ECONOMIA ESPANOLA

LA ECONOMIA ESPAROLA Y SU SITUACION ACTUAL

Julio Alcaide Inchausti

I. ASPECTOS GENERALES

La fuente estadistica fundamental para co-
nocer la dimension y estructura de las variables
basicas de la economia espafiola, procede de
la Contabilidad Nacional de Espafia que cada
afio elabora el Instituto Nacional de Estadistica
siguiendo la metodologia de EUROSTAT, se-
gun el Sistema Europeo de Cuentas Econdmi-
cas Integradas (SEC). Ademas de la estima-
cion oficial, que es asumida por todos los orga-
nismos oficiales, incluso por el Banco de
Espafa, se dispone de otras fuentes alternati-
vas que modifican las estimaciones oficiales lo
que implica que los datos relativos de PIB y de
la convergencia con la media de la Unién Euro-
pea pueden ser diferentes a los que se mane-
jan en las publicaciones oficiales.

I.1. Convergencia de la economia espaiiola a
partir de 1960

Como puede verse en el cuadro num. 1, la
estimacion oficial del PIB en 1964 de la Conta-
bilidad Nacional de Espafia era sélo inferior en
el 1,2% a la estimacién privada del Banco de
Bilbao, cuya estimacion ligada a las primeras
estimaciones de Contabilidad Nacional que
arrancan de 1954, era solo ligeramente supe-
rior. A partir de 1968 la estimacion oficial del
PIB figurado en la Contabilidad Nacional y has-
ta 1978 superd ligeramente a la estimacion
corregida del PIB a los precios de mercado del
Banco de Bilbao (posteriormente Banco de Bil-
bao Vizcaya y Fundacién BBV). A partir de
1981, a consecuencia del cambio metodologi-
cO que supuso considerar como consumo inter-
medio la diferencia resultante entre el inputy el
output de las Instituciones Financieras, equiva-
lente al coste de intermediacion de Bancos y
Cajas, fue reduciéndose la estimacion oficial
frente a la del Banco Bilbao Vizcaya hasta al-
canzar una discrepancia del 8,21% en 1989,

que fue corrigiéndose hasta el 4,95% en 1992
para aumentar de nuevo hasta el 6,04% en
1995 y del 6,67 en 1996 (avance provisional).

El efecto de dicha discrepancia es impor-
tante. Ajustada la serie estimada de PIB con el
indice de convergencia espafiol frente a la
Unién Europea (EUR 15), publicado en Econo-
mie Europenne (NUmero 62 del afio 1996), se
introducen unos cambios muy importanties y
significativos en el perfil del indice de conver-
gencia (Indice de PIB por habitante en SPP, es
decir, el nivel del poder de compra segun el tipo
de cambio y los precios relativos). Segun la
serie calculada por EUROSTAT con los datos
oficiales de la Contabilidad Nacional de Espa-
fia, en 1975 Espana alcanzé el punto mas alto
en la convergencia europea (77,8% frente a la
EUR-15), disminuyendo hasta el 69,8% en
1984 y 1985 por la mayor incidencia de la crisis
petrolera en el crecimiento econémico de Es-
pafia, para alcanzar una posicion del 77,2% en
1991 y del 76,6% en 1996, por el desigual
efecto que tuvo en Espafa la crisis del bienio
1992-1993 y su posterior recuperacion.

Segun la serie estimada que figura en el
cuadro num. 1, elaborado a partir de los datos
de PIB de la Fundacion BBV, en 1975 el indice
de convergencia espaiol habria sido del 76,1,
disminuyendo hasta el 70,7% en 1980 y recu-
perandose vigorosamente hasta alcanzar un
indice 81,2% en 1991, estimandose en 1996 un
indice 81,7, que eleva en 5,1 puntos porcentua-
les la estimacién de EUROSTAT elaborada a
partir de las cifras estimadas por la Contabili-
dad Nacional.

En el Gréfico del Mes de este mismo nime-
ro de Cuadernos puede observarse como la
convergencia de la economia espafiola frente a
la Unién Europea, a partir de los datos estima-
dos por el BBV, describe una evolucion diferen-
te, en el sentido de una mayor y mas rapida
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CUADRO A
POBLACION TOTAL, ACTIVA Y OCUPADA. ARO 1995
(Miles de personas)

. PORCENTAJE ESPANA
ESPANA EUR-12 S/EUR-12

PODIBCION «..covvcriniriirciisenirer s ssmnseeressssnsssssis s ssssessesssssan 38.748,80 344.085,00 11,26
PobIacion ACHVA ..o 15.560,60 155.435,30 10,01
Poblacion ocupada........ccmerrrnrinnnn. 12.027,40 138.254,30 8,70
TASA DE ACTIVIDAD (Porcentaje) . 40,16 45,17 -5,01
TASA DE OCUPAGION (Porcentaje) (EUROSTATISTICS 05-97)....... 31,04 40,18 -9,14
ESTIMACION PROPIA (1995)

PODIACION .vvevrncrrerirnrcivsessiscsssss s sissssssistssnsnssesssssssssssse st seneens 39.188,20 11,39
PODBIACION BCHVA.......oorcrveeererericnneeseecessess i s ses s sssssssone 16.203,60 10,42
PODIACION OCUPAUA. ......everierverriesierrs v esesecaese et 12.725,30 9,20
TASA DE ACTIVIDAD (POrCentaje) ......cuerrvavurinerisssesseesnecosssisenone 41,35 -3,82
TASA DE OCUPAGION (POTCENAIE) ...ovroeseonseeesereneevenssreenen 32,47 ~7,71

convergencia de la economia espanola con la
europea. El relativo retraso del 18,3% espafiol
se debe fundamentalmente a la mas baja tasa
de actividad y de ocupacién de la poblacion
espafiola frente a la europea.

1.2. Fuerza de trabajo potencial

Segun los datos publicados por EUROSTAT,
la poblacion total activa y ocupada en 1995 era
la que aparece en el cuadro A, en la EUR-12y
Espafa.

Si Espafa tuviera una tasa de ocupacion
similar a la de la EUR-12, el empleo espafiol
alcanzaria la cifra de 15.745,8 miles de perso-
nas, lo que supondria un aumento del 23,8%,
equivalente a un empleo adicional de 3.020,5
miles de personas.

La tasa de paro espafiola se sitda en torno
al 22% de su poblacidn activa. Si dicha tasa de
paro se limitara al 11% de la media europea, la
poblacion ocupada se elevaria en 1.399,8 mi-
les de personas, alcanzando en 1995 a
14.125,1 miles de personas ocupadas. Existe,
por tanto, un potencial de poblacién espafiola
susceptible de ocuparse que equivale al 11%
de la poblacién empleada. Si la produccién por
trabajador de dicha poblacion fuera similar al
del resto de la ocupada, el PIB se incrementa-
ria en igual porcentaje, por lo que el Indice de
Convergencia de la economia espafiola se ele-
varia al 90,7%. En la medida que la productivi-
dad adicional de la poblacién potencial tendria
que ser inferior a la actualmente ocupada, pa-
rece que bajo la hipdtesis de una poblacién
ocupada superior en el 11% actual, la conver-

gencia real de la economia espafiola, en térmi-
nos de PIB por habitante segun el poder de
compra, podria elevarse en pocos afios al 90%
de la media de la Unién Europea. Un hecho
que, segun el perfil del indice de convergencia,
podria tener lugar en un plazo préximo a los
diez afos. Entre 1985 y 1996, como muestra el
grafico de convergencia, la economia espafiola
avanzdé 9,3 puntos porcentuales.

1.3. Estructura productiva espaiiola

El cuadro nim. 2 muestra la estructura de la
produccién espafola (VAB al coste de los fac-
tores) en los afios 1986, 1990 y 1995. Son
datos procedentes de la Contabilidad Nacional
de Espafa, antes de deducir la produccién im-
putada de los servicios bancarios. La estructu-
ra productiva espafola difiere sensiblemente
de la de los grandes paises europeos a conse-
cuencia de la baja dimension relativa del sector
industrial, que resulta compensada en buena
parte por la incidencia del turismo que en la
medida que esta orientado a la exportacion,
cumple un cometido similar al industrial en
cuanto al ajuste de la balanza exterior de bie-
nesy servicios.

Entre 1986 y 1995 ha proseguido la tenden-
cia a reducir su peso el sector agropesquero y
el industrial, que perdieron respectivamente
dos y seis puntos porcentuales de la estructura
productiva en beneficio de la construccién y de
los servicios. El aspecto mds desfavorable, en
la medida que incide en el déficit del sector
publico, ha sido el aumento de la produccion de
servicios publicos que afiaden 1,42 puntos por-
centuales a la situacién de 1986. En la medida
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CUADRO NUM. 1
CONVERGENCIA REAL DE LA ECONOMiA ESPANOLA FRENTE A LA U.E. (EUR-15)

) FUNDACION CAJAS)
. (EUROSTAT) INDICE DE INDICE DE
PIB pm. CONTABILIDAD {NDICE BBY SOBRE CONVERGENCIA CONVERGENCIA

NACIONAL PIB pm. (BBV) CONTABILIDAD NACIONAL (EUR 15=100) CORREGIDO (EUR 15=100)
683,8 707,0 103,39 57,2 59,1
7826 811,2 103,65 60,6 62,8
906,3 9419 103,93 63,3 65,8
1.069,2 1.091,7 102,10 65,8 67,2
1.208,8 1.223,3 101,20 65,9 66,7
1.402,2 14343 102,30 67,0 68,5
1.626,7 1.655,8 101,79 68,9 70,1
1.842,1 1.845,0 100,16 69,3 69,4
2.079,6 2.049,0 98,53 69,9 68,9
2.381,2 23148 97,21 71,6 69,6
26299 2.582,9 98,21 70,9 69,6
2.968,0 2.921,1 98,42 71,7 70,6
34834 34233 98,28 74,1 72,8
41994 41348 98,45 75,1 739
5.142,8 5031,4 97,83 773 75,6
6.038,2 5.906,1 97,81 77,8 76,1
7.266,4 7.123,8 98,04 76,3 74,8
9.219,9 8.962,7 97,21 758 737
11.285,0 11.175,5 99,03 74,0 73,3
13.201,1 13.214,7 100,10 711 71,2
15.168,0 15.167,1 99,99 70,7 70,7
17.044,8 17.310,1 101,56 70,1 71,2
19.722,7 20.028,9 101,55 70,4 715
225318 23.281,3 103,33 70,6 73,0
255195 26.185,6 102,61 69,8 716
28.200,9 29.236,5 103,67 69,8 72,4
32.324,0 34,206,2 105,82 70,0 74,1
36.144,0 38.550,4 106,66 71,8 76,6
40.158,7 431228 107,38 726 78,0
45,0441 48.742,9 108,21 736 79,6
50.145,2 536709 107,03 745 79,7
54.927,3 57.739,9 105,12 75,3 79,2
59.105,0 62.032,5 104,95 755 79,2
60.934,3 64.010,4 105,05 76,3 80,2
64.698,8 68.414,0 105,74 75,8 80,2
69.778,9 73.995,6 106,04 76,2 80,8
73.661,0 785743 106,67 76,6 81,7

que la politica de ajuste practicada para el
cumplimiento de los criterios establecidos en
Maastricht ha frenado la expansion del gasto
publico, su aportacién al PIB tiende a estabili-
zarse, incluso a reducirse.

Para que Espafa alcance el nivel de con-
vergencia que le aproxime al 90% de la UE
necesita recuperar el peso de su produccion
industrial devolviéndolo al 28% del PIB del ano
1986. Ello supone seguir mejorando su nivel de
empleo industrial, sin ceder en los términos de

productividad relativa alcanzada en la actuali-
dad.

En cuanto al sector agropesquero parece
que los datos oficiales de la Contabilidad Na-
cional infravaloran la auténtica dimension rela-
tiva del sector. Como puede verse en el cuadro
nim. 3, la estimacion de la Fundacién BBV
mejora en 0,74 puntos porcentuales la partici-
pacién del VAB agropesquero en 1993. Frente
a una participacion del 4,29% segun Contabili-
dad Nacional, la fundacién BBV lo eleva al

16

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 124/125
JULIO/AGOSTO 1997




ECONOMIA ESPANOLA

CUADRO NUM. 2

ESTRUCTURA PRODUCTIVA ESPANOLA. ANOS 1986, 1990 Y 1995

(Valor afiadido bruto al coste de ios factores)

MILLONES DE PESETAS CORRIENTES

ESTRUCTURA (PORCENTAJE DEL VAB)

JULIG/AGOSTO 1997

RAMAS DE PRODUCCION R-56 1988 1950 1995 1986 1990 1995
AGRICULTURA Y PESCA ...onnrririnrrccrinarisiesssessennns 010 1.885.310 2.491.404 2.705.935 5,99 5,01 3,94
INDUSTRIA ........... 030-510 8.790.517  12.093495  15.086.508 27,93 24,33 21,97
— Productos Energéticos 031-110 1.584.134 1.974.012 2.572.602 5,03 3,97 3,75
— Industrias Bésicas.. . 134-170 1.744.813 2.276.769 2.587.876 5,54 4,58 3,77
~— Productos Metalicos ..o 190-290 2.116.525 3.224.796 4.039.489 6,73 6,49 5,88
— Alimentos, Bebidas y Tabaco.............ceevveemrvvrnnnce 310-390 1.400.301 1.998.274 2.705.506 4,45 4,02 3,94
Otras Manufacturas .........o.omecnrcccrmesisnscssnnn: 410-510 1.944.744 2.619.644 3.181.035 6,18 527 4,63
CONSTRUCCION 530 2.050.257 4.449.352 5.550.975 6,51 8,95 8,09
SERVICIOS PARA LA VENTA......cvvcevevrcrinrivnns 550-790 14.810.858  24.182.041  35.721.215 47,05 48,63 52,04
— Comercio, Hosteleria y Reparaciones ................ 550-590 6.098.925 10305126  15.595.882 19,38 20,73 22,72
— Transportes y COMUNICACIONES........ccvverrcrieronianes 611-670 1.937.884 2.895.498 4.147.233 6,16 5,82 6,04
— Crédito y Seguros 690 1.943.295 3.635.931 4.718.773 6,17 7,31 6,87
— Alguiler Inmobiliario 730 2.097.578 2.924.483 4.286.546 6,66 5,88 6,25
— Otros Servicios para la Venta .........coevvevciv, 710-790 2.733.176 4.421.003 6.972.781 8,68 8,89 10,16
SERVICIOS NO DESTINADOS ALAVENTA ......... 810-930 3.941.215 6.504.284 9.580.295 12,52 13,08 13,96
— Servicios Pdblicos 810-890 3.664.620 6.074.133 8.965.241 11,64 12,22 13,06
— Servicio Doméstico y OIr0S....vu. v 930 276.595 430,151 615.054 0,88 0,86 0,90
TOTAL VAB {Coste de Factores)(*) ........cerervrivrnnns 31.478.157  49.720576  68.644.928 100,00 100,00 100,00
Fuentes: Contabilidad Nacional de Espafia (INE). Los datos de 1995 son Provisionales.

(*) Antes de restar la Produccion Imputada de Servicios Bancarios.
CUADRO NUM. 3 )
ESTRUCTURA PRODUCTIVA ESPANOLA. ANO 1993
(Valor afiadido bruto al coste de los factores)
PORCENTAJE  (PORCENTAJE SOBRE EL PIB)
MILES DE MILLONES DE PESETAS DISCREPANCIA  ESTRUCTURA PRODUCTIVA
" FUNDACION
SEGUN LA SEGN LA BBV SOBRE A
X CONTABILIDAD ~ FUNDACION CONTABILIDAD CONTABILIDAD ~ FUNDACION

RAMAS DE PRODUCCION R-56 NACIONAL B8BY DIFERENCIA NACIONAL NACIONAL BBY
AGRICULTURA Y PESCA .....covmrermrcimnrrsre i 010 2.604,3 3.071,3 -467,0 17,93 4,29 5,03
INDUSTRIA ...t riecrene . 030-510 12.988,6 12.985,8 2.8 -0,02 21,42 21,26
— Productos Energéticos 031-110 2.488,8 2.353,1 135,7 -5,45 4,11 3,85
— Industrias Basicas 134-170 2.196,6 21219 74,7 -3,4 3,62 3,47
— Productos MetalicoS.........omeerenernsccnnsivnes 190-290 3.261,6 3.285,3 -23,7 0,73 5,38 5,38
— Alimentos, Bebidas y Tabaco. . 310-390 2.355,0 2.197,0 158,0 6,71 3,88 3,60

-~ Otras Manufacturas .......c..coreeeerenveriensrinensiinns 410-510 2.686,6 3.028,5 -3419 12,73 4,43 4,96
CONSTRUCCION w..ooovveeersescrevesssoscsessesssersessssees 530 4.766,8 4.7241 42,7 -09 7,86 7,74
SERVICIOS PARALAVENTA........... .. 550-790 31.5514 31.289,0 262,4 -0,83 52,03 51,24
— Comercio, Hosteleria y Reparaciones ................. 550-590 13.668,5 13.701,9 -33,4 0,24 22,54 22,44
— Transportes y Comunicaciones. ... 611-670 3.696,9 3.964,2 -267,3 7,23 6,10 6,49
— Crédito y Seguros 690 4.209,8 4.200,0 9,8 -0,23 6,94 6,88
— Alquiler InMObIANo........ccoeevvvr e 730 3.790,9 3.509,8 2811 ~7,42 6,25 575
— Otros Servicios para la Venta ..o 710-790 6.185,3 5.913,1 2722 -4.4 10,20 9,68
SERVICIOS NO DESTINADOS A LA VENTA 810-930 8.731,0 8.996,1 -265,1 3,04 14,40 14,73
— Servicios Publicos 810-890 8.168,4 8.238,5 -70,1 0,86 13,47 13,49
— Servicio Doméstico y Otros 562,6 7576 -195,0 34,66 0,93 1,24
TOTAL VAB (Coste de Factores)(*) 60.642,1 61.066,3 4242 0,7 100,00 100,00
Fuentes: Contabilidad Nacional de Espafia(INE) y Fundacién BBV.

(*) Antes de restar la Produccion Imputada de Servicios Bancarios.
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CUADRO NUM. 4
DISCREPANCIA ENTRE LA ESTIMACION DE LA CONTABILIDAD NACIONAL Y LA FUNDAGION DE LAS CAJAS DE AHORRO
(Miles de millones de pesetas)

1991 1993 1995 1996
CONTABILIDAD NACIONAL
V.A.B. AL COSTE DE FACTORES 54.532,70 60.642,10 68.644,90 71.514,20
—— AGHCUIUTA Y PESCA...covvvmmmrrsnersrisssssssssrsssrsssssssessssssssesssenssresssisssnss 2.529,90 2.604,30 2.705,90 3.475,70
B 111 L1117 SN 12.812,40 12.988,60 15.086,50 15.900,80
e CONSITUCTION ovveveersc e sessssissts s s s s sr s ssb s b s snes 4.922,00 4.766,80 5.551,00 5.619,50
e SBIVICIOS orssisceeer e s issssss s ssss b snsnsins 34.268,40 40.282,40 45.301,50 46.518,20
PRODUCCION IMPUTADA DE SERVICIOS BANCARIOS. -4.041,80 —4.162,40 -4.166,30 -3.728,20
PIB AL COSTE DE FACTORES. ... rmsssissssissris s 50.490,90 56.479,70 64.478,60 67.786,00
IMPUESTOS INDIRECTOS NETOS DE SUBVENCIONES .........cccccooeen. 4.436,40 4.454,60 5.300,30 5.875,00
PIB A PRECIOS DE MERCADO ...cveivrniiinrrencssinsisss s 54.927,30 60.934,30 69.778,90 73.661,00
FUNDACION CAJAS DE AHORROS
V.AB. AL COSTE DE FACTORES ......cvosviriinnsniieniseniessssnsssenssnns 54.782,60 61.066,30 70.226,20 74.296,60
— AGHICUIUTA Y PESCAL...cvvvurrersssrrrrsssnerrisssrinsresrm s csssssssssssssnsssisnsnns 2.729,80 3.071,30 3.380,10 4,087,00
e IAAUSIIA oo sestre e bbbt 13.058,60 12.985,80 15.545,10 16.031,70
— Construccion ......... 4.880,80 472410 5.525,80 5.695,90
e SBIVICIOS e ersreseriser s bbb s be s 34.113,40 40.285,10 45.775,20 48.482,00
PRODUCCION IMPUTADA DE SERVICIOS BANCARIOS........nivinns -1.479,20 ~-1510,50 -1.530,70 ~1.597,40
PiB AL COSTE DE FACTORES.....ccciicnnicmesie s sssissscssinnes 53.303,40 59.555,80 68.695,50 72.699,20
IMPUESTOS INDIRECTOS NETOS DE SUBVENCIONES ....cccccvv 4.436,40 4.454,60 5.300,30 5.875,00
PIB A PRECIOS DE MERCADO 57.739,80 64.010,40 73.995,80 78.574,20
DISCREPANCIA ESTADISTICA (PORCENTAJE)
V.AB. AL COSTE DE FACTORES ......oovomrrneisceinnssniesnssssseaninss 0,46 0,70 2,30 3,89
— AGHICUIUTA Y PESCA.....rvvvrrrssenssiisssrere s enincerics st sssssssans 7,90 17,93 24,92 17,59
— Industria ... 1,92 -0,02 3,04 0,82
e CONSITUCCION 1vovrverecrrersressrrsesssescssessserssssessisssssssstons b sssssrssasssans -0,84 -0,90 -0,45 1,36
m SBIVICIOS. .1 eeveis v seivebis s serant s s bbb bbb bbb -0,45 0,01 1,05 4,22
PRODUCCION IMPUTADA DE SERVICIOS BANCARIOS........ccconerene -63,40 -63,71 ~63,26 -57,15
PIB AL COSTE DE FACTORES........ 5,57 545 6,54 7,25
IMPUESTOS INDIRECTOS NETOS DE SUBVENCIONE 0,00 0,00 0,00 0,00
PIB A PRECIOS DE MERCADO ... ssisisnens 512 5,05 6,04 6,67

Fuente: Elaboracién propia a partir de Contabilidad Nacional (INE) y Estimacion Fundacién Cajas de Ahorros.

5,03%. Dicha discrepancia procede de la desi-
gual estimacién del producto agrario segun las
Consejerias de Agricultura de las Comunida-
des Auténomas y las estimaciones del Depar-
tamento de Estadistica del Ministerio de Agri-
cultura.

La recuperacion de la agricultura espafiola
en 1996 y su relativo sostenimiento en 1997,
tiende a situar por el momento la participacion
agropesquera en el VAB al coste de los factores
en torno al 5%, con una tendencia a reducirse,
pero dificilmente por debajo del 4% del VAB
espafiol.

Il. EVOLUCION MACROECONOMICA

Il.1. Agregados macroeconémicos

En opinién del Servicio de Estadistica de la
Fundacion de las Cajas de Ahorro Confedera-
das, la estimacién del PIB a los precios de
mercado en 1996 figurada en la Contabilidad
Nacional de Espafia (datos avance) por 73.661
miles de millones de pesetas, resulta infraeva-
luada en el 6,7% al estimar por la Fundacion de
Cajas de Ahorros un valor de PIB a los precios
corrientes en 1996 por 78.574,3 miles de millo-
nes de pesetas. La base de la discrepancia
estd en la deduccién que la Contabilidad Na-
cional de Espafia hace del Valor Afiadido Bruto,
al restar al mismo la totalidad del agregado
"Produccién Imputada de Servicios Bancarios".
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(Mites de miliones de pesetas)

CUADRO NUM. 5
PRINCIPALES AGREGADOS DE LA ECONOMIA ESPANOLA

CONTABILIDAD NACIONAL DE ESPANA

FUNDACION DE LAS CAJAS DE AHORROS

1991 1993 1995 Avance 1996 1991 1993 1995 Avance 1996
PIB al coste de 10 factores .......ceoverevcrvnvcrrsesonerirs 504909 56.479,7 644786 67.786,0 53.303,5 595558  68.5953  72.699,3
Impuestos Indirectos Netos de Subvenciones................ 44364 44546 5.300,3 5.875,0 44364 44546 5.300,3 5.875,0
PIB a los precios de mercado..........cc.wrcreveercrananinnins 549273 60.9343 69.7789 736610 577399 640104 738956  78.574,3
Consumo PrivadO ......cvvvereereresrersnimsssessesssssessssenenis 342688 384753 432236 456539 372204 412530 47510,3  50.149,8
ConsUMO PUBHCO.......cvonveerivaririie e s ereas 8.881,9 10.700,5 11.590,5 11.943,2 8.808,4 10.699,7  11.590,5 11.924,9
Formacidn Bruta de Capital Fijo 13.066,5 120020 144024 147115 130380 124182 144024  14.9435
Variacion de EXISIencias. ......crcivisossesecroesnees 438,0 6,0 298,6 4286 401,0 10,2 228,6 632,3
DEMANDA INTERIOR.......ovrrcrereriresnsires s 56.6552 612738 695151 727372 504678 643811 73.731,8 77.650,5
Exportacion de Bienes y Servicios ..., 94094  11.8408 16.509,5 18.7639 94094  11.8408 165095 18.763,9
Importacién de Bienes y Servicios.......comrrcriincnnnres 111873 121803 162457  17.840,1 111373 122115 163457  17.840,1
RENTA NACIONAL BRUTA DISPONIBLE . 546849 606749 697851 732250 574975 607510 740018  78.1383
— Administraciones POBHCAS .....c.....eeveeeicioerececrcrennne 9.545,1 9.731,0  10.0653  11.267,0 9.545,1 9.731,0 100653  11.267,0
— Sociedades y EMPresas ..co.rencennriencssnssnonn, 6.498,6 6.832,6 104477  10.029,0 6.498,6 38326 104477  10.029,0
— Familias e Instituciones no lucrativas......c.....cc.o.ee... 386412 441113 492721 519290 414538 47.1874 534888  56.8423
AHORRO NACIONAL BRUTO.....occvenrinenive v 11.5342 114991 149710 156279  11.4687 87983 14.901,0 16.0636
CAPACIDAD(+) O NECESIDAD(-) DE FINANCIACION  —1.655,6 ~234,1 1.037,3 1.273,7  -1.655,6 -234,1 1.037,3 1.273,7
INGRESOS PUBLICOS TOTALES ..oococeeeeeeecrereen 229028 260915 282411 30.3465 229028 260915 282411  30.3465
GASTOS PUBLICOS TOTALES ..o sreeereeseen 253380 302240 328625 336370 253390 302244 328625 336370
DEFICIT DE LAS AAPP ..oooco e . -24362 41325 46214 -32905 24362 41329 46214 -32905
Deuda Publica Viva (Condicién de Maastricht) .............. 25.169,0  36.8580 45.887,0 519250 251690 36.8580 458870 51.9250

En los afios 1995 y 1996, se ha tendido a
ensanchar la discrepancia (cudro nim. 4), es-
pecialmente en el afio 1995 para los sectores
agricola e industrial. En 1996 la diferencia se
traslada a los sectores de construccion y servi-
cios. Aunque en 1996 se ha reducido la discre-
pancia originada por la imputacién de la "Pro-
duccion de Servicios Bancarios", al ampliarse
la del VAB al coste de los factores, la desigual-
dad en el agregado PIB a los precios de merca-
do que en 1993 se limitd al 5,05%, se ha am-
pliado hasta el 6,67% en 1996.

La aplicacion por el INE de la nueva meto-
dologia SEC-95, que corregira la inadecuada
imputacion a los servicios del coste de interme-
diacion financiera, es probable que corrija la
dimension esparfiola del PIB a los precios de
mercado en una tasa préxima a la de nuestra
estimacion actual.

En el cuadro num. 5 figuran los datos de los
principales agregados macroeconémicos es-
pafioles segun la version oficial de la Contabi-
lidad Nacional de Espafa (asumida por el Ban-
co de Espafa), y la estimacion de la Fundacion
de las Cajas de Ahorro, que ha seguido la linea
de estimacion del Banco de Bilbao Vizcaya
(ahora Fundacién BBV) desde 1954. Como se

refleja en el cuadro nim. 1y en el grafico sobre
convergencia real de la economia espafiola, la
discrepancia fundamental arranca de 1980,
afio en el que la Contabilidad Nacional incre-
ment6 considerablemente la dimensién de la
"Produccion Imputada de Servicios Bancarios"
al restarse integramente del VAB estimado.

En la medida que los agregados correspon-
dientes al Sector de las Administraciones Pu-
blicas y al Sector Exterior corresponde a los
datos procedentes de los registros estadisticos
como son las Cuentas de las Administraciones
Publicas (Intervenciéon General del Estado) y
de la Balanza de Pagos (Banco de Espafa), la
discrepancia resultante tiene que llevarse ine-
vitablemente al Sector Privado de la economia.
La cuenta de los sectores institucionales "Insti-
tuciones Financieras" y "Sociedades y Empre-
sas", procede también de informaciones esta-
disticas fiables, contrastadas a través del Ban-
co de Espafa en sus estadisticas especificas
de las Instituciones Financieras y en la Central
de Balances (sociedades y empresas), resulta
evidente que el ajuste introducido afecta exclu-
sivamente a las Familias e Instituciones Priva-
das sin fines de lucro. A consecuencia de ello,
como puede verse en el cuadro num. 6, la
Renta Bruta Disponible de las Familias e Insti-
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CUADRC NUM. 6
ESTRUCTURA DE LA ECONOMIA ESPANOLA
{Macromagnitudes en porcentaje del PIB a precios de mercado)

CONTABILIDAD NACIONAL DE ESPANA

FUNDACION DE LAS CAJAS DE AHORROS

1991 1993 1995  Avance 1996 1991 1993 1995 Avance 1996
PiB AL COSTE DE LOS FACTORES ......oovmirrivensirionnns 91,92 92,69 92,40 92,02 92,32 93,04 92,83 92,52
Impuestos Indirectos Netos de Subvenciones.................. 8,08 7,31 7,60 7,98 7.68 6,96 717 7.48
RENTA NACIONAL BRUTA DISPONIBLE .......ccecianirens 99,56 99,57 100,01 99,41 99,58 94,91 100,14 99,45
— Administraciones Publicas 17,38 15,97 14,42 15,30 16,53 15,20 13,62 14,34
— Sociedades y Empresas 11,83 11,21 14,97 13,62 11,25 5,99 14,14 12,76
— Familias e Instituciones no lucrativas 70,35 72,39 70,61 70,50 71,79 73,72 72,38 72,34
PIB A LOS PRECIOS DE MERCADO......cnvinrivinserinnnnns 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
CONSUMO TOTAL ..overemrremrersereretmmsisssissmsmissssssssens 78,56 80,70 78,55 78,19 79,72 81,17 79,97 79,00
CONSUMO PHVATD ....vevrreererierreesscrmsssmssssssessisenssssssssssncroses 62,39 63,14 61,94 61,98 64,46 64,45 64,29 63,82
Consumo PUBHCO......urvvvrereorerermmissiesssinens 16,17 17,56 16,61 16,21 15,26 16,72 15,68 15,18
FORMACION BRUTA DE CAPITAL 24,59 19,85 21,07 20,55 23,27 19,42 19,80 19,82
Formacién Bruta de Capital Fijo .....oceevicveinnceriiessiriennas 23,79 19,84 20,64 19,97 22,58 19,40 19,49 19,02
Variacion de EXIStencias. ... 0,80 0,01 0,43 0,58 0,69 0,02 0,31 0,80
DEMANDA INTERIOR.......ccomirinnes 103,15 100,56 99,62 98,75 102,99 100,58 99,78 98,82
Exportacion de Bienes y Servicios 17,13 19,43 23,66 25,47 16,30 18,50 22,34 23,88
Importacién de Bienes y Servicios 20,28 19,99 23,28 24,22 19,29 19,08 22,12 22,70
Saldo Balanza de Biengs y Servicios .......ceirisrcrnsnes -3,15 -0,56 0,38 1,25 -2,99 -0,58 0,22 1,18
AHORRO NACIONAL BRUTO.....oovevrerermesisssssssssssissinane 21,00 18,87 21,45 21,22 19,86 13,75 20,16 20,44
— Administraciones PUDICAS .....cvceeercrersiisiimmnncinns 1,21 -1,59 -2,19 -0,96 1,15 -1,51 -2,06 -0,90
— Sociedades Y EMPIESAS .ommmriisinsisnssssessesens 11,83 11,21 14,97 13,62 11,25 599 14,14 12,76
— Familias e Instituciones no lucrativas........co 7,96 9,25 8,67 8,56 7.46 9,27 8,08 8,58
CAPACIDAD (+) O NECESIDAD {-) DE FINANCIACION -3,01 -0,38 1,49 1,73 2,87 -0,37 1,40 1,62
INGRESOS PUBLICOS TOTALES ....vovcvmmmmsvesrenseseserecseere 41,70 42,82 40,47 41,20 39,67 40,76 38,22 38,62
GASTOS PUBLICOS TOTALES. ...cvcuvurevenminens . 46,13 49,60 47,10 45,66 43,88 47,22 44,47 42,81
DEFICIT DE LAS AAPP ... ~4,44 -6,78 -6,62 4,47 ~4,22 -6,46 -6,25 -4,19
Deuda Publica Viva (Condicién de Maastricht) ................ 45,82 60,49 65,76 70,49 43,59 57,58 62,10 66,08

Fuente: Elaboracion propia a partir del cuadro nim. 5.

tuciones no lucrativas que segun la Contabili-
dad Nacional absorbidé en 1996 el 70,50% de la
Renta Nacional Bruta Disponible, se eleva has-
ta el 72,34% cuando se utilizan los datos ajus-
tados, seglin nuestra estimacion.

En la medida que se mantienen los agrega-
dos de Sector Exterior y Sector Publico, au-
mentando la dimensién del PIB, se produce
una disminucién relativa en la capacidad de
financiacién de la economia espafola que
pasa de representar el 1,73% del PIB segun
Contabilidad Nacional, al 1,62% segun esta
Fundacion de las Cajas de Ahorros. Por el con-
trario, el Déficit de las Administraciones Publi-
cas, que segun los datos de Contabilidad Na-
cional se habia situado en 1996 en el 4,47% del
PIB, seria sélo del 4,19% y la dimensién relati-
va de la Deuda Publica (Protocolo sobre Déficit
Excesivo de la Comisién Europea) que para
1996 se situara en el 70,49% del PIB se reduce
al 66,08% segun nuestra estimacion.

11.2. Evolucion de las variables
macroeconomicas

La economia espafiola (cuadro nim. 7) re-
gistré6 en 1992 una notable desaceleracion al
reducir el crecimiento del PIB al 0,7%, una tasa
insuficiente para la creacién de empleo. En
1993 el deterioro iniciado en 1992 se convirtio
en recesion al disminuir el PIB al 1,2%. Des-
censo de la produccion que tuvo un efecto ne-
gativo en el empleo que disminuyo el 3% ele-
vando la tasa de paro (EPA) desde el 16,3% de
la poblacion activa en 1991 hasta el 22,7 en
1993, con una pérdida de 771.900 empleos.

A partir de 1994 se inicié una recuperacion
de la actividad productiva con un crecimiento
del PIB del 2,1% en 1994 y del 2,8% en 1995.
Pero en 1996, en linea con lo acontecido en la
Unién Europea, se registréd un debilitamiento
de la coyuntura limitdndose el aumento del PIB
al 2,2%. Una tasa probablemente inferior a la
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CUADRO NUM. 7
PRINCIPALES VARIABLES MACROECONGMICAS

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y COMPONENTES
DE LA DEMANDA (A los precios corrientes)(a)
1. Producto Interior Bruto 3,7 2,3 0,7 -1,2 21 2,8 2,2
2. Consumo Privado 3,6 2,9 2,2 -2,2 0,9 1,5 19
3, GoNSUMO PUDHCO......onmeereerecnsarersrrsssesnnenissesssssesssssssssesereesene 6,6 56 4,0 24 -0,3 1,3 0,0
4. Formacién Bruta de Capital......... 6,5 1,1 -39 -14,1 34 9,0 1,6
5. Exportacién de Bienes y Semvicios ........cerrceeerrnsereoenn 3,2 7.9 74 8,5 16,7 8,2 10,3
6. Imporiaciones de Bienes ¥ SeviCios.........oureeererronrreeenn. 7.8 9,0 6,9 5,2 114 8,8 75
il. PIB'Y SECTORES PRODUCTIVOS 37 23 0,7 -1,2 2,1 28 22
1. AGrICUIUIA Y PESCA cronvvvorenrrseseeesssvesssssssissseesseseesmeesssesesees 3,1 -0,3 14 0,4 -10.1 -13,2 22,9
2, INQUSHA ...coeeeerrerrrevenereneeesssserisissss s ssrsssesesssessssarnsennee 2,0 1.4 0,0 -3,1 45 48 07
3. Construccion 10,2 3,0 5.4 -5,5 1,6 6,7 2,8
4. Servicios ..... 4,0 2.7 2,1 08 2.2 2,7 2.1
1. INFLACION
1. Deflactor del PIB.......c..oocrcrmvinncssisensesncsessieserssesseseens 7.3 71 6,9 43 4,0 49 33
2. ndice de Precios de Consumo (Media)...............cccouervrvreeemnnne 6,7 59 59 46 47 47 3,6
3. ndice de Precios de Consumo (DIe/Dic) ...co.vcevvevcevvverereeenns 6,5 55 53 49 43 43 3,2
V. EMPLEO, SALARIOS Y COSTES(a)
1. Empleo Total . 36 1,0 -1,5 -3,0 -0,5 1,7 14
2. Remuneracion por ASalanado .......co.e..evcerveconrreosicessssions 9,5 95 10,4 6,7 2,2 2,2 4,6
3. Costes Laborales Unitarios e 9,5 8,4 7.6 46 0,2 1,6 3,7
V. AHORRO, INVERSION Y SALDO FINANCIERO(b)
1. Ahorro Nacional(c) 22,0 21,6 19,7 19,5 19,2 22,6 22,3
2. AAPP(C) ... 1,1 04 0,5 2,7 2,4 -3,0 -15
3. Inversion Nagional 25,4 246 22,6 19,9 20,0 211 20,6
4. AAPP ..... . 49 48 40 4,1 39 36 3,0
5. Capacidad (+) o Necesidad (-) Financiacién Nacional .......... -34 -3,0 -3,0 04 0,8 15 1,7
6. AAPP........ et 38 -44 -3,6 6,8 6,3 6,6 -4,5
VI. AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS(a)
TUALP ot asste e sssstt s seons 12,7 11,8 6,3 7.7 76 10,0 72
2. ALPF(d) 11,2 129 9,6 7.7 10,3 7.3 9,0
3. M2 . b 14,0 15,8 55 0,1 8,1 4,0 49
4. Crédito Inferno a Empresas y Familias............cevenreerernns 12,4 111 8,1 46 29 6,9 7.9
5. Crédito Intermno @ AAPP ......cccounevivvccvenniessssissoneneeeseorerens 14,8 55 36 10,8 10,4 22,7 7.2
6. Financiacién Total a AAPP(g).... 12,9 139 15,1 15,4 16,8 15,9 12,1
Vil. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO()
1. Tipo de Intervencion del Banco de Espafia...........ccouvrornene 14,6 13,2 12,8 11,3 77 8,8 7.5
2. Tipo de la Deuda Ptiblica a diez afi0s ............cvereeevrvorreronnnee () (-) 1,7 10,2 10,0 11,3 8,7
3. Tipo Sintético del crédito Bancario 17,0 16,2 15,6 145 10,8 11,5 9,7
4. Tipo de Cambio Peseta/Marco 63,1 62,6 65,6 77,0 82,6 87,0 84,2
5. Tipo de Cambio Efectivo nominal (Pafses desarrollados)..... 100,0 100,1 98,0 86,6 80,8 80,3 80,8
6. Tipo de Cambio Efectivo real {Paises desarroliados)............ 100,0 1015 101,2 90,6 86,3 87,5 89,3

Fuente: Banco de Espafia

(a) Tasas de variacion

(b) Niveles en porcentaje del PIB

{c) Incluye Transferencias netas de capital recibidas

(d) Incluye todos los ALP.excepto los emitidos por las AAPP més la parte del patrimanio de los fondos de inversion que no estd ya incluida en ALP
(e) Incluye el crédito interno AAPP, las colocaciones de deuda publica entre el publico residente y no residente y la financiacin exterior directa.

real en la medida que la estadistica oficial no
ha computado correctamente la evolucién de la
construccion (menos decreciente) y la inciden-
cia de la Demanda Interna del incremento de
los stocks de los productos agrarios, a conse-

cuencia de la excepcional cosecha 1996—1997
que supero un crecimiento real en torno al
23%.

Desde la 6ptica de la produccion, aparte de
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CUADRO NUM. 8
EL CUADRO MACROECONGMICO DEL ANO 1997
(Ajustado a las estimaciones de la contabilidad nacional de 1995)

(26 de Junio de 1997)
TASAS DE VARIACION ANO 1997 APORTACION
1997/1996 (MILLONES DE PTS.) AL
CRECIMIENTO
1996 PRECIOS PRECIOS DEL PIBEN
Millones pts. REAL NOMINAL PRECIOS 1996 CORRIENTES 1997
CONSUMO PRIVADO......... 45.495.999 3,01 4,88 1,82 46.865.429 47.718.380 1,851
CONSUMO PBLICO.....vverrcrrsasssssserimsesasnens 11.942.851 -0,40 1,20 1,61 11.895.080 12.086.591 -0,085
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO 14.943.489 5,07 6,73 1,58 15.701.592 15.949.818 1,025
— Bienes de equipo 5.021.863 9,90 12,07 1,97 5519.027  5.627.752 0,672
— Construccion . 9.921.626 2,63 4,04 1,37 10.182.565 10.322.066 0,353
VARIACION DE EXISTENCIAS w...orererrevenrcrerreressesisssssrnansens £32.300  (-0,28)()  (-0,28)(") 1,70 428.900 436.191 -0,275
DEMANDA INTERNA ..o.oovrrvrcerircensissssssosssvssssssssssssassessse 73.014.639 2,57 4,35 1,74 74.891.001 76.190.980 2,537
EXPORTACION DE B. Y SERVICIOS ....oovvererrrcsissisisinsnes 18.764.698 11,60 13,56 1,76 20.941.403 21.309.972 2,943
IMPORTACION DE B. Y SERVICIOS ...coovvvmmemmissiessscrssinesones 17.839.403 9,12 11,15 1,86 19.466.357 19.828.431 2,200
PIB A LOS PRECIOS DE MERCADO......commrvicnsmrniancenncnes 73.939.934 3,28 5,06 1,71 76.366.047 77.672.521 3,280
SECTORES PRODUCTIVOS (VAB) c..o.crviriinerirnsssnsssisnnens 72.378.155 3,12 4,71 1,55 74.633.845 75.789.118 3,050
— Agricultura..... BTN 2.468.340 -6,00 -9,26 -3,47 2.320.240  2.239.728 -0,200
— Industria st eene 17.355.129 4,87 5,88 0,96 18.200.324  18.375.047 1,143
= CONSITUCCION ..vvvversrvceerrnrsi st sssssesisssssssins 5.912.875 2,81 4,13 1,28 6.079.027  6.156.839 0,225
— SBIVICIOS..e.vervieresresrsesrsersionisisionns . 46.641.811 2,99 5,09 2,05 48.034.254  49.017.504 1,883
— Produc. imputada Servicios Dancarios ... —4,096.821 0,26 -0,99 -1,25 -4.107.473 -4.056.130 -0,014
IMPUESTOS INDIRECTOS NETOS DE SUBVENCIONES ... 5.658.600 3,20 4,96 1,71 5.839.675  5.939.533 0,245
PIB A LOS PRECIOS DE MERCADO......cmmminimmmcriessninnnne 73.939.934 328 5,05 1,71 76.366.047 77.672.521 3,280

(*) Aportacion al crecimiento del PIB (en porcentaje del PIB).
Estimacion Julio Alcaide.

la irregularidad del sector agropesquero cuya
produccion venia decreciendo desde 1991 y
muy intensamente en 1994 y 1995, a causa de
la sequia y los problemas de acceso de los
pescadores espafioles a determinados calade-
ros, se recuperé en 1996 el retraso de los
cuatro afios precedentes pero sin alcanzar la
posicién de 1991.

El sector industrial estuvo muy afectado por
la crisis del bienio 92-93, perdiendo en 1993 el
3,1% de la produccién computada en 1992 que
a su vez habia permanecido estable respecto a
1991. La expansion registrada en 1994 y 1995
se frend en 1996, para retomar una recupera-
cién intensa en los primeros meses de 1997.

La construccion es el sector mas fragil ante
las situaciones depresivas de la demanda in-
terna. El descenso registrado en 1992 y 1993
no quedé compensado plenamente en el bienio
1994-1995, para deprimirse en 1996 y con
alguna incertidumbre en 1997 a consecuencia
de las restricciones del Presupuesto Publico en
infraestructuras. En cualquier caso, el afno
1997 acabara registrando un crecimiento de la
inversién en construccién por encima del 2,5%
y del 3,5% en 1997.

Los servicios, incluso en los afos criticos,

han mantenido algtn crecimiento que se Vvio
incrementado entre 1994 y 1996 con unas ex-
pectativas mas cortas para 1996. Todo ello a
pesar de que la produccién publica de servicios
se haya visto frenada por las restricciones pre-

sup

uestarias.

Desde el lado de la demanda (cuadro nam.

7) destaca la moderacién en el aumento del

con

sumo privado, pero con una tendencia a

recuperarse y la estabilizacion del consumo
publico. En cuanto a la inversion en capital fijo
se ha recuperado el retroceso del bienio 1992—
1993, si bien el crecimiento de la inversion en
construccion ofrece alguna incertidumbre.

El aspecto mas relevante de la economia

espafiola es un progresiva apertura al exterior

con

predominio del crecimiento exportador en

bienes y servicios, frente al importador, lo que
se ha traducido en un saldo positivo de la ba-
lanza de pagos con el exterior.

La recuperacion de la producciéon se ha

visto acompafada con un crecimiento del em-
pleo, al que se contrapone el crecimiento de la
poblacién activa, especialmente a causa de la
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CUADRO NUM. 9
EL CUADRO MACROECONOMICO DEL ANO 1998
(Ajustado a las estimaciones de la contabilidad nacional de 1995)

(26 de Junio de 1997)
TASAS DE VARIACION ANO 1997 APORTACION
1998/1997 (MILLONES DE PTS.) AL
CRECIMIENTO
1997 PRECIOS PRECIOS ~ DELPIBEN
Millones pts. REAL NOMINAL PRECIOS 1997 CORRIENTES 1998
CONSUMO PRIVADO.... 47.718.380 3,40 573 2,25 49.340.805 50.450.973 2,087
CONSUMO PUBLICO ..oovooeceesecveresssseesneon s sesssssmareseses 12.086.591 0,35 2,56 2,20 12.128.894 12.395.730 0,054
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FMO.oevereereeeeresens 15.949.818 5,38 7,38 1,90 16.807.272  17.126.387 1,103
— Bienes de equipo ........... s 5.627.752 8,78 10,37 1,46 6.121.869  6.211.248 0,635
== CONSIUCCION . cvvrrnerorearessrsses s censsssisessisisssnssessessesssensns 10.322.066 3,52 575 2,15 10.685.403  10.915.139 0,467
VARIACION DE EXISTENGCIAS w...oooooeecocrreseereesees s 436.191 -0,16(*) ~0,16(%) 1,82 562.311 572.545 0,162
DEMANDA INTERNA ... ccnnrrnnsine s 76.190.980 3,48 5,72 2,16 78.839.282 80.545.635 3,406
EXPORTACION DE B.. Y SERVICIOS 21.309.972 8,54 10,48 1,79 23.129.844 23.543.868 2,340
IMPORTACION DE B.. Y SERVICIOS. .. 19.828.431 8,26 10,67 2,23 21.466.259 21.944.957 2,106
PIB A LOS PRECIOS DE MERCADO........coomnvvrrnrrrrisrrceans 77.672.521 3,64 5,76 2,04 80.502.867 82.144.546 3,640
SECTORES PRODUCTIVOS (VAB)....coovvuveveririremnnrsisinsirone 75.789.118 3,49 554 1,98 78.435.714  79.989.087 3,404
= AGHCUIUIA .cvorevevr e crrnres s sessssens s 2.239.728 1,80 5,16 3,30 2.280.043  2.355.284 0,052
— Industria ......cco....... 18.375.047 4,60 591 1,25 19.220.299  19.460.553 1,087
— Construccién 6.156.839 3,12 5,45 2,26 6.348.932  6.492418 0,247
— Semvicios......... 46.641.811 8,46 10,80 2,16 50.586.440 51.680.832 5,073
— Produc. Imputada servicios bancarios ..o -4.056.130 0,80 2,64 1,83 —4.088.579 —4.163.400 -0,042
IMPUESTOS INDIRECTOS NETOS DE SUBVENCIONES ...  5.939.533 3,64 6,39 2,65 6.1556.732  6.318.859 0,278
PIB A LOS PRECIOS DE MERCADO ..o 77.672.521 3,64 5,76 2,04 80.502.867 82.144.546 3,640

(*) Aportacién al crecimiento del PIB (en porcentaje del PIB).
Estimacién Julio Alcaide.

mayor incorporacion femenina al mercado de
trabajo, lo que dificulta una reduccién sosteni-
da de la tasa de paro, que todavia se sitlia por
encima del 20% de la poblacion activa. Los
cuadros nums. 8 y 9 incluyen las estimaciones
del cuadro macroecondémico espafiol para
1997 y 1998. Estimaciones realizadas a partir
de los datos oficiales de la Contabilidad Nacio-
nal de Espafa de 1995.

11.3. Equilibrios basicos

El mayor avance registrado recientemente
por la economia espafiola se sitia en el campo
de los precios y la tendencia al equilibrio de las
cuentas publicas. El Indice de Precios de Con-
sumo que en 1992 crecia al 6,9% anual se
redujo hasta el 3,6% en 1996, con unas expec-
tativas de no superar el 2% en 1997. A ello ha
contribuido sustancialmente la estabilidad del
tipo de cambio en unos mercados internaciona-
les poco alcistas, la moderacion salarial y la
evolucion interna de los precios de los produc-
tos agrarios e industriales.

La mayor preocupacién espafola para do-
minar la inflacién esta en el alza de los salarios,

especialmente los costes laborales unitarios
que, segun la estimacion oficial, crecio el 3,7%
en 1996, aunque es probable que en dicha
estimacion haya incidido una estimaciéon del
crecimiento real del PIB inferior al real y unas
estadisticas salariales mas bien referidas a los
trabajadores con un empleo fijo, sin computar-
se adecuadamente los niveles salariales de los
nuevos trabajadores con contrato temporal y a
tiempo parcial.

El esfuerzo de contencién del gasto publico
iniciado en 1993 fue més evidente en 1996, con
un déficit publico en torno al 4,5% del PIB (que
seria inferior con unos datos mas realistas del
PIB) y con una tendencia a descender del 3%
en 1997,

La moderacion en el alza del IPC y de los
precios implicitos en el PIB se ha reflejado en
el crecimiento de los agregados monetarios.
Los ALP (Activos Liquidos en Manos del Publi-
co) que crecieron el 10% en 1995, han reduci-
do su ritmo de aumento al 7,2% en 1996 y 5,6%
en los primeros meses de 1997. La M3 que
habia crecido el 9,6% en 1995, redujo su ritmo
de 7,8% en 1996 y al 2,7% en los primeros
meses de 1997. Frente a esta situacién el cré-
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dito interno a empresas y familias ha tendido a
crecer, al tiempo que disminuye el crédito inter-
no a las Administraciones Publicas.

El descenso de los tipos de interés en la
subasta decenal del Banco de Espafia hasta el
5,25% en junio de 1997 desde el 11,25% del
afo 1993, se ha reflejado de forma significativa
en los intereses a corto plazo de la Banca y
Cajas de Ahorros y menos intensamente en las
operaciones a largo. El diferencial nominal del
Bono aleméan a 10 afos que se situd en 1994
en 445 puntos basicos, ha descendido consi-
derablemente hasta situarse en torno a los 50
puntos bésicos en junio de 1997.

El profundo descenso de los tipos de inte-
rés se ha constituido en una de las causas
explicativas de la recuperacion del consumo y

de la inversion que reflejaran los indicadores
de la coyuntura econémica espanola.

En definitiva, Espafia cumplird plenamente
las condiciones de convergencia nominal esta-
blecidas en Maastricht. Aunque el volumen de Ia
Deuda Publica superara al 60% de referencia, en
1997 su dimension relativa habra decrecido.

Las expectativas inmediatas, crecientes
desde el lado de la produccidn, la demanda y
del empleo, se veran acompafiadas de una
notable estabilidad de los precios (desconoci-
da por la economia espafiola después de la
guerra civil, afio 1936) y de un notable equili-
brio de las cuentas publicas. Lo que es una
garantia de que el Pacto de Estabilidad se
cumplird escrupulosamente por Espafa, una
vez haya accedido a la moneda Unica.
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