Informe trimestral
de la economia
espanola

1. Rasgos basicos

Las condiciones en las que se desenvuelve
la economia mundial han ido haciéndose mas
favorables al transcurrir el afio 2003. En la zona
euro, sin embargo, se ha mantenido una situa-
cion de practico estancamiento durante todo el
primer semestre, que ha profundizado el desfase
con la evolucion de la economia global, y hace
que la recuperacion prevista para la segunda
mitad del afo tenga un caracter modesto y no
esté exenta de incertidumbre. En esta situacion,
la economia espafola esta manteniendo un rit-
mo de crecimiento considerable, asentado en
sus determinantes internos, que le permite partir
con ventaja en la nueva fase de reanimacion, a
pesar de la contribucion negativa del entorno
exterior. Asi, mientras que la demanda nacional
ha experimentado aumentos claramente supe-
riores al 3% durante los tres primeros trimestres
del afio —medidos sobre la serie corregida de
variaciones estacionales—, la aportacién negati-
va de la demanda externa no ha bajado del pun-
to porcentual. En concreto, segun estimaciones
del Banco de Espafa, el producto interior bruto
(PIB) real registrdé un incremento interanual del
2,3% durante el tercer trimestre de 2003 —tasa
idéntica a la publicada por el Instituto Nacional
de Estadistica (INE) para el trimestre preceden-
te—, crecimiento que se descompone en un
avance del 3,3% de la demanda interna y una
detracciéon de 1,1 puntos porcentuales de la de-
manda exterior neta. En términos intertrimestra-
les, la tasa de variacion estimada para el PIB
real es del orden del 0,6%, muy préxima a la del
periodo inmediatamente anterior, y asentada
igualmente en el impulso interno.

La fortaleza del empleo ha seguido siendo
notable y su tasa de variacidén en el tercer tri-
mestre ha tendido a incrementarse, tal como
muestran los ultimos datos de la Encuesta de
Poblacién Activa (EPA). En cuanto a los precios,
tras el fuerte descenso experimentado por su
tasa de aumento en el primer semestre, su co-
rreccion ulterior se esta viendo limitada por los
fuertes aumentos de los precios de los alimen-
tos no elaborados, por la evolucion de los pre-
cios energéticos —atenuada por la apreciacion
del euro— y por la presion que han venido ejer-
ciendo los costes laborales unitarios en algunos
sectores y ramas productivas, que, ademas,
han ampliado sus margenes de explotacion.

La mejora que ha tenido lugar en el panora-
ma financiero internacional y el tono expansivo
que, en mayor o menor medida, han adoptado
las politicas macroecondmicas de las principa-
les regiones se estan trasmitiendo de manera
desigual a las distintas economias. En Estados
Unidos, los indicadores reales disponibles con-
firman que se mantiene un ritmo de crecimiento
elevado, basado, en buena parte, en los esti-
mulos monetarios y fiscales que recibe el gasto
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(a) Tasas de variacién interanuales, sin centrar, calculadas sobre
la serie ajustada de estacionalidad.

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

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

de las familias y las empresas, y en el fuerte
aumento del consumo publico. También la inver-
sion empresarial —en un contexto financiero
mas holgado, especialmente por parte de las
empresas— Yy, mas recientemente, el empleo
han dado sintomas de recuperacion, tras un
largo periodo de debilidad. No obstante, subsis-
ten algunas dudas sobre la sostenibilidad de la
recuperacion estadounidense, en un horizonte
de medio plazo, por la persistencia de impor-
tantes desequilibrios en la balanza por cuenta
corriente y sus potenciales efectos sobre los ti-
pos de cambio y los tipos de interés. De cara al
futuro, el mantenimiento de las ganancias de
productividad de la economia norteamericana
—mas alla de las que se derivan del fuerte
ajuste que ha experimentado el empleo recien-
temente— es un factor clave para la consolida-
cion de la recuperacion.

La contribucién de otras areas a la consoli-
dacién de la expansién econdmica mundial es
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(a) Tasas de variacion interanual. Hasta diciembre de 2001, las
tasas corresponden a las publicadas en esa fecha.

dispar. Los paises del este de Asia, con la parti-
cipacion cada vez mas destacada de la econo-
mia china, son los que dan pruebas de un ma-
yor dinamismo. Japén, por su parte, ha crecido
mucho mas de lo esperado en el segundo tri-
mestre, aunque no se han despejado las dudas
sobre su capacidad para acometer un proceso
de recuperacioén sostenido, a pesar de la mejor
posicion financiera de las empresas y la fortale-
za de sus exportaciones, especialmente a los
paises asiaticos. Las economias del este de
Europa han seguido mostrando, en general, un
crecimiento bastante positivo, aunque se apre-
cia, en el lado negativo, una sustancial ralenti-
zacion del proceso de consolidacion fiscal en
algunos paises. Por otra parte, en Latinoaméri-
ca la mejora de las condiciones financieras y la
relajacion de las politicas monetarias, que se
han reflejado en el descenso de los diferencia-
les de tipos de la deuda soberana y en un buen
comportamiento de las bolsas de valores, no
han sido suficientes para evitar una desacelera-
cion adicional de la economia real, con la ex-
cepcion destacada de Argentina, dados sus
bajos niveles de partida.

La actividad econdmica en la zona del euro
se ha mantenido practicamente estancada du-
rante la primera mitad del afo, como conse-
cuencia de la fuerte atonia registrada por la in-
version empresarial y las exportaciones, lo que
afecté negativamente a la actividad industrial.
El tono expansivo de las politicas macroeconé-
micas ha moderado la desaceleracién del gasto
de los consumidores y ha limitado el ajuste del
empleo no industrial, apreciandose una modes-
ta recuperacion del crédito al sector privado en
los meses mas recientes. Aunque los indicado-
res reales no muestran todavia signos clara-
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mente positivos, los indicadores de opinion,
tanto desde el punto de vista de las empresas
como de los consumidores, han mejorado en los
ultimos meses. Las expectativas de recupera-
cion en la segunda mitad de este afo se basan
en la contribucién positiva de la demanda exter-
na y en la mejora de la inversion. Los sintomas
de recuperacion que comienzan a percibirse en
el comercio mundial y las condiciones favora-
bles de financiacion existentes en la zona del
euro permiten sustentar esas expectativas. Sin
embargo, persisten algunos riesgos en ambos
frentes, habida cuenta de la incertidumbre so-
bre la evolucion futura del tipo de cambio del
euro y de la dificultad de determinar en qué me-
dida las empresas han terminado de sanear
sus balances, tras la fase anterior de intenso
crecimiento del endeudamiento.

La tasa de aumento del IAPC del conjunto
de la zona del euro se estabilizé en septiem-
bre en el 2,1% y se espera que se mantenga
en torno a esa cifra hasta finales de afo. El li-
gero repunte que han registrado los costes la-
borales unitarios en los ultimos trimestres se
explica por la falta de sensibilidad de los incre-
mentos salariales al bajo crecimiento de la
productividad, lo que ha supuesto que se com-
primieran los margenes empresariales en el
segundo trimestre.

En esta situacion, no se han producido cam-
bios importantes en las condiciones monetarias
del conjunto de la zona, tras el descenso de los
tipos de interés oficiales acordado el pasado
mes de junio. En cualquier caso, la curva de
expectativas de tipos del mercado monetario ha
invertido su pendiente, que ahora es ligeramen-
te positiva, sin que este cambio haya modifica-
do sustancialmente los tipos de los plazos mas
largos. Como el déficit publico de algunas de
las principales economias ha tendido a ampliar-
se, incluso en términos ajustados de ciclo, el
tono general de las politicas macroecondémicas
ha acentuado su caracter expansivo, que solo
se ha visto parcialmente atenuado por la apre-
ciacion del euro.

En este sentido cabe enfatizar, como se ha
hecho en otros informes trimestrales, la necesi-
dad de preservar la credibilidad del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento como requisito para
mantener la capacidad estabilizadora de la poli-
tica fiscal y asegurar el adecuado funciona-
miento de la Unidén Monetaria. Las autoridades
europeas deben garantizar el cumplimiento de
las normas y los procedimientos establecidos,
con objeto de promover el mantenimiento de la
disciplina fiscal en todos los Estados miembros.

En la posicion ciclica mas avanzada en la
que se encuentra la economia espanola, cuyo
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Fuente: Comisién Europea.

diferencial de crecimiento con los paises de la
zona euro ha tendido a ampliarse a lo largo de
2003, las condiciones monetarias establecidas
por el Eurosistema resultan particularmente
holgadas. En esta situacion, la politica presu-
puestaria aplicada por las autoridades espafo-
las ha estado encaminada a la consolidacién
de la estabilidad de las finanzas publicas, y asi
lo muestran los datos disponibles sobre la eje-
cucién del presupuesto del Estado para los
nueve primeros meses del afo, y el avance de
liquidacién de 2003 y el proyecto de presupues-
tos para 2004 que se han presentado al Parla-
mento, en los que el cierre equilibrado de las
cuentas es una caracteristica comun.

La recaudacién impositiva a lo largo del afio
actual ha mostrado un considerable dinamismo,
que solo parece haberse moderado, ligeramen-
te, en los datos mas recientes: por su parte, los
mayores aumentos del gasto estan teniendo lu-
gar en las partidas relacionadas con el funciona-
miento del Estado y en la inversion publica. Se
espera que, en el conjunto de 2003, la contribu-
cion de las Administraciones Publicas al creci-
miento de la renta disponible de las familias sea
apreciable, similar a la del pasado ejercicio.
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GRAFICO 4
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(a) Para los tipos bancarios, en enero de 2003, se produce una
discontinuidad en las series por cambios en los requerimientos es-
tadisticos de recopilacién de los datos.

(b) Incluye crédito bancario concedido por entidades de crédito
residentes, préstamos exteriores y financiacion intermediada por
fondos de titulizacion. La financiacién a sociedades no financieras in-
cluye, ademas, valores de renta fija.

(c) Incluye depésitos a plazo, adquisiciones temporales, valores
bancarios, depdsitos de residentes en el exterior y participaciones
en FIAMM.

(d) Datos acumulados de cuatro trimestres.

El aumento estimado para la demanda inter-
na real de la economia espafola en el tercer
trimestre de 2003, del 3,3% en términos inte-
ranuales, es una décima superior al del trimes-
tre precedente, observandose, dentro de esta
notable estabilidad, un crecimiento algo mas
elevado en el gasto de los consumidores y una
suave desaceleracion de la inversion en capital
fijo. En lo que se refiere a este agregado, la in-
version en construccion ha mantenido su forta-
leza, aunque algo atenuada, mientras que la
recuperacion iniciada por la inversion en equipo
en los trimestres precedentes ha tendido a mo-
derarse. EI comportamiento desde el lado de la
demanda se ha reflejado en las distintas ramas
productivas, donde el hecho mas destacado ha
sido, sin duda, la pérdida de ritmo de la activi-
dad industrial.

Los factores que explican la continuidad en
el crecimiento del gasto de las familias a lo lar-
go del aho —en consumo y en inversién resi-
dencial— son similares a los que se identifica-
ron en pasados ejercicios. El crecimiento de la
renta disponible real esta siendo elevado y se
estima que, en el promedio de 2003, alcanzara
una magnitud préxima a la del afo pasado,
apoyado en la fortaleza del empleo y en los in-
gresos salariales, en parte respaldados por los
pagos atrasados derivados de las clausulas de
revisiéon salarial de 2002. Adicionalmente, hay
que tener en cuenta las ganancias de riqueza,
tanto real —derivada de la revalorizacion de los
activos inmobiliarios— como financiera —tras la
recuperacion de las bolsas de valores, asi
como por el mantenimiento de unas condicio-
nes de financiacion muy distendidas.

De hecho, la financiacidn recibida por los
hogares acentud su tasa de avance en el tercer
trimestre, hasta situarse por encima del 16%,
apoyada en la evolucion de los créditos dirigi-
dos a la financiacion de vivienda, cuyos tipos
de interés se redujeron marginalmente. El cré-
dito al consumo y a otras actividades también
aumenté mas que en el trimestre precedente,
pero de forma muy atenuada, habiéndose re-
gistrado un pequefio repunte en los tipos de in-
terés aplicados a estas operaciones. Sin em-
bargo, a pesar del aumento del endeudamiento,
la carga financiera de las familias continua si-
tuada en unos niveles confortables, en torno al
14% de su renta disponible.

Las condiciones financieras para el sector
empresarial estan siendo igualmente desaho-
gadas, habiendo mantenido los flujos de finan-
ciacion recibida un ritmo de aumento ligera-
mente inferior al registrado en el segundo
trimestre, pero por encima, aun, del 13%. Los
tipos aplicados han disminuido algo y la mejora
de las bolsas (cotizaciones mas altas y menor
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variabilidad de las mismas) ha facilitado la posi-
bilidad de captacion de recursos ajenos. Las
empresas han continuado aumentando sus ra-
tios de endeudamiento, aunque, tampoco en
este caso, la carga financiera pueda conside-
rarse elevada, dados los bajos tipos de interés
aplicados. La moderacién en el ritmo de recu-
peracion de la inversion empresarial en bienes
de equipo que parece observarse en los datos
del tercer trimestre habria que atribuirla, por
tanto, a la incertidumbre que siguen reflejando
las encuestas de opinion del sector industrial,
en un contexto en el que las exportaciones —y
con ellas la actividad de la industria— han mos-
trado un cierto retraimiento.

La desaceleracién que se aprecia en los
datos de exportacién disponibles para el tercer
trimestre responde, por una parte, a que el
tono de los mercados exteriores sigue siendo
bastante deprimido, en especial los europeos,
y, por otra, a que la comparacion de las ulti-
mas cifras publicadas se esta realizando ya
con un periodo (la segunda mitad de 2002) en
el que las ventas al exterior recuperaron un
notable dinamismo. En cualquier caso, el retro-
ceso de las exportaciones a Europa esta sien-
do bastante acusado, y solo se ve atenuado
por su evolucion en otras areas, mas equilibra-
da, para lo cual, los precios de venta han teni-
do que experimentar un fuerte descenso (del
orden del 10%) y compensar, asi, el efecto de
la apreciacion del euro. Los indicadores del
sector turistico, por su parte, han mostrado
una cierta moderacion en el conjunto del ter-
cer trimestre.

Aunque la desaceleracion de las importacio-
nes ha discurrido paralela con la de la exporta-
cion, ha sido de menor cuantia, y ha afectado,
sobre todo, a los productos intermedios no
energeéticos, en linea con el comportamiento
observado en la industria. Los precios han
mantenido, en general, un comportamiento muy
favorable, con la Unica excepcion de los bienes
intermedios no energéticos, que estan aumen-
tando apreciablemente.

A pesar de que algunos de los indicadores
sobre la evolucion del empleo habian atenuado
su comportamiento expansivo durante el tercer
trimestre, los datos de la EPA que se acaban
de publicar han dado pruebas de que la crea-
cion de puestos de trabajo mantiene un notable
dinamismo. De hecho, segun esta encuesta, la
tasa de aumento del empleo en los meses de
verano ha sido del 2,8%, dos décimas superior
a la del trimestre precedente. EI modesto au-
mento del desempleo se explica, por tanto, por
el vigor que sigue mostrando la poblacién acti-

va, derivado del continuo incremento en la tasa
de actividad de la economia.

En cuanto a los salarios, una vez absorbido
el impacto de los pagos atrasados derivados
de la activacion de las clausulas de salvaguar-
dia en los primeros meses del afo, su ritmo de
aumento tendera a estabilizarse, en la linea
marcada por la negociacion colectiva. Los in-
crementos salariales acordados en lo que va
de afo superan a los que tuvieron lugar en el
pasado ejercicio, extremo que han confirmado
también los resultados del Indice de Costes
Laborales. EI aumento de los salarios, combi-
nado con el bajo crecimiento de la productivi-
dad, ha hecho que la tasa de aumento de los
costes laborales unitarios se mantuviera por
encima del 3% en el promedio de los tres tri-
mestres del afo transcurridos, sin que se
aprecie una tendencia a la moderacion.

Este es un factor que puede estar dificultan-
do la desaceleracion de los precios en la se-
gunda mitad de 2003, sobre todo en aquellos
sectores en los que las condiciones de la de-
manda o la falta de competencia favorecen la
ampliacion de los margenes de explotacién. A
ello hay que anadir el aumento que han experi-
mentado los precios de algunos alimentos en
los que las condiciones de oferta, ya sean de
caracter coyuntural o de naturaleza mas estruc-
tural, han acentuado considerablemente su rit-
mo de avance.

En esta situacion, la tasa de aumento del IPC
en septiembre fue del 2,9%, igual que en el pro-
medio del trimestre, y el diferencial con respecto
a la UEM —medido con el indice armonizado—
se ha estabilizado en torno a un punto porcen-
tual (nueve décimas porcentuales en septiem-
bre). Destacan, por su cuantia, los diferenciales
que se estan acumulando en los alimentos no
elaborados y en los bienes industriales no ener-
géticos, que superan al que tradicionalmente se
observa en el componente de servicios.

En definitiva, la economia espafnola se en-
frenta a la incipiente recuperacion de la econo-
mia mundial desde una situacién favorable, an-
clada en una elevada capacidad de generar
empleo, y bien posicionada para aprovechar la
expansion de los mercados internacionales. No
obstante, para que esas posibilidades de mayor
crecimiento se materialicen, es preciso que la
demanda interna evolucione de forma acorde
con el crecimiento de la renta y del empleo, y
que los incrementos de precios y salarios se
moderen, facilitando el mantenimiento de la
competitividad, y favoreciendo un crecimiento
basado en mayor medida en la inversién.
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2. Entorno exterior Durante el segundo trimestre, las principales
' ; economias del entorno exterior del area del
del area del euro euro registraron una aceleracion de la activi-

dad, apoyada en el tono expansivo de las politi-
cas de demanda. Sin embargo, todavia subsis-
ten incertidumbres acerca de la solidez del pro-
ceso de recuperacion, especialmente a medio
plazo, por los desequilibrios de la economia
norteamericana y los problemas estructurales
de Japon.

La evolucién de los mercados financieros in-
ternacionales estuvo condicionada por el comu-
nicado del G-7 del pasado 20 de septiembre,
que pidid una mayor flexibilidad cambiaria y
provocod una rapida depreciacion del ddlar, en
un primer momento, especialmente frente al
yen, lo que motivd intervenciones cambiarias
por parte de las autoridades japonesas que fre-
naron esta tendencia, en tanto que continud la
depreciacion frente al euro. Aunque las bolsas
reaccionaron inicialmente de forma negativa,
posteriormente se recuperaron. También prosi-
guié el ascenso de los tipos de interés a largo
plazo, aunque a un ritmo bastante mas modera-
do. Las condiciones de financiacion empresarial
siguieron mejorando, si bien menos rapidamen-
te que en meses anteriores.

En los Estados Unidos, el PIB crecid final-
mente un 3,3% (trimestral anualizado) durante
el segundo trimestre de 2003, por encima de
las expectativas iniciales. El crecimiento se apo-
y6 en el gasto publico, en el consumo privado
(3,8% trimestral anualizado) y en la inversion
empresarial, que recuperé tasas positivas por
primera vez desde finales de 2002. La producti-
vidad continué mostrando un notable dinamis-
mo (6,8% trimestral anualizado), debido, par-
cialmente, al mal comportamiento del mercado
de trabajo. Los indicadores del tercer trimestre
siguen mostrando un comportamiento dindmico
de la economia, especialmente por parte del
consumo privado, incentivado por las rebajas
fiscales, si bien la confianza de los consumido-
res se resintié de la atonia del mercado laboral,
aunque volvié a mejorar en octubre. En cuanto
a la demanda de inversion, las sefiales son
mixtas. Por un lado, las empresas sanearon su
posicion financiera significativamente, pero, por
otro, la utilizacion de capacidad se mantuvo en
niveles reducidos y los pedidos de bienes dura-
deros retornaron a tasas negativas en agosto.
Sin embargo, la produccion de bienes de equi-
po aumentd un 5,2% entre julio y septiembre.
Respecto al mercado laboral, el empleo conti-
nud contrayéndose, por la presion sobre los
margenes empresariales inducida por la des-
aceleracion de la inflacién, hasta septiembre,
mes en el que aumentaron tanto la contratacion
como el porcentaje de empresas con incremen-
tos de plantilla. Ademas, en las ultimas sema-
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nas las solicitudes de prestacion de desempleo GRAFICO 5
disminuyeron de forma sensible. En septiembre,
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beneficios empresariales y en las expectativas
de mejoria del entorno exterior. Los indicadores
disponibles para el tercer trimestre muestran 4
una cierta desaceleracion, inducida por la caida
del consumo privado, que también se ha refleja-

{4

REINO UNIDO

8

do en la produccién industrial (-0,7% mensual 2 L 140
en agosto). En cuanto al mercado laboral, la "ONIDOS

tasa de paro se redujo sensiblemente en agos- gl =9
to, hasta el 5,1%, pero se debié basicamente a 2000 2001 2002 2008

la disminucién de la poblacién activa. No obs- " TASADE PARO (a) "

tante, las perspectivas son positivas, como
muestran la significativa mejoria de los indicado- UM
res de confianza y la recuperacion de las expor- 3 | 1
taciones. Por otro lado, aunque en agosto el in-
cremento de precios al consumo se situé en el
—0,3% interanual, una décima por debajo de
la del mes anterior, prosiguid la desaceleracion
de la caida de la tasa subyacente (-0,1% inter-
anual). El Banco de Japén aumenté adicional-
mente el tono expansivo de la politica moneta-

6 REINO UNIDO ESTADOS UNIDOS 6

ria, con un incremento de la meta cuantitativa 2 2

de 2 billones de yenes (hasta un rango de 27-32 2000 2001 2002 2003

billones dg yenes), y prorrogdé por un afno mas, BALANZA POR CUENTA CORRIENTE

hasta septiembre de 2004, el plazo de compras COMO PORCENTAJE DEL PIB

de acciones en poder de la banca privada. 4 14
En el Reino Unido, tuvo lugar una importan- 2t w {2

te revision del crecimiento del segundo trimes- UEM

tre (0,6% trimestral y 2% interanual, frente al 0 — — 0

dinamismo de la construccion y de la formacion

bruta de capital fijo y, por otro, de la contraccién i
de las importaciones. Segun el avance de la 3 ESTADOS UNIDOS ]
Contaltbnldad Nacional, eL crecimiento en %l ter- 2000 2001 2002 2003
cer trimestre fue del 1,9% interanual (0,6% tri-

mestral). Lo_s |nd|qadores economicos dISF_Jonl' Fuentes: Banco de Espafia, estadisticas nacionales y Eurostat.
bles para dicho trimestre muestran una cierta (a) Porcentaje de la poblacion activa.

moderacion del consumo privado y retrocesos

0,3% trimestral y 1,8% interanual previamente
estimados), a causa, por un lado, de un mayor 27 REINO UNIDO 12
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GRAFICO 6

Precios, tipo de cambio real y tipos de interés
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Fuente: Banco de Espana.
(a) Tipos de interés a tres meses en el mercado interbancario.
(b) Rendimientos de la deuda publica a diez afos.

GRAFICO 7

Economias emergentes: principales indicadores

macroeconémicos (a)
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Fuentes: Estadisticas nacionales y JP Morgan.
El agregado de las distintas areas se ha calculado utilizando
el peso de los paises que las integran en la economia mundial,
segun informacién del FMI.

(b) Argentina, Brasil, Chile, Méjico, Colombia, Venezuela y Peru.

(c) China, Malasia, Corea, Indonesia, Tailandia, Hong Kong, Sin-
gapur y Taiwan.

(d) Letonia, Lituania, Estonia, Chequia, Hungria, Polonia, Eslove-
nia y Eslovaquia.

(e) Diferenciales del EMBI de JP Morgan. Los datos de las eco-
nomias candidatas corresponden a Hungria y Polonia.

(@)
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en la produccion industrial y las exportaciones.
Sin embargo, la confianza empresarial se man-
tuvo en niveles elevados en los Ultimos meses y
la situacién del mercado laboral siguidé siendo
positiva, con una tasa de paro del 5% de la po-
blacién activa. En cuanto a los precios de con-
sumo, bajaron una décima en septiembre, has-
ta el 2,8% interanual, y el indice armonizado se
mantuvo en el 1,4%. Los precios de la vivienda
moderaron ligeramente su crecimiento, aunque
las tasas siguieron siendo elevadas.

En los paises candidatos a la Union Euro-
pea, el crecimiento del PIB en el segundo tri-
mestre del afo fue en general bastante positivo,
con las excepciones de la Republica Checa y
de Hungria (2,1% y 2,4% interanual, respectiva-
mente). El crecimiento se apoyé en las exporta-
ciones, salvo en Hungria, y en el consumo, ex-
cepto en Eslovaquia. En este pais, tuvo lugar
una aceleracion de la inflacidon, en contraste
con el resto de la regién, a causa de los aumen-
tos de precios administrados y de impuestos in-
directos, lo que afectara a mas paises en 2004.
Los procesos de consolidacion fiscal empeora-
ron en practicamente todos los paises. Estos
factores llevaron a las distintas autoridades mo-
netarias a frenar la tendencia descendente de
los tipos de interés, con la excepcion de Eslova-
quia. En el ambito politico, Estonia y Letonia
aprobaron en referéndum su adhesion a la UE,
con lo que se completa el ciclo de consultas
populares de los futuros paises miembros.

En Asia, la actividad econdmica registro,
con las excepciones de Tailandia y sobre todo
de China, un pulso débil en el segundo trimes-
tre, a causa, en buena medida, de los efectos
negativos del sindrome respiratorio agudo y se-
vero (SARS), pero los indicadores mas recien-
tes muestran una rapida reactivacién, apoyada
por la finalizacién de dicha epidemia y por la
recuperacion del comercio exterior. En cuanto a
China, la necesidad de una apreciacion del
yuan se discutié en numerosos foros internacio-
nales, dadas las elevadas exportaciones y la
acumulacion de reservas internacionales del
pais, pero las autoridades chinas se muestran
reacias a modificar su régimen cambiario.

En América Latina, prosiguid la evolucion
positiva de las variables financieras, gracias a

las entradas de capitales externos y a la reduc-
cion de los diferenciales de bonos corporativos
de las economias avanzadas, y a pesar del re-
punte de los tipos a largo plazo de las mismas.
Las bolsas registraron fuertes ganancias y los
tipos de cambio se mantuvieron estables, ex-
cepto en el caso de Méjico, cuya moneda se
deprecio. Los diferenciales de deuda soberana
prosiguieron su descenso, aunque a ritmos mas
moderados y, en varios casos, se situaron en
niveles cercanos o inferiores a los minimos his-
téricos. Por otro lado, en el segundo trimestre
se desacelerd fuertemente el crecimiento del
PIB, por la debilidad de la demanda interna y la
desaceleracion de las exportaciones, con las
excepciones de los paises que han atravesado
crisis recientes, en especial Argentina. No obs-
tante, la relajacion de las politicas monetarias y
la mejoria del entorno exterior ofrecerian una
base para una incipiente recuperacion, que,
hasta ahora, se ha reflejado solo timidamente
en los indicadores.

Por paises, en Argentina se intensifico la re-
cuperacion de la actividad en el segundo tri-
mestre (7,6% interanual), crecimiento que conti-
nuaria, a la vista de los indicadores disponibles,
en el tercero, en un entorno de contencién de la
inflacion. Por otro lado, se alcanzé finalmente
un nuevo acuerdo con el FMI por tres afios y se
anunciaron las lineas generales de la propuesta
de reestructuracion de la deuda externa, que
implicaria importantes descuentos en el valor
de los bonos. En Brasil, se acentud la ralentiza-
cion de la actividad en el segundo trimestre (el
PIB caydé un 1,4% interanual), pero los indica-
dores disponibles del tercero muestran algun
sintoma de reactivacion, por la mejoria de las
expectativas y la intensa relajacion de la politica
monetaria acumulada desde junio (750 puntos
basicos). En Méjico, el crecimiento fue débil en
el segundo trimestre (0,2% interanual), mientras
que en el tercero se aprecian indicios de mejo-
ria, centrados en el consumo vy la inversion. Sin
embargo, las exportaciones no reflejan aun la
recuperacion de la actividad industrial en EEUU.
Desde comienzos de octubre se frend el des-
censo de los tipos de interés, a raiz de la de-
preciacion del peso. En Chile, la estabilidad fi-
nanciera apoyd el crecimiento, si bien tuvo lugar
cierta desaceleracion en agosto, a tenor de los
indicadores mas recientes.
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3.

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

La informacion disponible sobre la evolucion
econodmica del area del euro en el tercer trimes-
tre proporciona algunos indicios que apuntan a
una modesta recuperacion de la actividad, tras
el estancamiento observado en la primera mi-
tad del afio. Por el momento, estas sefnales se
concentran en los indicadores de confianza de
los agentes, que miden la percepcion de estos
ultimos acerca de la evolucidon econémica, sin
que se encuentre todavia una confirmacién
concluyente en los indicadores cuantitativos
que reflejan la trayectoria de la actividad pro-
ductiva y la demanda. En particular, ni la de-
manda interna ni la procedente del resto del
mundo parecen haber adquirido, por el momen-
to, un ritmo de avance sostenido. No obstante,
el contexto actual europeo se caracteriza por el
mantenimiento de condiciones financieras favo-
rables, la ausencia de desequilibrios macroeco-
némicos significativos y un fortalecimiento pau-
latino de la economia del resto del mundo, por
lo que aglutina los ingredientes precisos que
deberian permitir una recuperacion progresiva
de la actividad en los préximos trimestres. Entre
los elementos que podrian limitar la intensidad
de este proceso, se encuentran la posibilidad de
que las empresas del area continden inmersas
en un proceso de saneamiento de sus balan-
ces, las tensiones que se manifiestan en los
precios del petréleo y la incertidumbre sobre la
evolucion de los mercados cambiarios. Ademas,
las dificultades de algunos Estados miembros
para reconducir sus déficit publicos hasta nive-
les compatibles con los compromisos adquiri-
dos constituyen una fuente adicional de preocu-
pacién, que, en los proximos meses, pondra a
prueba el funcionamiento de los mecanismos
de vigilancia multilateral de las politicas presu-
puestarias. Finalmente, deben valorarse favora-
blemente los pasos mas decididos de algunos
paises para poner en marcha reformas que me-
joran la sostenibilidad de las finanzas publicas
a largo plazo y estimulan un funcionamiento
mas eficiente de sus economias.

3.1. Evolucion econdmica

De acuerdo con la estimacion mas reciente
de la Contabilidad Nacional del area, el PIB ex-
perimenté una leve contraccion del 0,1% en el
segundo trimestre del afio, en términos intertri-
mestrales, frente a la variacion nula de los tres
meses precedentes. En tasa interanual, se re-
gistrd un modesto aumento del 0,2%, cinco dé-
cimas por debajo de la tasa observada en el
trimestre precedente (véase gréafico 8). En tér-
minos intertrimestrales, la aportaciéon de la de-
manda interna —excluidas las existencias— a
la expansion del producto ascendio, como en
los tres primeros meses del aho, a dos déci-
mas, lo que obedecié a un comportamiento no-
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tablemente expansivo del consumo publico y a
la evolucién dispar de sus dos restantes com-
ponentes. Asi, mientras que el ritmo de avance
del consumo privado se moderd sustancialmen-
te, la caida de la formacién bruta de capital fijo
también se atenud, lo que fue consecuencia de la
mejora tanto del componente de bienes de
equipo como del de construccion. Por su parte,
la contribucion negativa de la demanda externa
al crecimiento del producto —de 0,4 pp— fue
similar a la observada en el primer trimestre,
como resultado de los efectos contrapuestos de
la desaceleracion de la caida de las exportacio-
nes y del comportamiento algo mas dinamico
de las importaciones.

El desglose de la Contabilidad Nacional por
paises en el segundo trimestre revela que, en-
tre las diez economias del area para las que se
dispone de datos, se registré un crecimiento in-
tertrimestral negativo del producto en cinco de
ellas, incluidas las tres de mayor tamano, esto
es, Alemania (—0,1%), Francia (—0,3%) e ltalia
(-0,1%). En los tres casos, la aportacion del
sector exterior al crecimiento fue negativa (—0,5%,
-0,2% y —0,7%, respectivamente). En cuanto a
la demanda interna, el consumo privado y la
formacion bruta de capital fijo tuvieron un cre-
cimiento préximo a cero en Alemania y Francia,
mientras que en ltalia se observé una mayor
fortaleza del consumo privado y una cierta re-
cuperaciéon de la inversién, que, no obstante,
siguié mostrando una tasa de expansion negati-
va. Alemania e ltalia —ademas de los Paises
Bajos— han mostrado caidas del PIB durante,
al menos, dos trimestres consecutivos, lo que
suele identificarse con una situacion de rece-
sion de la actividad.

Por ramas de produccion destaca la notable
contraccion sufrida por el valor afadido en la in-
dustria (excluida la construccion), que, tras cre-
cer un 0,1% en los tres primeros meses del afo,
cay6 un 0,8% en el segundo trimestre. Por su
parte, la construccion, que se expandié a una
tasa del 0,4%, reqistrd la primera tasa de creci-
miento intertrimestral positiva desde el cuarto
trimestre de 2001. Finalmente, el valor anadido
del sector servicios aumenté un 0,2%, tasa ana-
loga a la observada en los trimestres previos.

Los indicadores disponibles sobre la evolu-
cion de la actividad en el tercer trimestre del
ano apuntan a un ligero fortalecimiento del cre-
cimiento del PIB. Por lo que respecta a los indi-
cadores de oferta, los indices de confianza del
sector servicios mostraron mejoras sustanciales
a lo largo del tercer trimestre del ano, reflejo de
unas perspectivas que son algo mas favorables
que las del sector manufacturero. Respecto a
este, el indice de directores de compras PMI,
que habia registrado descensos en todos los

GRAFICO 8
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GRAFICO 9

UEM. Indicadores reales
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meses del segundo trimestre, ha aumentado
ininterrumpidamente a lo largo del tercero, has-
ta situarse en septiembre por encima del nivel
50, indicativo de que los encuestados esperan
una recuperacion en el sector. De modo analogo,
el indice de confianza industrial que se ha obtenido
de la encuesta realizada por la Comisién Europea
ha repuntado, aunque moderadamente, a lo
largo del tercer trimestre. La mejora observada
entre los meses de junio y septiembre se debe,
en su mayor parte, al componente referido a las
expectativas de produccion futura, en tanto que
los otros dos componentes (pedidos corrientes
y existencias de productos terminados) apenas
han variado entre ambas fechas. Adicionalmen-
te, la encuesta contiene una pregunta (cuyos
resultados no forman parte del indice) referida
a la percepcién de la evolucion de la produccién
en el pasado reciente, en la que la mejoria es
aun mas titubeante. La disociacion observada
en los ultimos afos en esta y en otras encues-
tas de confianza entre las expectativas relativas
a la evolucidn futura y la valoracién de la situa-
cion presente es objeto de analisis en el recua-
dro 1. En todo caso, merece la pena destacar la
escasa traslaciéon de las mejoras en los indica-
dores de confianza industrial a los indicadores
cuantitativos del sector. Asi, aunque el indice
de produccién industrial (excluida la construc-
cién) siguié una evolucion erratica en julio y
agosto, atribuible a factores temporales, de la
consideracion conjunta de ambos datos no pa-
rece desprenderse una mejoria sustancial.

Por el lado de la demanda, los indicadores
disponibles apuntan a una modesta recupera-
cion en el tercer trimestre. En particular, los in-
dicadores referidos al consumo privado han re-
gistrado, en general, avances de pequefa
magnitud. Asi, en los ultimos meses ha prose-
guido la mejora, iniciada en primavera, de los
indicadores de confianza de consumidores y
minoristas procedentes de la encuesta de la
Comisién Europea (véase grafico 9). Las matricu-
laciones de automdviles también han mostrado
una mayor fortaleza en los meses de verano.
Sin embargo, estos avances no se observan,
por el momento, en las ventas al por menor,
que han tendido a estancarse en meses recien-
tes. Por lo que respecta a la demanda de bie-
nes de equipo, las perspectivas inmediatas no
son muy halaglenfas, toda vez que ni la utiliza-
cion de la capacidad productiva ni la valoracion
de la evolucion de la cartera de pedidos realiza-
da por los propios empresarios industriales
proporcionan, por el momento, indicios sélidos
de recuperacion. En cuanto a la demanda ex-
terna, los indicadores de expectativas de expor-
tacion de la industria y de la cartera de pedidos
procedentes del exterior se estabilizaron en el
tercer trimestre, tras el deterioro experimentado
en la primavera.
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Evolucion reciente de los indicadores de confianza y perspectivas de recuperacion econémica en la UEM

RECUADRO 1

Los indicadores de confianza que recogen los resultados
de encuestas realizadas a los agentes privados acerca de su
percepcién de la situacién econdmica tienden a anticipar la
evolucién de la actividad. Las encuestas incorporan habitual-
mente preguntas que se refieren a la valoracion de la situa-
cién econémica o de la evolucién de la produccién o de la de-
manda en el momento en que se realiza la encuesta o en el
pasado reciente, en tanto que otras son relativas a las expec-
tativas futuras. Las diferencias en la evoluciéon de ambos tipos
de respuestas pueden servir para valorar la informacién con-
tenida en los movimientos del indicador agregado. En princi-
pio, parece razonable otorgar mayor validez a un aumento de
la confianza basado en una mejora conjunta de las dos clases
de indicadores, mientras que, por ejemplo, un aumento funda-
mentado Unicamente en expectativas mas halagiefas puede
revertir si esas expectativas se ven frustradas.

El indicador de sentimiento econémico elaborado por la
Comision Europea referido a la UEM —que sintetiza la evolu-
cién de las encuestas de confianza del consumidor, la indus-
tria, el comercio minorista y la construccién— ha registrado
una mejora en el periodo mas reciente, tras el deterioro que
venia experimentando desde mediados de 2002 (véase el
primero de los gréficos adjuntos). Esta mejora, que se inicié
en el primer trimestre de 2003 en los indicadores referidos al
consumidor, sector servicios —no incluido en el indicador de
sentimiento econémico— y comercio minorista, y, en el tercer
trimestre, en el caso de la confianza industrial, podria estar
anticipando una recuperacion de la actividad econdmica en el
futuro préximo. No obstante, un comportamiento similar del
indicador de sentimiento econémico se produjo a finales de
2001 y a comienzos de 2002, y fue seguido de una acelera-
cién del ritmo de crecimiento del PIB del area del euro, pero
esta mejoria fue poco duradera. Este precedente suscita du-
das sobre la fiabilidad de la sefial que actualmente estan
dando las encuestas de confianza. A fin de valorar la calidad
de esa sefial, resulta relevante analizar la evolucién que han
mostrado en ambos periodos los indicadores que miden las
expectativas y aquellos que reflejan la situacion reciente, que
se representan en los graficos adjuntos junto con la tasa de
variacioén interanual de la variable econémica con la que cabe
esperar una mayor relacién en cada caso.

Por lo que se refiere a la confianza de los consumidores,
en el segundo gréfico se observa cémo, desde finales de
2001, se produjo una disociacién entre la percepcion de la si-
tuacién econdmica en el futuro préximo, que mejoro, y la opi-
nién sobre el pasado mas reciente, que prosiguié con el dete-
rioro que venia mostrando desde comienzos de ese afio. AUn
asi, en la segunda mitad del afo, se observo una recupera-
cion del ritmo de crecimiento del consumo privado que, sin
embargo, se detuvo en tasas reducidas, ligeramente por enci-
ma del 1%. En el aflo 2003, por el contrario, ambos indicado-
res han mostrado una mayor sintonia, con una estabilizacién
a comienzos de afio, seguida por un repunte comun, que ha
sido mas intenso en el caso del indicador de expectativas. En
el caso del sector servicios (véase el tercer grafico), no se
observé en 2002 una divergencia tan acentuada, si bien la
mejora de la evolucién esperada de la demanda fue méas tem-
prana y mas intensa que la de la evolucién observada, justo
lo contrario de lo que ha ocurrido a lo largo del presente afio.

Por ultimo, como se observa en el gréfico inferior, el indi-
cador de expectativas futuras de la confianza industrial regis-
tr6 a finales de 2001 un incremento muy acentuado, que fue
seguido, meses mas tarde, por una mejora de la valoracion
de la tendencia reciente de la produccién, asi como por un
aumento del ritmo de expansién de la produccién industrial,
si bien este solo alcanzé tasas muy moderadas. La evolucion
de ambos indicadores en los Ultimos meses muestra una
cierta analogia con la primera fase del repunte anterior, con
una estabilizacién del indicador de la tendencia reciente y
unas expectativas que han aumentado significativamente.

En conjunto, aunque con cautela en el caso del sector
industrial, se aprecia que la mejora reciente de las encuestas
de opinién no muestra la brecha entre la percepcion de las
expectativas y de la situacion actual que se registré el pasa-
do afio, lo que permite mantener mayor confianza en una
préxima recuperacion de la actividad.

INDICADOR DE SENTIMIENTO ECONOMICO Y PIB
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Fuente: Comisién Europea.
(a) Tasas de variacion interanual.
(b) Tasas de variacion interanual de la media mévil de tres meses.
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GRAFICO 10

UEM. Indicadores de precios, salarios y empleo
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Fuentes: Eurostat y Banco Central Europeo.

(a)

En enero de 2002 se produce una ruptura al comenzar la ba-

se 2001.

(b)

Para Holanda y Grecia, los datos corresponden al mes de

agosto.

(©)

Expectativas basadas en los indicadores de opinion de la Co-

misién Europea.

Por lo que concierne al mercado de trabajo
del area, en el periodo abril-junio, el empleo si-
guid estancado por cuarto trimestre consecuti-
vo. En tasa interanual, la generacién neta de
puestos de trabajo fue negativa en la primera
mitad del afio —aunque en una magnitud insig-
nificante—, lo que no ocurria desde 1994. Esta
evolucidon apenas ha tenido incidencia sobre la
tasa de desempleo de la UEM: aunque no se
ha interrumpido la paulatina tendencia al alza
que esta variable viene mostrando desde me-
diados de 2001, en agosto permanecié en el
8,8% de la poblacién activa, nivel alcanzado en
el pasado mes de marzo. En cuanto a las pers-
pectivas futuras, los indicadores de expectati-
vas de evolucion del empleo en las distintas ra-
mas productivas procedentes de las encuestas
de opinion de la Comisién Europea han tendido
a estabilizarse a lo largo del tercer trimestre del
ano en la industria y a repuntar en los servicios,
en tanto que han registrado un ligero empeora-
miento en la construccion (véase la parte infe-
rior del gréfico 10).

En conclusion, a tenor de la evolucion de los
distintos indicadores disponibles, parece plausi-
ble un escenario de moderado fortalecimiento
del ritmo de avance del producto del area en la
segunda mitad de 2003, sin que se aprecien in-
dicios claros acerca de cual puede ser el com-
ponente de la demanda que lidere este mayor
dinamismo. En este sentido, la evolucion del
consumo privado puede verse favorecida por
el mantenimiento de bajos tipos de interés, por el
efecto riqueza derivado de la revalorizacién de
la vivienda y de las bolsas y por la incidencia
positiva que la apreciacion cambiaria y la pre-
vista disminucion de la inflacién pueden tener
sobre la evolucion de la renta disponible de las
familias. Sin embargo, las mediocres perspecti-
vas de comportamiento del empleo y las dificul-
tades para estabilizar la situacion presupuesta-
ria en algunos paises constituyen fuentes de in-
certidumbre que pueden tender a atemperar el
gasto de las familias. En el caso de la inversion,
aunque los bajos tipos de interés y cierta mejo-
ra de las condiciones financieras configuran un
panorama favorable, resulta incierto hasta qué
punto las empresas han culminado el ajuste de
sus balances tras la anterior etapa de aumento
de sus deudas. Finalmente, el estimulo a la de-
manda exterior que proviene de la recuperacion
en otras areas geograficas puede verse contra-
rrestado por la apreciacion cambiaria.

La trayectoria de los precios de consumo del
area ha venido caracterizada por una modesta
aceleracion del ritmo de avance del indice ar-
monizado de precios de consumo (IAPC), des-
de el 1,9% en junio hasta el 2,1% en septiem-
bre (véase grafico 10). Ello se debid, sobre todo,
al repunte de los precios de los alimentos no
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CUADRO 1
Indicadores econémicos de la UEM
2002 2003
ITR II'TR TR IVTR I TR II'TR III'TR (a) IV TR (b)

PIB

Crecimiento interanual 0,5 0,9 1,0 1,1 0,7 0,2

Crecimiento intertrimestral 0,4 0,5 0,2 0,0 0,0 -0,1

Previsiones de la Comision Europea (c) (0,0;0,4) (0,2;0,6)
IPI (d) -2,6 -0,6 -0,2 1,3 1,1 -0,3 0,3
Sentimiento econémico 95,6 96,0 95,4 95,3 94,9 94,8 95,0
Confianza industrial -13,0 -10,0 -11,3 -9,7 -11,0 -12,0 -11,4
PMI manufacturas 48,3 51,4 50,5 49,0 49,3 471 491
Confianza servicios 3,0 588 -0,7 -4,3 -5,7 -2,0 5.8
PMI servicios 52,1 52,9 50,9 50,5 48,9 47,9 51,9
Tasa de paro 8,2 8,3 8,5 8,6 8,7 8,8 8,8
Confianza consumidores -10,0 -8,3 -10,0 -14,0 -19,3 -19,3 -17,3
IAPC (d) (e) 2,5 1,9 2,1 2,3 2,4 1,9 2,1
IPRI (d) (e) -0,6 -0,8 0,3 1,6 2,5 1,4 1,5
Precio del petréleo en $ (e) 23,7 241 28,4 28,2 30,3 27,6 27,1 29,9
Préstamos al sector privado (d) (e) 515 54 5,1 4.8 4.7 4.6 4.9
Rendimiento bonos a diez afios UEM 5,1 53 4.8 4.5 4,2 4.0 4,2 4.3
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM -0,01 -0,10 -0,46 -0,51 -0,22 -0,32 0,09 0,03
Tipo de cambio dolar/euro (e) 0,872 0,998 0,986 1,049 1,090 1,143 1,165 1,179
Apreciacion / Depreciacion del euro (e) -1,0 13,2 11,9 19,0 3,9 9,0 11,1 12,4
indice Dow Jones EURO STOXX amplio (e) 16 -152 -39,1 -34)5 -12,9 2,9 4.1 9,1

Fuentes: Eurostat, BCE y Banco de Espafia.

(a) Lainformacion en cursiva no recoge el trimestre completo.
(b) Informacion disponible hasta el dia 23 de octubre de 2003.
(c) Previsiones de crecimiento intertrimestral.

(d) Crecimiento interanual.

(

e) Datos de fin de periodo. Para la variacion de los tipos de cambio y la bolsa, son variaciones porcentuales acumuladas en el afio.

elaborados (que son tradicionalmente, junto con
los de los bienes energéticos, los mas volatiles),
lo que esta ligado al impacto que las altas tem-
peraturas registradas durante el mes de agosto
han tenido sobre la produccion de estos bienes.
Por su parte, la tasa de incremento del IPSEBENE
—indicador que reune los precios de los servi-
cios y de los bienes no energéticos— ha per-
manecido estable en el nivel del 2% entre los
meses de junio y septiembre. Finalmente, el in-
dice de precios industriales crecidé un 1,4% inte-
ranual en agosto, ritmo de incremento similar al
que viene mostrando desde el mes de mayo.
Por componentes, destaca la evolucién alcista
del componente de bienes energéticos, que ha
compensado la mayor moderacién de los pre-
cios del resto de bienes intermedios, en tanto
que las tasas de variacion de los precios indus-
triales de los bienes de consumo y de capital
han permanecido estables.

En cuanto a las perspectivas inflacionistas,
existen algunos elementos moderadores de la
dinamica de los precios, tales como la persis-

tencia de una brecha elevada entre los niveles
de produccién potencial y observado, y la evi-
dencia de que la apreciacién cambiaria no se
ha trasladado aun plenamente a los precios
de los bienes de importacion (véase recua-
dro 2). Sin embargo, la evolucién de los cos-
tes internos arroja algunas dudas sobre esas
perspectivas. Asi, el crecimiento interanual de
los costes laborales unitarios se ha acelerado
en medio punto porcentual en cada uno de
los dos primeros trimestres del afio, hasta si-
tuarse en una tasa del 2,5% en el periodo
abril-junio. El aumento registrado en el segun-
do trimestre se debid casi en su totalidad a la
caida de la tasa de expansidon de la producti-
vidad aparente del trabajo (hasta el 0,2%), en
un contexto en que el ritmo de aumento de la
remuneracion por asalariado se situé en el
2,8%. El deflactor del PIB crecié en el segun-
do trimestre un 2,2%, dos décimas mas que
en el primero, con lo que la aceleracién de los
costes laborales unitarios se tradujo, ademas,
en una compresion de los margenes empre-
sariales.
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La incertidumbre acerca de la evolucion del
precio del petréleo también constituye un condi-
cionamiento importante de las perspectivas in-
flacionistas del area. En la etapa mas reciente,
el mantenimiento del precio del barril de petro-
leo en niveles elevados, en torno a los 30 ddla-
res por barril, refleja, sobre todo, un conjunto
de factores de oferta, que incluyen las dificulta-
des para restablecer el suministro de crudo ira-
qui, el impacto de las crisis politicas en Nigeria
y Venezuela sobre la produccién de estos pai-
ses y la decision de la OPEP de reducir las
cuotas de sus paises miembros. Ademas, en
Estados Unidos, las existencias se encuentran
por debajo de sus niveles habituales en estas
fechas del ano.

El superavit acumulado de la balanza por
cuenta corriente del area en el periodo de doce
meses que finalizé en agosto de 2003 alcanzé
los 33,9 mm de euros, lo que supone una conti-
nuacion del descenso iniciado tras el maximo
de 67 mm alcanzado en el ultimo trimestre de
2002. Esta disminucion se explica por la caida
del superavit de la balanza de bienes, que se
debid al descenso del volumen de exportacio-
nes y de sus precios, motivados por la aprecia-
cién cambiaria, en tanto que el nivel nominal de
las importaciones se mantuvo inalterado. La
disminucién del saldo acumulado de doce me-
ses de la balanza basica entre diciembre de
2002 y agosto de 2003 fue mas pronunciada (al
pasar de 129 mm de euros a 59,6 mm) y fue conse-
cuencia, sobre todo, de las menores entradas
netas de inversion en cartera, en tanto que las
menores salidas netas de inversion directa y el
deterioro de la balanza por cuenta corriente
tendieron a compensarse entre si.

En el terreno de la politica fiscal, las estima-
ciones desveladas por algunos gobiernos y la
informacion mas reciente sobre ejecucion pre-
supuestaria apuntan a que, en muchos casos,
los déficit publicos en 2003 superaran con clari-
dad los niveles proyectados en los Programas
de Estabilidad e, incluso, los previstos por la
Comisién Europea en la pasada primavera.
Esta evolucion refleja, en gran medida, la revi-
sion a la baja del crecimiento econémico en un
gran numero de paises, que se ha materializa-
do, fundamentalmente, en menores ingresos
impositivos, aunque también en mayores gas-
tos en proteccién social. No obstante, en algu-
nos casos, el deterioro de las cuentas publicas
es también, en parte, imputable a la puesta en
marcha de medidas para estimular la actividad
y que incluyen, en particular, rebajas impositi-
vas. Sin embargo, es posible que estas accio-
nes no logren cumplir con este propdsito si
conducen a un deterioro de la situacién presu-
puestaria, pues es concebible que, en ese con-
texto, los agentes privados decidan no destinar

el incremento resultante de su renta disponible
a expandir su gasto, aumentando su ahorro por
motivos precautorios. En estas circunstancias,
es particularmente importante que se pongan
en marcha medidas de consolidacion que ase-
guren el cumplimiento del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento y mantengan su credibilidad, y, de
este modo, fomenten el crecimiento a largo pla-
zo. En este contexto se enmarcan las medidas
propuestas por el Gobierno aleman, en su ma-
yoria todavia pendientes de aprobacién parla-
mentaria, y que incluyen, entre otras, el adelan-
tamiento a 2004 de la rebaja del impuesto so-
bre la renta inicialmente proyectada para 2005
y la eliminacidon de determinadas deducciones
de la base del impuesto, una amnistia fiscal
para los capitales repatriados, una reforma en
profundidad del sistema de prestaciones por
desempleo, cambios en el sistema de pensio-
nes y diversas medidas para contener el gasto
en sanidad.

El procedimiento de déficit excesivo abierto
a Francia el pasado 3 de junio concedié al Go-
bierno francés cuatro meses para adoptar me-
didas correctoras. Transcurrido este periodo, la
Comision Europea ha juzgado que las medidas
adoptadas —que incluyen el aumento de la im-
posicidn indirecta y la reforma del sistema de
pensiones— no seran suficientes para que el
déficit nominal se situe por debajo del 3% en
2004. De hecho, el anteproyecto de presupues-
tos en dicho pais prevé que el déficit publico al-
cance el 4% del PIB en 2003 y el 3,6% en
2004. Ademas, el Gobierno francés ha revisado
al alza en un punto su proyeccion hecha en ju-
nio de la ratio de deuda en 2003, hasta el
61,4%. De conformidad con el articulo 104.8
del Tratado de la Unién Europea, la Comisién
Europea sometera al proximo Consejo ECOFIN
del 4 de noviembre una recomendacion para
que este decida valorar que Francia no ha to-
mado medidas efectivas para poner fin a la si-
tuacién de déficit excesivo antes de 2004. Asi-
mismo, continuando con los pasos establecidos
en el procedimiento de déficit excesivo y de
acuerdo con el articulo 104.9 del Tratado, la
Comisién Europea ha realizado otra recomen-
dacién al Consejo para que se reclame a Fran-
cia la adopcidon de medidas que permitan redu-
cir el déficit por debajo del 3% del PIB. En esa
recomendacion, la Comisién Europea reconoce
el impacto negativo de la desaceleracion ciclica
sobre la situacién presupuestaria francesa y el
esfuerzo de ajuste previsto para 2004, y propo-
ne ampliar por un ano —esto es, hasta 2005—
el plazo marcado para que el déficit excesivo se
corrija. Sin embargo, se exige un mayor ajuste
en el saldo presupuestario ajustado del ciclo en
2004 y 2005, la concrecién antes del 15 de di-
ciembre de este afno de las medidas que deben
adoptarse a tal fin y la obligatoriedad de que el

30

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / OCTUBRE 2003



INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

RECUADRO 2

Los efectos de la evolucion del tipo de cambio del euro sobre las importaciones extra e intra-UEM

Una apreciacion del tipo de cambio nominal del

euro otorga, en principio, a las empresas exportadoras IMPORTACIONES NO ENERGETICAS (a)
localizadas en paises fuera de la UEM la posibilidad de 25 % 25
abaratar los precios de sus exportaciones al area medi- — :mgggﬁg:gmgg g“XTT'}’qﬁ_UUEE“,"\A

dos en esa moneda, lo que incentiva la demanda de 20 120
importaciones procedentes de esos paises. Sin embar-

go, es probable que esas empresas decidan no trasla- 15 - 118

dar plenamente la apreciacion cambiaria a sus precios

en euros, incrementando sus margenes por unidad de 10 1%
producto en su moneda, de tal forma que la ganancia 5| 15
de cuota de mercado seria menor que si el nuevo precio

en euros reflejara plenamente el efecto de la aprecia- 0 I 0
cion. Por su parte, ante la pérdida de competitividad que

representa la apreciacion del euro, las empresas de la 5 u 45
UEM cuya produccién compite en el mercado interno

con las importaciones de empresas localizadas fuera -10 - - -10
del area pueden mantener sus precios, en cuyo caso ene 99-dic 00 ene 01-mar 02 abr 02-abr 03
experimentaran, probablemente, una pérdida de cuota

de mercado, o, por el contrario, pueden modificar sus IVUS DE LAS IMPORTACIONES NO ENERGETICAS
precios a la baja —y, por tanto, sus margenes— para limi- . Y TCEN DEL EURO (a) (b) i

tar la pérdida de competitividad. Estos argumentos ope- 20 % 20
ran de forma simétrica ante una depreciacion de la mo- —— Lt |
neda unica. En la practica, el grado de traslacion de la —1TCEN

apreciacion a los precios en euros de las empresas lo-
calizadas tanto dentro como fuera del area dependera
de factores tales como la estructura competitiva de la
industria en que opere el exportador, la elasticidad de
la demanda a la que se enfrenta, la situaciéon coyuntural
de la demanda interna del area y su percepcion (y la
confirmacion posterior) acerca del caracter persistente o
transitorio de los movimientos cambiarios. Ante variacio-
nes del tipo de cambio cabe esperar, por tanto, modifi-
caciones de los precios y volumenes de las importacio-
nes procedentes de otros paises de la UEM y del resto
del mundo (en adelante, importaciones intra-UEM vy ene 99-dic 00 ene 01-mar 02 abr 02-abr 03
extra-UEM), que dependeran, en parte, de las decisio-
nes que adopten las empresas de cada zona.

Fuentes: Eurostat y BCE.

. . . . . (a) Tasas de variacion en cada periodo.
Atendiendo a la evolucién del tipo de cambio efecti- (b) Escala invertida, esto es, la depreciacion (apreciacién) del

vo nominal del guro desde 1999, pueden d'S“”S“'rse TCEN se representa aqui con signo positivo (negativo).

tres etapas: la primera abarca los dos primeros afios de

existencia de la UEM y se caracteriza por una sustan-

cial depreciacion del tipo de cambio efectivo nominal del

euro (TCEN); en la segunda etapa, que llega hasta el primer trimestre de 2002, el TCEN se mantuvo bastante estable; y,
por ultimo, se observa un periodo de intensa apreciacién del euro, de casi el 20% en términos del TCEN, desde la pri-
mavera de 2002 hasta la actualidad.

Lo primero que se pone de manifiesto en la parte superior del grafico adjunto es la evolucion paralela que muestran
por periodos las importaciones intra y extra-UEM, pese a las fuertes oscilaciones del tipo de cambio. Esto sugiere que
las consideraciones de demanda pueden ser mas relevantes que la evolucién cambiaria a la hora de explicar el compor-
tamiento de las importaciones. Sin embargo, se observan variaciones en la composicion de las importaciones por origen
que son relevantes y que pueden ser atribuidas a las variaciones en el tipo de cambio y, sobre todo, a las decisiones de
traslacion de esos movimientos cambiarios a los precios de las importaciones.

En la primera etapa tuvo lugar un crecimiento algo mas reducido de las importaciones extra-UEM, aunque la diferen-
cia respecto al incremento de las importaciones intra-UEM parece escasa, teniendo en cuenta la intensa depreciacion
del euro que se produjo durante ese periodo. Esto se debe, fundamentalmente, a que los precios de las importaciones
intra-UEM se incrementaron de forma sustancial, lo que limité las ganancias de competitividad de las empresas localiza-
das en la zona del euro, aunque esos precios crecieron menos que los de los competidores (véase el grafico inferior). La
fortaleza de la demanda interna de la UEM, obviamente, pudo ser un factor que impulsé los aumentos de precios de las
importaciones, con independencia de su origen.

En el periodo intermedio se observa una mayor caida relativa de las importaciones intra-UEM, probablemente como
consecuencia de su simultaneo encarecimiento, que, en una situacion de estabilidad cambiaria, podria estar ligado a la
paulatina traslacion a los costes interiores europeos del anterior proceso de depreciacion del euro y de fuerte incremen-
to del precio del petréleo.

Finalmente, en la tercera fase las importaciones extra-UEM han presentado un comportamiento algo mejor como conse-
cuencia de la apreciacion del euro, que ha permitido a las empresas del resto del mundo abaratar sus exportaciones al area,
aunque en una magnitud que solo equivale, aproximadamente, a una tercera parte de la variacion del tipo de cambio, por lo
que estos productores han podido simultdneamente ampliar sus margenes de forma sustancial. Los exportadores intra-area
también han tratado de reaccionar a la mayor fortaleza del euro, pero la compresion de precios que han podido introducir ha
sido considerablemente mas limitada, por lo que han debido afrontar una pérdida de competitividad y de cuota de mercado.
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CUADRO 2
Administraciones Publicas del area del euro: saldos presupuestarios (a)
% del PIB
2000 2001 2002 2003 (b) 2003 (c)
Bélgica 0,2 0,4 0,1 0,0 0,2
Alemania -1,2 -2,8 -3,5 -2,8 -4,2
Grecia -1,9 -2,0 -1,2 -0,9 -1,7
Espafa -0,9 -0,3 0,1 0,0 0,0
Francia -1,4 -1,6 -3,1 -2,6 -4,2
Irlanda 4.4 0,9 -0,4 -0,7 -0,9
Italia -1,8 -2,6 -2,3 -1,5 -2,6
Luxemburgo 6,4 6,1 2,5 -0,3 -0,6
Holanda 1,5 0,0 -1,6 -1,0 -2,6
Austria -1,9 0,3 -0,2 -1,3 -1,0
Portugal -3,1 -4,2 -2,7 -2,4 -2,9
Finlandia 71 5,2 4,2 2,7 2,4
PRO MEMORIA:

UEM

Saldo primario 4,2 2,3 1,4 0,7
Saldo total -0,9 -1,6 -2,2 -1,8 -2,8
Deuda publica 69,5 69,2 69,0 68,6 70,4

Fuentes: Comision Europea y Programas de Estabilidad nacionales.

(a) En porcentaje del PIB. No se incluyen los ingresos obtenidos por la venta de licencias UMTS. Déficit (-) / superavit (+). Se han sombreado las

celdas en las que el déficit supera el 3% del PIB.

(b) Objetivos de los Programas de Estabilidad que fueron presentados entre noviembre de 2002 y enero de 2003.

(c) Previsiones de otofio de 2003 de la Comision Europea.

Gobierno francés se someta a un régimen
de vigilancia reforzada, mediante la presenta-
cién de informes regulares acerca de la evolucion
presupuestaria.

3.2. Evolucién monetaria y financiera

Como se ha senalado, la evolucién econd-
mica reciente se ha caracterizado por el mante-
nimiento de unas perspectivas inflacionistas en
linea con la definicion de estabilidad de precios
del BCE y por una mayor confianza en la recu-
peracién de la actividad, aunque persisten du-
das acerca de su intensidad. En este marco, el
Consejo de Gobierno del BCE ha decidido
mantener inalterados los tipos de interés oficia-
les a lo largo del tercer trimestre. Asi, el tipo
minimo de las operaciones principales de finan-
ciacion ha permanecido en el nivel del 2% acor-
dado el pasado 5 de junio.

Como se puede apreciar en el segundo pa-
nel del grafico 11, la pendiente ligeramente ne-
gativa mostrada por la curva de tipos de interés
en los mercados monetarios en el mes de junio
se tornd positiva con posterioridad. Al final de la
tercera semana, el diferencial entre el plazo de
un ano y los plazos mas cortos ascendia,
aproximadamente, a unos 30 puntos basicos.

Esta evolucion del mercado interbancario se ha
trasladado al perfil de la curva de tipos de inte-
rés forward a un mes, que, en la tercera sema-
na de octubre, refleja moderadas expectativas
de un movimiento al alza de los tipos de interés
hacia la préxima primavera.

Tras alcanzar un minimo en torno al 3,6% en
junio, los rendimientos al plazo de diez afnos
en los mercados de deuda de la UEM comen-
zaron a incrementarse con posterioridad, hasta
alcanzar el 4,3% a fecha de cierre de este Bole-
tin, lo que podria reflejar un mayor optimismo
por parte de los participantes en los mercados
respecto a las perspectivas de crecimiento del
area (grafico 12). A lo largo del periodo consi-
derado, los rendimientos de la deuda estado-
unidense al mismo plazo han experimentado
oscilaciones de mayor intensidad, y como resul-
tado de ello el diferencial frente a la UEM, ne-
gativo en 40 puntos basicos en junio, se hizo
positivo en una magnitud maxima de la misma
cuantia en la segunda mitad de agosto y ha
descendido desde entonces hasta anularse.

Los tipos de interés aplicados por las entida-
des de crédito del area del euro a las operacio-
nes con sus clientes evolucionaron a la baja
hasta el mes de julio. Sin embargo, en agosto,
ultima observacién disponible, mientras que los
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tipos de las operaciones de activo hasta el pla-
zo de un ano y los de las operaciones de pasi-
vo continuaron descendiendo, los tipos aplica-
bles a los créditos a empresas a mas de un ano
y a la adquisicion de vivienda repuntaron al
alza por primera vez desde mediados de 2002,
lo que puede estar ligado al incremento de los
tipos a largo plazo en los mercados de deuda.

En los mercados bursatiles del area, el au-
mento de las cotizaciones que se inicié a me-
diados del mes de marzo se prolongd hasta
principios de septiembre, momento en que se
inicié un proceso de moderada correccion. Este
ajuste, que no se produjo en la Bolsa estadouni-
dense, coincidid con una etapa de intensifica-
cion de la apreciacion cambiaria del euro, lo que
induce a conjeturar que pueda estar relacionado
con una revision a la baja de las expectativas de
beneficios de las empresas del area mas ex-
puestas a los movimientos del tipo de cambio
frente al dolar, esto es, las exportadoras y las
que en anos recientes realizaron inversiones di-
rectas en Estados Unidos. En cualquier caso, a
lo largo del mes de octubre, las bolsas europeas
han tendido a recuperar el terreno perdido en
septiembre. Entre los minimos alcanzados en el
mes de marzo y la fecha de cierre de este Bole-
tin, el indice Euro STOXX amplio se ha revalori-
zado en una magnitud superior al 35%.

En los mercados de divisas, el comporta-
miento del tipo de cambio del euro ha mostrado
dos fases claramente diferenciadas en meses
recientes. A comienzos de junio se inicié un de-
bilitamiento gradual de la moneda europea
frente al délar y, en menor medida, frente a las
divisas de sus principales socios comerciales,
que se prolongd hasta los primeros dias de
septiembre y que podria estar relacionado con
las mejores perspectivas de crecimiento de la
economia norteamericana. Sin embargo, este
proceso se invirtié con posterioridad, en particu-
lar, a raiz del comunicado emitido tras la re-
union del G-7 en Dubai, en el que se afirmaba
que era deseable una mayor flexibilidad cam-
biaria con vistas a favorecer un ajuste ordenado
de los desequilibrios mundiales. Desde el co-
mienzo del afo, el euro acumula una aprecia-
cion aproximada del 13% en términos bilatera-
les frente al ddlar y del 8% en términos efecti-
VoS nominales.

Aunque el agregado monetario M3 mantuvo
ritmos de crecimiento elevados en los meses
de julio y agosto, analogos a los del segundo
trimestre del afio, cabe destacar que la tasa in-
teranual se redujo en agosto en cuatro décimas,
hasta el 8,2%. En septiembre, M3 volvi6 a desa-
celerarse, mostrando una tasa interanual del
7,4%. La reduccion de la incertidumbre prevale-
ciente en los mercados financieros podria ha-

14 %
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ber favorecido el comienzo de una cierta rea-
signacion de carteras, desde los activos de
mayor liquidez y menor riesgo hacia activos fi-
nancieros a largo plazo.

Por otra parte, el crecimiento del crédito
concedido a los agentes privados residentes
se acelerd ligeramente en el tercer trimestre,
situandose, en tasa interanual, en el 5,5% en
septiembre, lo que podria constituir un indicio
de recuperacién de la actividad econémica del
area, en un contexto de condiciones favorables
de financiacion (véase grafico 13). Los resulta-
dos de la Encuesta sobre Préstamos Banca-
rios llevada a cabo por el BCE sugieren que,

aunque las entidades de crédito del area en su
conjunto continuaron endureciendo a lo largo
del segundo trimestre del afno las condiciones de
los préstamos otorgados tanto a empresas
como a familias, se ha reducido la proporcion
de instituciones que declaran haber actuado de
esa forma. Ademas, también se reduce el nu-
mero de entidades que prevén una disminu-
cién de la oferta de financiacion a empresas
en el tercer trimestre. Cabe recordar, no obs-
tante, que estos resultados deben ser interpre-
tados con cautela y, en particular, que resulta
aventurada su utilizacion para valorar la evolu-
cion de la actividad, dada la corta historia de
la Encuesta.
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4. La economia espanola

Segun las cifras de la CNTR, la demanda
interna de la economia espafola mantuvo un
ritmo de crecimiento estable en el segundo tri-
mestre del ano, del 3,2% en tasa real inte-
ranual, como consecuencia del renovado dina-
mismo del gasto en construccion y de la inver-
sion en equipo, y del crecimiento sostenido del
consumo final, que reflejé una ligera acelera-
cion del consumo privado y un comportamiento
menos expansivo del consumo publico (véase
grafico 14). El sector exterior redujo en una dé-
cima su aportacion negativa al crecimiento del
producto, que, no obstante, continué siendo muy
abultada (-1 pp), dando lugar a una variacion
interanual del PIB del 2,3%, una décima por
encima de la observada en los tres primeros
meses del afo. La informacion disponible para
el tercer trimestre apunta hacia un comporta-
miento marginalmente mas expansivo de la de-
manda interna, que habria registrado un ritmo
de avance interanual del 3,3%, apoyada en el
continuado crecimiento del consumo privado y
de la inversién en construccion, y en una contri-
bucion mas neutral de la variacion de existen-
cias, frente al valor ligeramente negativo del
trimestre anterior. La aportacién negativa al cre-
cimiento del sector exterior se habria intensifi-
cado en una décima, en un contexto de pérdida
de impulso tanto de las importaciones como, en
mayor medida, de las exportaciones. En conse-
cuencia, se estima que el PIB habria vuelto a
experimentar un incremento real del 2,3%, en
tasa interanual, a lo largo del tercer trimestre.

Desde la optica del valor afhadido, en el se-
gundo trimestre se produjo una mejora de la
actividad en la casi totalidad de las ramas pro-
ductivas: la agricultura recorté de forma signifi-
cativa su ritmo de descenso, la construccion
experimentd un impulso, situando su tasa de
variacion interanual en el 4,1%, y el conjunto
de los servicios elevd su ritmo de avance, des-
tacando el dinamismo de los servicios de mer-
cado; sin embargo, la industria, excluida la
energia, mostrd un retroceso en su tasa de cre-
cimiento. De acuerdo con los indicadores dispo-
nibles, en el tercer trimestre tuvo lugar una
desaceleracion adicional de la industria, mien-
tras que la construccion habria tendido a esta-
bilizar su crecimiento y los servicios de mercado
lo habrian reducido ligeramente; por el contra-
rio, el proceso de recuperacion de la agricultura
se mantuvo y la produccion energética experi-
mentd un avance importante, impulsada por la
ola de calor de los meses de verano.

En este contexto, el empleo ha mostrado
una evolucidon muy estable en el conjunto de los
tres primeros trimestres del afo, al haber man-
tenido en el tercer trimestre la suave acelera-
cion experimentada en el trimestre anterior, en
el que se incrementé un 1,7%, en tasa inte-
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ranual. Por tanto, la capacidad generadora de
empleo del crecimiento espafol continda sien-
do elevada y, en consecuencia, el avance de la
productividad aparente del trabajo sigue siendo
reducido. No obstante, la evolucion del empleo
por ramas de actividad no es homogénea, des-
tacando el hecho de que la creacién de puestos
de trabajo se ha concentrado en la construccion
y en los servicios.

El crecimiento de los salarios en la primera
parte de 2003 ha estado condicionado por una
aceleracion de las tarifas salariales y por el
pago de los atrasos derivados de las cldusulas
de salvaguarda de 2002, que se ha traducido
en un repunte de la remuneracion por asalaria-
do ya en el primer trimestre. Aunque este re-
punte se ha moderado ligeramente en el se-
gundo trimestre, se ha trasladado a los costes
laborales por unidad de producto, que han ten-
dido a acelerarse. Por ramas de actividad, este
comportamiento de los costes ha sido mas acu-
sado en la construccién y en los servicios,
mientras que en otras actividades (como la in-
dustria) la contracciéon del empleo ha compen-
sado el mayor avance de la remuneracion. En
conjunto, la evolucion expansiva de los marge-
nes empresariales en la economia de mercado
ha perdido intensidad en el periodo transcurrido
de 2003. A ello ha contribuido también el menor
ritmo de crecimiento de los precios, que queda
bien ilustrado por la evolucion del IPC, cuya
tasa de variacion se ha moderado significativa-
mente en la primera mitad del afo, tendiendo a
estabilizarse posteriormente en niveles proxi-
mos al 3%

4.1. Demanda

Segun las estimaciones de la CNTR, el gasto
en consumo final de los hogares se aceler¢ lige-
ramente en el segundo trimestre, situando su
tasa de crecimiento interanual en el 3,1%, en
términos reales. La informacion mas reciente,
correspondiente a los meses de verano, apunta
a que esta suave aceleracion se habria prolon-
gado en el tercer trimestre, dando lugar a un rit-
mo de avance interanual del 3,2%. El dinamismo
del consumo privado en el periodo transcurrido
de 2003 ha seguido basado, principalmente, en
el sélido crecimiento de la renta real disponible
de las familias, a lo que cabe anadir la persisten-
cia de unas condiciones financieras holgadas y
la aparicion de ganancias de riqueza real neta
en este sector. Ademas, este conjunto de facto-
res ha actuado en un contexto de progresiva
mejora en la percepcién de la situacion econdmi-
ca por parte de los consumidores.

Entre los indicadores mas actualizados de
consumo privado, representados en el grafi-

GRAFICO 14
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GRAFICO 15

Indicadores de consumo privado

INDICADORES DE DISPONIBILIDADES (a)

BIENES Y
SERVICIOS

BIENES

2000 2001 2002 2003

INDICADORES DE GASTO (a)

INDICE DE VENTAS DEL COMERCIO
2+ AL POR MENOR (b) 42

2000 2001 2002 2003

INDICADORES DE CONSUMO DURADERO (a)

10 ¢ 210
DISPONIBILIDADES
5 15
0 r 10
5 1-5
MATRICULACIONES
-10 -10
2000 2001 2002 2003

INDICADORES DE CONFIANZA
% %

COMERCIO AL POR MENOR
J \/\/\/\ 1°

CONSUMIDORES

2000 2001 2002 2003

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, Comisiéon Europea, Di-
reccién General de Tréfico y Banco de Espafa.

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

(b) Deflactado por el IPC.

co 15, las disponibilidades de bienes y servi-
cios han mantenido una tendencia ascenden-
te a lo largo de los meses transcurridos del
afo, impulsada principalmente por el compor-
tamiento expansivo de los servicios y del
componente de bienes de consumo alimenti-
cio, mientras que el componente de bienes no
alimenticios ha tendido a moderar su ritmo de
avance. Otros indicadores confirman este pa-
tréon: asi, el perfil ascendente que mantenia
desde el principio del segundo trimestre el
indice de ventas del comercio al por menor,
en términos reales, se interrumpid en agosto,
dando lugar a una pauta de estabilidad muy
proxima a la reflejada por el indicador de con-
fianza del comercio minorista; este freno en
la recuperacion del indice de ventas ha tenido
su origen en la desaceleracion de las ventas
de bienes no alimenticios. Las matriculacio-
nes de automdviles, por su parte, han aumen-
tado de forma notable en el tercer trimestre,
consolidando la recuperacién observada en
los tres meses anteriores. Esta evolucién con-
trasta con la del conjunto de bienes durade-
ros, cuyas disponibilidades han tendido a
moderar su crecimiento, de forma acorde con
las opiniones expresadas por los consumido-
res sobre la oportunidad de adquirir este tipo
de bienes.

Los principales determinantes del consumo
privado mantienen un tono favorable, en una si-
tuacion caracterizada, como se observa en el
panel inferior del grafico 15, por un progresivo
aumento de la confianza de los consumidores,
tras el minimo alcanzado en el inicio de 2003,
sustentada por las mejores expectativas sobre
la situacién econémica y la evolucién del paro.
Al crecimiento de la renta real disponible en
2003 esta contribuyendo, por un lado, el com-
portamiento mas moderado de los precios de
consumo Y, por otro, el continuado avance del
empleo, el repunte de la remuneracion por asa-
lariado —apoyado en un aumento algo mayor
de las tarifas salariales y en el pago de los atra-
sos derivados de las clausulas de revision sala-
rial de 2002— y la reforma del IRPF, introducida
al comienzo del afno. No obstante, otros compo-
nentes de la renta estan teniendo una contribu-
cion negativa, como los pagos por intereses. En
conjunto, se estima que la renta disponible real
sigue creciendo a tasas elevadas, similares a
las observadas en 2002, y que las familias es-
tan destinando parte de este crecimiento a fi-
nanciar un mayor avance del consumo, aunque
también han seguido recomponiendo su tasa
de ahorro, después de que esta alcanzara un
minimo en el afio 2001. Por otra parte, la conti-
nua revalorizacion de los activos inmobiliarios,
a la que se ha unido, en los trimestres mas re-
cientes, la recuperacién de las cotizaciones
bursatiles, permite que la riqueza neta de los
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hogares vuelva a constituir un soporte adicional
del consumo, en el marco de unas condiciones
de financiacién holgadas.

En el segundo trimestre de 2003, el consu-
mo final de las Administraciones Publicas regis-
tré un crecimiento del 3,6%, en tasa interanual,
tres décimas menos que en el periodo prece-
dente. Esta ligera desaceleracién podria haber-
se prolongado en el tercer trimestre, en linea
con la relativa contencién del gasto de personal
que se continla observando en la ejecucion
presupuestaria.

La formacion bruta de capital fijo registrd un
crecimiento interanual del 3,4%, en términos
reales, en el segundo trimestre, tres décimas
por encima del avance experimentado en los
tres primeros meses del afo, continuando la
senda de recuperacion iniciada en el verano de
2002. El dinamismo de la inversion se generali-
z6 a todos sus componentes: los bienes de
equipo pasaron a crecer a una tasa interanual
del 3,1%, mientras que el gasto en construccion
registré un avance del 3,8%, superando en cua-
tro décimas el registro del primer trimestre; la
inversion en otros productos —que recoge, en
su mayor parte, el gasto en servicios relaciona-
dos con la construccién— experimentd asimis-
mo un repunte. Sin embargo, los indicadores
coyunturales apuntan hacia una pausa en esta
senda ascendente durante el tercer trimestre
del afo, que habria afectado en mayor medida
a la inversion en bienes de equipo, como queda
recogido en el grafico 14.

La desaceleracion de la inversion en equipo
en tasa interanual deriva, en parte, de la fuerte
recuperacion que experimentd este agregado
en el tercer trimestre de 2002, que no se ha
repetido este afio, aunque debe de estar refle-
jando también una mayor prudencia en la eje-
cucién de los planes de inversién, en un con-
texto de recuperacién todavia vacilante de la
economia europea y de pérdida de ritmo de las
exportaciones.

En cualquier caso, este perfil aparece refle-
jado en la mayor parte de la informacién coyun-
tural disponible (véase grafico 16). El indice de
disponibilidades de bienes de equipo, calculado
con informacion todavia incompleta para el ter-
cer trimestre, ha experimentado una desacele-
racion —derivada principalmente del retroceso
de la produccion interior— vy, en linea con esta
evolucion, tanto el indicador de confianza como
la cartera de pedidos de la industria productora
de estos bienes han registrado un retroceso en
los meses de julio y agosto. Entre la informa-
cion relativa a las condiciones mas generales
de demanda, aunque la utilizacién de la capaci-
dad productiva en la industria experimentd un

GRAFICO 16
Indicadores de formacion bruta
de capital fijo
10 * % 10
INDICADOR DE DISPONIBILIDADES
5 DE BIENES DE EQUIPO (a) 15
0t 10
5 15
10 1 -10
15 |- 115
CARTERA DE PEDIDOS
DEL TOTAL DE LA INDUSTRIA (b)
-20 -20
2000 2001 2002 2003

INDICADORES ADELANTADOS DE CONSTRUCCION (c)

m de EUR m?

1.400 - 6.400

1.300 | LICITACION OFICIAL EN OBRA CIVIL

(Escala izqda.) 4 6.200

1.200
4 6.000

1.100
4 5.800

1.000 -

4 5.600
900

4 5.400
800
LICENCIAS DE CONSTRUCCION
DE EDIFICACION RESIDENCIAL 4 5.200

700 - (Escala dcha.)

600 5.000
2000 2001 2002 2003

% %

16 16

CONSUMO APARENTE
DE CEMENTO (a) 412

AFILIADOS EN LA
CONSTRUCCION (a)

2000 2001 2002 2003

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, Comisién Europea, Mi-
nisterio de Fomento, OFICEMEN, Instituto Nacional de Empleo y
Banco de Espana.

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

(b) Nivel, serie original.

(c) Medias méviles anuales.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / OCTUBRE 2003

39



INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

avance importante en el tercer trimestre, supe-
rando en mas de un punto porcentual su media
histérica, el indicador de confianza industrial ha
empeorado en septiembre, al haberse revisado
a la baja las perspectivas de produccion para
los préoximos doce meses, y haber empeorado
la cartera de pedidos. Asimismo, los resultados
cualitativos provenientes de otras encuestas
han reflejado una cierta estabilizacién del pro-
ceso inversor, aunque las opiniones con mayor
contenido prospectivo siguen reflejando expec-
tativas de crecimiento.

La informacion procedente de la Central de
Balances Trimestral (CTBE), correspondiente al
primer semestre de 2003, muestra que, en ese
periodo, la rentabilidad ordinaria de las empre-
sas no financieras representadas en la muestra
se ha estabilizado en niveles elevados, en tanto
que se ha producido una ligera reduccion del
coste de la financiacion ajena —acorde con las
condiciones de financiacion prevalecientes—,
dando lugar a una ampliacion del diferencial
positivo entre las ratios de rentabilidad y de coste,
en relacion con el primer semestre de 2002.
Esta ampliacién, que se ha producido en un
contexto de recuperacion, caracterizado por el
avance de la actividad y un cierto aumento del
endeudamiento, ilustra la buena situacién finan-
ciera con la que las empresas espafolas afron-
tan la etapa de recuperacion.

Tras mostrar una trayectoria de desacelera-
ciébn mas o menos acentuada desde el afo
2001, la inversion en construccion ha tendido a
estabilizar sus tasas de crecimiento interanual
desde finales de 2002, evolucion en la que
cabe inscribir la ligera aceleracién experimenta-
da por este agregado en el segundo trimestre
de 2003 y la también ligera desaceleracion esti-
mada para el tercer trimestre (véase grafico 14).
Los indicadores de caracter mas contempora-
neo con la actividad constructora han registrado
un debilitamiento en el tercer trimestre. Asi,
tras los notables retrocesos experimentados
por la produccion de algunos materiales em-
pleados en la construccién y por el consumo
aparente de cemento en el mes de agosto —que
podrian ser, en parte, resultado de las restric-
ciones de energia ocurridas durante la ola de
calor—, este ultimo indicador ha confirmado
su desaceleracion con el dato de septiembre.
Por otra parte, los indicadores de empleo en el
sector muestran una pérdida de dinamismo,
en relacién con el segundo trimestre, pese a
los favorables registros del mes de septiembre
(véase grafico 16).

Los indicadores de iniciaciones de obras
han tenido, sin embargo, un comportamiento
expansivo en el periodo transcurrido de 2003.
En particular, la iniciacion de viviendas, que ha-

bia retornado a tasas de crecimiento positivas
en el verano de 2002, ha experimentado un no-
table avance en la primera mitad del presente
ano, que esta en consonancia con el aumento
de la superficie de edificacion residencial a
construir que proporcionan las estadisticas de
licencias y visados (con aumentos del 24,5%,
hasta el mes de abril, en el primer caso, y del
22%, en el conjunto del primer semestre, en el
segundo). Esta informacion lleva a proyectar un
ritmo algo mas elevado de crecimiento para la
inversion residencial en los proximos trimestres,
acorde con la evolucion de la renta disponible
de las familias, en un entorno en el que las con-
diciones de financiacién siguen siendo muy fa-
vorables.

Por otra parte, los datos sobre superficie de
edificacién no residencial a construir que pro-
porcionan los indicadores adelantados apunta-
rian a lo sumo hacia una modesta recuperacion
de este tipo de obra, en relacién con el ano
2002, mientras que el valor de las obras licitadas
por las AAPP acumula un incremento del 17%
hasta el mes de mayo, debido al renovado dina-
mismo de la obra civil.

De acuerdo con los resultados de la CNTR,
en el segundo trimestre de 2003 la inversién en
existencias detrajo una décima al crecimiento
interanual del PIB. La informacidn procedente
de la Encuesta de Coyuntura Industrial, dispo-
nible hasta el mes de septiembre, refleja un au-
mento de los stocks de productos terminados,
estimandose que la aportacion de esta rubrica
al crecimiento del PIB pudo ser ligeramente po-
sitiva en el tercer trimestre del ano.

Segun los datos de la CNTR, en el segundo
trimestre de 2003 la demanda exterior neta de-
trajo un punto porcentual al crecimiento real del
PIB, en un contexto en el que los flujos reales
de comercio exterior registraron una significati-
va aceleracion, en tasa interanual, mas intensa
en el caso de las exportaciones de bienes y
servicios (véase grafico 17). Parte de este fuer-
te crecimiento fue debido al bajo nivel de las
exportaciones y las importaciones en el periodo
de comparacion (el segundo trimestre de 2002),
y parte reflejo una aceleracion genuina, dificil
de explicar en el caso de las exportaciones,
puesto que el retraso en el despegue de la acti-
vidad mundial propicié una desaceleracion adi-
cional del comercio mundial durante ese perio-
do, y los indicadores de competitividad contabi-
lizaron nuevas pérdidas frente al conjunto de
paises desarrollados, debido a la fortaleza del
euro y pese a la caida de los precios de expor-
tacién. La informacion aun incompleta corres-
pondiente al tercer trimestre de 2003 apunta
hacia una ligera ampliacion del tono contractivo
de la demanda exterior neta, acompafada de
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una considerable moderacion en el crecimiento
de los intercambios comerciales, en un contex-
to caracterizado por una menor incertidumbre
acerca de la reactivacion de la economia mun-
dial. En cualquier caso, parte de la moderacion
de la tasa interanual vendria explicada, de nue-
vo, por un efecto base, derivado de la fuerte re-
cuperacion intertrimestral que experimentaron
las exportaciones y las importaciones de bienes
en el verano de 2002.

Segun la CNTR, las exportaciones de bie-
nes aceleraron su ritmo de avance interanual
en el segundo trimestre de 2003 hasta el
10,1%, intensificando asi la ténica de recupera-
cién que iniciaron a mediados del ejercicio an-
terior. La informacién proporcionada por los da-
tos de Aduanas correspondiente al mes de julio
—en el que las exportaciones aumentaron un
3,4% real, en tasa interanual— apunta, sin em-
bargo, hacia una moderacién en el ritmo de
avance de las ventas al exterior, mas intensa
en el caso de las ventas destinadas a la UE,
pero también significativa en las dirigidas hacia
los mercados extracomunitarios. Aunque esta
informacion, correspondiente a un unico mes,
debe ser considerada con cautela, no solo es
coherente con el efecto base mencionado an-
teriormente, sino también con la atonia que
mantienen las economias de la zona del euro
—nuestro principal mercado de exportacion—y
con la pérdida de competitividad frente al resto
de mercados, que se deriva de la intensa apre-
ciacion del euro. En concreto, las ventas desti-
nadas a los mercados comunitarios aumenta-
ron un 1,5%, en términos reales, en julio, tras
un avance del 10,6% en el segundo trimestre;
la desaceleracion se extendié a la totalidad de
mercados, si bien las ventas a Alemania con-
servaron un tono elevado. Por su parte, las ex-
portaciones extra-comunitarias avanzaron un
7,3% real en julio, 5 pp menos que entre abril y
junio, destacando el comportamiento negativo
(en términos nominales) de las ventas a Améri-
ca Latina, los paises del Sudeste asiatico y la
OPEP. Por grupos de productos, cabe destacar
que las exportaciones de bienes de equipo si-
guieron mostrando una notable fortaleza en ju-
lio, al igual que las ventas de automdviles.

La recuperacion de las exportaciones rea-
les de servicios en el segundo trimestre, esti-
mada por la CNTR, refleja el tono ligeramente
expansivo mostrado por el consumo de no resi-
dentes en ese periodo, en el que avanzé un
1,5%, en tasa interanual, tras haber retrocedido
un 4% en el primer trimestre. Esa recuperacion
es coherente con la paulatina normalizacién del
mercado turistico mundial, tras la finalizacion
de la guerra en Irak y la desapariciéon del brote de
neumonia asiatica, aunque se produjo a pesar
de que el crecimiento de los precios turisticos
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GRAFICO 17
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espafoles, unido a la apreciacion del euro,
propicio un deterioro adicional de la competitivi-
dad frente a nuestros principales clientes. Sin
embargo, los indicadores de turismo, que refle-
jaron la mejora del segundo trimestre, han fre-
nado esta tendencia durante los meses de ve-
rano: los viajeros extranjeros alojados en hote-
les y el numero de pernoctaciones efectuadas
por ellos mantuvieron hasta agosto un perfil de
mejoria, que se ha quebrado en septiembre,
mes en el que las pernoctaciones retrocedieron
un 1,8% interanual, y las estancias de extranje-
ros en campings y apartamentos turisticos tam-
bién se han contraido. Cabe sehalar asimismo
la atonia del numero de turistas entrados por
fronteras, que en los ocho primeros meses del
ano han registrado una variacion nula, en rela-
cion con idéntico periodo del ano anterior, tras
descender un 3% en el tercer trimestre. Por pai-
ses emisores, el turismo britanico ha registrado
un importante repunte, mientras que el proce-
dente de nuestros principales mercados, Ale-
mania, Francia e ltalia, ha retrocedido. En cuan-
to a los servicios no turisticos, en el segundo
trimestre de 2003 registraron una tasa de creci-
miento interanual del 3,2%, segun la CNTR,
préxima a la del trimestre precedente, en linea
con la tendencia del indicador nominal de Ba-
lanza de Pagos.

En el segundo trimestre de 2003 las impor-
taciones reales de bienes elevaron su ritmo de
avance interanual en torno a tres puntos por-
centuales, hasta el 11,3%, impulsadas por el
vigor de las exportaciones y la recuperacién de
la inversion productiva privada, en un contexto
de apreciacion del euro. Para el tercer trimestre,
los datos de Aduanas de julio apuntan, también
en este caso, hacia un tono algo mas modera-
do, aunque el incremento real sigue siendo ele-
vado, del 7,2% (véase grafico 17). La desacele-
racion de las importaciones refleja, principal-
mente, la contraccion sufrida por las compras
de bienes intermedios no energéticos (-0,7%
en julio, frente al aumento del 7,8% del segun-
do trimestre), mientras que las de bienes de
consumo y las de bienes de equipo continuaron
creciendo a tasas elevadas (del 16,2% y del
18,1%, respectivamente). Por su parte, las
compras de bienes intermedios energéticos,
que disminuyeron entre enero y junio, acusan-
do la fuerte escalada que experimentaron los
precios del petréleo a principios del ejercicio, se
recuperaron en julio, al aumentar un 13,3% in-
teranual. Las importaciones de servicios avan-
zaron un 4,6% real, en el segundo trimestre de
2003, por debajo del crecimiento observado en
los seis meses anteriores, debido a la desace-
leracién de los otros servicios. Para el tercer tri-
mestre se estima una moderaciéon importante
de los pagos por turismo, a partir de las cifras de
la Balanza de Pagos.

4.2. Produccion y empleo

Como se senald anteriormente, en el segun-
do trimestre de 2003 casi la totalidad de las ra-
mas productivas mostraron una evolucion mas
expansiva que en el primero, con la excepcion
de la industria (véase grafico 18). En las activi-
dades agrarias, el buen inicio del afio hidrolégi-
co que ahora termina, aunque no tuvo continui-
dad en los trimestres sucesivos, proporcioné un
impulso que ha permitido moderar notablemen-
te el tono contractivo con el que finaliz6 el afio
2002, y consolidar un cambio de tendencia a lo
largo del primer semestre. Concretamente, en
el segundo trimestre el VAB de las actividades
primarias registré una variacion interanual del
—-0,9%, frente al —2,2% de los tres primeros me-
ses, mejora que se ha fundamentado en la ex-
pansion de la produccion vegetal, la mas sensi-
ble a las condiciones climatoldgicas. La infor-
macién disponible para el tercer trimestre
apunta hacia una continuidad en el proceso de
recuperacion del sector agrario, sobre la base
de las previsiones relativas a las producciones
del vinedo y del olivar. En cuanto a la produc-
cion animal, destaca el tono contractivo de la
produccion lactea, desde finales de 2002.

Aunque el valor anadido de las ramas de in-
dustria y energia registré un nuevo impulso en
el segundo trimestre de 2003, aumentando su
ritmo de crecimiento interanual en dos décimas,
hasta el 2,5%, esta aceleracion fue consecuen-
cia, unicamente, de la recuperacion experimen-
tada por la industria energética, que de un cre-
cimiento interanual del 0,6%, en los tres prime-
ros meses del afo, pasé a crecer un 2,2% en el
segundo trimestre; el resto de las actividades
industriales moderaron ligeramente su ritmo de
avance, situando su tasa de crecimiento inte-
ranual en el 2,6%, una décima por debajo de la
observada entre enero y marzo. La informacion
relativa a los meses de verano mantiene esa
misma tendencia: el indice de produccién in-
dustrial (IPl) se desacelerd en julio y agosto, en
una magnitud que se agudiza al descontar el
efecto de la ola de calor sobre la produccién de
energia eléctrica, que crecié un 10% en el ulti-
mo mes. Otros indicadores coyunturales, como
el de entradas de pedidos en la industria, ofre-
cen un perfil similar al del IPI, en tanto que los
indicadores de empleo ilustran la destruccion
de puestos de trabajo en estas actividades.
También el indicador de clima industrial se ha
deteriorado en los meses de verano, debido,
fundamentalmente, al empeoramiento en la va-
loracién de la cartera de pedidos exterior, y
cuando se analiza el IPI teniendo en cuenta el
peso que tienen las exportaciones en el destino
de los bienes industriales, se obtiene la misma
conclusion sobre la importancia de las condi-
ciones externas en su evolucién. Por tanto,
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cabe ligar la reciente debilidad de la actividad
industrial a la situacién de la economia interna-
cional y, en especial, a la pérdida de competiti-
vidad exterior que ha acompanado a la aprecia-
cion del euro.

El valor afadido en la construccion registro
un ligero avance en el segundo trimestre, pro-
longando el perfil algo erratico de los trimestres
anteriores, como se aprecia en el grafico 18. En
cualquier caso, su tasa de avance interanual,
del 4,1%, continué situando esta rama como la
mas dinamica. Segun la informacién mas re-
ciente, ya comentada al analizar el gasto en
construccién, aunque para el tercer trimestre se
estima una modesta pérdida de pulso en esta
actividad —tanto el empleo como los consumos
intermedios experimentaron un debilitamiento
en los meses de verano—, los indicadores mas
adelantados proyectan una mayor estabilidad
para los trimestres siguientes.

El conjunto de las actividades terciarias re-
gistré un crecimiento interanual del 2,3% en el
segundo trimestre, superando en tres décimas
la tasa de avance de los primeros meses del
afo, aunque también en este caso se observa
una evolucion vacilante desde principios del
pasado afo, oscilando su tasa de variacién en-
tre el 2% y el 2,3% (véase grafico 18). Dentro de
este caracter vacilante, el valor afadido de los
servicios de mercado crecié un 2,4% en el se-
gundo trimestre, mientras que el del conjunto
de servicios no destinados al mercado daba
unas sefales mas sélidas de aceleracién, aun-
gue con un dinamismo menor (2%).

En el tercer trimestre, los servicios de mer-
cado habrian experimentado un ligero recorte
en su ritmo de avance, acorde con la tendencia
mostrada por los principales indicadores dispo-
nibles: tanto el indicador sintético integral de los
servicios (ISIS) como los afiliados a la Seguri-
dad Social han mostrado un menor dinamismo
en ese periodo, en consonancia con el ligero
retroceso reflejado por el indicador de confian-
za. Entre las actividades que constituyen esta
rama, las relativas al comercio y reparacion re-
gistraron un tono menos expansivo en el perio-
do de julio-agosto, como lo reflejan tanto el indi-
ce de ventas del comercio al por menor como
las afiliaciones a la Seguridad Social. En hoste-
leria, el comportamiento fue positivo, de acuer-
do con la evolucion de los viajeros alojados en
hoteles y las pernoctaciones, que, impulsados
por el turismo residente, registraron un notable
dinamismo en el tercer trimestre, lo que permi-
tio superar en mas de un punto el nivel de ocu-
pacién alcanzado en el verano de 2002. Las
actividades de transporte y comunicaciones
han mantenido un ritmo de avance estable, se-
gun los afiliados, aunque las comunicaciones

GRAFICO 18
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muestran una mayor debilidad, mientras que
destaca el alza experimentada por el transporte
aéreo. Por ultimo, el agregado de actividades
inmobiliarias, de alquiler y empresariales ha
tendido a crecer menos que en el segundo tri-
mestre del afo, con algunas excepciones, como
la de las actividades de informatica e I+D, don-
de las afiliaciones a la Seguridad Social mos-
traron tasas de variacién positivas en julio y
agosto, por primera vez en un afno.

De acuerdo con las estimaciones de la
CNTR, el empleo —medido en términos de
puestos de trabajo equivalentes a jornada com-
pleta— se acelerd ligeramente en el segundo
trimestre, al registrar un crecimiento interanual
del 1,7%, frente al 1,6% de los primeros meses del
ano. La aceleracion del empleo fue de magnitud
similar a la del PIB, de forma que la producti-
vidad aparente mantuvo un crecimiento mo-
desto, del 0,6% interanual. En la economia de
mercado el crecimiento del empleo fue algo
menor al del primer trimestre, pese a que el
VAB se acelerd, dando lugar a una ganancia en
la productividad aparente del trabajo del 0,6%,
tras el reducido aumento experimentado en los
primeros meses del afo (0,2%). Los indicado-
res coyunturales del empleo mostraron ciertas
discrepancias en su evolucién durante el se-
gundo trimestre: mientras que la Encuesta de
Poblacién Activa (EPA) reflejo una aceleracion
del empleo mas intensa que la de la CNTR (del
2,3% al 2,6%), las afiliaciones a la Seguridad
Social redujeron ligeramente su ritmo de avan-
ce entre abril y junio, y el INEM anoté un recor-
te en el nimero de contratos firmados, en rela-
cion con el mismo periodo del ano anterior. En
el tercer trimestre se estima que la tasa de cre-
cimiento del empleo se habria mantenido esta-
ble, en el entorno del 1,7%; la informacion co-
yuntural para ese periodo sigue presentando
algunas divergencias: mientras que el empleo
de la EPA se acelerd adicionalmente (hasta el
2,8%), las afiliaciones continuaron moderando
su crecimiento entre julio y septiembre; por su
parte, tanto los contratos firmados como el paro
registrado han experimentado una mejoria en
el verano.

Como se observa en el grafico 18, las esti-
maciones de la CNTR extendieron el tono ligera-
mente mas dinamico del empleo en el segundo
trimestre a todas las ramas de actividad, con la
excepcion de la industria y la energia, donde se
produjo un retroceso que rompié la senda de re-
cuperacion iniciada a mediados de 2002. Dado
que la actividad industrial registr6 un empuje
algo superior al del primer trimestre, la producti-
vidad aparente del trabajo experimenté un avan-
ce elevado, que ha debido de prolongarse en el
tercer trimestre, periodo en el que, segun la
EPA, el descenso del empleo industrial se ha in-

tensificado. En la construccion, el empleo elevo
su ritmo de crecimiento interanual en el segundo
trimestre, dando lugar a un estancamiento de la
productividad aparente; para el tercer trimestre
cabe esperar un comportamiento similar, dado
que el empleo tendié a estabilizar su ritmo de
avance. Por su parte, el empleo en los servicios
de mercado continué mostrando un gran dina-
mismo entre abril y junio, registrando un creci-
miento interanual del 3,1%, similar al observado
en los primeros meses del afio; se estima que a
lo largo de los meses de verano el numero de
ocupados se habra mantenido en esa senda
de crecimiento estable; mientras tanto, en los
servicios no destinados al mercado, la ocupa-
cion esta experimentando aumentos muy acen-
tuados. Por ultimo, en la agricultura el proceso
de destruccion neta de empleo se moderé signi-
ficativamente en el segundo trimestre y, segun la
EPA, esta mejora se prolongd en los meses de
verano, en consonancia con la recuperacion
de la actividad.

Segun la CNTR, la ligera aceleracion del
empleo observada en el segundo trimestre se
concentré en el colectivo de asalariados, cuya
tasa de crecimiento interanual se incrementé
hasta el 2,3%, mientras que los trabajadores
por cuenta propia estabilizaron su ritmo de des-
censo en el —1,3%, observado en el primer tri-
mestre. Los datos de la EPA correspondientes
al tercer trimestre apuntan un cambio en esa
dinamica, pues sefalan que la aceleracion del
empleo ocurrida en el verano fue consecuencia
de un menor descenso en el colectivo de no
asalariados, en tanto que los trabajadores por
cuenta propia crecieron a una tasa similar a la
del segundo trimestre. Dentro de este ultimo
colectivo se mantuvo la tendencia a la acelera-
cion del empleo temporal, en linea con lo suce-
dido en el primer semestre de 2003, en tanto
que el numero de asalariados con contrato fijo
intensificé la desaceleracién que ya apuntaba
en el trimestre anterior, si bien su ritmo de
avance sigue siendo mas elevado que el del
empleo temporal. En consecuencia, la ratio de
temporalidad se situ6 en el 30,7%, una décima
mas elevada que en el segundo trimestre, pero
todavia tres décimas por debajo de la del tercer
trimestre de 2002. Cabe senalar que los datos
de contratos del INEM contindan mostrando
una caida en el numero de contratos indefini-
dos firmados, a la que se ha sumado un avance
de los temporales en el tercer trimestre. En
cuanto a la duracion de la jornada, el empleo a
tiempo parcial se desacelerd significativamente
en el tercer trimestre, si bien su tasa de varia-
cion interanual, 3%, fue algo mas elevada que
la del colectivo a jornada completa (2,8%).

La poblacién activa conservé el notable di-
namismo que la viene caracterizando, aunque
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su ritmo de avance interanual (2,5%) fue infe-
rior al del periodo precedente (2,7%). Este
aumento de la fuerza laboral estuvo explicado
por la evolucién de la tasa de actividad, que
se elevod hasta el 55,3%, un punto por encima
de la registrada un afno antes, ya que la pobla-
cion en edad de trabajar continud creciendo a
tasas mas moderadas (0,7%). En este periodo
el aumento de la ocupacion fue superior al de
la poblacién activa, o que provocé que el in-
cremento del nimero de desempleados se
desacelerara hasta alcanzar el 0,4%, situan-
dose la tasa de paro en 11,2%, dos décimas
menos que en el tercer trimestre de 2002. En
relacion con el trimestre anterior, la tasa de
desempleo fue 0,1 puntos porcentuales supe-
rior. La tasa de paro femenina, que continué
siendo muy superior a la de los hombres, ex-
perimenté un recorte de ocho décimas res-
pecto a la del mismo periodo del afio anterior,
mientras que la de los hombres continué au-
mentando, aunque de forma mas moderada
que en los trimestres anteriores. Por ultimo,
cabe sefalar que el perfil de desempleo en la
EPA es compatible con la evolucion de los pa-
rados inscritos en el INEM, cuya tasa de va-
riacién interanual se redujo hasta el 1,3% en
los meses de verano.

4.3. Costes y precios

De acuerdo con la CNTR, el coste laboral
por unidad de valor afiadido redujo su tasa de
crecimiento significativamente en el segundo
trimestre, tanto en el conjunto de la economia
como, en mayor medida, en la economia de
mercado, hasta tasas del 3% y el 3,3%, respec-
tivamente (véase grafico 19). Esta evolucion fue
consecuencia de un recorte de medio punto
porcentual en el ritmo de avance de la remune-
racién por asalariado, que aumenté un 3,7% en
el conjunto de la economia y un 3,9% en el
caso de la economia de mercado, y del ligero
repunte de la productividad en la economia de
mercado. Se estima que la desaceleracion
de las remuneraciones no tuvo continuidad en
el tercer trimestre, periodo en el que podria ha-
berse producido un cierto repunte.

El indice de costes laborales (ICL), principal
indicador de la remuneracion por asalariado en
las actividades de mercado, situdé el aumento
interanual de los costes laborales por trabaja-
dor y mes, en el segundo trimestre, en el 4,6%,
seis décimas por debajo del registro del primer
trimestre (véase grafico 19). Tanto el coste sala-
rial como el no salarial experimentaron un me-
nor crecimiento: el primero redujo su tasa de
variacién en siete décimas, lo que puede venir
explicado, en cierta medida, por el cobro en el
primer trimestre del afio de una parte significati-

GRAFICO 19

Evolucion de los salarios y costes laborales (a)

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

(a) Tasas de variacion interanuales.

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

(c) Clausula de salvaguarda del afo anterior.

(d) Incremento acumulado.

(e) Por trabajador y mes.

va de los atrasos vinculados a la activacion de
las clausulas de salvaguarda incorporadas en
los convenios firmados en 2002; en cambio, el
coste salarial ordinario crecié un 3,2%, dos dé-
cimas menos que en el trimestre anterior. Por
su parte, los costes no salariales mantuvieron
un crecimiento elevado (5,5%), aunque medio
punto inferior al observado en el primer trimes-
tre. Por ramas de actividad, la desaceleracion
del coste laboral por trabajador y mes se con-
centré exclusivamente en los servicios, donde
crecié un punto porcentual menos que en el
primer trimestre (un 4% interanual), mientras
que en la industria y en la construccion se ace-
leré hasta tasas del 5,5% y del 6,3%, respecti-
vamente.

Segun la informacién de los convenios co-
lectivos registrados hasta el pasado 30 de sep-
tiembre, el incremento de las tarifas salariales
se mantuvo en el 3,5%, superando en cuatro
décimas el aumento observado en 2002, antes
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GRAFICO 20

Precios y costes por ramas de actividad (a)
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.
(a) Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre series ajus-

tadas de estacionalidad de la CNTR.

de incluir las clausulas de salvaguarda. Los
convenios afectan ya a casi 7 millones de traba-
jadores, y el 74% de ellos corresponde a con-
venios revisados. En estos ultimos, el incremen-
to pactado se situa en el 3,4%, mientras que en
los de nueva firma en el 3,6%. La negociacion
de 2003 se encuentra ya muy avanzada, obser-
vandose un mayor volumen de convenios nue-
VoS, en relacién con el ano pasado. Se estima
que el efecto de la activacion de las clausulas
de salvaguarda salarial en 2002 se ha situado
en 0,7 pp, elevando el crecimiento medio de
las tarifas salariales en ese afo hasta el 3,8%.
En 2003, el porcentaje de convenios que incor-
poran clausulas de salvaguarda sera similar al
del afio anterior, afectando en torno al 80% de
los trabajadores sometidos a convenio; no obs-
tante, dada la evolucion mas favorable de la in-
flacion, su impacto sera mas reducido que en el
pasado afo.

La desaceleracion de los costes laborales
unitarios en el segundo trimestre no se traslado
plenamente a los deflactores del valor afiadido;
en concreto, el deflactor del valor anadido en la
economia de mercado registré un avance inte-
ranual del 4,3%, cuatro décimas menos que en
el primer trimestre (véase grafico 20). Por ra-
mas de actividad, se han observado comporta-
mientos diferentes. En la industria y energia, el
deflactor del valor ahadido se desacelerd sus-
tancialmente, reflejando parcialmente la impor-
tante moderacion experimentada por los costes
laborales unitarios, que revistié una intensidad
mayor en la rama energética; el margen unitario
en el conjunto de estas actividades tendid a
ampliarse en el segundo trimestre, consolidan-
do el perfil de recuperacién iniciado en la se-
gunda mitad del pasado afo, tras el periodo de
compresion observado en 2001 y la primera
mitad de 2002. En la construccién, la modesta
desaceleracion estimada para el deflactor del
valor afadido en el segundo trimestre de 2003,
en un contexto de encarecimiento de los costes
laborales, refleja un menor crecimiento del ex-
cedente unitario, compatible con una continua-
da ampliacion de margenes. Por ultimo, en los
servicios de mercado el deflactor se desacele-
ré, hasta el 4,2% en tasa interanual, reflejando
un recorte relativamente modesto en el creci-
miento del coste laboral y una cierta compre-
sién del margen unitario.

Siguiendo el perfil marcado por el deflactor
del valor anadido, el deflactor del PIB recorté
en cinco décimas su ritmo de variacion en el
segundo trimestre, hasta el 4%; el deflactor de
la demanda final experimenté una desacelera-
cion similar, hasta el 2,7%: el nuevo descenso
de los precios de importacién (-0,9% en tasa
interanual) posibilité que el deflactor de la de-
manda siguiera creciendo por debajo del deflac-
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tor del PIB. Asi, entre abril y junio los precios de
las importaciones energéticas continuaron dis-
minuyendo, debido al acusado recorte de los
precios del petréleo en los mercados interna-
cionales (en el contexto de normalizacion que
supuso el fin de la guerra de Irak) y a la apre-
ciacion del euro. Sin embargo, los precios de
importacidon de otros bienes frenaron su ritmo
de descenso.

El IPC, principal indicador de precios finales,
crecié un 2,9% interanual en el periodo de abril-
junio, significativamente por debajo del 3,8% re-
gistrado en los tres primeros meses del ano. En
el tercer trimestre, sin embargo, el IPC ha esta-
bilizado su tasa de crecimiento en el 2,9%,
como consecuencia de la aceleracién experi-
mentada por sus componentes mas volatiles, que
ha compensado la desaceleracion de los restan-
tes componentes; de esta forma, el IPSEBENE,
que aglutina los elementos mas estables del IPC,
se desaceler6 en tres décimas, situando su cre-
cimiento medio en el tercer trimestre en el 2,8%
(véase grafico 21).

Entre los componentes del IPC, el energéti-
co reflejo el repunte en el precio del petrdleo
que tuvo lugar en los meses de verano: pese a
la moderacion observada en el mes de sep-
tiembre, el precio medio del barril de petrdleo
se ha encarecido en dos ddlares entre el se-
gundo vy el tercer trimestre. Por su parte, los
precios de los alimentos no elaborados se ace-
leraron significativamente durante el pasado
verano, pasando a crecer un 6,6% interanual,
frente al 4,6% del trimestre anterior, evolucion
explicable, en parte, por los efectos que tuvo la
intensa ola de calor sobre los precios de algu-
nos alimentos frescos. Entre los restantes com-
ponentes del IPC, cabe destacar la estabilidad
en el crecimiento de los precios de los servicios en
el 3,6%, la moderacion experimentada por los
precios de los alimentos elaborados, que regis-
traron un avance del 2,5%, tres décimas inferior
al del segundo trimestre, y la desaceleracién de
los precios de los bienes industriales no ener-
géticos, que redujeron su crecimiento medio
hasta el 2,1%.

La tasa de inflacién espafiola, medida por el
IAPC, se incrementd en una décima durante
el tercer trimestre (hasta el 3%, tasa muy proxima
a la del IPC); este comportamiento fue similar
al registrado por el IAPC en el conjunto de la
UEM, de forma que el diferencial de inflacion se
ha mantenido en un punto porcentual (véase
grafico 22). Por componentes, el diferencial de
crecimiento de los precios de los servicios ha
aumentado en el tercer trimestre del ano, al ha-
berse desacelerado este componente en la
UEM, mientras que la desaceleracion de los
precios de los bienes industriales no energéti-
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GRAFICO 21
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GRAFICO 22
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cos ha sido de mayor intensidad en Espana y la
aceleracion de los alimentos no elaborados me-
nor, de tal forma que el diferencial en ambos
casos se ha estrechado. Por su parte, tanto en
el caso de los precios energéticos como de los
alimentos elaborados el diferencial se ha man-
tenido practicamente estable, cercano a cero
en el segundo caso y favorable a Espafa en el
primero.

El indice de precios industriales (IPRI) ha
mantenido practicamente estable su ritmo de
crecimiento, en torno al 1%, en los meses mas
recientes; de hecho, en septiembre registré un
aumento interanual del 0,8%. Dentro de esta
estabilidad agregada, se ha producido una ace-
leracién continua de los precios de produccion
de los bienes de consumo, cuya tasa de creci-
miento interanual en septiembre alcanzé el
2,7%, arrastrados por los precios alimenticios;
un avance estable de los precios de los bienes
de equipo; un comportamiento mas moderado
en los precios de los bienes intermedios; y, por
ultimo, una cierta aceleracién de los precios de
produccion de la energia, que ha revertido en el
ultimo mes. En la zona del euro la evolucion
agregada ha sido bastante similar a la observa-
da en Espana, situandose el crecimiento inte-
ranual del indice general en el mes de agosto
—1ltimo dato disponible— en un 1,4%. Por otra
parte, los precios percibidos por los agricultores
han moderado su ritmo de avance hasta el mes
de julio, tras la aceleracion registrada en el se-
gundo trimestre, y los precios hoteleros han
aumentado un 1,6% interanual en el tercer tri-
mestre, recortando en mas de un punto porcen-
tual la cifra del trimestre anterior.

4.4. La actuacion del Estado

A finales del pasado mes de septiembre se
presenté al Congreso el Proyecto de Presu-
puestos Generales del Estado para el afo
2004, que, siguiendo las directrices de la Ley
de Estabilidad Presupuestaria, se encuadra en
un objetivo de estabilidad presupuestaria pluri-
anual para el conjunto del sector publico y de
cada uno de los grupos de agentes que lo inte-
gran para el periodo 2004-2006. En este con-
texto, el Proyecto de Presupuestos estima que
el saldo de las operaciones no financieras de las
Administraciones Publicas, en términos de
Contabilidad Nacional, se mantendra equilibra-
do en el 2004 y obtendra superavit en los dos
anos siguientes. Estos presupuestos incorpora-
ran plenamente el nuevo sistema de financia-
cién de las corporaciones locales, que aumen-
taran sus recursos propios y, paralelamente,
reduciran su dependencia de las trasferencias
del Estado. En cuanto al afo 2003, el Proyecto
mantiene la prevision de equilibrio presupuesta-
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RECUADRO 3

Ejecucion presupuestaria de la Seguridad Social

El Sistema de la Seguridad Social presentd un superavit no financiero de 6.259 millones de euros hasta julio de 2003, supe-
rior en un 21,8% al registrado en el mismo periodo del afio precedente, en contraste con el ligero crecimiento del superavit previs-
to en el presupuesto inicial de 2003 y mejorando el resultado hasta abril (véase cuadro adjunto). No obstante, como en el caso del
Estado, la comparacion interanual de estos datos se halla afectada por la culminacién, en el transcurso del ano 2002, del traspaso
efectivo de la gestion de la asistencia sanitaria a todas las CCAA. Los ingresos no financieros experimentaron una aceleracion en
los ultimos meses, alcanzando un ligero crecimiento respecto a los siete primeros meses de 2002, frente a la reduccién observa-
da hasta abril asi como a la prevista en el presupuesto. Por su parte, los pagos siguieron atenuando su ritmo de caida y registrando
una reduccioén inferior a la recogida en el presupuesto.

Los ingresos por cotizaciones sociales, aunque moderaron algo su ritmo de crecimiento durante los ultimos meses, au-
mentaron un 8,5% hasta julio, lo que supone un incremento notablemente superior al previsto en el presupuesto y una aprecia-
ble aceleracion respecto a la evolucion seguida en 2002. Esta aceleracion se explica solo en muy pequefa parte por un cre-
cimiento ligeramente mayor del nimero de afiliados a la Seguridad Social, que fue del 3,1% hasta septiembre de 2003, frente
al 3% en el conjunto del afo 2002.

En cuanto al gasto, el destinado a pensiones contributivas mantuvo hasta julio un ritmo de crecimiento del 6,9%, ligera-
mente superior al presupuestado para el conjunto del afo y al experimentado en 2002. El nimero de pensiones contributivas
sigue una evolucién muy moderada, situdndose su tasa de crecimiento en el 1% hasta julio, ligeramente por encima de lo pre-
visto y del crecimiento registrado en el afo anterior.

Con respecto al INEM, las cotizaciones percibidas se incrementaron un 8,4% hasta junio, frente al 13,5% previsto en el
Presupuesto, mientras que las bonificaciones de cuotas por fomento del empleo aumentaron un 12,9% en el primer semestre,
en contraste con el 0,4% de crecimiento previsto.

Por otra parte, el gasto del INEM destinado a prestaciones por desempleo aumenté un 6,1% hasta septiembre de 2003, lo
que supone una importante desaceleracion respecto al 14,6% de crecimiento acumulado en el afio 2002. Esta evolucion estu-
vo determinada tanto por la desaceleracion del paro registrado (que aumenté un 3% hasta agosto, frente al 7,4% en el conjun-
to de 2002) como por el ligero descenso de la tasa de cobertura, que se situ6 en el 71,3% hasta junio, frente al 71,6% con que
termind el afio 2002. Como consecuencia, el nimero de beneficiarios crecié un 1,9% hasta junio, frente al 12,3% de crecimien-
to medio en 2002.

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

millones de euros y %

Liquidacion
Presupuesto ENE-ABR Liquidacién ENE-JUL
2002 (c) 2003 % variacion % variacion 2002 2003 % variacion

1 2 3=2/1 4 5 6 7=6/5
1. Ingresos no financieros 83.282 77.100 -7,4 -1,7 46.768 47.468 1,5
Cotizaciones sociales (d) 67.852 72174 6,4 9,3 40.874 44.345 8,5
Transferencias corrientes 14.389 4.294 -70,2 -62,3 IS5 2.697 -51,4
Otros (e) 1.042 632 -39,4 -6,7 343 425 24,0
2. Pagos no financieros 79.411 73.191 -7,8 -3,8 41.630 41.209 -1,0
Personal 6.683 1.785 -73,3 -65,0 2.433 1.009 -58,5
Gastos en bienes y servicios 4.214 1.390 -67,0 -53,1 1.355 732 -45,9
Transferencias corrientes 67.615 69.568 2,9 3,4 37.683 39.309 4,3
Prestaciones 67.615 69.568 2,9 3,4 37.683 39.308 4,3
Pensiones contributivas 56.231 60.024 6,7 6,8 31.736 33.931 6,9
Incapacidad temporal 4.027 4.623 14,8 15,1 2.475 2.681 8,3
Resto 7.358 4.922 -33,1 -29,8 3.472 2.697 -22,3

Resto transferencias corrientes 0 0 -30,7 — 0 1
Otros (f) 899 446 -50,3 -48,0 158 158 -0,2
3. Saldo no financiero 3.871 3.909 1,0 5,9 5.139 6.259 21,8

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

(a) Solo se presentan datos referidos al Sistema, y no al total del sector de Administraciones de Seguridad Social, pues no se hallan dis-
ponibles los correspondientes a las otras Administraciones de Seguridad Social para el afio 2003.

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

(c) La referencia presupuestaria toma como base para la comparacion el Presupuesto para 2002, ya que aun no se dispone de la liquida-
cién completa para dicho afo.

(d) Incluye recargos y multas.

(e) Excluye recargos y multas.

(f) Minorados por la enajenacion de inversiones.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / OCTUBRE 2003 49



INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

rio para el cierre de la cuenta del sector de las
Administraciones Publicas. Por agentes, el Es-
tado registrara un déficit de cinco décimas por-
centuales del PIB, que sera compensado con
un superavit de la Seguridad Social de igual
cuantia, mientras que las Administraciones te-
rritoriales se mantendran en equilibrio, igualan-
do, en todos los casos, los objetivos que se es-
tablecieron en la ultima Actualizacion del Pro-
grama de Estabilidad.

El Proyecto de Presupuestos Generales del
Estado también incorpora el Avance de liquida-
cién de los ingresos y gastos del Estado, en
términos de caja, para el afo 2003, informacion
que se presenta en el cuadro 3. Segun el Avan-
ce, el Estado ingresara un 2,6% mas de lo pre-
supuestado inicialmente, mientras que gastara
un 0,8% menos, por lo que el déficit de caja
quedara en el 0,7% del PIB, notablemente infe-
rior al presupuestado inicialmente (1,2% del
PIB). Hay que sefalar que las mayores desvia-
ciones en los ingresos proceden de la recauda-
cién impositiva, en tanto que la contencién de
los gastos se debe, por una parte, a una utiliza-
cion solo parcial del Fondo de Contingencia v,
por otra parte, a unos menores pagos de capi-
tal. En comparacion con las cifras de ejecucion
presupuestaria hasta septiembre, que se co-
mentan mas adelante, el Avance de liquidacion
supone una ralentizacion de los ingresos en
estos ultimos meses vy, por el contrario, una
cierta aceleracion de los pagos.

De acuerdo con la metodologia de la Conta-
bilidad Nacional, el Estado registré hasta sep-
tiembre un superavit acumulado de 256 millones
de euros en el saldo de sus operaciones no fi-
nancieras, algo menor al superavit de 376 millo-
nes del mismo periodo del afio 2002 (véase el
cuadro 3). Los ingresos se desaceleraron, mos-
trando una tasa de crecimiento del 1,4%, frente
al 2,2% observado en el primer semestre, mien-
tras que los gastos, por el contrario, se acelera-
ron ligeramente en el tercer trimestre, hasta re-
gistrar un crecimiento del 1,6%. En ambos ca-
s0s, las tasas de crecimiento observadas hasta
septiembre estan en linea con la prevision para
el conjunto del afo ofrecida por el Avance de li-
quidacion que acompafa al Proyecto de Presu-
puestos Generales del Estado, que adelanta un
déficit del Estado para el ano 2003 de 3.630 mi-
llones de euros (0,5% del PIB).

Por su parte, en términos de caja, la ejecu-
cion del Presupuesto del Estado hasta septiem-
bre de 2003 se saldd con un déficit de 6.424
millones de euros, frente al déficit de 6.607 mi-
llones registrado durante el mismo periodo del
afo anterior. Esto representa una reduccion de
tan solo un 2,8%, frente a una caida del 18,8%
observada en el primer semestre, debido a la

menor aceleracion de los ingresos con respecto
a la de los pagos en los meses de verano. Los
ingresos registraron un aumento del 1,6%, fren-
te al 0,7% de incremento hasta junio, en tanto
que los pagos crecieron un 1,2%, frente a la
caida del 2,2% hasta junio.

Para el andlisis de la evolucion de los ingre-
s0s, se cuenta con informacion sobre la recau-
dacion total de las principales figuras impositi-
vas, tanto de la parte que se asigna al Estado
como de la que corresponde a las Comunida-
des Autdnomas de régimen comun, informacion,
esta Ultima, que no se recoge en el cuadro 3.
Las cifras de recaudacion total indican que los
impuestos directos se desaceleraron apreciable-
mente en el tercer trimestre, al contrario que los
impuestos indirectos y los otros ingresos. El
IRPF aumento un 7,4% hasta septiembre, frente
al 10,5% de crecimiento registrado en el primer
semestre. Dejando de lado ciertos efectos de
calendario, la desaceleracion responde, princi-
palmente, a la rebaja de las retenciones debida
a la reforma del IRPF. En este sentido, el Avan-
ce de liquidacion prevé que la recaudacién por
IRPF (incluidas las CCAA) se desacelere adicio-
nalmente en la ultima parte del afo, para cerrar-
lo con un crecimiento del 5,3%. El impuesto so-
bre sociedades, por el contrario, se ha acelera-
do en estos meses, tras el ingreso de la cuota
diferencial, aunque sigue registrando tasas de
variacion negativas. No obstante, el Avance
de liquidacién prevé un crecimiento del 3,4%
para estos ingresos, lo que implica una notable
aceleracion en los ultimos meses del afo. Por lo
que respecta a los impuestos indirectos, el IVA
crecidé en términos homogéneos un 9,6% hasta
septiembre, sin apenas cambios con respecto a
junio, mientras que los impuestos especiales se
aceleraron ligeramente hasta registrar un creci-
miento del 5,0%, frente al 4,3% de los primeros
seis meses. El Avance de liquidacion prevé una
suave desaceleracion en el caso del IVA (hasta
el 7,7% al final del afo), en tanto que los im-
puestos especiales evolucionaran de modo se-
mejante a como lo han hecho hasta septiembre.
Los otros ingresos aumentaron ligeramente
hasta septiembre (un 0,6%), frente a la caida
del 3,6% registrada en el trimestre anterior, de-
bido al aumento en el ritmo de recepcién de
transferencias de capital. Para el conjunto del
afio, el Avance de liquidacion prevé una sustan-
cial caida (del 12,2% en este agregado), que se
sustenta, sobre todo, en una fuerte desacelera-
cion del capitulo de tasas.

Por el lado del gasto, se observa en el trans-
curso del tercer trimestre una aceleracion en
casi todos los capitulos, con excepcion de los
gastos de funcionamiento (personal y compras).
Hay que resaltar, no obstante, el fuerte ritmo de
crecimiento que siguié registrando el capitulo
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CUADRO 3

Estado. Ejecucion presupuestaria

Millones de euros y %

o Avance de Liquidacion o
Liquidacion - variacion jiquidacien  Variacion ENE-JUN Sl
porcentual porcentual Variacién
2002/2001 2003/2002 porcentual 2002 2003 Variacion
2002 2003 2003/2002 ENE-SEP ENE-SEP porcentual
1 2 3 4=3/1 5 6 7 8=7/6
1. Ingresos no financieros 108.456 -13,4 108.437 0,0 0,7 75.358 76.532 1,6
Impuestos directos 55.531 -0,3 57.082 2,8 7,3 36.267  37.525 315
IRPF 32268 -11,5 33.079 2,5 11,8 21.900 23.532 7,4
Sociedades 21.420 24,4 22.151 3,4 -4,0 12974  12.722 -1,9
Otros (a) 1.843 -84 1.852 0,5 -12,1 1.393 1.271 -8,7
Impuestos indirectos 38.026  -28,5 38.269 0,6 -3,8 29.412  29.269 -0,5
IVA 25.720 -25,8 26.296 22 -1,7 20.069 20.406 1,7
Especiales 10.347  -37,7 9.819 -5,1 -124 7.874 7.266 -7,7
Otros (b) 1.959 4,7 2.154 9,9 8,1 1.469 1.697 8,7
Otros ingresos 14.898 -8,8 13.086 -12,2 -3,6 9.679 9.738 0,6
2. Pagos no financieros 111.082 -13,3 113.647 2,3 -2,2 81.964 82.955 1,2
Personal 17.554 4,3 18.536 5,6 5,7 12.650 13.334 54
Compras 2.843 11,3 3.123 9,9 12,2 1.799 1.966 9,3
Intereses 18.863 3,3 19.990 6,0 7,7 16.018  16.203 1,2
Transferencias corrientes 58.324 -244 58.246 -0,1 -4,7 42.838 42.162 -1,6
Fondo de contingencia
Inversiones reales 7.043 9,0 7.227 2,6 6,8 4.493 4.966 10,5
Transferencias de capital 6.455 -5,3 6.525 1,1 2,7 4.166 4.324 3,8
3. Saldo de caja (3=1-2) -2.626 -5.210 -6.607 -6.424
PRO MEMORIA: CONTABILIDAD NACIONAL:
Ingresos no financieros 108.387 -12,5 109.770 1,3 2,2 76.442  77.539 1,4
Pagos no financieros 111.807 -12/4 113.390 1,4 0,7 76.066  77.283 1,6
Capacidad (+) o necesidad (-)
de financiacion (c) -3.420 -3.620 376 256

Fuente: Ministerio de Hacienda.

(a)
(b)
(

Incluye impuestos sobre primas de seguros y trafico exterior.

de las compras, con un aumento del 9,3% has-
ta septiembre, mientras que los gastos de per-
sonal evolucionaron de forma estable en torno
al 5,5%, al igual que lo habian venido haciendo
durante todo el afio. Los pagos por intereses,
por su parte, cuyo perfil viene determinado por
el calendario de vencimientos de la deuda pu-
blica, se aceleraron notablemente en el tercer
trimestre (hasta un crecimiento del 1,2%, frente
a la caida del 7,7% de junio). En cuanto a las
transferencias corrientes, influidas todavia por
el nuevo sistema de financiacién de las Comu-
nidades Autéonomas, se redujeron un 1,6%,

Incluye los ingresos por el impuesto sobre la renta de no residentes.

c) Las cifras son conformes con el criterio del Protocolo sobre Déficit Excesivo.

atenuando su caida frente al trimestre anterior.
Por lo que respecta a los pagos de capital, se
aceleraron en este trimestre, especialmente en
el caso de las inversiones reales, que aumenta-
ron un 10,5%, frente al 6,8% del primer semes-
tre. Segun el Avance de liquidacion, la acelera-
cion esperada en los gastos para la parte final
del afo se debe, principalmente, a los capitulos
de intereses y de transferencias corrientes,
dado que se espera una cierta estabilizacion en
las tasas de crecimiento de los gastos de fun-
cionamiento y una notable desaceleracion en
los pagos de capital.
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CUADRO 4

Balanza de pagos: resumen (a)

Millones de euros

ENERO-JULIO
2002 2003
Ingresos Ingresos
Cuenta corriente 136.846 144.660
Mercancias 77.725 83.107
Servicios 37.303 38.974
Turismo 19.815 20.600
Otros servicios 17.488 18.375
Rentas 12.368 12.862
Transferencias corrientes 9.449 9.717
Cuenta de capital 4.897 5.012
Pagos Pagos
Cuenta corriente 144.013 156.340
Mercancias 94.713 103.060
Servicios 22.771 23.725
Turismo 3.856 3.898
Otros servicios 18.915 19.827
Rentas 19.223 20.831
Transferencias corrientes 7.306 8.725
Cuenta de capital 634 618
Saldos Saldos
Cuenta corriente -7.167 -11.680
Mercancias -16.988 -19.953
Servicios 14.532 15.250
Turismo 15.959 16.702
Otros servicios -1.427 -1.452
Rentas -6.855 -7.969
Transferencias corrientes 2.143 992
Cuenta de capital 4.263 4.394

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

4.5. La Balanza de Pagos y la cuenta
de capital en la economia

En el periodo de enero-julio de 2003 el sal-
do conjunto de las balanzas por cuenta corrien-
te y de capital registré un déficit de 7.286
millones de euros, lo que supone un aumen-
to de 4.383 millones en relacion con el saldo
negativo observado en las mismas fechas
del ejercicio anterior. Este resultado se expli-
ca por el aumento del déficit por cuenta co-
rriente, que se ampliéo en 4.513 millones de
euros, hasta situarse en 11.680 millones
de euros; el superavit de capital mejoré ligera-
mente en este periodo, situandose en 4.394
millones de euros. Por partidas de la cuenta
corriente, cabe mencionar el notable incre-
mento del déficit de mercancias y, en menor

medida, del déficit de rentas, asi como el
menor superavit por transferencias corrien-
tes; sin embargo, el saldo positivo de servi-
cios mejoro, gracias a la favorable evolucion
del superavit turistico.

En el conjunto de los siete primeros me-
ses de 2003, el déficit de la balanza comercial
registr6 un aumento de 2.965 millones de
euros sobre el nivel alcanzado en las mismas
fechas del afo anterior; en tasas interanua-
les, el saldo negativo aumentd un 17,5%. El
vigor que han reflejado los flujos reales de
importaciones en el conjunto del periodo, su-
perior al de las exportaciones, a pesar del
fuerte impulso que estas ultimas adquirieron
durante el segundo trimestre, unido al abulta-
do aumento de la factura energética en los
primeros meses del afo, propicié esta nota-
ble ampliacion.

En cuanto a la balanza de servicios, en el
periodo de enero-julio su saldo positivo ascendié
a 15.250 millones de euros, 717 millones por
encima del contabilizado en iguales fechas
del afio anterior: esta mejora del 4,9%, en
tasa interanual, se basa en el incremento del
4,7% experimentado por el superavit turistico,
mientras que el déficit de servicios no turisti-
cos creci6 solo ligeramente (1,8%). Los ingre-
sos turisticos intensificaron en este periodo la
ténica positiva iniciada en el trimestre final de
2002, con un avance interanual del 4%, en li-
nea con el comportamiento de los indicadores
reales hasta esa fecha. Por su parte, los pa-
gos turisticos apenas crecieron un 1,1% en
dicho periodo, acentuando la moderacién que
registraron en el ultimo trimestre de 2003,
acorde con la sustitucién de turismo extranje-
ro por turismo interior, que ha venido produ-
ciéndose.

El déficit de la balanza de rentas aumento en
1.114 millones de euros en el periodo de enero-
julio de 2003, en relacion con el observado en
idénticas fechas del ejercicio anterior, situando
su déficit en 7.969 millones de euros. Los ingre-
s0s se incrementaron un 4%, impulsados por el
dinamismo de los correspondientes al sector
privado no financiero, mientras que el descenso
observado en el resto de sectores refleja el re-
corte en los beneficios de las inversiones en el
exterior, asi como la reduccion de los flujos de
inversion directa que se viene produciendo des-
de el ejercicio anterior, y que es, en parte, con-
secuencia de las crisis sociales y politicas que
atraviesan algunos paises latinoamericanos.
Los pagos, por su parte, crecieron a un ritmo
mas elevado, el 8,4%, reflejando también en
este caso el notable incremento experimentado
por los pagos realizados por el sector privado
no financiero.
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El superavit de la balanza de transferencias
corrientes se situ6 en 992 millones de euros en
el conjunto de los siete primeros meses del
afo, lo que supone una notable disminucién,
del orden de 1.151 millones de euros, en rela-
cion con el nivel observado en igual periodo de
2002. Los ingresos aumentaron un 2,8%, fruto
del incremento en los flujos destinados al sec-
tor privado procedentes de la UE en concepto
de FEOGA-Garantia, mientras que descendie-
ron notablemente los destinados al Fondo So-
cial Europeo; los pagos, por su parte, crecieron
a un ritmo muy elevado, 19,4%, como conse-
cuencia, fundamentalmente, del notable incre-
mento de los pagos destinados a la UE, espe-
cialmente en concepto de Recurso PNB; desta-

c6, una vez mas, el fuerte avance que mantie-
nen los pagos por remesas de emigrantes.

Finalmente, el superavit de la cuenta de
capital se situ6é en 4.394 millones de euros en
el periodo de enero-julio de 2003, lo que supone
un aumento de 130 millones de euros, en rela-
cion con el registrado en el mismo periodo del
ano anterior. Esta mejora, que en tasas inte-
ranuales se cifré6 en un incremento del 3,1%,
obedece a la expansion de la mayoria de los
fondos estructurales procedentes de la UE,
especialmente los destinados al FEDER vy, en
menor medida, al FEOGA-Orientacién, mien-
tras que descendieron los correspondientes al
Fondo de Cohesion.
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5. Evolucion financiera

5.1. Rasgos mas destacados

Durante el tercer trimestre de 2003 la situa-
cion financiera del sector privado estuvo enmar-
cada en un entorno en el que los tipos de inte-
rés se mantuvieron en niveles reducidos, a pe-
sar de que al final de dicho periodo se observé
cierto repunte en los plazos mas largos del
mercado monetario y en las rentabilidades nego-
ciadas en los mercados secundarios de deuda
publica. De este modo, la rentabilidad de la deu-
da del Tesoro espafol a diez afnos se situaba a
finales de septiembre en el 4,08%, casi 50 pb
por encima de los niveles del final del segundo
trimestre. Los costes de financiacion bancaria de
empresas y familias continuaron en niveles his-
téricamente bajos y las primas de riesgo crediti-
cio de las empresas espafolas negociadas en
los mercados de derivados de crédito mantuvie-
ron los registros moderados alcanzados en junio
y, en algunos casos, mostraron incluso ligeros
descensos, lo que limitd el impacto del aumento
de los tipos de interés a medio y largo plazo so-
bre el coste de este componente de la financia-
cion de las sociedades (véase gréafico 23).

En los mercados bursatiles nacionales e in-
ternacionales, las cotizaciones mantuvieron du-
rante julio y agosto la trayectoria ascendente del
trimestre anterior (véase grafico 23). En septiem-
bre, no obstante, se observaron descensos aso-
ciados a episodios de inestabilidad en los mer-
cados cambiarios. De este modo, el indice gene-
ral de la Bolsa de Madrid se situaba a finales de
ese mes en torno a los niveles de junio y acumu-
laba en el afo una revalorizacion del 12,5%, supe-
rior a la del EURO STOXX de las bolsas del area
del euro (4,1%) y similar a la del S&P 500 de los
mercados norteamericanos (13,2%). Esta evolu-
cion vino acompanada por un mantenimiento de
las volatilidades implicitas de estas cotizaciones
alrededor de los niveles moderados alcanzados
en junio. Por otra parte, de acuerdo con la infor-
macion disponible mas reciente, correspondiente
al segundo trimestre, el precio de la vivienda
continud creciendo a tasas interanuales superio-
res al 17% (véase grafico 23).

Las decisiones de gasto de los hogares y
las empresas continuaron apoyandose en una
expansion sostenida de la demanda de crédito.
De este modo, la financiacién recibida por el
sector privado aumento su ritmo de expansion
entre abril y junio, hasta situarse en el 14,3%,
medio punto porcentual por encima del registro
del trimestre anterior (véase cuadro 6). Este
comportamiento agregado no fue homogéneo
entre los distintos sectores ya que, mientras que
la financiacion recibida por las sociedades prac-
ticamente mantuvo el crecimiento observado en
marzo (13,5% en junio, en términos interanua-
les), en el caso de los hogares se aprecié una

54

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / OCTUBRE 2003



INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

aceleracion significativa en el volumen de fon-
dos recibidos, hasta el 15,5%. La informacién
provisional correspondiente al tercer trimestre
apunta a un nuevo ascenso en la tasa de avan-
ce de la deuda asumida por las familias, que
habria superado el 16%, mientras que la de las
empresas habrian retrocedido ligeramente con
respecto a los niveles de junio.

El continuado recurso a la financiaciéon por
parte del sector privado no financiero determiné
nuevos incrementos en sus ratios de endeuda-
miento, que se sitlan ya alrededor de la media
de los paises de la UEM. No obstante, las condi-
ciones financieras holgadas permitieron que la
carga asociada a esa deuda continuase en nive-
les moderados. Ademas, el resto de los indica-
dores sobre la situacioén financiera de las familias
y las empresas ha mostrado, en general, una
evolucion positiva. Asi, la riqueza neta de los
hogares ha seguido aumentando y su ahorro
bruto, después de atender al servicio de la deuda,
continud creciendo, aunque todavia se situa en
niveles reducidos. En el caso de las sociedades,
se apreciaron igualmente signos de mejoria de
la rentabilidad en la mayoria de los sectores.

En conclusion, la situacion financiera del
sector privado no constituye actualmente un
obstaculo para el dinamismo de sus decisiones
de gasto. No obstante, resulta cada vez mas
complejo sustentar una parte importante de
las decisiones de consumo e inversidn sobre
un nuevo recurso a la contratacion de deuda
debido a los niveles de endeudamiento alcan-
zados y al menor margen para reducciones
adicionales en los tipos de interés. Ademas,
los pasivos acumulados por el sector privado
suponen mayor sensibilidad que en el pasado
de sus decisiones de gasto ante perturbacio-
nes adversas en su renta, riqueza o coste de
financiacion.

5.2. El sector de hogares

De acuerdo con la informacion provisional
disponible, durante el tercer trimestre de 2003
se produjo una nueva disminucion de los tipos
de interés crediticios que aplican las entidades
a los hogares para la adquisicién de vivienda
junto con un moderado incremento en el coste
de los créditos concedidos para otras finalida-
des. Segun la Encuesta sobre Préstamos Ban-
carios, las condiciones globales de oferta en
este mercado fueron, entre abril y junio, ligera-
mente mas restrictivas que en el trimestre ante-
rior, y las previsiones para el tercero apuntaron
a un nuevo endurecimiento.

La financiacion recibida por los hogares au-
mentd su crecimiento durante el segundo tri-

GRAFICO 23
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Fuentes: Bloomberg, Credit Trade y Banco de Espafa.

(a) Primas medias ponderadas por activos. El dia 22/6/03 entré
en vigor un cambio en las condiciones del contrato de las empresas
europeas. El nuevo contrato lleva asociado unas primas menores
(en torno al 10%).

(b) Deflatado con el IPC.
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CUADRO 5

Operaciones financieras netas y flujos intersectoriales

(Datos acumulados de cuatro trimestres)

% PIB

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS

2002 2003

1998 1999 2000 2001
IITR HITR IVTR I TR I TR
Economia nacional 02 -10 -25 -22 -17 -15 -1,6 -2,1 -2,0
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH 2,1 03 24 35 -27 -34 -31 -3,7 -3,7
Sociedades no financieras -1,1 23 35 -46 -40 -42 -46 -49 -49
Hogares e ISFLSH 353 2,0 1,1 1,1 1,3 0,8 1,4 1,2 1,1
Instituciones financieras 1,1 0,5 0,7 1,5 1,5 1,7 1,5 1,5 1,5
Administraciones Publicas -30 -12 -08 -0,3 -05 0,3 0,1 0,1 0,2
FLUJOS INTERSECTORIALES (a)
Hogares e ISFLSH 353 2,0 1,1 1,1 1,3 0,8 1,4 1,2 1,1
Frente a:
Instituciones de crédito (b) -4,6 05 -02 -15 -29 -35 -28 -3,3 -3,6
Inversores institucionales (c) 7,6 0,9 0,4 3,6 B8 3,0 2,9 3,9 4,3
Sociedades no financieras -1,1 23 35 -46 -40 -42 -46 4,9 -49
Frente a:
Instituciones de crédito (b) 45 -41 -68 -39 -44 -40 -32 -4,0 4.2
Resto del mundo 0,7 -0,7 20 23 -16 -13 -09 -0,8 -04
Administraciones Publicas -30 -12 -08 -0,3 -05 0,3 0,1 0,1 0,2
Frente a:
Instituciones de crédito (b) 1,4 1,4 22 -23 -03 0,9 1,0 -0,6 -0,3
Inversores institucionales (c) -2,6 1,7 3,9 2,8 1,3 0,8 0,5 0,7 0,4
Resto del mundo -1,1 -43 59 -16 -16 -16 -1, 0,1 -0,2
Resto del mundo -0,2 1,0 25 2,2 1,7 1,5 1,6 21 2,0
Frente a:
Instituciones de crédito (b) 71 1,9 5,1 3,8 41 3,4 2,9 4,6 4.3
Inversores institucionales (c) -63 -36 -57 -49 -37 -33 -23 31 27
Sociedades no financieras -0,7 0,7 -2,0 2,8 1,6 48 0,9 0,8 0,4
Administraciones Publicas 1,1 4,3 5,9 1,6 1,6 1,6 1,1 -0,1 0,2

Fuente: Banco de Espafa.

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

contrapartida.
(b) Definido segun la 1.% Directiva bancaria.
(c) Empresas de seguros e instituciones de inversion colectiva.

mestre, hasta alcanzar el 15,5%, 1,4 puntos
porcentuales por encima del registro de marzo
(véanse cuadro 6 y grafico 24). En términos
acumulados de doce meses, la nueva deuda
asumida por el sector representé el 8,5% del
PIB, 0,7 puntos porcentuales mas que en el tri-
mestre anterior. Este ascenso refleja la acelera-
cion tanto del crédito a vivienda como, sobre
todo, del destinado al consumo y otros fines. La
informacién provisional correspondiente al ter-
cer trimestre apunta a una continuidad en la
tendencia hacia un mayor ritmo de expansion
en la financiacién captada por los hogares,
aunque, a diferencia de lo ocurrido entre abril y
junio, el crédito a la vivienda habria contribuido

en mayor medida al avance que los préstamos
dirigidos a otras finalidades.

En relacidon con las decisiones de cartera, la
adquisiciéon de activos financieros por parte de
los hogares alcanzd, durante el segundo trimes-
tre, el 9,7% del PIB en términos acumulados de
doce meses (véanse cuadro 6 y grafico 24). La
distribucién por instrumentos mostrd cierta re-
composicion desde la rubrica «Otros depdsitos y
valores de renta fija» hacia «Medios de pago»
y «Fondos de inversién». De este modo, las
suscripciones netas de fondos de inversion su-
pusieron el 1,4% del PIB, frente al 1,1% del
primer trimestre. Este avance se explica exclu-
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GRAFICO 24 GRAFICO 25
Hogares e ISFLSH Indicadores de posicion patrimonial de los hogares
(Datos acumulados de cuatro trimestres) e ISFLSH
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0 M ;m S HAHS 0 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
5 i . RIQUEZA
600 odelPIB %del PIB 0
-10 ‘ -10 500 | 4 500
1997 1998 1999 2000 IV I Il 1 v 1 1l TOTAL NETA
2001 2002 2003 400 1 400
OPERACIONES FINANCIERAS (ACTIVOS) 300 INMOBILIARIA (d) 1 300
20 PB %PB 5
—— S 200 - ACTIVOS FINANCIEROS 1 200
———1 ACCIONES Y OTRAS PARTICIPACIONES e o —
———1 OTROS DEPOSITOS MAS VALORES DE RENTA FIJA (a)
15 |- === MEDIOS DE PAGO 115 100 - PASIVOS 1 100
TOTAL
= i
0 0
10 H = 110 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
CARGA FINANCIERA
51 15 14 1RE0 %RED 44
B * 7&/\—' 112
0 0
RN 10 | 110
5 | 15 8 - 48
6 46
| PAGOS POR
-10 L -10 INTERESES
1997 1998 1999 2000 IV I Il 1 vV 1 1l 4 14
2001 2002 2003
2 2
OPERACIONES FINANCIERAS (PASIVOS) 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
CHA BERE % RBD AHORRO % RBD
‘o 00
s RESTO 16 - - 16
——— CREDITO COMERCIAL
10 - ©=——— CREDITOS CONSUMO Y OTROS FINES (b) - 10 14 4 14
=———1 CREDITOS ADQ. VIVIENDA (b)
s TOTAL 12 AHORRO BRUTO (f) 112
8 - /ﬂ-‘ : 1 8 10 | 410
Z Iy o 8 I 18
6 — 16
L L 6 46
o L AHORRO NO DESTINADO
a L a 4 L AL SERVICIO DE LA DEUDA (g) 14
2 - 12
2+ 12 0 0
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
0 0 _
Fuente: Banco de Espafa.
; (a) Incluye crédito bancario y titulizacion.
-2 . . . | . . . . . . -2 (b) Activos 1 = Total de activos financieros - la rubrica de «Otros».
1997 1998 1999 2000 IV | noomv Il (c) Activos 2 = Activos 1 - acciones - participaciones de FIM.
2001 2002 2003 (d) Estimacion basada en la evolucién estimada del parque de vi-

viendas, de la superficie media de las mismas y del precio del m2.
(e) Estimacion de pagos por intereses mas amortizaciones.
(f) Saldo de la cuenta de utilizacién de la renta disponible.
(9) Ahorro bruto menos estimacién de pagos por amortizacion.

Fuente: Banco de Espafia.

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

(b) Incluye los créditos titulizados.
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CUADRO 6
Activos financieros y pasivos de los hogares, ISFLSH y sociedades no financieras
(Datos acumulados de cuatro trimestres) o PIB
1999 2000 2001 2002 2003
IV TR I TR I TR
HOGARES E ISFLSH:

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

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

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

De las cuales:

Seguros de vida 2,0 1,9 1,4 1,6 1,7 1,6

Fondos de pensiones 1,0 il4& 0,9 0,7 0,7 0,8
Resto 1,0 0,9 0,4 -0,1 -0,2 0,4

Operaciones financieras (pasivos) 7,9 7,7 6,5 7,8 7,8 8,5

Créditos de instituciones financieras residentes (c) 71 7,0 5,4 6,9 6,7 7,5
Créditos para adquisicion de vivienda (c) 4,6 5,4 4,8 5.8 4,8 5,1
Créditos para consumo y otros fines (c) 2,5 1,6 0,6 1,6 1,9 2,4

Resto 0,7 0,8 1,1 0,9 1,1 1,1

SOCIEDADES NO FINANCIERAS:

Operaciones financieras (activos) 17,8 27,8 19,0 14,0 15,2 15,8
Medios de pago 0,7 0,9 1,7 1,4 1,9 1,4
Otros depdsitos y valores de renta fija (a) -0,1 1,2 1,0 1,8 2,5 2,5
Acciones y otras participaciones 8,3 14,9 5,8 4,0 3,9 883

De las cuales:
Frente al resto del mundo 6,8 11,3 4,9 2,6 2,7 22

Resto 8,9 10,8 10,5 6,8 7,0 8,7

Operaciones financieras (pasivos) 20,1 31,3 23,6 18,6 20,1 20,7
Créditos de instituciones financieras residentes (c) 58 7,6 6,9 6,8 7,5 7,7
Préstamos exteriores 3,0 6815 4,0 3,4 2,4 2,0
Valores de renta fija (a) 0,5 -0,7 0,1 -0,3 -0,3 -0,2
Acciones y otras participaciones 5,1 12,8 515 3,1 B85 3,4
Resto 6,2 8,1 7,2 5,6 7,0 7,8

PRO MEMORIA: TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUAL (%):

Financiacién (d) 19,5 18,8 15,7 14,6 13,8 14,3
Hogares e ISFLSH 19,6 17,3 12,4 14,9 14,1 15,5
Sociedades no financieras 19,4 19,9 18,2 14,4 13,6 13,5

Fuente: Banco de Espana.

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

(b) No incluye los fondos de inversion.
(c) Incluye los créditos titulizados.

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

por fondos de titulizacion.

sivamente por la evoluciéon de los fondos de in-
version mobiliarios, FIM, que recibieron recur-
sos por valor del 0,7% del PIB. Por su parte, el
componente de «Acciones y participaciones»
mostrd una ligera recuperacion.

Durante el segundo trimestre, los hogares
redujeron ligeramente su ahorro financiero, que,

en términos acumulados de doce meses, se si-
tud en el 1,1% del PIB (véanse cuadro 5 y grafi-
co 24). No obstante, el ahorro bruto del sector
no destinado al servicio de la deuda, que exclu-
ye los recursos absorbidos por la amortizacién
de los préstamos, mantuvo la senda de recupe-
racion observada desde mediados de 2001
(véase grafico 25), si bien se encuentra, todavia,
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en niveles relativamente bajos. Por su parte, el GRAFICO 26
endeudamiento siguid aumentando y se situd
en el 87% de su RBD, ligeramente por encima
de los registros observados en la media de la
UEM, y la informacién provisional del tercer tri-

Sociedades no financieras
(Datos acumulados de cuatro trimestres)

mestre apunta a un avance adicional de esta pp CUENTADECAPITALYFINANCIERA
ratio. Pese a ello, la carga financiera asociada a 2 | 12
esta deuda continué en valores moderados de- 24 ¢ : 124
bido al reducido nivel de los costes de financia- 20 - 120
cion. Ademas, la riqueza neta del sector siguio 16 | 116
creciendo durante el segundo trimestre a pesar 19 | — | &
de los mayores pasivos, como consecuencia s | I
tanto de la revalorizacion de la vivienda como E0 BRECHA DE PINANCIACION (2
de la recuperacion de las cotizaciones en los “1 AHORROIBRUTO(c) j 14
mercados financieros bursatiles nacionales e ° 'm B 10
internacionales. En este sentido, debe desta- 4 U UU U U U -4
carse que la riqueza financiera neta mostrd, en -8 T 18
términos acumulados de cuatro trimestres, una a2 1 12
variacion positiva por primera vez desde 2000. e A~ M IR e
1997 1998 1999 2000 2001 2002 I v | 1
En consecuencia, los indicadores disponi- 2002 2008

bles sugieren que la situacion financiera de los

. . e . OPERACIONES FINANCIERAS (ACTIVOS)
hogares sigue siendo sdlida, aunque el reduci-

% PIB % PIB
. . .. 35 - - 35

do nivel del ahorro no destinado al servicio de = ;Eféﬁgscg%grﬁﬁg\lﬁART|CIPACIONES
la deuda ofrece un margen limitado para absor- 30 |-——= OTROS DEPOSITOS MAS VALORES DE RENTA FIJA (d) 4 30
== VEDIOS DE PAGO

ber posibles perturbaciones adversas en la ri-
queza del sector, en su renta o en el coste de
financiacion de la deuda.

5.3. El sector de sociedades no financieras

Durante el tercer trimestre de 2003 las con-
diciones de financiacién para las sociedades
continuaron siendo holgadas. Asi, los tipos de
interés crediticios y el coste de los fondos cap-
tados mediante la emision de bonos se mantu- 1oor e e zn0 Mot e oms
vieron en niveles reducidos, a pesar del repunte
que se observd en agosto. Ademas, en algunos OPERACIONES FINANCIERAS (PASIVOS)
casos el aumento de las rentabilidades de los 35 1oPe eesto # P8 35
activos a medio y largo plazo no se traslado Tl
completamente al coste de financiacion con va- D |r /1 TOTAL 1€
lores de renta fija, dada la evolucién ligeramen- 2 | : |
te descendente de las primas de riesgo de al- |~
gunas empresas. Asimismo, la mayor estabili- -
dad de las cotizaciones en las bolsas mejoro = 7
las posibilidades de las empresas de obtener 15 | L = 115
recursos en dichos mercados. Sin embargo, de ‘
acuerdo con la Encuesta sobre Préstamos Ban- 100 R R
carios correspondiente al segundo trimestre, ‘
las condiciones generales de oferta de los prés-
tamos a las sociedades experimentaron un lige- o P RN RERRRE o
ro endurecimiento respecto de las observadas 1997 1998 19992000 IV I 0 m W 11l
entre enero y marzo. 2ol 2002 AT

Fuente: Banco de Espafa.

Las operaciones de pasivo de las socieda- (a) Recursos financieros que cubren el diferencial entre la inver-

des no financieras entre marzo y junio alcan- sion real y financiera permanente y el ahorro bruto.

zaron un volumen relativamente elevado (b) Incluye la formacién bruta de capital, la variacién de existen-
o . . ’ cias y la renta variable en el exterior.

20,7 % del PlB, en términos acumulados de (c) Incluye las transferencias de capital.

doce meses, frente al 20,1% del trimestre an- (d) No incorpora los intereses devengados no pagados, que se

terior. Por componentes, la financiaciéon ajena incluyen en ef resto.

con coste crecid a una tasa interanual del
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GRAFICO 27 13,5%, una décima porcentual por debajo del
Ratios de endeudamiento de las sociedades registro de marzo, oy los recursos cgbtemdos re-
no financieras (a) presentaron el 9,5% del PIB en términos acu-

mulados de doce meses, un nivel similar al del
trimestre anterior, aunque con una composi-
DEUDA (b) / REB + IF (c) POR TAMARO cion por instrumentos diferente. Asi, los présta-
mos exteriores continuaron perdiendo peso a

EMPRESAS GRANDES favor de los créditos de entidades residentes.

40 |r 1 4o Por otro lado, las sociedades continuaron reali-
CONTABILIDAD zando amortizaciones netas de valores de ren-
800 NACIONAL | 3% ta fija, aunque por un importe algo inferior al

PIB). Los recursos captados a través de la

\/b observado en el trimestre anterior (0,2% del
200 - i - 200

| emisién de acciones y participaciones alcanza-
100 ' (2 ron el 3,4% del PIB. Por ultimo, se produjo
96 97 98 99 00 01 | I m v i Il 2z I T . .
poon SR también un ascenso del crédito comercial pasi-

Vo, recogido en la partida «Resto».

DEUDA (b) / REB + IF (c) POR SECTORES
, ,
500 % 500

R e A Por actividades productivas, durante el se-
400 SERVICIOS L el 400 gundo trimestre el crédito de entidades residen-
..+ ENERGiA tes destinado al sector inmobiliario, que incluye

; 1 200 la ccl)nsltruccién y los servicio§ inmobiliarios,
| CONTABILIDAD NACIONAL continué mostrando un fuerte ritmo de avance.
: Por su parte, la financiaciéon bancaria destinada
al resto de actividades aumenté su tasa de ex-
pansion, lo cual fue especialmente significativo

300

200

INDUSTRIA

100 : 100 s . .
9 97 98 99 00 01 I N W v 1 en el caso de la dirigida a la industria excluyen-

2002 2003 do la construccion, que por tercer trimestre

DEUDA (b) / ACTIVO {d) POR TAMARO qonsecutlvo elevd su ritmo de c.rfammlent.o, en

5 % % g linea con la moderada recuperacion de la inver-

sion en bienes de equipo durante este periodo.
La informacion provisional mas reciente, por
145 otro lado, apunta a una ligera desaceleracion
de la financiacién ajena de las sociedades.

50 '
EMPRESAS GRANDES

| PYMES . PR Y
& : 1% En cuanto a las operaciones de adquisicion
30 | 1 30 de activos financieros por parte de las socieda-
»s | o5 des no financieras, entre marzo y junio continué
% 7 8 89 @ @ 1 W m W 0 el proceso qe recuperacion iniqiado en gl tri-
2002 2003 mestre anterior, de modo que la inversion finan-
ciera se situd en el 15,8% del PIB en términos
DEUDA (b) / ACTIVO (d) POR SECTORES ’ , ..
5 % % o acumulados de doce meses (véanse grafico 26
; y cuadro 6). En relacion con el trimestre ante-
%0 r SERVICIOS L «rmmrT Tk 1% rior (y en porcentaje del PIB), se observé un
45 | LT S L T aumento del crédito comercial activo, recogido
w0 | P ENERGA | 5 en la partida «Resto», junto con un descenso
Lot j tanto en las compras de acciones y otras parti-
B . 1% cipaciones, sobre todo del resto del mundo,
L T : INDUSTRIA 130 como en las adquisiciones materializadas en
Py P R S P medios de pago.
96 97 98 99 00 O1 | L || I AV | Il . .
2002 2003 Las empresas experimentaron unas necesi-
dades netas de financiacién elevadas, que en
(FU)entEelr Ba:nclodde Eszaﬁa:- o <Contabilidad N el segundo trimestre fueron del 0,4% del PIB,
a célculo de todas las series, excepto «Contabilidad Nacio-
nal», se realiza con informacion de la Central de Balances. Hasta de modo que el saldo deudor acumulado de
2001 la informacién procede de la Central de Balances Anual. Des- doce meses se mantuvo en el 4,9% del PIB
de esa fecha en adelante, los indicadores se han estimado a partir de (véase cuadro 5) No obstante. la brecha de fi-
la evolucién de la Central de Balances Trimestral. . . 2 ’
B Resieros s concad nanciacion, que recoge los recursos externos
(c) Resultado econémico bruto de explotacién mas ingresos fi- necesarios para llevar a cabo la inversién real
nancieros. H H 2 H
(d) Definido como total del activo ajustado por inflacion menos y fl.na,nCIera pe.rm,anente’ I'OTIOStI'O una Il,gera
pasivo sin coste. mejoria y se situé en el 7% del PIB (véase
grafico 26).
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RECUADRO 4

Indicadores sintéticos sobre la situacion financiera de las sociedades no financieras espaiolas

El analisis de la situacion financiera de las empresas
constituye un elemento importante para la valoracién de las
condiciones macroeconémicas y de la estabilidad financiera. Indicadores sintéticos
Asi, por ejemplo, el nivel de endeudamiento de las socieda-
des puede condicionar las decisiones relativas a la demanda
de empleo, a sus planes de inversion o a la probabilidad de
incurrir en una situacién de impago. La posicién financiera

; ) INDICADOR DE LA PROBABILIDAD DE IMPAGO
de las empresas, por otro lado, suele caracterizarse mediante

un conjunto amplio de ratios que proporcionan informacion 1450 7 feew

sobre su rentabilidad, endeudamiento y liquidez. En este con- 1.200 - 1 1.200

texto, resulta util disponer de indicadores sintéticos que resu-

man la informacién proporcionada por las distintas ratios. 1.000 + PERCENTIL 90 4 1.000
A partir de la muestra individual de empresas contenida 800 1 800

en la Base de Datos Anual de la Central de Balances del

Banco de Espafa para el periodo 1985-2001, se han cons- 6008 1 €

truido tres indicadores sintéticos que resumen el impacto 200 - 1 400

que distintas variables financieras tienen, respectivamente,

sobre la probabilidad de impago, la inversién y el empleo de 200 7%7 200

las empresas. El primero se calcula a partir de un conjunto MEDIANA

de medidas de endeudamiento, carga financiera, rentabili- o -0

dad, liquidez, pago de dividendos y crecimiento de las ven- 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01

tas y del PIB. Las ponderaciones asignadas a cada compo-

nente se basan en la capacidad que histéricamente han INDICADOR RELEVANTE PARA LA INVERSION

demostrado estas variables para anticipar la morosidad (1). 800 - 800

Por su parte, los indicadores relevantes para el empleo y la 700 - 1 700

inversion se obtienen a partir de la carga financiera, la ren-

tabilidad y, en el caso del indicador de inversion, el nivel de o |r PERCENTIL 90 1 G

endeudamiento de las sociedades. Como en el caso ante- S0 | 1 S

rior, el peso de estas variables se determina en funcién de 400 - 1 400

su influencia estimada sobre el concepto objeto de interés 300 - N~ - 300

(empleo o inversion) (2). 556 —\/ | 24

MEDIA PONDERADA

En el gréfico adjunto se presenta, para cada uno de es- 200 4 200

tos indicadores sintéticos, la evoluciéon temporal de la media-
; ) AT 150 - 4 150
na, el percentil 90 y la media ponderada de su distribucion.
e } h MEDIANA

En este ultimo caso, las ponderaciones se construyen a partir 100 1 100
de distintos indicadores de tamano relativo de las empre- 5o Lo v g
sas (3). La primera serie caracteriza la evolucién de la empre- 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01

sa promedio, mientras que la decila superior y la media son

representativas de la situacion de las empresas mas vulnera- INIDICADIOIR [RELEVANTE PHRA EL EHIALEO)

o ; 1.100 4 1.100
bles y del sector en términos agregados, respectivamente.
900 - 4 900

Como puede observarse en el gréfico, los tres indicadores
muestran, para cada una de las series, un claro perfil contraci- | PERCENTIL 90 17
clico, que es especialmente acusado en el caso de la decila 500 4 500
superior. La comparacion de las tres series permite, ademas, 2 L | e
extraer algunas conclusiones interesantes. En primer lugar, se
observa que la mediana ha tendido a situarse por debajo de la 250 4 250
media ponderada, lo que refleja que la situacion financiera de 200 | 1 200
las sociedades mas grandes y mas relevantes desde el punto MEDIA PONDERADA
de vista de la inversion y el empleo ha sido, en la muestra, & |r 1 e
algo mas desfavorable que la de la empresa promedio. Ade- 100 MEDIANA 4 100
mas, en algunos periodos la media se comporta de un modo 50 L 50
distinto a la mediana. Ambos hechos evidencian que el com- 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01

portamiento de la empresa promedio no siempre es suficiente-
mente representativo de la evolucién del sector. Por otra parte,
la comparacién entre la mediana y el percentil 90 ilustra cémo
en etapas recesivas el deterioro en las condiciones financieras
ha sido mas acusado en las empresas que estaban en una si-
tuacién financiera mas desfavorable.

Estos indicadores se han normalizado de modo que la mediana
toma el valor 100 en 1990. Aumentos de los mismos suponen un
empeoramiento de la situacién financiera de las empresas.

Finalmente, en el gréfico se puede comprobar también que, aunque en el Ultimo afo de la muestra se produjo un cierto empeo-
ramiento de la situacion financiera de las empresas, los indicadores sintéticos se encontraban, en términos histéricos, en niveles
moderados, inferiores a la media muestral de cada uno de ellos, lo que sugiere la solidez de la posicion patrimonial del conjunto del
sector que, de este modo, no parece constituir un obstaculo para el avance del dinamismo de sus decisiones de empleo e inversion.

(1) Técnicamente, las ponderaciones proceden de la estimaciéon de un modelo Probit para la probabilidad de quiebra de las sociedades.
(2) Las ponderaciones se obtienen a partir de los coeficientes de ecuaciones de empleo e inversién estimados mediante el método
generalizado de momentos.

(3) El peso de cada empresa en el indicador de probabilidad de impago viene dado por el volumen relativo de activos; en el de inver-
sién, por el de capital fijo; y en el de empleo, por el del nimero de empleados.
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GRAFICO 28

Carga financiera de las sociedades no financieras (a)

INTERESES POR TAMANO
% RBE+IF (b) % RBE+IF (b)

25 25
CONTABILIDAD NAGIONAL
20 : -1 20
15 L EMPRESAS GRANDES 115
PYMES
10 g 410
5 15
0 1 0
96 97 98 99 00 01 | n v | 1]
2002 2003
INTERESES POR SECTORES
o5 % RBE+F (b) % RBE+IF (b)
_ . . CONTABILIDAD NACIONAL
20 - TN SERVICIOS e — 420
15 . 115
ENERGIA
10 - - 10
5 | INDUSTRIAj | 5
0 ‘ 0
96 97 98 99 00 01 | I v 1 1}
2002 2003
TOTAL (c) POR TAMANO
250 % RBEHF () % RBE+IF (b)) e
200 3 4 200
150 - - 150
100 - 100
EMPRESAS GRANDES
50 ‘ 50
96 97 98 99 00 01 | {1 I I AVA | 1l
2002 2003
TOTAL (c) POR SECTORES
5o [ RBEHF () %RBEHF() o
200 - SERVICIOS ™ ---------- 4 200
L ‘ INDUSTRIA
150 - - 150
100 ; - 100
o7 i ENERGIA
50 ‘ 50
96 97 98 99 00 01 | I m v I 1]
2002 2003

Fuente: Banco de Espana.

(a) El célculo de todas las series, excepto «Contabilidad Nacio-
nal», se realiza con informacién de la Central de Balances. Hasta
2001 la informacion procede de la Central de Balances Anual. Des-
de esa fecha en adelante, los indicadores se han estimado a partir de
la evolucién de la Central de Balances Trimestral.

(b) Resultado econémico bruto de explotaciéon mas ingresos fi-
nancieros.

(c) Incluye intereses mas deuda a corto plazo con coste.

GRAFICO 29

Administraciones Publicas
(Datos acumulados de cuatro trimestres)

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS

4 %PB %PIE
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS (a)
NECESIDADES FINANCIERAS
2 r 42
0 r N '//\ 10
7 @~
) . . . . . . . . . . 2
1998 1999 2000 2001 | I I v Il 1
2002 2003
CONTRIBUCIONES
12 %PB %PIB 1o

mmm VALORES A CORTO PLAZO
1 OBLIGACIONES (b)

- E=——"-3 CREDITOS MENOS DEPOSITOS
9 r 3 RESTO 19
OPERACIONES FINAN. NETAS (a)

1998 1999 2000 2001 | Il 1 1\ | Il I
2002 2003

Fuente: Banco de Espafa.

(a) Cambiado de signo.

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

Las ratios de endeudamiento agregadas del
sector continuaron aumentando entre marzo y
junio y, de acuerdo con la informacion provisio-
nal disponible, también se habrian incrementa-
do durante el tercer trimestre (véase grafico
27). Sin embargo, el reducido nivel del coste de
financiacion propicié que la carga financiera por
intereses se mantuviera en niveles moderados
(véase grafico 28). Por su parte, de acuerdo
con la Central de Balances Trimestral, el indica-
dor de carga financiera que incluye la deuda a
corto plazo, ademas de los intereses, se mantu-
vo durante el segundo trimestre de 2003 relati-
vamente estable también, en niveles proximos
al maximo alcanzado en marzo de 2002.
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CUADRO 7
Operaciones financieras de la nacion (datos acumulados de cuatro trimestres)
% PIB
1999 2000 2001 2002 20038
IVTR ITR Il TR
Operaciones financieras netas -1,0 -2,5 -2,2 -1,6 -2,1 -2,0
Operaciones financieras (activos) 15,3 25,2 12,2 11,4 12,9 12,1
Oroy DEG -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo y depésitos 1,7 2,8 -2,7 3,5 4,0 2,7
Sistema crediticio 3,7 2,5 2,7 2,0 2,3 1,6
Otros sectores residentes 2,1 0,4 0,0 1,5 1,7 1,2
Valores distintos de acciones 2,9 3,9 7,2 4,3 5,3 5,8
Sistema crediticio -0,8 -0,3 2,0 0,6 0,7 1,4
Otros sectores residentes &7/ 4.2 5,2 &7 4,6 4.5
Acciones y otras participaciones 10,1 15,6 5,2 3,1 3,0 2,2
Sistema crediticio 0,8 1,8 0,0 0,2 0,0 -0,4
Otros sectores residentes 9,4 13,8 5,2 2,9 2,9 2,6
De los cuales:
Sociedades no financieras 6,8 11,3 4,9 2,6 2,7 2,2
Créditos 0,7 2,8 2,5 0,5 0,6 1,3
Sistema crediticio -0,2 0,5 0,8 0,1 0,2 0,2
Otros sectores residentes 0,9 2,3 1,7 0,3 0,4 1,1
Operaciones financieras (pasivos) 16,2 27,7 14,4 13,0 15,0 14,1
Depésitos 4,1 6,8 2,8 4.4 6,0 4,5
De los cuales:

Sistema crediticio 4.1 6,8 2,8 4.4 6,0 4.5
Valores distintos de acciones 5,4 7,0 3,1 4,2 4,1 53
Sistema crediticio 0,9 0,7 0,6 1,4 1,8 2,7
Administraciones Publicas 4,3 5,7 1,6 1,1 -0,1 0,3
Otros sectores residentes 0,2 0,5 0,9 1,7 2,3 2,3
Acciones y otras participaciones 4,2 9,4 4,6 1,8 2,5 2,0
Sistema crediticio 0,3 1,8 0,5 0,1 0,2 0,0
Otros sectores residentes 3,9 7,7 4.1 1,7 2,4 2,1
Créditos 3,8 4,5 4,7 3,9 2,8 25
Administraciones Publicas 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0
Otros sectores residentes 3,7 4.4 4,7 3,8 2,8 2,6
Otros neto (a) -1,2 0,1 -0,8 -1,3 -0,4 -0,3

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

Los resultados econdémicos de las empre-
sas, por otro lado, mostraron una evolucién fa-
vorable durante el primer semestre. Asi, el re-
sultado ordinario neto de las empresas colabo-
radoras con la Central de Balances Trimestral,
que excluye los ingresos y gastos extraordina-
rios, crecio un 10,8% en relacion con el mismo
periodo del afo anterior.

En conjunto, la situacion patrimonial de las
empresas continua siendo sdlida y las condicio-

nes financieras a las que se enfrentan, holga-
das. No obstante, la sensibilidad de sus decisio-
nes de inversion y contratacion ante perturba-
ciones adversas que pudieran modificar su po-
sicion financiera puede verse influida por su
grado de endeudamiento (1).

(1) Véase recuadro 4 para una discusion sobre la rele-
vancia de determinados indicadores sintéticos sobre la si-
tuacion financiera de las sociedades para la valoracién de
las perspectivas macroeconémicas.
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Activos financieros netos frente al resto del mundo (a)

Economia nacional

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

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

CUADRO 8
(Datos del cuarto trimestre) BER
1998 1999 2000 2001 2002 2003 (b)
-21,8 -22,5 -20,4 -21,8 -24,7 -26,1
-8,7 -8,7 -0,4 -1,3 -1,2 -1,8
-14,9 -16,3 -8,2 -9,2 -10,1 -11,7
6,2 7,6 7,7 7,9 8,8 10,0
4,8 6,8 4,9 4,6 1,9 -1,2
-5,5 -7,6 -12,6 -14,5 -15,3 -19,1
10,7 15,0 18,3 20,8 20,7 22,7
-0,4 -0,6 -0,9 -1,7 -3,5 -4,7
-17,9 -20,6 -24,8 -25,0 -25,3 -23,1

Administraciones Publicas

Fuente: Banco de Espana.

(@)
ras trimestrales.

(b) Datos del segundo trimestre.

(c) Definido segun la 1.% Directiva bancaria.

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

5.4. Las Administraciones Publicas

Durante el segundo trimestre de 2003, el
saldo de las operaciones financieras netas de
las AAPP fue positivo y, en términos acumula-
dos de doce meses, se situd en el 0,2% del PIB
(véase grafico 29).

La emision neta de valores negociables por
parte de las AAPP fue de 9,9 mm de euros en-
tre abril y junio y, en términos acumulados de
cuatro trimestres, ascendié al 1,7% del PIB. Por
instrumentos, el sector recurrié en mayor medi-
da a la financiacién a largo plazo, cuyas emisio-
nes durante los ultimos doce meses supusieron
el 1,3% del PIB, mientras que los fondos conse-
guidos mediante valores a corto plazo represen-
taron el 0,4% del PIB en el mismo periodo. La
obtencion en los mercados de recursos por en-
cima de las necesidades corrientes de financia-
cion resulté en un aumento de los depésitos que
mantienen las AAPP en el sistema financiero.

Los avances del tercer trimestre del afo en
curso apuntan hacia un mantenimiento de los
fondos obtenidos via emisién neta de valores a
corto plazo y una ligera moderacién en los ob-
tenidos a través de bonos y obligaciones. De
este modo, las necesidades financieras, que
recogen la apelacion de las AAPP a los merca-
dos financieros y constituyen una aproximacion
al ahorro del sector, registraron una ligera me-
joria entre julio y septiembre.

5.5. El resto del mundo

Durante el segundo trimestre de 2003 el
saldo deudor de las operaciones financieras de

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

la nacion se situé en términos acumulados de
doce meses en el 2% del PIB, frente al 2,1%
del trimestre anterior. Esta ligera mejoria fue el
resultado, fundamentalmente, de la recupera-
cién moderada del saldo acreedor de las AAPP,
ya que el resto de sectores institucionales no
experimentd cambios significativos. Por otro
lado, a diferencia de lo observado en el trimes-
tre anterior, tanto las operaciones de activos fi-
nancieros como de pasivos fueron menores en
términos de PIB.

La adquisicion neta de activos exteriores se
redujo hasta el 12,1% del PIB en términos acu-
mulados de doce meses, frente al 12,9% del
trimestre anterior (véase cuadro 7). Por instru-
mentos, la evolucién fue desigual. Asi, el efecti-
vo y los depdsitos, junto con las acciones y par-
ticipaciones, experimentaron una disminucion
significativa, mientras que los valores distintos
de acciones y, sobre todo, los créditos mantu-
vieron la pauta de recuperacion del trimestre
anterior. Segun la informacion provisional de
Balanza de Pagos hasta julio, la inversion en el
exterior de caracter permanente, inversion di-
recta, se redujo en mas de un 55% respecto al
mismo periodo del afio anterior, contraccion
que esta relacionada con el contexto internacio-
nal de incertidumbre econémica y geopolitica
de los primeros meses de 2003. Por su parte, la
inversién en cartera en el exterior continud
siendo elevada y experimentd una notable ace-
leracién respecto de los flujos registrados
en 2002.

Por el lado de los pasivos, los flujos netos
alcanzaron el 14,1% del PIB, en términos
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acumulados de doce meses, frente al 15%
del trimestre anterior. Esta disminucién se
observd en la mayoria de las inversiones de
los no residentes, con la excepcién de las
emisiones de renta fija. De acuerdo con la
Balanza de Pagos, la inversién directa del ex-
terior en Espana en el primer semestre se re-
dujo en un 25% respecto al mismo periodo
del afno anterior.

Finalmente, de acuerdo con la informacion
provisional disponible, la posicion deudora de la
economia espanola frente al exterior se situo,
en el segundo trimestre, en el 26,1% del PIB, lo
que supone un deterioro de 1,4 puntos porcen-
tuales en relacion con la situacion de diciembre
de 2002 (véase cuadro 8).

31.10.2003
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