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EVOLUCION RECIENTE DE LOSINDICADORES ECONOMICOS

Panorama internacional

Durante e mes de agosto y comienzos de septiembre
continuaron acumulandose las sefides de ralentizacion en las
principales economias industriales, extendiéndose también a
NnuUMerosos paises emergentes. La magnitud de la desacelera-
cion redujo las presiones inflacionistas y llevé a las autori-
dades monetarias de Estados Unidos, Japén, Reino Unido y
zona euro arebgjar |os tipos de interés.

En este contexto de grandes incertidumbres econé-
micas, e ataque terrorista del 11 de septiembre contra Esta-
dos Unidos provocd consternacion y sus consecuencias son
muy dificiles de calibrar. Con los mercados estadounidenses
cerrados, la reaccion inicia de los mercados financieros fue
de fuertes caidas bursétiles, de las que salvaron los valores
petroliferos impulsados por la subida de los precios del cru-
do, y de una busqueda de refugio en la deuda publica, € oro
y otros metales y en agunas divisas, como € euro y, espe-
ciadmente, € franco suizo. En las jornadas siguientes a aten-
tado, € panorama internacional se impregné de una tensa
cama a la espera de acontecimientos, enviando los principa
les organismos mensgjes de tranquilidad, mientras los Ban-
cos Centrales inyectaban liquidez en & sistema monetario.
El 17 de septiembre, la Reserva Federa, e Banco Central
Europeo, los Bancos de Canada, Suecia'y Suiza rebagjaron €l
precio del dinero con € objetivo de prevenir un mayor debi-
litamiento de la economia mundia. Asmismo, d dia s-
guiente también lo hicieron & Banco de Inglaterra y € de

Jap6n

Volviendo a andisis de los indicadores econémicos
recientes, los datos de contabilidad nacional aparecidos en
las Ultimas semanas han corroborado € empeoramiento de la
actividad en las grandes economias industriales. En Estados
Unidos e PIB del segundo trimestre se reviso a la baja des-
de e 0,7% (tasa intertrimestral anualizada) previamente es-
timado, a tan sdlo @ 0,3%. El consumo privado avanzo €
2,5% y lainversion privada en viviendas lo hizo en € 5,8%,
estimulada por € descenso de los tipos hipotecarios. En con-
traposicion, la inversion privada en equipo y software cayo
el 15,1%, la reduccién de inventarios detrgjo cuatro décimas
al crecimiento y las exportaciones retrocedieron e 12,2%.

Otros indicadores han dado nuevamente sefiales
mixtas, como la mejora en agosto del indice NAPM de ma-
nufacturas o la caida en e correspondiente a servicios. En
conjunto, & tono predominante ha sido negativo, sobre todo
en € mercado laboral, donde la tasa de paro se elevd en
agosto hasta €l 4,9%, € nivel mas alto en casi cuatro afios, y
se destruyeron 113.000 empleos, existiendo € peligro de que

La ralentizacion mundial se intensificd
durante el verano

El ataque terrorista a Estados Unidos
consterna al mundo

Revisién a la baja del PIB de Estados
Unidos

Octavo recorte de los tipos de interés en
EEUU
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El PIB dela zona euro crecié lo mismo
que el de Estados Unidos en relacién al
periodo precedente

Se estanco €l PIB en Italiay Alemania

se acentlie la caida de la confianza de los consumidores.
Como se ha sefidlado anteriormente, & 17 de septiembre la
Reserva Federa redujo nuevamente € precio del dinero, en
medio punto € tipo objetivo de los fondos federales, hasta e
3%, € nivel més bgo en nueve afios, y en igua cuantia €
tipo de descuento que se situd en e 2,5%, después de haber-
los recortado en un cuarto de punto € 21 de agosto. Tras las
ocho rebgjas del afio actual, e descenso acumulado de los
tipos de interés es de tres puntos y medio, existiendo expec-
tativas de nuevas reducciones.

En & conjunto de la zona euro la raentizacion tam-
bién ha sido acusada, ya que € segundo trimestre €l PIB cre-
Cci6 e 0,2% (tasa intertrimestal anualizada) frente a 2,1% en
el primero quedando € incremento interanual en & 1,7%. El
consumo privado, con un aza del 2,4% fue & principa im-
pulso, mientras que cayeron la formacién bruta de capital, €
3,2%, y las exportaciones, un 4,8%. En € sector industrial se
han producido, como en Estados Unidos, agunas sefiales de
que la raentizaciéon podria haber tocado fondo, ya que la
produccion industrial avanzo e 0,6% mensud en junio y la
actividad en manufacturas mejoré tres décimas en agosto,
segun € indice elaborado por Reuters. Estos datos positivos
han coincidido con otros desfavorables, como & nuevo des-
censo del clima econémico en julio o la raentizacion de la
creacion de empleo, indicativos de la persistencia del debili-
tamiento econdmico. En consecuencia, como la inflacion se
redujo en junio y julio hasta situarse en € 2,8% interanual, €
30 de agosto € Banco Central Europeo rebgé en un cuarto
de punto € principa tipo de referencia hasta € 4,25%. Pos-
teriormente, la autoridad monetaria europea apoy0 la rebaja
dd precio dd dinero estadounidense con un recorte de me-
dio punto hasta € 3,75%, d tiempo que se conocia € des-
censo de lainflacién en agosto hasta el 2,7%. Desde € pasa
do mayo los tipos oficidles del &rea han descendido un pun-
to.

Por lo que respecta a la evolucion de las grandes
economias del &rea, la ralentizacion se esta produciendo de
forma simultanea, pero con intensidad diferente. En Italia €
PIB del segundo trimestre se estancO a crecer e 0,1% en
tasa intertrimestral anualizada y la confianza de los consu-
midores sufrié un fuerte descenso en agosto por las desfavo-
rables perspectivas del mercado laboral. También en Ale-
mania se estancd préacticamente € PIB en € segundo trimes-
tre, ya que € avance del consumo privado (3,6%), favoreci-
do por la rebgja fiscal, se vio contrarrestado por la caida de
la formacién bruta de capital fijo (-5,3%), una nueva reduc-
cién de existencias y una aportacion negativa de la demanda
externa de cuatro décimas, resultando de todo ello una caida
intertrimestral del 0,1% en tasa anudizada. Algunos indica-
dores positivos, entre ellos la subida en julio del indice IFO
de confianza empresarial, aportaron algunas dosis de opti-
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mismo que pronto se disiparon por la aparicion de otros da-
tos negativos, como & descenso mensual del 1,6% en la pro-
duccién industrial de julio o la caida de los pedidos indus-
triales del 1,4% mensua en dicho mes. En & mercado labo-
ral, e nimero de parados descendié en 2.000 personas, lo
gue supone € primer retroceso desde diciembre. En la zona
occidental € nimero se incrementé en 5.000 y en la zona
oriental descendi6 en 7.000, cifras que pueden deberse a que
las vacaciones de verano finalizaron antes gque otros afios en
varios Lander, por lo que no se puede hablar de una mejora
en latendencia del mercado laboral.

En Francia € PIB del segundo trimestre crecio €
1% (tasa intertrimestral anualizada) tras €l 1,6% del primero.
El avance del consumo privado se raentizd desde € 5% al
1,3% y laformacién bruta de capital fijo se estancd, después
de haber crecido & 2,6% en € primer trimestre. En & sector
exterior, la caida de las exportaciones (-7,3%) superd alade
importaciones (-5,1%) y, como consecuencia, la demanda
externa detrgjo un punto a crecimiento. Esta ralentizacién
econdmica ya ha comenzado a afectar al mercado laboral,
donde la tasa de paro se ha elevado en una décimaen junio y
julio, hasta e 8,9%, tratdndose de las primeras subidas en
tres afios. En e ambito de la inflacion, la tasa interanual de
agosto ha descendido, a igua que en Alemania e Itdia, Si-
tudndose en e 1,9%, dos décimas menos que en € mes pre-
cedente.

Fuera de la zona euro, € 2 de agosto € Banco de
Inglaterra redujo € tipo de intervencion en un cuarto de pun-
to, hasta €l 5%, € nivel méas bajo desde agosto de 1999. El
18 de septiembre la autoridad monetaria volvio a recortar en
otro cuarto de punto € precio del dinero, situdndolo en €
4,75%, a pesar de que los precios se aceleraron hasta situar
la tasa interanual, excluidos los intereses hipotecarios, en €
2,6%, por encima del objetivo del Gobierno. El PIB ddl Re-
ino Unido del segundo trimestre creci6 e 1,8% (tasa inter-
trimestral anualizada), ocho décimas menos que en € trimes-
tre anterior. El principal impulso continud correspondiendo
a consumo privado, cuyo avance se aceleré hasta € 5,2%,
aunque hay que destacar la recuperacion de la formacién
bruta de capital fijo, tras la bgjada del trimestre precedente.
La demanda externa tuvo una contribucion nula a creci-
miento, anotando fuertes caidas en las exportaciones (-9,4%)
y en las importaciones (-8,2%). Por otra parte, € deterioro
de la produccién industrial continlia, con € retroceso del
0,5% mensud en julio, a tiempo que la confianza en € sec-
tor servicios ha empeorado. No obstante, € consumo priva
do parece mantener hasta ahora su dinamismo, impulsado
por e descenso de los tipos de interés y de la inflacidn vy,
sobre todo, por la favorable evolucion del mercado laboral,
donde € numero de parados registrados volvié a descender
en agosto en 6.000 personas y la correspondiente tasa de

Comienza a empeorar €l paro francés

Declive de la industria britanica y dina-
mismo del consumo privado
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La economia japonesa bordea la rece-
sion

Nuevo préstamo del FMI a Argentina

El crecimiento econdmico se moder6 en
el segundo trimestre por el sector exte-
rior

Espafia supera en crecimiento a la zona
euro

paro se situd en d 3,1%, la cifra mas baja en un cuarto de
siglo.

Més preocupante es la situacion de la economia ja-
ponesa, cuyo PIB cay6 e 3,2% en & segundo trimestre (tasa
intertrimestral anualizada), después de crecer € 0,5% en €
primero. El avance del consumo privado (2%) fue mayor de
lo esperado pero no bast6 para evitar la caida del agregado,
dados los fuertes retrocesos de la formacion bruta de capital
fijo (-15%) y de las exportaciones (-11,1%). El proceso de
deflacién se ha acentuado, con un retroceso interanua del
0,8% en @ IPC de julio, la produccion industria es casi un
10% inferior a la de hace un afio y la tasa de paro se ha ele-
vado hasta e maximo histérico del 5%, esperandose que en
breve se anuncien medidas para suavizar € impacto del dete-
rioro del mercado labora. El pasado 18 de septiembre, €
Banco de Japdn también se unid a la accion concertada para
reanimar la economia mundial, reduciendo 0,15 puntos por-
centuales € tipo de descuento que quedaen € 0,1%

En Argentina, se ha recuperado algo lacamatrasla
concesion por parte del FMI de un crédito de 8.000 millones
de ddlares. De esta cantidad, 5.000 se destinaran a reforzar
sus reservas internacionales y € resto a garantizar un nuevo
canje de deuda a corto plazo por otra a largo. En contraparti-
da, € Gobierno se ha comprometido a un duro plan de gus-
te, en e que se incluye mejorar la fiscalidad tributaria, sa-
near d sistema de pensiones y de seguridad social y redefinir
las relaciones fiscales entre Gobierno y provincias.

Produccion y demanda

La economia espafiola moderd su ritmo de creci-
miento en & segundo trimestre seglin las estimaciones re-
cientemente publicadas de la Contabilidad Nacional Tri-
mestral (CNTR). Esta raentizacion se ha debido, funda-
mentalmente, a la desaceleraciéon de las exportaciones, que
estan acusando progresivamente € empeoramiento del con-
texto exterior y € menor crecimiento econémico en todas las
grandes areas, en particular en la UE. Los datos més recien-
tes, entre ellos e Indice de Produccion Industrial, apuntan a
una prolongacion del debilitamiento de la actividad en la
segunda parte del afio, aunque algunos indicadores relacio-
nados con la demanda interna, como & consumo de cemento
y las ventas de automdviles, siguen mostrando ritmos eleva-
dos de expansion.

El PIB red registr6 en € segundo trimestre un cre-
cimiento interanual del 3%, en términos de ciclo-tendencia.
Esta tasa es tres décimas inferior a la del primer trimestre
(3,3% revisada), resultado que se debe exclusivamente a la
disminucién de la contribucion de la demanda externa, mien-
tras que la demanda interna estabiliza su ritmo de aumento.



Evolucién reciente de los I ndicadores Econémicos Vil

Con series corregidas de caendario y estacionalidad, e cre-
cimiento se redujo medio punto porcentual, situdndose en €
2,9% en & segundo trimestre, cifra que supera en 1,2 puntos
porcentuales a promedio de la zona euro.

La demanda interna en su conjunto registro en e La demanda interna estabilizé su contri-

segundo trimestre un aumento tendencial del 2,8%, idéntico bucion

a del primer trimestre, 1o que interrumpe la tendencia a la

desaceleracion observada en los dos Ultimos afios. La estabi-

lizacion del ritmo de avance del agregado ha sido conse-

cuencia de un menor crecimiento del consumo, privado y

publico, compensado por una cierta recuperacion de la in-

version. Por su parte, la variacion de existencias aportd una

décima al crecimiento en € segundo trimestre, frente a una

contribucion nulaen el trimestre previo.

El gasto en consumo final de los hogares situé su La ralentizacion del consumo se com-

tasa de aumento en & 2,7% en & segundo trimestre, dos dé-  penso por la aceleracion de lainversion
cimas por debgjo de la registrada en € trimestre anterior.
Asimismo se moder6 € ritmo de avance del consumo de las
Administraciones Publicas, hasta situarse en e 1,9%, cifra
inferior en medio punto porcentual ala del primer trimestre.
Por su parte, la formacién bruta de capital fijo presentd un
comportamiento mas expansivo, registrando un crecimiento
del 3,7%, ocho décimas mas elevado que € del trimestre
precedente. Esta aceleracion afecté tanto al equipo como ala
construccién, aunque la inversion en construccion, con una
tasa de aumento dd 5,8%, sigue mostrando un dinamismo
muy superior a de la inversion en equipo, cuyo ritmo de
variacion ha vuelto a ser ligeramente positivo (1%), tras la
caida mostrada en € primer trimestre.

Por su parte, la demanda externa ha presentado en La demanda externa redujo su aporta-
el segundo trimestre nuevamente una aportacion neta positi-  cién por la desaceleracion de las expor-
va al crecimiento del PIB, aunque su cuantia ha sido sdlo de taciones
una décima, frente a cuatro décimas en € primer trimestre.
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La energiay la construccion registran
crecimientos elevados

El empleo estimado por la Contabilidad
Nacional modera su crecimiento aunque
se mantiene elevado

El IPI acentud su caida en julio

El IPI filtrado retrocedié el 1,4% en los
siete primeros meses del afio

Esta evolucion ha sido € resultado de una desaceleracion de
las exportaciones més intensa que la de las importaciones.
Asi, las exportaciones de bienes y servicios registraron un
crecimiento del 5,9% en & segundo trimestre, casi dos pun-
tos inferior a del primero, mientras que las importaciones
reducian su tasa de aumento en ocho décimas, hasta situarse
en e 5,3%.

Desde la perspectiva de la oferta, todas las grandes
ramas de actividad han presentado en € segundo trimestre
una contribucién positiva a crecimiento del PIB. EI mayor
aumento del Vaor Afiadido Bruto ha sido € de la energia
(6,9%), seguida de la construccion (6%), los servicios (3%)
y, en ultimo término, la industria (1,9%). Estas cifras sefia-
lan, en general, una flexion a la baja del crecimiento, con la
excepcion de la energia y la construccion, sector este Ultimo
en e que la tasa de aumento se estabiliza préacticamente. En
cuanto a desglose de los servicios, sigue contrastando €
relativo dinamismo de los servicios de mercado (3,5%) con
el débil avance de los servicios de no mercado (1,2%), es
decir, los relacionados con el consumo publico.

En cuanto a empleo, los ocupados en términos de
empleo equivalente a tiempo completo registraron en e se-
gundo trimestre un aumento del 2,6%, cuatro décimas infe-
rior a del trimestre previo. Los asalariados siguen aumen-
tando a mayor ritmo (2,8%), aungue muestran asmismo una
tendencia de ralentizacion (seis décimas menos).

Pasando a otros indicadores recientes, relativos a
tercer trimestre, y por lo que se refiere a la indugtria, hay
que destacar, en primer término, la prolongacion en la ten-
dencia descendente del indice de Produccién Industrial
(IP1). En julio, € IPI registré un descenso del 1,6% en rela-
cién con & mismo periodo del pasado afio. Esta tasa se
transforma en e —3,7% d corregir los efectos del calendario
laboral. Por grupos de destino de los bienes, y con series
filtradas, e dato menos negativo corresponde a los bienes
intermedios, con una variacién interanua del —1,9%. Por su
parte, los grupos de bienes de consumo y bienes de equipo
presentan tasas del —4,9% y —6,1%, respectivamente. Los
subgrupos que han contribuido més desfavorablemente a los
resultados de julio han sido los bienes domésticos de uso
duradero y lamaguinariay otros bienes de equipo.

Estos datos suponen para € conjunto de los siete
primeros meses del afio 2001 una variacion del 1Pl origina
dd —1,2% sobre e mismo periodo de 2000 y del —1,4%
cuando se corrigen los efectos del caendario. En dicho pe-
riodo, € resultado menos desfavorable también corresponde
a los bienes intermedios (-0,9% con datos filtrados), frente a
las tasas del —2% y -1,6% anotadas por los grupos de con-
sumo y bienes de equipo, respectivamente.
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I1X

En consonancia con la evolucion del 1PI, la Encuesta
de Coyuntura Industrial (ECI) sigue mostrando niveles nega
tivos en los indicadores de confianza. En julio, & indice de
Clima Industrial anot6 un saldo de —5,7 puntos, idéntico a
del mes anterior. La estabilidad del indicador ha sido € re-
sultado de la disminucion en un punto de la tendencia de la
produccion desestacionalizada compensada por una mejora
de igua cuantia en e nivel de existencias inverso, mientras
que € nivel de la cartera de pedidos mantenia  valor nega-
tivo de junio (-7 puntos). Pese a la desaceleracion de la acti-
vidad industria, la utilizacion de la capacidad productiva
seglin la ECI evoluciond favorablemente en e segundo tri-
mestre, situandose en € 80,6%, cifra superior en 1,3 puntos
ala dd primero y sélo una décima inferior a la de un afio
antes.

En la construccion, e indice de Clima mantuvo en
julio & mismo nivel positivo del mes anterior (+11,5 pun-
tos), o que indica un predominio del optimismo entre los
empresarios del sector. EI consumo aparente de cemento
anotd en agosto un crecimiento interanual del 8,4%, resul-
tando para los ocho primeros meses del afio un aumento
acumulado del 9,6%. Este elevado ritmo de avance podria
explicarse, en parte, por € particular dinamismo de las in-
fraestructuras, mas intensivas que la edificacion en utiliza-
cion de cemento.

Por € contrario, € segmento residencial proporciona
sintomas de agotamiento, apuntando los indicadores antici-
pados, en particular los visados de direccion de obra, a una
continuidad en la tendencia a la ralentizacion en los proxi-
mos meses. La superficie a construir en obra nueva acentu6
su caida en abril, registrando una tasa interanual del —21,1%
gue se explica por € fuerte retroceso en e subsector de vi-
viendas (-29,4%), en contraste con un aumento equivaente
en los edificios de otros usos (+29,6). En & primer cuatri-
mestre, la superficie ha retrocedido e 8,6%, correspondien-
do alos subsectores residencia y no residencial tasas del
—13,7%y 18,5%, respectivamente

Entre los indicadores recientes relacionados con los
servicios, cabe destacar € notable incremento interanua en
agosto del tréfico aéreo de pasgjeros (6,2%), que sitla €
crecimiento acumulado desde enero en € 5,1%. En cuanto a
turismo, las entradas de visitantes anotaron en agosto un
incremento del 3,9%, resultando una tasa acumulada del
2,8% (4,5% las de turistas).

El consumo de energia eléctrica, por dltimo, conti-
nla creciendo a fuerte ritmo, lo que contrasta con la desace-
leracion reflgada por otros indicadores de actividad ya co-
mentados, entre elos € 1Pl. En agosto, dicho consumo, co-
rregido de calendario y temperatura, registr6 un aumento

Los indicadores de confianza industrial
presentan saldos negativos, frente a los
elevados niveles de la utilizaciéon de la
capacidad

En la construccién, sin embargo, pre-
domina el optimismo empresarial y el
consumo de cemento crece a fuerteritmo
por lasinfraestructuras

La construccion residencial, por € con-
trario, proporciona sintomas de agota-
miento

El tréfico aéreo crecié en agosto a fuerte
ritmo

El intenso aumento del consumo de
energia eléctrica contrasta con € I PI
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Algunos indicadores relacionados con €
consumo privado muestran un notable
dinamismo

La confianza de los consumidores sigue
en niveles negativos aunque superiores a
losdela UE

Las disponibilidades de equipo acentua-
ron su caida en julio por la negativa
evolucion del 1P

Se moderan los ritmos de avance del
empleo y de caida del paro

interanual del 8,8%, incluso ocho décimas superior a de
julio. Tras este dato, € crecimiento acumulado desde enero
se ha situado en € 6,4%.

Desde la perspectiva de la demanda, y por 1o que
respecta a consumo privado, se observa una trayectoria
expansiva de algunos indicadores, que contrasta con e perfil
de desaceleracion del agregado reflgjado por las estimacio-
nes de la CNTR. Este es € caso, por gemplo, del indice de
comercio a por menor y de las matriculaciones de turismos.
Estas Ultimas registraron en agosto un crecimiento interanual
del 5,7%, muy inferior a de julio (8,7%), aunque superior a
promedio del afio (2,9%). Por su parte, € indicador de dis-
ponibilidades de manufacturas de consumo (produccion
+importaciones - exportaciones) continué anotando en julio
una tasa interanua positiva en términos de ciclo-tendencia
(2,6%), s bien € dato origina fue muy negativo (-8,7%),
reflggando la desfavorable evolucién del 1Pl y la andmala
caida de las importaciones de consumo aimenticio, tal como
se andliza posteriormente.

Por otra parte, € indice de Confianza de los Consu-
midores que elabora la Comisién Europea retrocedioé un pun-
to en julio, situdndose en un valor negativo (-2 puntos) por
segundo mes consecutivo. Respecto a un afio antes, la caida
del indicador ha sido de once puntos, acortandose la diferen-
cia positiva a favor de Espafia en comparacién con € pro-
medio de la zona euro. En € pasado julio, dicha diferencia
era de cinco puntos, frente a nueve en e mismo periodo de
2000.

En cuanto a los indicadores relacionados con la in-
version en equipo, las disponibilidades de este tipo de bie-
nes acentuaron en julio la negativa evolucién de los meses
previos, registrando una variacion interanual del —5,2% con
datos origindes y del —10,7% con series de ciclo-tendencia.
Este resultado se ha debido, fundamentalmente, a la caida en
dicho mes de la produccién de bienes de equipo, quizés in-
fluida, en parte, por una insuficiente correccion del calenda-
rio laboral del 1Pl en dicho mes, que suele afectar en mayor
medida a grupo de equipo.

M er cado labor al

Las distintas fuentes de informacion sobre € merca-
do laboral muestran una moderacion de la creacion de em-
pleo y de la reduccién del paro, coherente con e clima de
desacderacion de la economia espafiola e internacional. En
cuanto a los indicadores de coste laboral, el aumento pactado
en los convenios colectivos es expresivo de la prolongacion
del perfil de aceleracion iniciado el pasado afio.
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En efecto, segin las estimaciones de la Encuesta de
Poblacién Activa (EPA) correspondiente a segundo trimes-
tre de 2001, la poblacién ocupada ascendié a 14.706.600
personas, registrandose un aumento de 257.100 ocupados en
los dltimos doce meses. Con dlo, la tasa de variacion inter-
anual en € segundo trimestre se situd en € 1,8%, lo que su-
pone una desaceleracion de un punto porcentual con respec-
to a trimestre precedente. En e conjunto dd primer semes-
tre dd afio, € incremento anual fue del 2,3%, tasainferior a
las registradas en e mismo periodo de afios anteriores (5,1%
en 2000 y 4,3% en 1999).

El andlisis sectorial indica que la ocupacion se elevo
en las actividades no agrarias y muy especiad mente en cons-
truccion, donde se alcanzo un crecimiento interanual del 7%.
Un menor dinamismo mostraron la industria y 1os servicios,
cuyas tasas de variacion se situaron en 1,8% y 1,1%, respec-
tivamente. Por su parte, la agricultura experimenté un ligero
descenso (-1%6).

Segun situacién profesional, € colectivo de los tra-
bajadores asalariados prolong6é su tendencia de progresiva
ralentizacion, situandose su tasa de variacion interanua en €
1,8% en e segundo trimestre. Por € contrario, € crecimien-
to del empleo no asalariado fue del 1,6%, lo que consolida
la ténica de suave recuperacion ya observada en trimestres
anteriores. La evolucién conjunta de ambos colectivos situd
la tasa de asalarizacion en el 79,5%, idéntica a la registrada
en € trimestre anterior y hace un afio.

Por tipo de contratacion, la tasa de variacion inter-
anua de los asalariados con contrato indefinido se ralentizo
hasta € 2,8%, mientras que la de los asalariados con contra-
to temporal se situ6 en e —0,2%. Con €ello, la tasa de tempo-
ralidad en € segundo trimestre de 2001 se mantuvo en €
31,5%, frente a 32,1% registrado hace un afio.

Segln la duracion de la jornada, en € segundo
trimestre de 2001 se acelerd € incremento interanua de los
ocupados a tiempo parcia y se ralentizé € de los ocupados a
tiempo completo (2,5% y 1,7%, respectivamente). Con €llo,
la participacion de los trabajadores que tienen jornada par-
cid en d tota del empleo se mantuvo en d 8,2%, corres-
pondiendo a las mujeres un porcentgje muy superior a de
los varones (17,3%, frente a 2,8%).

La evolucién por sexos muestra que la ocupacion
favorecio especidmente a las mujeres, a situarse su avance
en d 2,1% interanual, con un incremento de 112.600 muje-
res ocupadas en los Ultimos doce meses. Por su parte, € em-
pleo masculino aumentd e 1,6%, con 144.500 nuevos ocu-
pados.

El crecimiento de la ocupacion se situd
en el 2,3% en el primer semestre del afio

En todos | os sectores aumento €l empleo,
salvo en agricultura

Crece e empleo, asalariado y no asala-
riado

La tasa de temporalidad descendi6 hasta
el 31,5%

Se acelera el avance de los ocupados a
tiempo parcial

El crecimiento de la ocupacion favorecio
particularmente a las mujeres
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La poblacién activa continué moderando La poblacién activa estimada por la EPA se devé a
su ritmo de crecimiento, especialmentela  16.898.700 personas en el segundo trimestre de 2001,
femenina 103.600 personas mas que hace un afio. Esta cifra supone la

prolongacion del perfil descendente de su variacion inter-
anual, que se situé en d 0,6%. En & conjunto del primer
semestre de 2001, € incremento anua acanzd e 0,8%, con
131.900 nuevos activos.

Por sexos, del crecimiento experimentado por la po-
blacion activa en los Ultimos doce meses, 86.900 nuevos
activos fueron varones y 16.700 mujeres (0,9% y 0,2%, en
tasa anual, respectivamente).

Latasa de actividad se situ6 en € 51,3% El moderado crecimiento interanua de la poblacion
mayor de 16 afios, junto a la desaceleracion de la poblacion
activa, situd la tasa de actividad en & 51,3%, idéntica a la
del trimestre anterior y ligeramente mayor que la acanzada
hace un afio. La tasa de actividad masculina se elevo hasta e
63,8% y lafemenina descendié a 39,7%.

La caida anual del desempleo fue del La evolucién del mercado labora propicio una caida

—6,5% del paro de 153.500 personas a lo largo de los ultimos doce
meses, |0 que supone € recorte de su tasa de reduccion in-
teranual hasta € -6,5%. Con €llo, la cifra de desempleados
en € segundo trimestre de 2001 se situé en 2.192.100 perso-
nas. En & conjunto del primer semestre de 2001, & descen-
so anud fue del —8,2%, con 198.100 parados menos gque en
igual periodo del afio anterior.

Latasa de paro se redujo hasta el 13% La tasa de paro mantuvo su evolucién descenden-
te a situarse en € 13% de la poblacion activa en @ segundo
trimestre del 2001, cifra que supone € recorte de un punto
porcentual con respecto a la acanzada hace un afio y esinfe-
rior a todas las registradas desde 1981. La moderaciéon del
incremento de la poblacién activa femenina junto a aprecia-
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ble dinamismo de su empleo se tradujo en una reduccion del
paro sensiblemente mayor en € caso de las mujeres (-7%,
frente a —5,9% de los varones). Con dlo la tasa de desem-
pleo femenino se situd en e 18,9%, mientras que la de los
varones fue del 9%.

Otro de los indicadores del mercado labord, los afi-
liados en € alta en @ sistema de la Seguridad Social, se
Situé en 15.844.100 a findizar julio, lo que establece un
nuevo maximo en la serie histérica. La cifra supone un
avance con respecto a junio de 16.600 afiliados, aunque se
reduce en 76.600 a eliminar los factores estacionales. El
incremento interanua de las altas fue de 569.300, equivalen-
te a una tasa de variacion del 3,7%, lo que prolonga e pefil
de ralentizacion ya observado en esta variable. Esta desace-
leracion se manifiesta iguamente en los datos acumulados
de los siete primeros meses del afio, en los que € ritmo de
crecimiento se sitla en € 4,3%, frente a 5,1% del mismo
periodo del afio anterior.

En lo que respecta a los contratos registrados en
las oficinas del INEM, en agosto se suscribieron 1.061.690,
lo que supone una disminucion intermensua de 196.589,
cifra que se transforma en un aumento de 43.800 si se utiliza
la serie corregida de factores estacionales. Tras su fuerte
repunte en julio, la tasa de crecimiento interanua volvio a
dar muestras de su habitua erraticidad a situarse en el 4,8%.
En cuanto al comportamiento acumulado de los ocho prime-
ros meses dd afio, @ incremento anua de la contratacion fue
del 1,7%, inferior a de igua periodo del afio anterior
(5,3%).

De total de los contratos celebrados en agosto,
85.867 fueron indefinidos, con lo que su participacion en €
total se redujo una décima hasta situarse en e 8,1%. Frente a
este descenso, de origen estacional, se advierte una tonica de
progresivo avance del peso relativo de la contratacion esta-
ble s se comparan los resultados de los Ultimos meses con
los obtenidos en los gercicios precedentes. Asi o manifies-
tan igualmente los datos acumulados de los ocho primeros
meses del afio, en los que se observa una participacion de la
contratacion indefinida en e total del 9,2%, frente a 8,6%
del mismo periodo de 2000.

Por otra parte, €l paro registrado en las oficinas del
INEM € 31 de agosto de 2001 fue de 1.459.007 personas, la
cifra mas baja desde 1980. Con respecto a julio, se produjo
un aumento de 7.538 parados, cifra similar a crecimiento
que se obtiene s se utiliza la serie corregida de factores esta-
cionales. En términos interanudes, € desempleo se redujo
en 28.599 personas, equivaente a una tasa dd -1,9%, pro-
longandose la trayectoria descendente del ritmo de caida que
seinicio d comienzo de 2000. En lo que respecta al compor-

Los afiliados en alta en la Seguridad
Social crecieron un 3,7% anual

El crecimiento anual de la contratacion
sereduce

La participacion dela contratacion inde-
finida en el total sesitia en el 8,1%

El paro registrado contintia descendien-
do, aunque se reduce su ritmo de caida
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El paro se redujo en todos los sectores,
excepto en serviciosy construccion

Se modera € crecimiento del coste
salarial

Los convenios colectivos fijan un au-
mento salarial del 3,4%,

tamiento acumulado de los ocho primeros meses dd afio, la
tasa de disminucién interanua fue del -2,9%, inferior a la
alcanzada en igua periodo del afio anterior (-6,5%).

El andlisis por sectores muestra que en agosto €
desempleo experimenté una caida en agricultura, en servi-
cios y en € colectivo de desempleados sin ocupaciéon ante-
rior, mientras que en industria y construccion se produjo un
crecimiento. En cuanto a comportamiento interanual, €
descenso del paro se centrd en @ colectivo sin empleo ante-
rior (-10,5%), en agricultura (-8,4%) y en industria (-4,1%).
La tasa de variacion fue positiva en las actividades de servi-
cios (0,7%) y construccion (3,9%).

En cuanto a la evolucion sdarid, las estimaciones
del indice de Costes Laborales (ICL) muestran que & coste
laboral medio por trabajador y mes se situ6 en 302.159 pe-
setas (1.816 euros) en € segundo trimestre de 2001, lo que
supone una elevacion con respecto d mismo trimestre del
afo anterior del 3,6%, frente a 4,3% en & primero. Del total
dd coste labora medio, 226.758 pesetas (1.362,8 euros) co-
rresponden a coste salarial, cuyo crecimiento se situd en un
2,9%. De lo anterior se deduce que € avance del coste labo-
ral durante €l Ultimo afio se ha visto impulsado por € signi-
ficativo aumento de los Otros costes (Percepciones no sala-
ridles y Cotizaciones Obligatorias a la Seguridad Socid),
cuyatasa de variacion anual fue del 6%.

La comparacién de las variaciones interanuales del
segundo trimestre con las del trimestre anterior indica la
apreciable desaceleracion de todos los componentes del cos-
te laboral, sin que puedan establecerse tendencias claras por
el momento, puesto que tan sdlo se dispone de las estima-
ciones de dos trimestres. Para ello habra que esperar la pu-
blicacion de nuevos resultados del ICL y de la serie enlazada
con los datos de la Encuesta de Sdlarios.

El andlisis sectorial muestra que € mayor avance
interanual de los costes laborales se produjo en construccién
(4,7%), seguida por industria (3,8%) y servicios (3,6%). El
crecimiento de los costes sdarides se situdé notablemente
por debajo, alcanzandose un 4,1% en construccion, un 3%
en industriay un 2,9% en servicios.

Otra de las fuentes de informacién sdarial, la Esta-
distica de Convenios Colectivos del Ministerio de Trabajoy
Asuntos Sociales, indica que e nimero de convenios regis-
trados hasta e 31 de agosto ascendié a 2.919, que afectan a
un total de 5.832.300 trabgjadores. El incremento salaria
pactado fue del 3,4%, porcentaje apreciablemente superior a
acordado inicialmente en 2000 (3,1%).
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Segun d momento del acuerdo, en torno a 77% del
total de los trabajadores estd afectado por revisiones salaria
les de convenios de carécter plurianual, con un aumento me-
dio del 3,4%. El resto de los trabgjadores esta cubierto por
convenios de nueva firma, cuyo incremento se situé en €
3,6%. El andlisis segiin e dmbito funcional muestra la exis-
tencia de un importante diferencia entre las subidas pacta-
das en los convenios de empresa 'y en los convenios de otro
ambito (2,8% y 3,5%, respectivamente). Por sectores, € ma-
yor crecimiento de las tarifas salariades se produjo en la
construccion (4,2%), seguida de la agricultura (3,8%), la
industria (3,3%) y los servicios (3,2%).

Por dltimo, los datos de ciclo tendencia de la Con-
tabilidad Nacional Trimestral del segundo trimestre de
2001 muestran que la tasa de variacion anua de los costes
laborales unitarios (CLU) en términos de puestos de trabajo
equivalentes a tiempo completo se elevo hasta € 3,1%. Esta
evolucion es resultado de la aceleracidon experimentada por
la remuneracion por asalariado, superior a la de la producti-
vidad.

Precios

En los pasados meses de julio y agosto la inflacion
flexion6 a la baja, tras € adza registrada en €l primer semes-
tre. En efecto, en agosto la tasa de variaciéon interanua del
indice de Precios de Consumo (IPC) se situé en e 3,7%,
registrando un descenso de medio punto en € bimestre. La
reduccion de la inflacion se explica, principamente, por €
abaratamiento en euros del petréleo, que posibilité importan-
tes descensos en los precios de las gasolinas y gasoleos, y
por una evolucion més favorable de los aimentos no elabo-
rados, una vez que parece superada la crisis carnica. Tam-
bién han contribuido los servicios, a pesar del elevado cre-
cimiento de los precios de hoteles y otros a ojamientos.

Una visién desagregada del comportamiento del IPC
en sus principales componentes muestra que los precios de la
alimentacion anotaron en los dos Ultimos meses crecimien-
tos mensuales del 0,6 y 0,4%, respectivamente, lo que llevo
su tasa de variacion interanua a 6,1% en agosto, dos déci-
mas por debagjo de la que mantenia en junio. Esta evolucion
del indice de la dimentacion ha sido € resultado de un com-
portamiento dispar entre los dimentos frescos, que
desaceleraron sus precios, y los elaborados, que siguieron €
rumbo contrario. Los alimentos no elaborados registraron un
descenso de sus abultadas tasas interanuales en los dos
meses mencionados, una vez desaparecidas las presiones
alcistas procedentes de la crisis carnica y de otros productos
agricolas. Su tasa anua en agosto (9,7%) sigue siendo muy
elevada, pero es algo mas de un punto inferior a la de
pasado junio y es previshle que este proceso de
desaceleracion se prolongue en los préximos meses. Por €

Los convenios de nueva firma registran
una subida del 3,6%

La inflaciéon cede hasta € 3,7%

Los precios de los alimentos se moderan
ligeramente



XVI Me de Economia/ Sintesis de Indicadores Econdmicos / agosto-septiembre de 2001

Se abaratan los derivados del petroleo

La estabilidad caracteriza a los precios
delos bienesindustriales

Los servicios también moderan sus pre-
cios

G 5. Precios de consumo

Variacié n anual en %

prolongue en los préximos meses. Por e contrario, los ali-
mentos elaborados continuaron la evolucion dcista y en
agosto situaron su variacion anual en e 3,8%, medio punto
por encima de la alcanzada dos meses antes. La aceleracion
de este indice responde a encarecimiento de algunos pro-
ductos concretos como € pan, la leche y otros productos
l&cteos, asi como al crecimiento reciente de los precios del
aceite de oliva, ampliado por la fuerte moderacién de un afio
antes.

Los productos energéticos mostraron en los meses
centrales de verano un comportamiento muy positivo, 1o
gue sSitud su tasa anual en signo negativo: -0,2% en julio y
-1,9% en agosto. Este comportamiento se debe a abarata
miento de las gasolinas y gasoleo, posibilitado por la desace-
leracion del precio del crudo en délares y la recuperacion del
euro frente al ddlar.

Los precios de los bienes industriales no energéticos
en e periodo mencionado han prolongado la estabilidad que
muestran desde el pasado febrero, permaneciendo su incre-
mento interanual en € 2,7%, lo que es coherente con € per-
fil de los precios de produccion de estos bienes. Un andlisis
desagregado del comportamiento reciente muestra que las
mayores presiones alcistas provienen de agunas partidas
como € menge del hogar, € vestido y cazado y los mue-
bles.

La tasa de variacion anua de los precios de los ser-
vicios, tras una notable reduccién en julio, aumentd en agos-
to, situandose en € 4,2%. En cualquier caso, en € periodo
julio-agosto e balance del comportamiento de este indice
resulta positivo a haber disminuido dicha tasa en tres déci-
mas. Su evolucion ha estado condicionada por las activida-
des turisticas en particular por los precios de los hoteles y

G 6. IPC Armonizado de Espafiay la UEM
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otros alojamientos y la de servicios turigticos, que han mos-
trado trayectorias de distinto signo: mientras que la primera
ha evolucionado fuertemente a alza, la segunda lo ha hecho
en sentido contrario.

Como resultado de la evolucion de sus componentes
el indice de precios de los servicios y bienes elaborados no
energéticos (IPSEBENE) mantuvo estable su tasa de varia
cion interanua a lo largo del bimestre considerado: tras un
descenso de una décima en julio hasta @ 3,5%, en agosto la
Situé de nuevo en € nivel de junio, 3,6%. La alimentacion
elaborada ha impedido que la inflacién subyacente disminu-
yera, dado que d indice conjunto de los servicios y bienes
industriales no energéticos mantuvo un avance anua del
3,4% en € periodo considerado, dos décimas por debagjo del
registrado en junio.

La inflacion en la zona euro evolucion6 a la baja en
los meses centrales del verano, ya que, medida por latasa de
variacion interanual del indice de Precios de Consumo de
la Unién Monetaria, se situd en € 2,7% en agosto, tres dé-
cimas por debajo de la de junio. A esta desaceleracion con-
tribuyeron la mayoria de las economias del &rea, con excep-
cién de Holanday Austria.

El IPC armonizado de Espafia también mostré una
senda descendente en & mencionado bimestre, s bien de
mayor intensidad que en la eurozona. La tasa anua de este
indice not6 un significativo descenso de 0,6 puntos, situan-
dose en agosto en € 3,6%. Por tanto, e diferencia de infla
cion de Espafia con la UEM se redujo en dicho periodo en
tres décimas hasta 0,9 puntos, medio punto inferior al del
pasado diciembre.

Por lo que respecta a los precios de produccién, es-
timados por @ Indice de Precios Industriales (IPRI), en
julio prolongaron su desaceleracion y su tasa de variacion
interanual disminuyé en cuatro décimas, situandose en €
2%. Cabe resaltar que con este Ultimo dato ya son nueve
meses consecutivos en los que e ritmo de avance de los pre-
cios a la salida de fébrica mantiene una senda descendente,
reduciéndose su tasa de crecimiento casi cuatro puntos en
este periodo. Por su parte, € IPRI no energético no varié en
el pasado julio, lo que permitié un descenso de dos décimas
en su tasa interanual, hasta situarse en el 2,2%.

La desaceleracion de los precios a la salida de fabri-
ca en julio descansd en los bienes intermedios, como viene
siendo habitual desde que en noviembre del pasado afio se
inicio la actua fase descendente de este indicador. Anali-
zando d Ultimo dato del PRI, se observa una evolucién dis-
par entre sus grandes componentes segin € destino econ6-
mico de los bienes. Asi, mientras que los bienes intermedios

Excluyendo los componentes mas errati-
cos, lainflacion se sittia en € 3,6%

Los precios en la zona euro crecen al
2,7%

El diferencial de inflacion de Espafa
frente a la zona euro se reduce hasta 0,9
puntos

Los precios industriales se desaceleran
por los bienes intermedios
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Se mantiene la inflacion de los bienes de
consumo y aumenta la de los de capital

En el segundo trimestre descendié la
contribucién del sector exterior

Las exportaciones de bienes se desacele-
raron y € turismo mantuvo su dinamis-
mo

continuaron la evolucion bgjista que mantienen desde octu-
bre de 2000, los de consumo mostraron cierta estabilidad y
los de equipo evolucionaron a aza.

El IPRI de bienes de consumo mantuvo en julio su
ritmo de variacion interanual en e 3,5%. Su componente
alimenticio siguio recibiendo presiones acistas y situé su
tasa anua en e 5%, dos décimas méas que en & mes anterior,
de tal forma que en e periodo transcurrido del actual gerci-
cio se ha acelerado en casi tres puntos, |0 que se ha tradada-
do ya con intensidad a su homdlogo de precios de consumo,
el IPC de dimentos elaborados. Por su parte, las manufactu-
ras de consumo mantuvieron su tasa interanua en e 2,4%
del pasado junio. El IPRI de bienes de equipo siguié mante-
niendo en julio cierto tono de moderacién (1,4% interanual),
con lo que a lo largo del actua ejercicio su tasa anua ha
disminuido en 0,7 puntos, o que reflga la debilidad mostra
da por la demanda de este tipo de bienes. Por su parte, €
IPRI de bienes intermedios continué mostrando un compor-
tamiento muy moderado, a registrar un retroceso mensua
dd 0,5%, que situd su tasa interanual en e 0,9%, frente a
1,7% del mes anterior y a 8,6% con la que finalizo e pasa-
do gercicio.

Sector exterior

Como se ha comentado anteriormente, la contribu-
cion de la demanda externa a crecimiento tendencial del
PIB en € primer semestre de 2001 fue de 0,2 puntos porcen-
tuales. Aungue en € segundo trimestre se desaceleraron las
exportaciones y las importaciones de bienes y servicios, las
exportaciones, que habian mantenido una cierta fortaleza en
los primeros meses del afio, acusaron con més intensidad el
enfriamiento de la economia mundial que las importaciones.

Segin la CNTR, las exportaciones de bienes y ser-
vicios, en términos de ciclo-tendencia, anotaron un creci-
miento interanua de 5,9% en € segundo trimestre, inferior
en 1,8 puntos porcentuales a del periodo precedente. Las
exportaciones de bienes se desaceleraron dos puntos, regis-
trando un aumento interanual de 4,8%. En dicho trimestre, la
desaceleracion afect6 también a las exportaciones comunita-
rias, ya que hasta mayo solo se habia detectado una pérdida
de dinamismo significativa en las ventas al resto del mundo.
Las exportaciones de servicios amortiguaron su crecimiento,
aunque acanzaron ritmos elevados. 7,8% € turismo, que
mantuvo préacticamente la pauta del trimestre anterior, y
9,5% € resto de los servicios, cuya raentizacion fue de ma-
yor entidad que la de los bienes.
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Las importaciones de bienes y servicios aumentaron Lasimportaciones de bienesy servicios
a un ritmo del 5,3%, ocho décimas menos que en € periodo moderaron su ritmo de crecimiento

precedente. Las importaciones de bienes registraron un aza
del 4,8%, frente a 5,7% del trimestre anterior, y las de ser-
vicios mostraron una trayectoria acelerada, s bien € com-
portamiento de sus dos componentes fue diferente. El creci-
miento de los servicios no turisticos permanecié anclado en
el 6,6% y e consumo de residentes en € exterior continud la
senda de aceleracion iniciada a mediados del pasado afio
hasta a canzar un crecimiento del 13,1%.

La informacion de Aduanas relativa a los bienes en  El déficit comercial s6lo aument6 un
el segundo trimestre permite redlizar un andlisis pormenori-  4,4% en el segundo trimestre

zado de los flujos comerciales por &reas geogréficas y por
grupos de productos. En efecto, € déficit comercia aument6
el 4,4% respecto d mismo periodo del afio anterior, o que
supone una ligera aceleracion respecto a trimestre previo.
No obstante, € déficit continlla mostrando aumentos muy
moderados gracias a la favorable evolucion de los precios
energéticos, que contrasta con los elevados ritmos de creci-
miento registrados & afio anterior, superiores al 20%.

Las exportaciones aumentaron € 7,4% en tér- Lasexportaciones comunitarias acusa-
minos nominales y los precios mantuvieron estable sy on € menor ritmo de actividad en la UE

ritmo de avance, en torno a 4%. El incremento rea se
cifré en e 3,2%, seis puntos porcentual es menos que en
el primer trimestre. Dicha desaceleracion afecto tanto a
las ventas comunitarias, que redujeron su ritmo de cre-
cimiento real en 2,5 puntos, como a las exportaciones al
resto del mundo, que incluso registraron tasas negati-
vas. Por grupos de productos, € anico que acelerd su
crecimiento fue € de bienes intermedios. Por su parte,
las exportaciones de bienes de capital registraron una
caida, coherente con los retrocesos de la inversién en
las principal es economias europess.

G 7. Comercio exterior en volumen
Ciclo-tendencia. Variacién anual en %
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Las importaciones mantuvieron su di-
namismo

En julio se reanudd la senda de correc-
cién del déficit comercial

Se redujo la necesidad de financiacion
de la economia espafiola en el segundo
trimestre

En el primer semestre de 2001 las opera-
ciones financieras con el exterior se sal-
daron con salidas de capital

El vaor de las importaciones se increment6 e 6,7%
y lavariacion de sus precios fue casi nula. Su crecimiento en
volumen coincidié précticamente con e del trimestre ante-
rior, 6,6%. Las importaciones de capital, como en € caso de
las exportaciones, registraron una caida, mientras el resto de
los grupos, bienes de consumo y bienes intermedios, mos-
traban un mayor dinamismo que en e primer trimestre.

Posteriormente, los datos de julio indican que € dé-
ficit comercia ha reanudado la senda de correccion empren-
dida a principios de afio, que se interrumpié puntuamente el
pasado junio. En cuanto a las exportaciones y las importa-
ciones, ambos flujos registraron tasas de crecimiento rea
negativas, por segundo mes consecutivo en e caso de las
ventas. Cabe sefidar que las importaciones de consumo ano-
taron una importante reduccién de su crecimiento tras haber
mantenido un perfil acelerado alo largo del primer semestre.
Las de dimentos cayeron con fuerza, compensando parcial-
mente e aza de meses anteriores, s bien dicha caida es
andmala a reflgjar la anotacion del tabaco un afio antes. Las
no aimenticias también se desaceleraron, lo que puede indi-
car que € gasto de los consumidores empieza a resentirse
ante un panorama econémico menos favorable.

La necesidad de financiacion de la economia espa-
fiola en e segundo trimestre, de acuerdo con los datos de la
Cuenta del resto dd mundo que se publica junto a la
CNTR, ascendié a 1,6% del PIB, lo que supone una impor-
tante reduccién (siete décimas de punto porcentual) respecto
a la registrada en & mismo periodo del afio anterior. Esta
mejora se debid a la reduccion del déficit por cuenta corrien-
te, que pasd del 3,5% del PIB a 3,3%, y d aumento de cua
tro décimas del superavit de las transferencias netas de capi-
tal, hasta e 1,7% del PIB. En cuanto a las operaciones co-
rrientes, se redujeron los déficit comercid y de transferen-
cias corrientes, se mantuvo invariable el superdvit de servi-
ciosy empeor6 € déficit de rentas. El saldo comercia repre-
sent6 € - 6% del PIB, dos décimas menos que en € afio an-
terior.

Segln la Balanza de Pagos, las operaciones finan-
cieras con los no residentes, excluidos los activos del Banco
de Espania frente a exterior, cerraron € semestre con unas
salidas netas de capital de 11.062 millones de euros frente a
unas entradas netas de 2.079 millones en & mismo periodo
de 2000. La variacion de pasivos generd unas entradas de
capital de 46.427 millones, de las que 15.506 millones co-
rrespondieron ala inversion directa, 16.628 a la inversion de
cartera y 14.293 a otras inversiones (préstamos, depésitos y
repos), valores que suponen un crecimiento del 6,5% en €
caso de las directas y una disminucion del 2,7% y del 29,2%,
respectivamente, en los otros dos epigrafes. Respecto a la
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variacion de activos, contabilizaron unas salidas de capital
de 57.282 millones de euros, que se desglosan en 16.436
millones de inversiones directas, 28.352 de inversiones de
cartera y 12.494 de préstamos, depositos y repos. Compa:
rando con € primer semestre ddl afio anterior, las directas
disminuyeron el 7,9%, mientras que las de cartera aumenta-
ron el 5,4% y las otras inversiones se incrementaron € 95%.
Por su parte, los derivados financieros registraron salidas de
capital de 207 millones de euros, frente a las entradas de
1.399 millones anotadas un afio antes.

Los activos del Banco de Espaiia disminuyeron en €
primer semestre en 18.319 millones de euros, correspon-
diendo 834 millones a descenso de las reservas, 16.902 &
recorte de los activos frente a Eurosistemay 583 a resto de
activos netos. En agosto, € nivel de reservas se Situd en
39.147 millones de euros, |0 que supone una disminucién de
1.053 millones respecto a mes anterior. En relacion con el
nivel de finales de 2000, las reservas han aumentado un
2,4%.

Sector monetarioy financiero

Como ya se ha sefidado anteriormente, € 30 de
agosto y 17 de septiembre, @ Consegjo de Gobierno del Ban-
co Central Europeo decidio rebgjar en 25 y 50 puntos basi-
cos, respectivamente, e tipo de interés de las operaciones
principales de financiacion, que, tras la Ultima rebaja, queda
situado en e 3,75%. Esta Ultima decision se tom6 de forma
coordinada con la Reserva Federa de Estados Unidos, que
recortd en ese mismo dia, por octava vez desde enero, los
tipos de interés en 50 puntos bésicos, a fin de contrarrestar
los efectos negativos sobre la liquidez de los mercados de
los acontecimientos terroristas del pasado 11 de septiembre
y antes de la reanudacion de las cotizaciones en Wall Street
tras e cierre durante las cuatro sesiones precedentes.

Por lo que se refiere a los agregados monetarios y
crediticios en e area dd euro, e agregado amplio M3 expe-
rimentd un crecimiento interanual del 6,4% en & mes de
julio desde e 6,3% de mes de junio, lo que elevd hasta
6% la media trimestra del periodo mayo-julio, desde €
5,4% anterior. No obstante, como sefidla e Banco de Central
Europeo, los datos estédn distorsionados por la inclusion de
las adquisiciones de instrumentos negociables efectuadas por
los no residentes en la zona, cuya contribucién a crecimien-
to de dicho agregado se estima en 0,75 puntos porcentuales.
AUln asi, e crecimiento del M3 supera € valor de referencia
establecido por la autoridad monetaria (4,5%).

En agosto el nivel de reservas disminuyo
en 1.053 millones de euros

El Banco Central Europeo y la Reserva
Federal de Estados Unidos reducen los
tipos deinterés

Crecimiento de M3 por encima del obje-
tivo de referencia
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Continlala desaceleracién del crédito al
sector privado

Descenso de tipos a corto y largo plazo

Revalorizacion de la moneda europea

En cuanto a la principa contrapartida de M3, la fi-
nanciacion concedida por las Instituciones Financieras y
Monetarias a las empresas y familias residentes en € area,
moderd su crecimiento en julio por noveno mes consecutivo,
reduciendo su tasa interanua del 8,4% de junio a 8,2%, Por
otro lado, la financiacion recibida por las Administraciones
Publicas elevo su crecimiento a 0,4%, invirtiendo e creci-
miento negativo que se venia produciendo desde € afio ante-
rior. Como consecuencia de todo €llo, € crecimiento tota
del crédito a los residentes en la zona se acelerd ligeramente
desde € 6,1% en junio a 6,2% en julio. En Espafia, € crédi-
to a sector privado experimenta una desaceleracion aunque
las tasas de crecimiento son més elevadas que en la zona
euro (15,3% enjulio, desde & 16,7% del mes de junio).

Durante e mes de agosto y la parte transcurrida de
septiembre, los tipos de interés han experimentado descen-
sos significativos en € corto plazo y bastante mas limitados
en los mercados de deuda. Asi, en e mercado interbancario
espafiol se ha vuelto ha producir una acentuacién de la pen-
diente negativa de la curva de rendimientos, a reducirse los
tipos desde € plazo de un dia a un afio entre 34 y 43 puntos
basicos, hasta quedar situados € 17 de septiembre en € 4,22
%y 3,84%, respectivamente.

En este contexto de reduccién de tipos de interés
oficiales en ambos lados del Atlantico, los tipos a corto pla-
z0 en Estados Unidos, medidos por los depésitos a tres me-
ses, han experimentado en @ mismo periodo un descenso
més acusado (59 puntos bésicos) que en la zona euro (35
puntos), hasta situarse en € 3% y 4,07%, respectivamente,
con una ampliacion del diferencial con Estados Unidos des-
delos 83 hastalos 107 puntos.

En cuanto al mercado secundario de deuda, desde
finales de julio se han experimentado ligeras caidas en los
rendimientos, tal vez como consecuencia de la tendencia
negativa de los valores bursdtiles, que hacen més atractiva la
inversion en renta fija. Asi, la deuda publica a diez afios en
el mercado nacional ha reducido su rentabilidad en 10 pun-
tos bésicos, quedando situada € dia 17 de septiembre en €
5,11%. En este mismo periodo, la deuda aemana se ha com-
portado més positivamente que la espafiola, reduciendo su
rendimiento en 13 puntos y ampliandose, por tanto, € dife-
rencial entre ambos paises en 3 puntos basicos, hasta alcan-
zar los 36 puntos. Ello se ha debido, probablemente, al au-
mento de la incertidumbre en los mercados financieros.

La combinacion de una disminucion dd diferencial
de tipos de interés y los sucesos del 11 de septiembre estan
propiciando que € euro tienda a apreciarse en los Ultimos
dias, d igual que ocurrié en agosto, cuando se produjo una
fuerte revalorizacién de la moneda europea en los mercados
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de divisas. En dicho mes e euro llegd a revaorizarse un
4,6% frente al ddlar y a depreciarse un 0,6% frente ala mo-
neda japonesa. Tras un breve periodo de depreciacion a co-
mienzo de septiembre, e euro se ha vudto a apreciar, influi-
do por la situacion interna en Estados Unidos y la escasa
negociacion en dolares. A 17 de septiembre, €l euro cotizaba
a 0,9269 dolares , con una revalorizacion frente a dicha mo-
neda desde & comienzo de mes dd 1,2%. En lo que va de
afo, el euro se ha depreciado un 0,4% frente al ddlar, pero se
ha revalorizado un 1,6 % y un 1% frente a yen y la libra
esterlina respectivamente.

Los mercados de renta variable espafioles, a igual
que los ddl resto del mundo, se han caracterizado por la ten-
dencia bgjista durante todo € mes de agosto, que se agudiz6
tras los sucesos del 11 de septiembre por € temor a una re-
cesion econdmica mundial. Asi, € indice General de la Bol-
sa de Madrid, e IBEX 35y e IBEX-Nuevo Mercado perdi-
an d ciere de este informe un 20,2 %, un 22,1% y un
43,7%, en cada uno de los casos, respecto a comienzo del
afo, acanzando en la Ultima semana sus niveles mas bajos
desde octubre de 1998. El Eurostoxx 50, el Nasdag y & Dow
Jones descendian en ese mismo periodo un 32,8%, 36,1% Yy
17,3 %, respectivamente.

En & mercado espariol |os valores mas afectados han
sido los tecnoldgicos y de comunicaciones, alcanzandose
unas pérdidas desde comienzo del afio del 35,5%, mientras
gue los valores mas tradicionales han tenido pérdidas en su
conjunto del 11,7%.

Resultados muy negativos en los merca-
dos bursatiles

G 8. Indicadores monetarios y financieros (1)
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El déficit de caja parece iniciar un pro-
ceso de correccién

El IRPF se acelera mientras que € im-
puesto de Sociedades se estanca

El VA se recupera desde las bajas tasas
de meses anteriores

Ejecucion presupuestaria del Estado

Tras los resultados de agosto, en € que los ingresos
del Estado aumentaron un 9,3% y los pagos fueron un 2,5%
inferiores a los efectuados en ese mismo mes del afio ante-
rior, € déficit de caja del Estado acumulado en los ocho
primeros meses del afio corrigio sensiblemente su evolucion
acista de meses anteriores. En efecto, los ingresos, que mos-
traban hasta julio un crecimiento del 1,1%, aceleraron su
ritmo de crecimiento hasta € 1,9% en agosto, mientras que
los pagos desaceleraron su tasa de aumento hasta € 5% des-
de € 6% registrado en julio. Como resultado, € déficit de
cagja en los ocho primeros meses del afio fue de 10.605 mi-
[lones de euros, un 36% mas elevado que en € mismo perio-
do del afio anterior, aunque en desaceleracion en relacion d
crecimiento que mostraba e desequilibrio financiero del Es-
tado hastajulio (68,5%).

La mejoria registrada por los ingresos, respecto ala
evolucion de los meses anteriores, hay que atribuirla a los
ingresos impositivos (capitulos 1y 2 del presupuesto de in-
gresos), cuyo crecimiento acumulado en agosto era ded
2,7%, mientras que los deméas conceptos (capitulos 3 a 7)
retrocedieron un 6,8%. Dentro de los ingresos impositivos,
el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas aumento
su ritmo crecimiento acumulado del 4,9% en julio ad 6,5%
en agosto, tasa sobre la que todavia gercian un efecto nega-
tivo considerable las devoluciones efectuadas en € periodo
Yy, en concreto, durante los meses de mayo y junio. Si no se
tienen en cuenta las devoluciones, la recaudacion bruta por
IRPF se elevaria hasta el 9,3%, gracias a impulso aportado,
sobre todo, por las retenciones del trabajo y del capital mobi-
liario, con avances del 12,6% y 18,8%, respectivamente. Por
el contrario, € Impuesto sobre Sociedades apenas registro
crecimiento (0,3% en términos netos y 0,2% en términos
brutos) tras € ingreso en agosto de las declaraciones anuales
de las empresas, 1o cua indica la moderacion con que se
estan comportando en € presente afio los beneficios empre-
sariales declarados en relacion a pasado gercicio.

La imposicion indirecta se ha visto impulsada por la
aceleracion experimentada por € VA, cuyas tasas de creci-
miento acumulado pasaron del -0,6% en julio a 1,3% en
agosto. También en este caso, € fuerte incremento de las
devoluciones ha tenido una incidencia apreciable sobre la
recaudacion neta del tributo, ya que, en términos brutos, los
ingresos subirian hasta el 8,4%, cifra, en cualquier caso, en
lenta desaceleracion en relacion a las registradas a término
del primero y segundo trimestres (9,9% y 8,6%, respectiva
mente). Los impuestos especiales, por su parte, se desacele-
raron, a avanzar € 1,9%, desde el 2,5% en julio.
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En cuanto & resto de ingresos impositivos no men-
cionados expresamente hasta aqui, su recaudacion conjunta,
incluyendo las cuotas de derechos pasivos, fue inferior a la
del mismo periodo del afio anterior en un 2,9%. Entre ellos
cabe sefidar, dentro de los directos, € Impuesto sobre la
Renta de No Residentes con un descenso del 19,9% vy, entre
los indirectos, € Impuesto sobre las Primas de Seguros con
un aumento del 11%.

En e retroceso recaudatorio de los capitulos no im-
positivos, a que se ha hecho mencién anteriormente, han
tenido una incidencia significativa las transferencias de capi-
tal procedentes de la Unién Europea, que descendieron un
70,2%, y € ingreso realizado en abril del pasado afio por las
empresas adjudicatarias del servicio de telefonia movil de
tercera generacion, sin que en e presente afio se hayan pro-
ducido ingresos por ese concepto. En sentido contrario, hay
gue sefidlar € importante aumento registrado por los ingre-
sos derivados de la participacion en beneficios del Banco de
Espana (33,4%) y por los intereses generados por las opera-
ciones a un dia efectuadas con los excedentes de tesoreria de
la cuenta del Tesoro en €l Banco de Espafia, que comenzaron
aredizarse en febrero del presente afio.

Los pagos no financieros del Estado, como ya se
menciond anteriormente, crecieron un 5% hasta agosto. La
mayor contribucion a la expansion de los pagos provino,
como es légico dada su importancia cuantitativa, de las
transferencias corrientes, con un crecimiento del 6,2%, y de
los pagos por intereses, que se elevaron un 4,2%. En la evo-
lucién de las transferencias corrientes tienen un peso decisi-
VO las destinadas a las Comunidades Auténomas, en concep-
to de participacion en los ingresos del Estado, y a INSA-
LUD, para financiar la sanidad. Los otros dos capitulos que
completan las operaciones corrientes, esto es, los gastos de
personal y las compras de bienes y servicios, tuvieron avan-
ces respectivos dd 2,8% y 2,6%, contribuyendo a que los
pagos por operaciones corrientes se elevaran un 5,2%. Las
operaciones de capital, por su parte, se incrementaron un
3,1%, como resultado de que las inversiones reales descen-
dieron un 4%, mientras gque las transferencias de capita si-
guieron mostrando ritmos de aumento elevados (11%) aun-
gue en clara desacel eracion.

Madrid, 27de septiembre de 2001

Los ingresos no impositivos retroceden
debido a las transferencias de capital de
la Union Europea

L os pagos se desaceleran
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AA PP
AENA
ALP
ALP2
ANFAC
AOP
ASEAN-4
BCE
BE
BM
BOE
CBT
CC.AA.
CCLL.
CE
CIF
CLU
CNAE
CNC
CNTR
CTE
CVE
DA
DGAC
DGOSS
DGT
DGTPF
DGVA
DKR
DM
DRA
ECIC
ECU
EE.UU.
EFI
EPA
ES
ESC
EUROSTAT
FBC
FBCF
FBL
FEVE
FF
FMI
FOB
HFL
ICC

RELACION DE SIGLAS, ABREVIATURASY SIMBOLOS

Administraciones Plblicas

Aeropuertos Nacionales y Navegacion Aérea

Activos Liquidos en manos del publico

Activos Liquidos en manos ddl publico + pagarés de empresa

Asociacidn espafiola de fabricantes de automaoviles, camiones, tractores y sus motores

Asociacion Espafiola de Operadores de Productos Petroliferos
Associaton South East Nations (Tailandia, Filipinas, Indonesia, Malasia)
Banco Central Europeo

Banco de Espafia

Bolsade Madrid

Boletin Oficial del Estado

Central de Balances Trimestral del Banco de Espafia
Comunidades Auténomas

Corporaciones Locales

Comision Europea

Cosgt, Insurance and Freight

Costes Laboraes Unitarios

Clasificacion Nacional de Actividades Econdmicas
Confederacion Nacional de la Construccion
Contabilidad Nacional Trimestral

Compariia Telefénica de Espaia

Corregido de variaciones estacionales

Departamento de Aduanas e Impuestos Especiaes de la Agencia Estatal Tributaria
Direccion General de Aviacion Civil

Direccion Genera de Ordenacidn de la Seguridad Social
Direccién Genera de Tréfico

Direccion General del Tesoro y Politica Financiera
Direccion General paralaVivienda, € Urbanismo y la Arquitectura
Corona Danesa

Marco Aleman

Dracma Griega

Encuesta Coyuntura de la Industria de la Construccion
Unidad de Cuenta Europea

Estados Unidos

Estadisticas Financieras Internacionales (FMI)

Encuesta de Poblacion Activa

Encuesta de Salarios

Escudo Portugués

Oficina Estadistica de la Unién Europea

Formacion Bruta de Capita

Formacién Bruta de Capital Fijo

Franco Belga Luxemburgués

Ferrocarriles de Via Estrecha

Franco Francés

Fondo Monetario Internacional

Free on Board

Florin Holandés

Indicador de Clima en la Construccién



Relacién de siglas, abreviaturasy simbolos XXX

ICCO
ICl
IET
IGAE
INE
INEM
INH
IPC
IPCA
IPCUM
1Pl
IPRI
IPSEBENE
IRL
IRPF
ISA
ISC
ISCO
ISE
ISFLSH
ISS
IVA
LIT
MAC
MAPA
ME
MEI
MFOM
MCT
MH
MM3
MRD
MTAS
M1
M2
M3
NEI
OCDE
OFICEMEN
oIT
OO0.AA.AA.
OPEP
0os
p.b.

PE

PIB
PNB
PTA

Indicador de Confianza de los Consumidores
Indicador de Clima Industrid

Ingtituto de Estudios Turisticos

Intervencion Genera de la Administracion del Estado
Ingtituto Nacional de Estadistica

Ingtituto Nacional de Empleo

Ingtituto Nacional de Hidrocarburos

indice de Precios de Consumo

indice de Precios de Consumo Armonizado

indice de Precios de Consumo Armonizado de la Union Monetaria
indice de Produccion Industrial

indice de Precios Industriales

indice de precios de los servicios y bienes elaborados no energéticos
Libralrlandesa

Impuesto sobre la renta de las personas fisicas
Indicador Sintético de Actividad

Indicador Sintético de Consumo

Indicador Sintético de Construccion

Indicador Sintético de Equipo

Ingtituciones sin fin de lucro a servicio de los hogares
Indicador Sintético de Servicios

Impuesto sobre e Valor Afadido

Liraltaliana

Mediacion, Arbitragjey Conciliacion

Ministerio de Agricultura, Pescay Alimentacion
Ministerio de Economia

Main Economic Indicators

Ministerio de Fomento

Ministerio de Cienciay Tecnologia

Ministerio de Hacienda

Media mévil de tres meses

Millardos (miles de millones) de pesetas

Ministerio de Trabgjo y Asuntos Sociades
Ofertamonetaria: Efectivo + depdsitos alavista
Oferta monetaria + depdsitos de ahorro

M2 + depdsitos a plazo + otros pasivos dd sistema crediticio
Nuevas Economias Industrializadas

Organizacion parala Cooperacion y Desarrollo Econdémico
Oficina del Cemento (Asociacion empresarial)
Organizacion Internaciona del Trabajo

Organismos Auténomos Administrativos
Organizacién de Paises Exportadores de Petroleo
Chelin Austriaco

Puntos basicos

Puertos del Estado

Producto Interior Bruto

Producto Nacional Bruto

Peseta (s)



XXXI

Relacion de siglas, abreviaturasy simbolos

PVD
REE
RENFE
RNB
SEOPAN
SGAM

TGSS
TIO
UE
UE-11
UKL
UNESA
V. abs.
VAB

Var. 6 variac.

Paises en Vias de Desarrollo

Red Eléctrica de Espafia

Red Naciona de Ferrocarriles Espafioles
Renta Nacional Bruta

Asociacion de Empresas Constructoras de Ambito Nacional
Subdireccion General de Andlisis Macroecondémico
Seguridad Socia

Tesoreria Genera de la Seguridad Socia
Tabla Input-Output

Unién Europea

Union Econdmicay Monetaria

Libra Esterlina

Unidad Eléctrica S.A.

Vaores absolutos

Vdor Afiadido Bruto

Variacion

Viviendas de Proteccién Oficia

Euro

Y en Japonés

Porcentaje o por ciento

Délar Estadounidense

Dato no disponible o carente de significado



AREAS GEOGRAFICASUTILIZADAS
PARA LA CLASIFICACION DEL COMERCIO EXTERIOR

Union Econémicay Monetaria (zona eur o)

Alemania
Austria
Bélgica
Espafia
Finlandia
Francia

Union Europea (UE )

Zona euro
Dinamarca

OCDE

UE
Austraia
Canada
EE.UU
Idandia
Japén

Paises asociados a la UE

Bulgaria
Cheguia
Edovenia
Eslovagquia
Estonia

Europa ddl Estey ex-URSS

Holanda
Irlanda
Italia
Luxemburgo
Portugal
Grecia

Reino Unido
Suecia

Méico
Noruega
NuevaZdanda
Suiza
Turquia

Hungria
Letonia
Lituania
Polonia
Rumania

Paises asociadosalaUE  Kirguizistan

Albania
Armenia
Azerbaiyan
Bielorrusia
Bosnia
Croacia
Georgia
Kazgjstan

AméricalLatina

Macedonia
Moldavia
Rusia

Serbia
Tayikistén
Turkmenistan
Ucrania
Uzbekistan

Paises del continente americano excepto

Canaday EE.UU.

Organizacion de paises exportadores

de petr6leo (OPEP)

Arabia Saudita

Argdlia

Emiratos Arabes Unidos
Gabon

Indonesia

Irak

Magreb

Argdlia
Libia

Africa

Iréan
Kuwait
Libia
Nigeria
Qatar
Venezuda

Marruecos
Tunez

Paises del continente africano menos los

del Magreb y Egipto

Préximo Oriente

Arabia Saudita

Bahrein

Chipre

Gazay Jerico

Egipto

Emiratos Arabes Unidos
Isradl

Irak

Irén

NEI Asia
Corea

Hong-Kong
Malasia

Resto Asia

Jordania
Kuwait
Libano
Omaén
Qatar
Siria
Turquia
Yemen

Singapur
Taiwan
Tailandia

Paises del continente asiético menos los del
Proximo Oriente de Asia, NEI de Asiay

China.





