumento del nivel de la cartera de pedidos, que
mantuvo, no obstante, un saldo negativo en febrero (-5 pun-
tos), se debe a la mejora del componente extranjero, mien-
tras que €l interior anotaba un retroceso. Por grupos de des-
tino, se registré un aumento de 2 puntos en e de consumo,
compensado por un retroceso de igual cuantia en € de equi-
po, mientras que en bienes intermedios la cartera no experi-
mento variacion alguna.

En la construccion, € Indicador de Clima (ICC)
anoto en febrero un nivel de +9,5 puntos, 10 que supone un
descenso de 5,5 puntos respecto a enero, CoOmo consecuencia
del empeoramiento de la tendencia del empleo en 12 puntos,
mientras que e otro componente del ICC, € nivel de la car-
tera de pedidos, mejoré ligeramente (un punto). En cuanto a
los indicadores cuantitativos, € consumo aparente de ce-
mento registré en marzo un crecimiento interanual practica-
mente nulo (-0,2%), cerrando e primer trimestre con una
tasa de aumento del 5,2%, todavia elevada, aunque muy in-
ferior aladel trimestre precedente (10,1%), o que apuntaria
a una moderacion de la actividad.

Por otra parte, |os datos definitivos relativos a cuar-
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to trimestre de la Encuesta Coyuntural de la Industria de la
Construccion, que elabora € Ministerio de Fomento
(MFOM), han supuesto una ligera revision a alza del creci-
miento anteriormente estimado. El valor real de los trabajos
realizados por las empresas constructoras aumenté en dicho
periodo € 7,2%, una décima més que en el tercer trimestre.
Ello se ha debido a una recuperacion en € subsector de la
obra civil, que ha compensado |a desaceleracion en la edifi-
cacion, particularmente acusada en el segmento residencial.

En cuanto a los indicadores anticipados, 1os visados
de direccién de obra han cerrado €l cuarto trimestre con una
caida de la superficie a construir del -1,3%, mas moderada
gue la del trimestre previo (-3,1%). Ello se ha debido a los
favorables resultados de octubre y noviembre, mientras que
los de diciembre vuelven areflgiar una caida muy significa-
tiva (-12,4%). La evolucién de la licitacion oficial es més
favorable, particularmente s se consideran los datos de
SEOPAN, cuya cobertura es superior a la de la estadistica
del MFOM, y que muestran en el conjunto del afio 2000 un
aumento del 23,6% (pesetas corrientes), [0 que anticipa una
buena marcha de la obra publica en este afio.

Los indicadores de los servicios han presentado, en
genera, una evolucion favorable en los primeros meses del
ano. El Indicador Sntético de Actividad en los Servicios
(ISS), de elaboracion propia, ha mostrado una ligera acelera-
cion en e primer trimestre respecto a precedente, hasta si-
tuar su tasa de variacion interanua en e 4,6%. Ello se ha
debido a una tendencia expansiva de diversos indicadores
parciales que integran € ISS. El promedio de los primeros
meses del afo refleja, en muchos casos, un repunte del cre-
cimiento interanual respecto a cuarto trimestre del pasado
aro, a pesar de que en los resultados de febrero haincidido a
labgja el hecho de que € afio 2000 fue bisiesto y, por lo tan-
to, contd con un dia adicional en dicho mes.

Asi, @ trafico ferroviario intensificd su ritmo en €
promedio de enero-febrero tanto en pasajeros como en mer-
cancias, hasta situarse las tasas de aumento interanual en el
citado bimestre en e 7,2% y 8%, respectivamente. Por €l
contrario, el trafico aéreo redujo ligeramente (medio punto
porcentual) su crecimiento en e primer trimestre respecto a
precedente, aungue € ritmo de avance siguio siendo elevado
(6,9%). En cuanto al turismo, € balance de los dos primeros
meses del afio también ha sido positivo a juzgar por las per-
noctaciones en hoteles, que aumentaron el 2,4%, frente alas
tasas negativas registradas en el pasado afio, y por las entra-
das de visitantes, que anotaron un avance del 4,3%, ligera
mente superior a del cuarto trimestre de 2000.

Por su parte, el consumo de energia eléctrica, indi-
cador correlacionado con la actividad econémica en su con-

Los servicios siguen mostrando una tra-
yectoria expansiva

El consumo de energia eléctrica modero
su crecimiento en el primer trimestre
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Mejoran en los primeros meses del afio
diversosindicadores del consumo

Las disponibilidades de consumo se ace-
leran por las importaciones

También muestran una evolucién més
favorable las ventas al por menor y las
de automdviles, aunque éstas registran
una variacion negativa en €l primer tri-
mestre

En marzo aumentd la confianza de los
consumidoresy del comercio minoriga

junto, registré en marzo, una vez corregidos los efectos del
calendario y latemperatura, un aumento interanual del 5,8%,
superior a de febrero. No obstante, en € promedio del pri-
mer trimestre, €l crecimiento (4,9%) fue inferior a del pre-
cedente, prolongando la tendencia a la desacel eracién obser-
vada en los Ultimos meses del pasado afio, en paralelo con la
trayectoria de otros indicadores, como € IPI.

Desde la perspectiva de la demanda, y por 1o que se
refiere a consumo de los hogares, los datos disponibles
parecen reflgjar un mayor pulso del agregado en los prime-
ros meses del afio o, d menos, una interrupcién de la ten-
dencia a la ralentizacion observada en los Ultimos meses de
2000. En este sentido apuntan, entre otros indicadores, las
disponibilidades de bienes de consumo, las ventas al por
menor, las matriculaciones de automéviles y € indice de
confianza de los consumidores.

Asi, las disponibilidades de manufacturas de con-
sumo —indicador elaborado a partir de los datos de produc-
cion segun el Pl y los de comercio exterior segiin Aduanas
mostraron una aceleracion en los dos primeros meses del
ano, registrando un crecimiento medio interanual, en térmi-
nos de ciclo- tendencia, del 1,5%, frente a un practico estan-
camiento en el Ultimo trimestre de 2000 (0,1%). Este resul-
tado se debe a dinamismo de las importaciones de bienes de
consumo, que ha contrarrestado la debilidad de la produc-
cién interna.

Por su parte, € indice de ventas de comercio al por
menor, deflactado por el IPC, anotd en el primer bimestre un
incremento del 2,8%, en contraste con un aumento practica-
mente nulo (0,1%) en e cuarto trimestre del pasado afo. Por
lo que se refiere a las matriculaciones de automdviles, los
datos de avance de ANFAC han reflgjado en marzo un au-
mento interanual del 2,1% en turismos, tras seis meses con-
secutivos de caidas. Con ello se cierra € primer trimestre
con un ligero descenso (-1,2%), muy inferior a del trimestre
previo (-14,7%), s bien hay que tener en cuenta que la com-
paracion esta sesgada por |os aplazamientos de compras has-
ta el presente afio a causa de la introduccion de ventgjas fis-
cales. En vehiculos todo terreno, los resultados son mucho
mas negativos, a haber registrado caidas del 3,9% y 11,7%
en marzoy en € conjunto del trimestre, respectivamente.

En cuanto a los indicadores cualitativos, € indice de
Confianza de los Consumidores, elaborado por la Comision
Europea, se situdé en marzo en +3 puntos, nivel un punto su-
perior a de febrero. Este avance se debe a la mejora en la
apreciacion de la situacion econémica del hogar, pasada y
futura, asi como en la relativa a la conveniencia de compras
importantes, mientras que e componente de situacién eco-
nomica general se mantuvo estable en la evolucion del pasa-
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do y disminuy6 en la previsiéon del futuro. En la zona euro,
el indice de confianza de los consumidores se estabilizo en
un valor negativo (-2 puntos), lo que supone una diferencia
de cinco puntos a favor de Espafia.

Més intensa fue la mejora del indice de Confianza
del Comercio Minorista, cuyo avance en marzo en Espafia
fue de cuatro puntos, hasta situarse en un nivel positivo (+3),
debido a aumento de sus tres componentes: situacion del
negocio presente y futuray nivel de existencias inverso. Por
el contrario, en la UE-12 € Indice retrocedi6 cuatro puntos,
registrando un nivel de -4, siete puntosinferior a nuestro.

Por lo que respecta a lainversion en equipo, € in-
dicador de disponibilidades de este tipo de bienes ha seguido
orientado a la bgja en los primeros meses del afio, debido a
gue e aumento de la produccién ha sido contrarrestado por
un crecimiento de las exportaciones muy superior a de las
importaciones. En términos de ciclo-tendencia, la variacion
interanual media de las disponibilidades de equipo en enero
y febrero ha seguido siendo negativa (-3%). Asimismo, los
Gltimos datos disponibles de matriculaciones de vehicul os de
carga y autobuses, referidos a diciembre de 2000, contintian
reflegando caidas significativas en relacion con e mismo
periodo del afio anterior. En € conjunto del pasado afio, di-
chas matriculaciones retrocedieron el 3,4% y 13,5%, respec-
tivamente, en contraste con los favorables resultados del afio
1999.

M ercado laboral

Los ultimos datos disponibles sobre el mercado de
trabajo muestran un ligero repunte en la afiliacion a la Segu-
ridad Social, en contraste con una cierta ralentizacion en la
caida del paro registrado, en linea con e perfil que describe
esta variable desde 1999. Por otra parte, la Estadistica de
Convenios Colectivos sitta € aumento salaria pactado du-
rante el primer trimestre de este afio en una cifra superior a
la registrada inicialmente en los convenios con efectos eco-
nomicos en 2000.

El nimero de afiliados en alta en € sistema de la
Seguridad Social d finalizar marzo, 15.514.507, ha supues-
to un nuevo méximo en la serie histérica. Con respecto a
febrero, se produjo un aumento de 164.573 &filiados (en tor-
no a 118.800 s se eliminan de la serie los factores estaciona-
les). En los doce ultimos meses € incremento de los &filia-
dos fue de 714.100, equivalente a una tasa de variacion in-
teranual del 4,8%, lo que implica una intensificacion del rit-
mo de crecimiento por segundo mes consecutivo. Tras estos
resultados, €l aumento del primer trimestre asciende al 4,6%,
tasaigua aladel cuarto de 2000, después de cuatro trimes-
tres consecutivos de desacel eracion.

Los indicadores de inversién en equipo
siguen orientados a la baja

La evolucion del mercado laboral conti-
nda siendo favorable, particularmente
las altas a la Seguridad Social
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Caida de los contratos registrados

El porcentaje de la contratacién indefi-
nida se reduce

Se ralentiza €l ritmo de reduccion del
paro registrado

Destaca la intensa caida del paro entre
las personas sin empleo anterior

G 3. Afiliaciones ala Seguridad Social
Variacion anual en %

Con respecto alos contratos registrados en las ofi-
cinas del INEM, en marzo se suscribieron 1.116.527 contra
tos, lo que supone un aumento intermensua de 22.482, cifra
gue se transforma en negativa (-66.500) si se utiliza la serie
corregida de factores estacionales. El perfil de latasa de va-
riacion anual muestra la prolongacion de la caida que se ini-
ci6 €l mes anterior, a situarse ésta en e —7,3% (-1,8% en
febrero).

Del total de los contratos celebrados en marzo,
87.856 fueron indefinidos. Su participacion en e total se
situd en € 7,9%, cifra inferior a las registradas tanto en fe-
brero (9,6%) como hace un afio (9,8%). En cuanto alos con-
tratos a tiempo parcial, su peso relativo en € total fue del
17,1%, porcentaje ligeramente superior a del mes anterior,
pero inferior a anotado hace un afio y a la media del afio
2000. Posiblemente la evolucion de estas cifras esté influida
por & anuncio de reforma del mercado labora a principios
del mes de marzo.

Por otra parte, € paro registrado en las oficinas del
INEM dl finalizar marzo fue de 1.578.456 personas, |o que
supone una caida intermensual de 20.464 parados (-6.400 si
se eliminan de la serie los factores estacionales). En térmi-
nos interanuales, € paro disminuy6 en 50.079 personas, |o
gue equivale a una tasa del —3,1% (-3,7% en febrero). Esta
reduccion del ritmo anual de descenso del desempleo se en-
marca dentro de la ténica de ralentizacion que se aprecia en
esta variable desde mediados de 1999.

Por sectores, sobresale el fuerte ritmo de caida in-
teranual del paro entre las personas sin ocupacion anterior
(-10,6%), en la agricultura (-8,8%) y la industria (-6,6%),
mientras que aumento ligeramente en los servicios (0,1%) y
en la construccion (0,2%). En cuanto a desglose por sexo y

G 4. Paro registrado
Variacion anual en %
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grupos de edad, se observa un ritmo mayor de caida del paro
en los varones (-4,8%) que en las mujeres (-1,9%), asi como
una disminucion maés intensa entre los menores de 25 afios
(-6,7%) que entre los mayores de esa edad (—2,3%).

En cuanto ala evolucién salarial, seguin los datos de
la Estadistica de Convenios Colectivos del Ministerio de
Trabajo y Asuntos Sociales, el nimero de convenios regis-
trados hasta el 31 de marzo fue de 1.887, afectando a un to-
tal de 3.898.106 trabgjadores y con un crecimiento salaria
medio del 3,5%. Este porcentaje es superior a inicialmente
pactado en los convenios con efectos econémicos en 2000
(3,0%), s bien ligeramente inferior a incremento alcanzado
en ese ano una vez incluida la subida adicional derivada de
la aplicacion de las clausulas de salvaguarda por la desvia-
cién a azade IPC (3,6%).

Segln € momento del acuerdo, en torno a 95% de
los trabajadores esta afectado por revisiones sadariales de
convenios de caracter plurianual, que aumentaron e 3,4%.
El resto de los trabajadores esta cubierto por convenios de
nueva firma, cuyo incremento se situd en e 4,1%. El andlisis
segun € ambito funcional muestra la existencia de un impor-
tante diferencial entre las subidas pactadas en los convenios
de empresay en los convenios de otro ambito (2,9% y 3,5%,
respectivamente). Por sectores, el mayor crecimiento de las
tarifas salariales se produjo en construccion (4,1%), seguida
de la agricultura e industria (3,4%) y, en ultimo término, de
los servicios (3,2%).

Precios

El indice de Precios de Consumo (IPC) experiment6
un incremento mensual del 0,4% en marzo, idéntico a regis-
trado en igual mes del pasado afio. El resultado de este mes
se caracteriza, fundamentalmente, por €l reiterado protago-
nismo de los componentes mas vol&tiles: los productos ener-
géticos, con una evolucién favorable, y los aimentos, cuya
trayectoria ha sido desfavorable; a estos ultimos se ha unido
el aza, en cierta medida estacional, registrada por la rabrica
de turismo. La tasa interanual se ha elevado en una décima
respecto al pasado febrero, situandose en € 3,9%.

Desagregando estos resultados globales por sectores,
se observa que |os precios de los productos energéticos pre-
sentaron una variacion mensual del -0,1%, que se distancia
significativamente del aumento del 2,5% anotado en marzo
del gercicio anterior. Por €llo, su tasa interanual descendio
en 2,7 puntos respecto a febrero, disminuyendo hasta el
2,1%.

Los precios de los productos alimenticios podrian
haber registrado (el INE no publica los datos agregados co-

El crecimiento salarial pactado en los
convenios registrados en e primer tri-
mestre asciende al 3,5%

Notable disparidad entre los aumentos
pactados en los convenios de nueva fir-
ma (4,1%) y los revisados (3,4%)

Latasa interanual del IPC se situé en €
3,9%

Favorable trayectoria de los productos
energéticos

Los productos alimenticios han incidido
desfavorablemente
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La tasa interanual de los bienes indus-
triales no energéticos interrumpié su
tendencia alcista

G 5. Precios de consumo

Variacié n anual en %
6 T

rrespondientes a productos alimenticios, bienes industriales
no energeticos y servicios totales, los cuales se han estimado
por la Direccion Genera de Politica Econdmica) un incre-
mento mensual cercano a 0,7%, frente alavariacion nulade
hace un afio, por lo que su tasa interanual se encontraria, en
este caso, en €l entorno del 5,1%, superando en 0,7 puntos a
la del pasado febrero. La citada diferencia mensua ha sido
originada tanto por los alimentos con elaboracion como,
especiamente, por los no elaborados. Estos Ultimos anotaron
un incremento mensua del 1,4%, frente al —0,1% del gerci-
cio precedente, destacando las alzas en € sector carnico:
porcino (8,7%), ave (3%), ovino (2,7%) y otras carnes
(1,5%), acompafiadas por patatas y sus preparados (3,2%) y
frutas (1,3%), mientras que, en sentido contrario, se obser-
van descensos en vacuno (-1,2%) y en pescado (-0,5%). La
tasa interanual de los alimentos no elaborados se elevo a
10%, superando en 1,6 puntos alade febrero y en 9 puntos a
la de marzo del pasado gjercicio. Los precios de los aimen-
tos elaborados registraron un incremento del 0,3%, frente a
la variacion nula de hace un afio, destacando los aumentos
en leche (0,8%) y pan (0,4%) y, en sentido inverso, la conti-
nuidad del descenso en aceites y grasas (-1,1%). En su con-
junto, la tasa interanual fue del 2%, dos décimas mayor que
la de febrero.

El aumento mensual en bienes industriales no ener-
géticos podria situarse préximo al 0,4%, superior en una dé-
cima a de igual mes del afio anterior, destacando los incre-
mentos en publicaciones (1,1%), articulos no duraderos para
el hogar (0,6%), muebles (0,5%) y calzado de hombre y de
nifio y bebé (0,5%). La tasa interanual se habria mantenido
en € entorno del 2,7% registrado en febrero, 1o que inte-
rrumpe la trayectoria alcista del bimestre precedente (obser-
vandose un descenso en los bienes de consumo duradero).
La evolucion de dicha tasa desde el comienzo del pasado

G 6. Componentes mas erraticos del IPC
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gercicio se ha visto afectada, en medida importante y con
cierto desfase temporal, por la trayectoria de los precios del
petréleo —asi como de otros bienes intermedios- y de la coti-
zacion del euro en dolares.

La tasa de aumento mensua de los precios de los
servicios puede haberse situado cercana a 0,4%, cifra idén-
tica ala de marzo del pasado afio, destacando los incremen-
tos en vivienda en alquiler (0,6%), servicios médicos (0,5%),
otros gastos de ensefianza (0,5%) y turismo y hosteleria
(0,5%); respecto a esta Ultima rdbrica, merece subrayarse el
alza del 2,2% en servicios turisticos derivada de la proximi-
dad de la Semana Santa. La tasa interanual del conjunto de
los servicios se encontraria en torno a 4,6%, con un 5,8%
para turismo y hosteleria, rubrica en la que destaca €
aumento del 20,2% en los servicios turisticos.

Como resultado de la trayectoria de sus componen-
tes, el Indice de precios de servicios y bienes elaborados no
energéticos (IPSEBENE) registré un alza mensual en marzo
del 0,4%, una décima més que la de un afio antes, elevando-
se enigua cuantialatasainteranual, que se sittiaen € 3,3%.

Segun datos provisionales publicados por Eurostat,
el Indice de Precios de Consumo de la Unién Monetaria
(IPCUM) registré un crecimiento interanual del 2,6% en el
pasado marzo, idéntico al del mes precedente, aunque supera
en cinco décimas al anotado en igual mes de 2000. Se han
elevado las tasas de cuatro paises miembros, se han reducido
las de otros cuatro y se han mantenido las de los cuatro res-
tantes, s bien debe destacarse, especialmente por su ponde-
racion en € IPCUM, la estabilidad de las correspondientes a
Alemania (2,5%), Francia (1,4%) y Esparia (4%).

Asimismo, es importante subrayar que continda
existiendo un grado de divergencia notable entre las tasas de
los IPC armonizados de los diferentes estados miembros de
la zona euro. Asi, las tasas mas reducidas se observan en
Francia (1,4%) y Austria (1,9%), situandose en € extremo
opuesto Portugal (5,1%) y Holanda (4,9%).

El IPC armonizado de Espaia (IPCAE) registro
un crecimiento interanual del 4% (una décima superior a del
IPC nacional), idéntico al del pasado febrero. En consecuen-
cia, el diferencial entre las tasas del IPCAE y del IPCUM se
ha mantenido en 1,4 puntos por cuarto mes consecutivo.

En e pasado febrero, e indice de Precios Indus-
triales (IPRI) registrd un aza mensual del 0,5%, frente a
aumento del 0,8% correspondiente aidéntico mes del pasado
ano. Por consiguiente, la tasa de variacion interanual dismi-
nuyé en tres décimas respecto a pasado enero, situandose en
el 3,6%, siendo € cuarto mes consecutivo en €l que dicha

Los servicios registran una tasa inter-
anual del orden del 4,6%, en la queinci-
den factores estacionales

La inflacion subyacente anotdé un au-
mento interanual del 3,3%

Se mantienen estables las tasas inte-
ranuales de los | PC armonizados de Es-
pafiay dela UEM.

Descenso por cuarto mes consecutivo de
latasainteranual del PRI, que se sitlia
en e 3,6%
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Evolucién desfavorable en los bienes de
consumo debido a la alimentacion

Favorable comportamiento del 1PRI de
bienes de equipo e intermedios

tasa se reduce. Debe subrayarse que la citada diferencia
mensual es debida, fundamentalmente, a la incidencia favo-
rable de la partida de refino de petréleo, asi como alade los
bienes de equipo, mientras que, por € contrario, se advierte
una trayectoria menos positiva en los bienes de consumo, en
los queincidid € comportamiento de |os productos carnicos.

Atendiendo al destino econdémico de los bienes, se
observa que e IPRI de los bienes de consumo registré un
incremento mensua del 0,8%, frente a 0,5% de hace un
afo, con lo que su tasa interanual aumentd en cuatro décimas
respecto a enero, registrando un 2,6%. La citada diferencia
mensual se explica fundamentalmente por los alimentos,
bebidas y tabaco, los cuales presentaron un aumento men-
sual del 1,6%, considerablemente distanciado del 0,7% de
igual mes del pasado afio, o que obedece a los notables in-
crementos en algunos productos carnicos (que tuvieron una
repercusion significativa), leche, etc. En conjunto, su tasa
interanual se elevd en nueve décimas respecto a enero, Si-
tuandose en € 3,2%.

Las manufacturas de consumo presentaron un in-
cremento mensual més modesto, del 0,2%, idéntico a de
febrero del afio anterior; su tasa interanual se ha elevado una
décima, registrando un 2,2%. La mencionada tasa supera en
1,2 puntos a la de febrero de 2000, lo que parece indicar que
el alza de precios de los carburantes y combustibles y otros
bienes intermedios podria estar incidiendo, en cierta medida,
sobre este agregado. Entre |as tasas interanual es de los com-
ponentes del mismo destacan €l 3,4% de otras manufacturas
de consumo 'y el 3% de bienes domésticos de uso duradero.

El IPRI de bienes de equipo mostré una variacion
mensual nula, frente a aumento del 0,5% correspondiente a
febrero del pasado afio, 1o que motivé que su tasa anual se
redujera en cinco décimas, situandose en €l 1,6%. Finalmen-
te, € IPRI de bienes intermedios registrd un aumento men-
sua del 0,2%, que contrasta con e 1,1% del mismo mes del
afo anterior. Por consiguiente, su tasa interanual ha descen-
dido en 0,8 puntos en relacion con e pasado enero y en 3,5
puntos respecto a diciembre de 2000, situdndose en € 5,1%.
Esta desaceleracion se debe fundamentalmente al favorable
comportamiento de la partida de refino de petréleo, cuya
tasa mensua del -0,8% se distancia significativamente del
5,8% de hace un afio; la tasa interanual de esta partida ha
descendido desde &l 93,8% de marzo de 2000 hasta el 10,8%
en el pasado febrero. Los restantes bienes intermedios (no
energéticos) han presentado una trayectoria mensual mode-
radamente mas favorable que la de hace un afio, situando su
tasainteranua en €l 4,9%, inferior en un punto ala del pasa-
do diciembre.
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Sector exterior

En febrero el déficit comercia moder6 nuevamente
su crecimiento en un contexto de desaceleracion de los dos
flujos comerciales, tendencia que, en términos reales, fue
mas acusada en las importaciones. No obstante, en € con-
junto de los dos primeros meses del afo, debido alos eleva-
dos datos de enero, las exportaciones mostraron una trayec-
toria ligeramente expansiva y las importaciones un impor-
tante repunte.

Segun Aduanas, en febrero e déficit comercial se
situé en 477.459 millones de pesetas (2.869,59 millones de
euros), con un incremento del 4% respecto a mismo mes del
ano anterior. Esta tasa muestra que el desequilibrio comer-
cial ha moderado su crecimiento, intensificando la desacele-
racion aparecida en meses anteriores por un mayor Ccreci-
miento de las exportaciones que de las importaciones. Tam-
bién ha mejorado la cobertura de las exportaciones sobre las
importaciones, a situarse en €l 79,3%, cifra més de dos pun-
tos superior ala de enero.

En los dos primeros meses del presente afio, €l défi-
cit comercial ascendi6 a 969.016 millones de pesetas
(5.823,90 millones de euros), con lo que su tasa de creci-
miento interanual fue del 7,1%, muy inferior a la registrada
en el cuarto trimestre del 2000. Ello indica que se prolonga
la desaceleracion del desequilibrio comercial iniciada en €
segundo trimestre del pasado gjercicio. Esta desaceleracion
se debe en gran parte ala fuerte correccién de los precios de
importacion, a contrario de lo que sucedi6 en € gercicio
pasado, cuando larelacion real de intercambio incidié desfa-
vorablemente en la evolucién del saldo comercial.

Las exportaciones moderaron su crecimiento inter-
anual desde el 19,8% de enero hasta @ 14,9%, a canzando €l
valor de 1.823.605 millones de pesetas (10.960,09 millones
de euros). Por éreas geograficas de destino, se observa que la
desaceleracion de las exportaciones proviene principalmente
de las destinadas a los paises no comunitarios, destacando,
en particular, laimportante reduccién de las ventas a Estados
Unidos, € -7,1%, cuando en €l mes anterior habian aumen-
tado € 9,8%. Por € contrario, las dirigidas a la UE mantie-
nen un ritmo de aumento similar a del mes precedente, €
14,9%.

El indice de precios de las exportaciones, aproxima-
do por @ valor unitario, registré en febrero un aumento in-
teranua del 4,4%, tasa similar a la del mes precedente. De-
duciendo del crecimiento nominal e aumento de los precios,
el avance rea de las exportaciones se sita en el 10%, cinco
puntos porcentuales menos que en enero.

En febrero se desaceleran las exporta-
ciones y, especialmente, las importacio-
nes

El déficit comercial moder6 en febrero
su ritmo de crecimiento

La desaceleracion del déficit se prolonga
en los dos primeros meses del afio

Las exportaciones a Estados Unidos se
desaceleraron significativamente en fe-
brero

Los precios de las exportaciones en fe-
brero crecieron el 4,4%
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En el bimestre, el avance real de las ex-
portaciones fue del 12,3%, casi un punto
superior al del cuarto trimestre del 2000,
por la aceleracion en los bienes de con-
sumo

La desaceleracion de las importaciones
en febrero también se debe a las no co-
munitarias

El andlisis por grupos de las exportaciones, en tér-
minos reales y con datos de ciclo-tendencia, revela un cre-
cimiento acelerado en los bienes de consumo, que procede
exclusvamente de los productos aimenticios, una leve
flexion alabaja del ritmo de avance en los bienes de capital
y una desaceleracion en los bienes intermedios, si bien me-
nos acentuada que en los meses precedentes.

Las exportaciones registraron un aumento nhominal
del 17,2% en el bimestre, tasa solo ligeramente inferior a la
de Ultimo trimestre del pasado afio. Los precios de las expor-
taciones ralentizaron su avance desde e 6,8% registrado en
el cuarto trimestre del pasado afio hasta el 4,3%. Como re-
sultado, se produjo una intensificacion del avance real de las
exportaciones, hasta situarse en e 12,3%, cifracasi un punto
superior aladel cuarto trimestre de 2000.

En cuanto a los grandes grupos de productos, se ob-
serva una aceleracion en los dos primeros meses del afio en
el crecimiento real de las exportaciones de bienes de consu-
mo, que avanzaron el 13,2%, casi cinco puntos porcentuales
més que en el cuarto trimestre de 2000. Por €l contrario, se
produjo en dicho periodo una desaceleracion en los grupos
de capital e intermedios, cuyas tasas de aumento fueron del
18,8%y 9,2%, respectivamente, con una disminucion de tres
y un punto respecto a las registradas en € Ultimo trimestre
del pasado afo.

Por su parte, |as importaciones ascendieron en febre-
ro a 2.301.065 millones de pesetas (13.829,68 millones de
euros), con lo que su crecimiento interanual se situd en el
12,5% frente al 17,4% de enero. El andlisis de las importa-
ciones por origen muestra que la desaceleracion es general,
aungue de mayor intensidad en las no comunitarias, cuyo
crecimiento, el 12,5%, fue la mitad que en e mes anterior,
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en parte debido a la reduccion del precio del petréleo. Las
procedentes de la UE se incrementaron e 12,4%, tasa solo
ligeramente inferior ala del mes precedente.

Los precios de las importaciones registraron una su-
bida del 4,8%, lo que viene a corregir el errético dato de ene-
ro. El aumento de los precios de las no energéticas fue del
45% y e de las energéticas del 9%. El precio medio del
crudo de petréleo importado en febrero, principal
componente de las importaciones energéticas, fue de 26,4
ddlares/barril, que en pesetas supone una subida interanual
del 11,2%.

El avance real de las importaciones fue del 7,3%, la
mitad que en enero. El correspondiente a los tres grandes
grupos de productos, en términos de ciclo-tendencia, mues-
tra un cierto repunte en los Ultimos meses, de mayor intensi-
dad en las compras de bienes de consumo.

Por su parte, las importaciones aumentaron a una ta-
sa nominal del 14,8% en € conjunto de los dos primeros
meses de 2001, lo que supone una moderacion respecto al
ritmo registrado en el Ultimo trimestre del pasado gercicio.
Los precios de las importaciones mostraron una fuerte amor-
tiguacion de su crecimiento, a situarse éste en el 3,3% frente
al 14,6% del cuarto trimestre de 2000. Los de la energia pro-
tagonizaron este comportamiento, ya que su avance paso del
54,7% a 8,1%. Menor, aunque también notable, fue la des-
aceleracion de los precios de las importaciones no energéti-
cas, que lo hicieron desde € 9,4% a 3%. El crecimiento real
de las importaciones se elevo hasta el 11,1%, mas del doble
del registrado en € cuarto trimestre del pasado gjercicio.

Todos los grandes grupos aceleraron su crecimiento
real, correspondiendo la tasa méas elevada a los bienes de
consumo, cuyo avance se situd en € 15,5%, y lamenor alos
bienes de capital, que aumentaron solo € 2,7%.

Segun el Banco de Espafia, |la Balanza de Pagos re-
gistré en enero un déficit por cuenta corriente de 1.342 mi-
[lones de euros (223.290 millones de pesetas), 10 que supone
una mejora respecto a del mismo mes de 2000 (1.686 millo-
nes de euros 6 280.527 millones de pesetas). Esta correccién
se deriva de la positiva evolucién de los saldos de servicios y
de transferencias corrientes que, junto con la moderacion del
ritmo de crecimiento del déficit comercial, superaron am-
pliamente el deterioro del déficit de rentas.

El déficit comercial aument6 el 1,1% en términos re-
lativos, lo que confirma la moderacion observada en los me-
ses precedentes. Este favorable resultado se explicatanto por
el dinamismo de las exportaciones como por la desacelera-
cién de las importaciones, a lo que contribuy6 € descenso

Los precios de las importaciones aumen-
taron €l 4,8%

El aumento real de lasimportacionesfue
del 11,1%, mas del doble dd registrado
en € ultimo trimestre de 2000

En enero disminuyé € déficit de la ba-
lanza por cuenta corriente

Contintia la moderacion del déficit co-
mercial y aumentan los ingresos netos
por turismo
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La balanza de rentas aumento su déficit
y la de transferencias corrientes, su su-
peravit

La necesidad de financiacion de la eco-
nomia espafiola se redujo e 12,5% in-
teranual

La balanza por cuenta financiera se ce-
rré con una salida neta de capital

Al finalizar marzo, las reservas exterio-
res se valoraban en 41.380 millones de
euros

El déficit de caja siguid reduciéndose en
el primer trimestre

del precio del petréleo. El superavit de servicios aumento
como consecuencia de un fuerte retroceso del déficit de ser-
vicios no turisticos y de un avance significativo de los ingre-
sos netos por turismo, si bien éste se debe, en parte, a los
bajos niveles de un afio antes.

La balanza de rentas aument6 su saldo deficitario el
87,5%, con notables avances tanto en ingresos como en pa-
gos. Por otra parte, € superavit de las transferencias corrien-
tes se amplié en 398 millones de euros (66.222 millones de
pesetas), fruto principalmente del aumento de los ingresos
del FEOGA-Garantiay de la disminucién de los pagos efec-
tuados, en especia € Recurso IVA.

Labalanza por cuenta de capital minor6 su superavit
el 33,8%, con lo que las operaciones corrientes y de capital
generaron un déficit conjunto, equivalente a la necesidad de
financiacién de la economia frente a resto del mundo en
términos de cuentas nacionales, inferior en un 12,5% a re-
gistrado en & mismo mes del afio anterior.

La balanza por cuenta financiera, excluidos los acti-
vos del Banco de Espafia frente a exterior, cerrd enero con
unas salidas netas de capital de 7.693 millones de euros.
(1.280.008 millones de pesetas), en contraste con las entra-
das netas de 2.441 millones de euros (406.148 millones de
pesetas) del mismo mes del anterior gjercicio. Dentro de los
flujos de variacion de pasivos destaco el aumento de las en-
tradas por otras inversiones (préstamos y depdsitos). Las
inversiones directas avanzaron el 42,8% y las de carterare-
flejaron una desinversion. Por su parte, dentro de la varia-
cion de activos, las salidas de capital generadas por otras
inversiones (préstamos y depdsitos) se multiplicaron por
sete, en tanto que las salidas por inversiones directas se
multiplicaron por nueve y las de cartera retrocedieron el
50%.

Por otra parte, seguin € Banco de Espafia, las reser -
vas exteriores de la economia espafiola se valoraron en
41.380 millones de euros a 31 de marzo de 2001. Esta cifra
supone un aumento del 2,3% respecto a nivel de febrero y
del 8,2% con relacién a diciembre de 2000.

Ejecucion presupuestaria del Estado

En los tres primeros meses del afio, |os ingresos del
Estado aumentaron €l 6% interanual, mientras que los pagos
crecieron € 3,8%, dando lugar a un déficit de caja de 5.573
millones de euros (927 millardos de pesetas), frente a los
6.011 millones de euros (1.000 mrd ptas) de déficit que se
produjo un afio antes.
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Cabe sefidar, por lo que se refiere alos ingresos, la
positiva evolucion que mantienen los impuestos, con un cre-
cimiento del 7%. El Impuesto sobre la Renta de las Perso-
nas Fisicas aumentd el 11,2%, gracias, fundamentalmente,
a crecimiento de las retenciones del trabgjo (15,3%) y del
capital mobiliario (18,4%). La no deflactacion de la tarifa
del IRPF en € presente afio ha tenido |6gicamente una inci-
dencia positiva sobre la recaudacion del impuesto. Aunque
el Impuesto sobre Sociedades dobl6 |a recaudacion de hace
un afo, cabe recordar que su evolucion solo es significativa
a partir de abril, mes en que se produce e primer pago a
cuenta del impuesto. El Impuesto sobre e valor afiadido
mantenia en e primer trimestre del afio una tasa de creci-
miento elevada (8,5%), resultado del avance del 12,6% en €
IVA-importaciones y del 7,4% en e 1V A-operaciones inte-
riores, observandose una desaceleracion en este Ultimo desde
e 8,7% acumulado hasta febrero. Los impuestos especiaes
redujeron su recaudacion el 1,7% como consecuencia de las
caidas experimentadas por tabaco (-2,9%), hidrocarburos
(-1,4%), matriculaciones (-5,5%) y eectricidad (-5,8%),
mientras que, en sentido contrario, aumentaban los ingresos
por acohal (5,8%) y cerveza (8,1%).

En los ingresos no impositivos, cuyo aumento fue
del 3,6%, destacan los incrementos del capitulo de ingresos
patrimoniales (32,9%), debido, sobre todo, a los beneficios
del Banco de Espafia ingresados en febrero, y del capitulo de
tasas, precios publicos y otros ingresos (27,3%), en € que €
incremento en las primas de emision de la deuda publica ha
tenido una contribucion importante, mientras que experi-
mentan un sensible descenso las transferencias de capital
(-73,2%), compuestas en su mayoria de las procedentes de la
Uni6n Europea.

El moderado aumento de los pagos (3,8%) resulta de
un incremento en las operaciones corrientes de solo el 2,9%,
frente a un avance del 11,4% en las de capital. Dentro de las
primeras, los gastos de personal aumentaron e 2,6% y los
gastos en bienes y servicios registraron un descenso del
12,8%, dando lugar a que € conjunto de ambos capitulos, o
gastos de funcionamiento del Estado, se situara préacticamen-
te en & mismo nivel del pasado afio. Los pagos por intereses
retrocedieron € 4,4% vy, finalmente, las transferencias co-
rrientes, en las que seincluyen las redlizadas alas CC.AA. y
CC.LL. por su participacion en los ingresos del Estado, asi
como los fondos destinados a financiar los gastos de sani-
dad, registraron un crecimiento del 7,5%. El impulso de las
operaciones de capital hay que atribuirlo a crecimiento de
los pagos por transferencias (23,6%), ya que las inversiones
reales experimentaron un avance mucho més moderado
(3,5%). Los fondos destinados a la mineria del carbén y al
Fondo de Compensacion Interterritorial de las CC.AA. ex-
plican, en buena medida, la fuerte expansion de los pagos
por transferencias de capital en € primer trimestre del afno.

Favorable evolucion de los impuestos

La moderacion de los pagos se debe al
gasto corriente
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Notable descenso del saldo de la cuenta
corriente en el Banco de Espafia

Sereduce el saldo de pasivos financieros

Reduccion del tipo objetivo en EE.UU. y
mantenimiento de los tipos oficiales del
euro

En términos de obligaciones reconocidas, la evolu-
cién de las operaciones de capital difiere de la que se acaba
de describir en términos de cgja. Asi, dichas operaciones
crecieron e 5,5% en € primer trimestre, como resultado de
un aumento del 13,2% en las inversiones redles y del 2,2%
en las transferencias de capital. Dado que las operaciones
corrientes avanzaron e 2,1%, el conjunto de las obligaciones
reconocidas registré un aumento del 2,2% en € citado pe-
riodo.

En cuanto a las operaciones financieras, cabe sefidar
que el Estado aument6 el saldo de |os préstamos concedidos,
de los titulos vaores adquiridos y de las aportaciones patri-
moniales en 1.152 millones de euros (192 mrd ptas), frente a
los 483 millones de euros (80 mrd ptas) en e primer trimes-
tre de 2000. Sin embargo, € sensible descenso del saldo de
la cuenta corriente del Tesoro en e Banco de Espafia, 20.237
millones de euros (3.367 mrd ptas), frente a 5.889 millones
de euros (980 mrd ptas) en el afio anterior, asi como de otros
activos financieros, 2.263 millones de euros (376 mrd ptas),
frente a 3.229 millones de euros (537 mrd ptas), dio lugar a
que la variacion total de activos financieros fuera negativa
por un importe de 21.347 millones de euros (3.552 mrd
ptas), cuando en e mismo periodo del afio anterior el saldo
de activos financieros se habia reducido en 8.634 millones
de euros (1.437 mrd ptas). Teniendo en cuenta los déficit de
cagja producidos en uno y otro periodo, € Estado obtuvo en
ambos una capacidad de endeudamiento, aunque de una
magnitud muy superior en €l presente afio 15.774 millones
de euros (2.625 mrd ptas), frente a 2.623 millones de euros
(436 mrd ptas).

Dicha capacidad de endeudamiento (o variacion de
pasivos financieros) se ha traducido en que la deuda publica
(Letras, Bonos y Obligaciones), los préstamos recibidos (en
pesetas y moneda extranjera), los depdsitos de otros agentes
en el Estado, asi como €l resto de operaciones de pasivo re-
dujeran su saldo alo largo del primer trimestre del afio en las
siguientes cantidades: 2.022 millones de euros (336 mrd
ptas), 123 millones de euros (21 mrd ptas), 1.218 millones
de euros (203 mrd ptas) y 12.411 millones de euros (2.065
mrd ptas), respectivamente.

El tipo medio ponderado de las emisiones llevadas a
cabo por el Estado en los tres primeros meses del afio fue del
4,71%, frente a 4,66% en & mismo periodo del afio anterior.

Sector monetario y financiero

Durante la tltima semana de marzo y las dos prime-
ras de abril, el diferencia entre lostiposdeinterésalargoy
corto plazo registré una ampliacion en € areadd euro, como
resultado de la elevacion de los rendimientos de la deuda 'y
del descenso, aunque moderado, de los tipos en los mercados
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de depdsitos. Dicho aumento de la pendiente de la curva de
rendimientos podria ser € reflgo de las expectativas de los
mercados financieros respecto a la evolucion menos desfa-
vorable de la economia norteamericana 'y del entorno inter-
nacional, asi como de reduccion de tipos de interés, tanto en
aquel pais como en €l area del euro. La decision del Banco
Central Europeo, en sus reuniones del 29 de marzoy 11 de
abril, de no modificar sus tipos de interés oficiales propicio,
sin embargo, una sensible elevacion de los tipos del mercado
interbancario en dicha &rea a mediados de mes, mientras que
proseguia la subida de los rendimientos de la deuda, deriva-
da, en buena medida, de la decisién tomada por la Reserva
Federal de los Estados Unidos, € 18 de abril, de rebajar €
tipo objetivo de los fondos federales en medio punto porcen-
tual hasta situarlo en € 4,5%.

Como resultado de la evolucion descrita, entre el 23
de marzo y el 18 de abril, los tipos de interés de la deuda a
diez afios experimentaron en e mercado nacional una subida
de 27 puntos basicos, mientras que |os tipos a tres meses se
elevaban 17 puntos, hasta situarse en los niveles de 5,25% y
4,74%, respectivamente. El diferencia entre la deuda espa-
fiolay la aemana se redujo en el citado periodo desde los 35
alos 30 puntos béasicos.

Los fendmenos que han provocado una ampliacion
de la pendiente de la curva de tipos de interés alos que se ha
hecho alusion, esto es, expectativas de orientacién mas ex-
pansiva de la politica monetaria y perspectivas més favora-
bles de crecimiento econémico, han tenido una incidencia
mas nitida en Estados Unidos, donde la deuda a diez afios
experimentd durante el periodo sefidlado una subida en los
tipos de interés de 48 puntos béasicos, mientras que los tipos
a tres meses descendieron 8 puntos, dando lugar a que €l

Elevacion de los tipos de interés de mer-
cado en € area del euro

Aumenta el diferencial detiposa largo
plazo entre Estados Unidosy €l érea del
euro
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Mejora sensible de las Bolsas

El euro volvio a depreciarse frente al
délar

diferencial de tipos a diez afios con Alemania, que estaba
situado en 21 puntos € 23 de marzo, se elevara hasta los 37
el 18 de abrril.

Aunque resulte paraddjico en un horizonte temporal
més largo, la elevacion de los rendimientos de la renta fija
ha coincidido con una evolucion acista de larenta variable
durante el periodo que se viene comentando, como resulta-
do, posiblemente, de los trasvases de fondos desde la renta
fija alos mercados de acciones, en un contexto de correccion
de bajadas anteriores. Cabe sefidar que la ya mencionada
reduccion de tipos de interés del 18 de abril por parte de la
Reserva Federal provoco en un solo dia sensibles elevacio-
nes de precios en todas las Bolsas y en todos los sectores,
especia mente en |os sectores de nuevas tecnologias. Entre el
23 de marzo y €l 18 de abril pasados, € indice general de la
Bolsa de Madrid, € IBEX-35, e Eurostoxx 50 y € Dow
Jones de Nueva Y ork ganaron més de un 11%, mientras que
los indices representativos de las nuevas tecnologias, como
el IBEX Nuevo Mercado y € Nasdag Composite subieron
un 0,5% y 7,8%, respectivamente, después de haberse reva-
lorizado un 5% y un 8% en el Ultimo diadel citado periodo.

Desde el comienzo del afio, solo la Bolsa de Madrid,
entre los indices citados, presentaba a cierre de este informe
resultados positivos (6,3% de crecimiento del indice gene-
ral), mientras que & Eurostoxx 50, e Dow Jones de Nueva
York, el Nasdaq y € Nikkei de Japon, acumulaban pérdidas
del 7%, 1,6%, 16% Yy 1%, respectivamente, en ese mismo
periodo.

Como reflejo de la existencia de una mejora relativa
de las expectativas de crecimiento econdmico diferencial de
ese pais, la subida de las Bolsas y de los tipos de interés a
largo plazo en Estados Unidos ha contribuido a fortalecer la
cotizacion del ddlar en los mer cados de cambio, sobre todo
en su cruce frente a la moneda europea. En efecto, €l euro
experimentd durante el periodo una depreciacion frente al
ddlar del 1,6%, similar ala producidafrente a yeny lalibra
esterlina, acumulando una pérdida de valor frente a dolar y
lalibra desde e comienzo del afio del 5,7% y 1,4%, respec-
tivamente, mientras que frente a yen japonés la moneda eu-
ropea se ha revaorizado un 0,8% desde principios de afo.
En términos efectivos nominales, e euro ha experimentado
en lo que va de afio una depreciacion cercana a 2% frente a
conjunto de paises desarrollados.

Madrid, 23 de abril de 2001



