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1. INTRODUCCION

El presente analisis de la evolucion reciente
de la economia espanola parte de la informa-
cion proporcionada por el Informe Anual 1999
recientemente publicado por el Banco de Es-
pafna, los datos de la Contabilidad Nacional Tri-
mestral (CNTR) para el primer trimestre de
2000y los indicadores disponibles para los me-
ses del segundo trimestre. A partir de ello, se
elaboran las previsiones para el conjunto de
este afo y el proximo.

Del Informe del Banco de Espana se han re-
cogido aquellos aspectos o analisis de carac-
ter méas estructural, dado que la evolucién co-
yuntural de la economia espafola durante
1999, basada fundamentalmente en el avance
de la Contabilidad Nacional publicado por el
INE el pasado mes de febrero, ya ha sido co-
mentada en articulos anteriores de Cuadernos.
El Banco senala los positivos resultados alcan-
zados durante el pasado ano en términos de
crecimiento econdémico y de creacién de em-
pleo, fruto no sélo de la bonanza del ciclo eco-
némico, sino de las politicas de los Ultimos
afos orientadas a preparar a la economia para
su integracion en la Unién Econdémica y Mone-
taria europea (UEM). Pero, junto a estos resul-
tados, el Banco analiza el comportamiento de
la economia espanola frente a los retos que su-
ponen esa integracién, especialmente el man-
tenimiento de las condiciones de competitivi-
dad, que es la base de la deseada convergen-
cia real con los paises mas avanzados de la
zona. En este sentido, empiezan a preocupar la
aparicion de presiones inflacionistas y el nota-
ble deterioro del saldo comercial con el exte-
rior, que el Banco atribuye en buena medida a
factores de caracter coyuntural, pero también a
debilidades estructurales del sistema producti-
VO, cuya superacion debe ser el norte de la po-
litica econdmica.

Las cifras de la CNTR para el primer trimes-
tre del afio nos muestran una economia en ex-
pansion, tanto por lo que respecta al creci-
miento del PIB como del empleo, basada en la
fortaleza de la demanda interna y en una mejo-
ra del saldo exterior de bienes y servicios, que
reduce su aportacién negativa a dicho creci-
miento. Se inicia, asi, el cuarto ano, dentro de
la actual fase expansiva, en el que el PIB au-
menta por encima de su tasa tendencial de lar-
go plazo, lo que ha permitido no sélo absorber
la brecha de produccion negativa (diferencia
entre el nivel de PIB observado y el tendencial
o potencial) generada en la anterior recesion y
los afos posteriores de bajo crecimiento, sino
dar paso a una brecha positiva. Ello se traduce
en la aparicion de tensiones inflacionistas, no
muy intensas de momento, y de desequilibrios
entre los flujos de ahorro e inversion del sector
privado, que se plasman en un elevado y cre-
ciente déficit de la balanza de pagos por cuen-
ta corriente, todo lo cual se ve agravado por el
impacto de la subida de los precios del petro-
leo. En este contexto, las reformas estructura-
les llevadas a cabo por el Gobierno a finales de
junio deberian ayudar a contener estos dese-
quilibrios, en tanto en cuanto eleven el poten-
cial de crecimiento no inflacionista. No obstan-
te, sus efectos sélo hay que contemplarlos en
el medio y largo plazo, porlo que se hace nece-
sario endurecer a corto plazo la politica fiscal y
mantener la moderacion salarial observada en
los Ultimos anos, con el fin de frenar el avance
de la demanda interna.

2. EL INFORME ANUAL 1999 DEL BANCO DE
ESPANA

Siguiendo la rica tradicion iniciada por el
Gobernador Juan Sarda en 1957, el Banco de
Espana ha publicado recientemente su Informe
Anual 1999. Para el Banco, la nota mas desta-
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cable de la evolucion de la economia espanola
en dicho afo fue su gran dinamismo, notable-
mente superior a la del conjunto de paises de la
Union Europea, dentro de un contexto exterior
cuyos rasgos mas significativos vendrian da-
dos por la creacion de la UEM y por la recupe-
racion de la economia mundial tras las crisis fi-
nancieras de 1997 y 1998. Ademas, el primero
de los dos aspectos no soélo condiciond la co-
yuntura espanola en el pasado afno, sino que
supone un formidable reto y, a la vez, una opor-
tunidad de cuyo aprovechamiento dependera
el bienestar econémico de la sociedad espario-
la en los proximos anos.

Los positivos resultados de la economia es-
panola en 1999 son fruto no sélo de un ciclo fa-
vorable, sino de las politicas de convergencia
con los paises europeos tradicionalmente mas
estables y de liberalizacion de los mercados de
factores y de bienes y servicios. EI PIB y el em-
pleo aumentaron un 3,7 por 100 y 3,4 por 100,
respectivamente, siguiendo la estrecha rela-
cién entre las dos magnitudes que caracteriza
a la economia espafnola en los Ultimos anos.
Una de las claves del dinamismo del empleo
fue la moderacion salarial, que unida a la dismi-
nucion de los costes financieros permitio ele-
var la rentabilidad de las empresas a méaximos
histéricos. No obstante, el Banco pone de ma-
nifiesto que esta moderacién queda atenuada
por el bajo crecimiento de la productividad
aparente del factor trabajo, lo que se traduce
en aumentos de los costes laborales unitarios
por encima del resto de paises de la UEM. El
elevado crecimiento del PIB y del empleo facili-
taron el proceso de consolidacion fiscal, ce-
rrando el ano con un déficit del 1,1 por 100 del
PIB, varias décimas por debajo de lo presu-
puestado. Ello se produjo a pesar de la merma
de ingresos que supuso la reforma del Impues-
to sobre la Renta de las Personas Fisicas, la
cual pudo ser compensada parcialmente con
los mayores ingresos procedentes de otros im-
puestos como consecuencia de los efectos po-
sitivos de la reforma sobre la actividad y el em-
pleo. Por Gltimo, entre los hechos mas destaca-
bles de la economia espafola en 1999, el
Banco senala el espectacular aumento de la in-
version directa en el exterior, principalmente en
Latinoamérica, lo que estd permitiendo incre-
mentar la presencia de las empresas espafo-
las en los mercados internacionales y sumarse
al proceso de globalizacion econémica mun-
dial.

Sin embargo, la favorable cosecha recogida
por la economia espanola en su primer afo de
pertenencia a la UEM no debe hacer olvidar los
retos a los que se enfrenta como consecuencia
de esa pertenencia, fundamentalmente el man-
tenimiento de una posicién competitiva ade-
cuada, que es la base de la deseada conver-
genciareal con los paises mas avanzados de la
zona. En este sentido, la elevada tasa de creci-
miento de la demanda final, que supera el 5,5
por 100 en los tres Ultimos anos, ha originado
un cuantioso déficit comercial y una amplia-
cién del diferencial de inflacion con la UEM por
encima del punto porcentual. Para el Banco,
estos desajustes tienen en parte unos compo-
nentes transitorios —el debilitamiento de los
mercados exteriores a causa de las crisis finan-
cieras internacionales y el impacto de la eleva-
cion del precio del petrdleo —, pero también
pueden constituir indicios de una presién exce-
siva de la demanda en relacion con la capaci-
dad de respuesta a corto plazo de la oferta,
alentada por el tono distendido de las condicio-
nes monetarias en la zona del euro. Si estos in-
dicios llegaran a consolidarse, el resultado se-
ria una pérdida de competitividad que, en au-
sencia del tradicional mecanismo de ajuste del
tipo de cambio, tendria que restablecerse me-
diante pérdidas de actividad y de empleo. Por
ello, el seguimiento de las condiciones de com-
petitividad ha pasado a ser la variable clave de
la politica econémica espanola.

Entre los factores que determinan la compe-
titividad se encuentran, en primer lugar, los de
caracter macroecondémico, fundamentalmente
los precios y costes relativos. El Banco analiza
la evolucion de la inflacion y alerta de que la
aceleracion provocada por la subida de los
precios de la energia se generalice y se amplie
através de los mecanismos de negociacion sa-
larial, con el consiguiente aumento del diferen-
cial con los paises de la UEM. El diferencial de
los bienes industriales no energéticos se ha
mantenido en niveles reducidos, dada la com-
petencia a la que se enfrentan, pero los costes
laborales unitarios en este sector crecen mas
que en el resto de la UEM, lo que se traduce en
una reduccion de los margenes de explotacién
respecto a los paises competidores.

Junto a los factores macroecondémicos,
cada vez son mas importantes para la competi-
tividad los de naturaleza estructural. Entre ellos
se encuentran el funcionamiento de los merca-
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dos de factores y productos y la capacidad de
las empresas para adaptarse y competir en un
entorno de globalizacion y de protagonismo de
las nuevas tecnologias, lo que a su vez depen-
de de factores como laformacién, la capacidad
para mejorar los procesos productivos, la in-
version en investigacion y desarrollo, la dota-
cion de infraestructuras o la eficiencia de la or-
ganizacion industrial. Al analizar el desequili-
brio comercial, el Banco sefnala que, ademas
de la distinta posicién ciclica de la economia
espafnola con relacion al resto de la UEM, como
factor explicativo del mismo, pueden estar in-
fluyendo algunas de las desventajas compara-
tivas de la estructura productiva espanola. Asi,
se observa, por un lado, una elevada depen-
dencia importadora de bienes de tecnologia
avanzada y, por otro, una concentracion exce-
siva de las exportaciones en productos intensi-
vos en mano de obra no cualificada, donde la
competencia procedente de los nuevos paises
industrializados es mas intensa. Todo ello reve-
la la persistencia de un desfase tecnoldgico del
tejido industrial espanol.

Una variable que sintetiza y a la vez determi-
na el impacto de todos estos factores sobre la
competitividad es el comportamiento de la pro-
ductividad. A los analistas de la economia es-
panola les viene sorprendiendo el escaso cre-
cimiento de la productividad aparente por ocu-
pado en los Ultimos anos, que rompe el
comportamiento histérico de la misma. El Ban-
co sefala la dificultad de medir e interpretar
esta variable en presencia de cambios estruc-
turales como la incorporacion a la UEM, la
aperturay liberalizacion de la economia, las re-
formas llevadas a cabo en el mercado de traba-
jo y la moderacion de los salarios, ademas de
los problemas de medicién puramente estadis-
ticos. Detras del escaso avance de la producti-
vidad subyace la intensa creacion de empleo,
pero ello es en gran parte consecuencia de los
cambios sefalados y debe valorarse positiva-
mente en un pais con una tasa de paro tan ele-
vada. De esta forma, la convergencia real con
los niveles de renta per capita de los paises eu-
ropeos mas avanzados se esté produciendo no
por la via del aumento de la productividad sino
por el aumento de la tasa de ocupacion. Ahora
bien, hay que tener en cuenta que este com-
portamiento de la productividad reduce o anula
el margen para el mantenimiento de diferencia-
les de precios y de salarios que no perjudiquen
la competitividad.

Pero, a pesar de la solidez de los argumen-
tos anteriores para explicar el moderado creci-
miento de la productividad, el Banco no des-
carta que este fenomeno pueda estar también
reflejando un dinamismo inferior al resto de
paises avanzados en el proceso de acumula-
cién de capital y de incorporacion al sistema
productivo de las nuevas tecnologias. Asi, el
Banco pone de manifiesto que detras del esca-
so avance de la productividad del trabajo tam-
bién se esconde un estancamiento de la pro-
ductividad total de los factores y una estabiliza-
cién en la ratio capital-trabajo. Ello es indicativo
de la existencia de obstaculos que retardan la
incorporacién del progreso técnico y el aumen-
to de la eficiencia del capital, lo que a su vez
puede dar lugar a que el elevado crecimiento de
la demanda acabe generando pérdidas de com-
petitividad.

Para evitar tales riesgos, la politica econo-
mica debe estar orientada y ser coherente con
las exigencias que impone la pertenencia a la
UEM. La politica monetaria que lleva a cabo el
BCE resulta excesivamente relajada para las
necesidades de la coyuntura espanola, por lo
que la politica fiscal debe instrumentarse con
caréacter restrictivo, destinando los excesos de
recaudacion que se estan produciendo a redu-
cir deuda y no a aumentar los gastos por enci-
ma de lo presupuestado. La negociacion de los
salarios debe seguir en la linea de moderacion
de los Ultimos anos, a la vez que se avanza en
su adaptacion a las condiciones econdémicas y
de productividad que prevalezcan a nivel de
cada sector o empresa. Por ultimo, las politicas
de oferta, dirigidas a flexibilizar el funciona-
miento de los mercados, son fundamentales
para mantener la estabilidad macroeconémica,
asignar eficientemente los recursos, aumentar
el potencial productivo y de generacion de em-
pleo e impulsar el desarrollo de los sectores de
alta productividad.

3. LA ECONOMIA ESPANOLA EN EL PRIMER
TRIMESTRE DE 2000 SEGUN LA CNTR

3.1. Produccion y demanda

El crecimiento interanual del PIB, obtenido
a partir de las series corregidas de estacionali-
dad y calendario(1), que se mantuvo practica-
mente estable a lo largo de 1999 en torno a una
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CUADRO 1
CONTABILIDAD NACIONAL TRIMESTRAL: PIB Y COMPONENTES DE DEMANDA Y OFERTA
Crecimiento real. Tasas de variacion interanual en porcentaje

Corregidas de estacionalidad y calendario Ciclo-tendencia

1999 2000 1999 2000
1997 1998 1999 i I n v i v !

Gasto en consumo final ..........ccoceveeen. 2.8 3,6 3,8 3,9 4,0 4,2 3,3 4,6 3.7 3,6

= HOQAres.......coovereriiieciiccenene 2,9 4,1 45 4,3 4,5 5,0 4,1 6,0 4,4 4,5

—ISFLSH(@) vvvvvveveeiceieees e 1,1 42 1,7 2,9 2,1 1,3 0,7 0,3 0,6 0,4

— Administraciones publicas ............... 2,7 2,0 1,8 2,5 2,5 1,7 0,6 0,2 1,2 0,7
Formacion bruta de capital fijo .............. 5,0 9,2 8,3 9,0 11,3 7,5 5,6 6,3 6,0 6,3

—EQUIPO o 13,0 8,4 6,5 11,6 8,9 6,6 7,6 7,5 7,7

— Construccion 7,0 8,3 10,6 11,1 6,7 5,0 5,6 5,1 5,5
Variacion de existencias (b) 0,1 0,1 -0,4 0,1 -0,2 0,7 -0,3 0,0 0,0
'DEMANDA NAGIONAL .. 50 49 4,6 58 4.8 45 = 48 4,2 42
Exportaciones b. y S. wovvevvevveviviiins 15,1 Tl 8,5 6,2 6,0 7.8 13,8 11,1 12,4 12,8
Importaciones b. ¥ S. ..ovvevvevervieiieens 12,8 11,1 12,6 10,3 12,8 Al 16,1 12,7 13,1 12,9
SALDO EXTERIOR (D) .......ovvvverricrnee 0,6 -1,0 -1,2 -1,1 ~1,8 -1,0 -0,8 -0,6 -03 =02
PB. 38 40 3,7 3,5 39 88 37 4o 39 41
VAB ramas agrarias y pesquera .. 2,4 1,8 =-2,1 -4,0 -1,3 -0,3 -2,6 -2,5 -2,0 -2,4
VAB industria y energia............ s« 56 4,8 1,8 1,2 0,8 2,5 2,8 41 2,9 3,9
VAB CONSErUCCION ..o, 2,0 6,5 8,1 10,3 111 6,2 5,0 6,0 51 5,6
VAB SEIVICIOS v.vovvervrrrercriee e 3,1 3,1 35 3,4 3,6 3,5 3,5 3,6 3,5 3,5

—Demercado ..o, 3,5 3,6 4.2 39 4,2 43 4,5 47 4,5 4,5

—De no mercado........ccocoeveverinnnen. 2,0 14 1,1 1,5 1,6 0,9 0,3 0,0 0,4 0,1
Pro memoria:
PIB precios de 1995, millardos ptas...... 77.406  80.468  83.484 20.572 20.754 21.010 21.147 21433 21193  21.412
PIB precios corrientes, millardos ptas.... 81.782  86.969  93.068  22.604 23.030 23.539 23.895 24.453  23.948  24.430

(a) Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
(b) Contribucion al crecimiento del PIB en puntos porcentuales.
Fuente: INE, Contabilidad Nacional Trimestral.

tasa del 3,7 por 100, se acelerd notablemente
en el primer trimestre de 2000 hasta el 4,2 por
100 (cuadro 1). Todas las ramas productivas
mejoraron sus tasas de crecimiento, si bien las
ramas primarias siguieron presentando cifras
negativas como consecuencia de las adversas
condiciones climatolégicas (ausencia de llu-
vias) registradas en los meses finales de 1999 y
primeros de 2000. No obstante, el cambio de
estas condiciones a partir de la primavera per-
mite prever una recuperacion de la produccién
de las mismas y una contribucién positiva al
crecimiento de la economia en el conjunto del
ano.

Las ramas secundarias han experimentado
una aceleracion en sus ritmos de crecimiento.
Ello supone, en el caso de la industria, la conti-
nuacioén de la tendencia observada a lo largo
de 1999, basada en la recuperacion de las ex-
portaciones conforme los mercados exteriores
superaban los efectos de las crisis financieras
de 1997 y 1998. En funcién de la informacién
facilitada por el IPI, los subsectores més diné-

micos fueron los de produccién de maquinaria
y material eléctrico, material electrénico y vehi-
culos automdéviles. En cuanto a la construc-
cion, y tal como ya mostraban los indicadores
del sector, su aceleracion supone un cambio
respecto al perfil bajista anterior, si bien es du-
doso que ello pueda interpretarse cono un
cambio de tendencia duradero, pues parece
estar influida por la favorable climatologia para
la actividad del sector en los meses del invier-
no. Ello explicaria las fuertes tasas de creci-
miento del consumo de cemento. De la infor-
macion que proporciona la Encuesta de Co-
yuntura de la Construccién (ECIC), que
constituye la fuente estadistica fundamental
para estimar el gasto y el VAB del sector, se
desprende que el fuerte crecimiento y la acele-
racion en el primer trimestre provino de la edifi-
cacion, mientras que la obra civil mostraba ta-
sas negativas, igual que en el segundo semes-
tre de 1999, que se explicarian por el bajo ritmo
de las obras publicas tras las elecciones loca-
les y autonomicas. La recuperacion de este
subsector y el mayor ritmo que debe adquirir la
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edificacion no residencial, que en estos mo-
mentos presenta signos claros de escasez de
oferta, contrarrestarian parcialmente en los
préximos trimestres la desaceleracion que se
prevé para la edificacion de viviendas.

La aceleracion de las ramas de los servicios
fue mas atenuada, en parte por la tendencia a
la baja que muestran los servicios de no-mer-
cado, cuyo crecimiento fue nulo en el primer tri-
mestre. Es posible, sin embargo, que este
componente esté subestimado porla CNTR, ya
que la informacion disponible para los ultimos
trimestres apenas tiene en cuenta a las admi-
nistraciones publicas territoriales, dandose la
circunstancia de que éstas han recibido nue-
vas competencias y traspasos de servicios y
personal, lo que ha debido de acrecentar los
servicios prestados por las mismas en detri-
mento de la administracion central. Los servi-
cios de mercado mantienen una trayectoria as-
cendente, en linea con la evolucion del consu-
mo privado y de la actividad productiva de las
empresas. Especial dinamismo muestran los
de telecomunicaciones, inmobiliarios y servi-
cios a empresas y personales. En sentido con-
tario, todos los relacionados con el turismo re-
gistran una notable desaceleracion, tras fuer-
tes crecimientos en anos anteriores.

El nuevo dinamismo de la produccion provi-
no sobre todo de la fortaleza de la demanda in-
terna, cuya tasa de variacion interanual paso
del 4,5 por 100 en el cuarto trimestre de 1999 al
4,8 por 100 en el primero del ano actual. Esta
ultima cifra se sitla practicamente a la misma
altura que la media de 1998 y 1999 y supera
ampliamente el potencial productivo no infla-
cionista de la economia espanola. Tanto el con-
sumo como la inversién en capital fijo acelera-
ron su ritmo en el primer trimestre, especial-
mente el primero, siendo ello contrarrestado
parcialmente por una aportacion negativa de
las existencias.

El consumo de los hogares fue el agregado
de la demanda que experimentd un mayor im-
pulso, alcanzando su tasa interanual un 6 por
100, casi dos puntos mas que en el trimestre
anterior. Los factores que podrian estar detras
de esta fuerte aceleracion serian los aumentos
salariales producidos al entrar en funciona-
miento las clausulas de revision por desviacion
de la inflacion respecto a la prevision oficial
con la que se negociaron los salarios de 1999

y, sobre todo, los aumentos de las pensiones
contributivas y no contributivas, en el primer
caso por la misma razén que los salarios. Ello
explicaria que haya sido el consumo de alimen-
tos el que ha mostrado el mayor impulso, se-
gun el INE.

El crecimiento del consumo supera notable-
mente al registrado en anos anteriores y al de
la renta real disponible de las familias (el com-
ponente principal de ésta y que mas aumenta,
la remuneracion de los asalariados, lo hizo en
un 4,4 por 100 en términos reales en el primer
trimestre), lo que lleva a una intensificacion de
la tendencia a la baja que viene experimentan-
do la tasa de ahorro desde 1996. Con la nueva
Contabilidad Nacional en base SEC-95, esta
tasa ha registrado una revision al alza de unos
dos puntos y medio porcentuales, pero entre
1995 y 1999 ha disminuido desde el 14,4 por
100 de la renta disponible bruta de las familias
al 11,7 por 100, siendo de prever que en este
ano se sitGe en torno al 10,6 por 100, lo que se-
ria probablemente un minimo histérico en la se-
rie contable enlazada. Dado que paralelamen-
te las familias han aumentado en estos afos
notablemente su inversion, ello estd condu-
ciendo a la practica desaparicion de su capaci-
dad de financiacién o ahorro financiero neto,
como muestran las cuentas financieras que
elabora el Banco de Espafna, en unos momen-
tos en los que las empresas necesitan de ese
ahorro para financiar su también creciente in-
versiéon, Todo ello resulta en una importante es-
casez de ahorro interno, que tiene que ser su-
plida mediante el endeudamiento con el exte-
rior, como pone de manifiesto el elevado déficit
de la balanza de pagos por cuenta corriente.
En suma, la economia espanola adolece de un
exceso de consumo, que esta en la base de la
aparicion de tensiones inflacionistas y aumen-
to del endeudamiento. El problema es frenar
este ambiente consumista en un contexto en el
que el clima de confianza de las familias se en-
cuentra en maximos histéricos, el empleo cre-
ce a ritmos elevados y las familias han visto au-
mentar muy notablemente su riqueza mobilia-
ria e inmobiliaria.

Al menos, el consumo publico parece estar
ejerciendo algiin contrapeso al exceso de gas-
to privado, con un crecimiento de sélo el 0,2
por 100. Ahora bien, como se comento al anali-
zar los servicios de no-mercado, parece que la
estimacion de este agregado esta subestima-
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GRAFICO 1

PIB Y VALOR ANADIDO BRUTO
POR RAMAS PRODUCTIVAS
Variacion interanual en porcentaje.
Series ciclo-tendencia
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Fuente: INE.

day, como es costumbre, sera revisada al alza
en proximos trimestres.

El crecimiento de la inversién en capital fijo,
que casi se redujo a la mitad entre el segundo
trimestre de 1999 y el Ultimo, volvié a recupe-
rarse en el primero de 2000. Esta tendencia es
comun a sus dos grandes componentes, equi-
po y construccion. La mejora de los ya anterior-
mente elevados recursos generados por las
empresas, que ponen de manifiesto los resulta-
dos recién publicados de la Central de Balan-
ces del Banco de Espana del primer trimestre,
y de las expectativas de demanda, sobre todo
por larecuperacion de las exportaciones, expli-
can el repunte de la inversidn en equipo, que
incluso podria ser mayor del estimado por la
CNTR. Al menos asi lo indican las disponibili-
dades de bienes de equipo, con un crecimien-
to en el primer trimestre de casi el 14 por 100
frente al 7,6 por 100 estimado po la CNTR para
este agregado.

Por lo que respecta a la demanda externa
neta, su aportacion al crecimiento del PIB pas6
de -0,8 puntos porcentuales en el cuarto tri-
mestre de 1999 a -0,6 puntos en el primero de
2000. Tanto las exportaciones como las impor-
taciones mostraron tasas inferiores a las del tri-
mestre precedente, pero la desaceleracién fue
mas acusada en el caso de las Ultimas. Por gru-
pos de productos, el menor crecimiento de las

importaciones de bienes se concentré sobre
todo en las de bienes de equipo y de consumo,
si bien hay que tener en cuenta que las tasas
del cuarto trimestre de 1999 fueron espectacu-
larmente elevadas. En todo caso, contrasta
esta evolucién con la aceleracion del gasto en
consumo e inversion, lo que lleva a pensar que
la moderacién de las importaciones es tempo-
ral y que se recuperaran en los siguientes me-
ses, aunque, en sentido inverso, también la
moderacion de las importaciones podria estar
anticipando la desaceleracién de la demanda
interna a partir del segundo trimestre. Por su
parte, el menor crecimiento de las exportacio-
nes fue debido a la brusca caida de la tasa de
las de servicios turisticos, mientras que las de
bienes mantuvieron su elevado ritmo del orden
del 14 por 100 alcanzado en el trimestre prece-
dente. Esta Ultima cifra, aunque elevada, es
algo inferior a lo que cabria esperar a partir del
crecimiento del comercio mundial (méas del 10
por 100) y de la elasticidad-renta histérica (en-
treel 1,5yel 1,7, segun periodos y estudios), lo
que indica bien una cierta pérdida de competi-
tividad de la industria espafola bien una insufi-
ciencia de capacidad productiva para atender
a la fuerte demanda interna y externa.

3.2. Empleo y productividad

En linea con la aceleracién del PIB, pero
con menor intensidad, el crecimiento del em-
pleo estimado por la CNTR registrd un repunte
en el primer trimestre de dos décimas porcen-
tuales, situandose su tasa en el 3,6 por 100,
tanto en términos de personas ocupadas como
de puestos de trabajo equivalentes a tiempo
completo (PTETC) (cuadro 2y grafico 3). Con-
tinta, asi, una de las caracteristicas principales
de esta fase expansiva, la intensidad en la crea-
cién de empleo con relacién al crecimiento
economico, cuyas causas, ya expuestas en an-
teriores articulos publicados en esta revista,
podrian resumirse en la moderacion salarial re-
gistrada desde 1994 y en la flexibilizacion de la
utilizaciéon del factor trabajo introducida en las
reformas laborales de 1994 y 1997.

Siguiendo la tendencia de los tres Ultimos
anos, el proceso de creacion de empleo se
concentro totalmente en el empleo asalariado,
que aumento un 4,5 por 100, dos décimas mas
que en el trimestre anterior, mientras que el em-
pleo no asalariado disminuyd un 0,6 por 100,
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CUADRO 2
CONTABILIDAD NACIONAL TRIMESTRAL: PIB/VAB, EMPLEO Y PRODUCTIVIDAD
Tasas de variacion interanual en porcentaje

Corregidas de estacionalidad y calendario Ciclo-tendencia
1999 2000 1999 2000
1997 1998 1999 / I 1l v / v /
Total economia
2= g |, 3,8 4,0 3,7 3,9 39 3,8 3,7 42 3,9 41
Puestos de trabajo equivalentes.

a tiempo completo (PTETC) 2,7 3,7 3,4 3,3 3,6 3,3 3,4 3,6 3,3 3,4
Productividad por PTETC .....ccovvvveernne. 11 0,2 0,3 0,2 0,3 0,5 0,3 0,6 0,6 0,7
Industria manufacturera (a)

VAB 18al.....ovivviieieiiiirscceerec 58 53 2,3 1,5 1,4 3,1 3,3 42 3.3 41
PTETC oo 4,3 57 3,1 4,6 29 2,4 2.5 2,3 2,3 23
Productividad por PTETC ......cccccvvernnne 15 -0,4 -0,7 -3,0 -1,5 0,7 0,8 1,8 1,0 1,7
Construccion

VAB 182l 2,0 6,5 8,1 10,3 111 6,2 5,0 6,0 51 5,6
PTETC.......sumanssssssissnissisass ammmsgpmmassmsss 3,0 7,3 11,0 11,1 10,5 11,5 10,9 11,4 11,1 11,1
Productividad por PTETC ......cccovevennnee -1,0 -0,7 -2,6 -0,7 0,5 4,7 -5,3 -4,9 -5,4 -5,0
Servicios de mercado

VAB 188l . cpvevensvassrssonsmsssssspressspsaspresss 3;5 3,6 4,2 3,9 4,2 4,3 4,5 47 4,5 4,5
PTETG c.comerensmsnssonsmcessssassns 2;7 3.9 4,5 3,8 4,5 4,5 5,2 59 5,0 5,2
Productividad por PTETC.... 0,7 -0,3 -0,3 0,1 -0,3 -0,2 -0,7 =11 -0,5 -0,7

(a) Ramas industriales excluidas las energéticas.
Fuente: INE, Contabilidad Nacional Trimestral.

tasa similar a la media de 1999. Con ello, prosi-
guié al alza la tasa de salarizacion hasta situar-
se en el 83,3 por 100, dos puntos mas que a co-
mienzos de 1995.

La menor aceleracion del empleo respecto
a la del PIB ha permitido un ligero repunte (del
0,3 por 100 al 0,6 por 100 interanual) en la tasa
de avance de la productividad media por ocu-
pado, que, no obstante, sigue siendo anormal-
mente baja para los parametros histéricos de la
economia espanola. Junto a las causas senala-
das para explicar el fuerte crecimiento del em-
pleo, cabe senalar los efectos composicion
que se producen en el calculo de la productivi-
dad media por el hecho de que sean los secto-
res con menor productividad (construccion y
ciertos servicios) los que mas empleo estan
creando y porque las nuevas empresas que
surgen al calor de la expansién econémica re-
gistran normalmente productividades inferio-
res a las ya existentes. También es posible que,
en alguna medida, se esté infraestimando el
crecimiento del PIB.

En el grafico 3 se presenta la evolucion del
empleo y la productividad de las ramas produc-
tivas mas significativas. En la industria manu-
facturera se ha detenido la tendencia descen-

dente de las tasas de variacion del empleo que
se inicié a mediados de 1998 cuando el debili-
tamiento de las exportaciones afect6 a la pro-
duccién del sector. Este cambio de tendencia
sigue al que se produjo en el VAB dos trimes-
tres antes, gracias al cual, éste crece de nuevo
por encima del empleo, normalizandose la si-
tuacién anémala de caidas de la productividad
entre mediados de 1998 y mediados de 1999.
El hecho de que la notable desaceleracion del
crecimiento del sector hasta mediados del pa-
sado afo no condujera a justes del empleo
puede indicar que dicha desaceleracion fue
considerada por los empresarios como tempo-
ral, como asi ha sido.

En cambio, en el sector de la construccion
se mantiene la ténica de tasas de crecimiento
de la productividad negativas que vienen regis-
trandose desde mediados de 1998. Durante el
primer trimestre de este ano el empleo sigui6
aumentando a una tasa similar al afo anterior,
algo por encimadel 11 por 100, mientras que el
VAB, aungue repunté ligeramente, lo hizo a la
mitad, con lo que la productividad descendid
un 5 por 100. Aunque se estén produciendo
efectos composicion por la desigual evolucion
de los distintos subsectores, es dificil asumir
que durante un periodo tan prolongado esté
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cayendo la productividad del sector con la in-
tensidad que se deriva de las cifras de la CNTR.
Ello lleva a la conclusion de que la ECIC y, por
tanto, la CNTR estan infravalorando la activi-

GRAFICO 2
PIBY COMPONENTES DE LA DEMANDA
Variacion interanual en porcentaje.

Series ciclo-tendencla dad constructora, lo cual no es sorprendente
en un sector disperso y con un porcentaje de

PIB, Demanda interna y saldo exterior economia sumergida elevado. Las tasas de

¢ ' ‘ crecimiento de indicadores tan significativos

Demanda interna

como el consumo de cemento, de hierro y ace-
ro y otros materiales de construccion apoyan
también esta tesis.

Algo similar se observa en el comporta-
miento del empleo y la productividad de las ra-
mas de servicios de mercado en su conjunto.
- .. Saldo exterior (*) Desde mediados de 1998, el empleo crece mas
(R Bl . que el VAB del sector, por lo que se obtienen

< caidas de la productividad aunque no con la in-
tensidad que en la construccion. En el primer
2 ‘ } , s trimestre de este ano esta tendencia se ha
1-1996 Il 96 I-97 11-97 1-98 111-98 1-99  11I-99 1-2000 acentuado. Aunque el sector de los servicios
c . . . es muy heterogéneo y los efectos composicién
onsumo prlvado e inversion ~ » T ,

15 senalados pueden estar incidiendo en él de for-
ma notable, también es dificil admitir que caiga
la productividad en plena fase expansiva, te-
niendo en cuenta, ademas, que es el sector
que mas se debe estar beneficiando de la in-
corporacion de las nuevas tecnologias de la in-

formacién y las comunicaciones.

Inversién en equipo

4
Hs

Consumo privado
3.3. Precios, costes y rentas

st

; ' Como puede observarse en cuadro 3y en el
. Inversion enl cobstiliogion. gréfico 4, el deflactor del PIB mantiene una ten-
dencia fuertemente creciente desde el cuarto
trimestre de 1998, que continud, aunque con

Epertaionss & inporiaslonss menor intensidad, en el primero (je 2000, hasta
17 alcanzar un 3,8 por 100. Esta cifra supera en

casi un punto porcentual a la tasa interanual

1-1996 1l-96 1-97 11-97 198 11-98 1-99 1l-99 1-2000

11996 196 1-97 1197 1-98 11-98 1-99 1I-99 1-2000

' del IPC del primer trimestre y, en principio, ten-
e i dria que reflejar mejor que éste la verdadera in-
// \\ i flacion de la economia, pues sélo incluye el au-

" mento de precios debido a la retribucién de los
factores productivos internos, mientras que el

IPC incluye también la retribucion de factores

g importados, ademas de excluir los precios de
\ la inversién, del consumo publico y de las ex-

5 ‘ ‘ portaciones. No obstante, al analizar los de-
Expoﬁadonev flactores estimados por la CNTR se ponen de

manifiesto inconsistencias importantes, espe-

cialmente en los dos Ultimos trimestres y por lo

que respecta a los deflactores de las exporta-

(*) Contribucion al crecimiento del PIB. ciones e importaciones, que llevan a estimacio-
Fuentes: INE nes sesgadas del deflactor del PIB. Asi, en el
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CUADRO 3
CONTABILIDAD NACIONAL TRIMESTRAL: PRECIOS, COSTES Y RENTAS
Tasas de variacion interanual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Corregidas de estacionalidad y calendario Ciclo-tendencia

1999 2000 1999 2000

1999 / 1l [ 4 / v /

1997 1998
I o 0] o 1 | g — 2,1 2,3
2.~ Deflactor consumo NOQAres ......ccovevevvivceriniicrinens 2,5 2,0
3.~ Deflactor FBOF......vveveeicericsessv s 2,3 1,2
3.1.— Deflactor FBCF BQUIPO .v.vvueierevreomisssessmsisisessrsirsees 25 0,1
3.2.— Deflactor FBCF CONSIrUCCION .....c.vvvvevviiveicrcrcrnnes 2,3 2,0
4.- Deflactor demanda interna.......... 2,2 19
5.— Deflactor exportaciones b. y s.... - 3,1 0,6
6.— Deflactor importaciones b. y s........ U ¥ -0,6
7.~ Relacion real de intercambio (RRI).....oovvervvrvrienninnes -0,5 1,3
8.— Remuneracion asalariados (RA)......ccccocveevicnians 6,3 7,3
8.a.— RA a tasa de salarizacion constante ..........ccccceuee. 53 6,6
9.— Remuneracion por asalariado (PTETC) .....ccvevvviieens 2,8 2,8
10.— Coste laboral por unidad producida (CLU) (a)......... 1,6 2,6
11.— Excedente bruto de explotacion (EBE)....... v 4,6 4,5
11.a.— EBE a tasa de salarizacion constante.. e 98 53
12.— EBE por unidad producida (EBEU) (2)......cccovvuvrunae 1,9 1,3
13.— Impuestos netos sobre prod. € import. (INPM) ......... 11,2 9,5
14.— INPM por unidad producida (12/2) .....occovevirciniinnnns 71 53
15.- RA a tasa de salarizacion cte. en % del PIB .............. 49,3 495
16.— EBE a tasa de salarizacion cte. en % del PIB............. 41,4 41,0
17— Impuestos netos sobre prod. e import. en % PIB ...... 9,3 9,5
18.— Contribucion al deflactor PIB, en puntos porcent.:
0,8 1.3
0,8 0,5
0,6 0,5

3,1 2,6 3,0 3,3 3,7 3.8 3,7 3,8
2,8 2,3 2,8 3,1 3,2 3,3 3,2 3,3
3,7 2,0 3,1 4,3 5,2 6,3 5,1 6,3
2,8 1,2 3,0 3,8 3.2 3,1 3,2 3,1
4,1 2,5 3,2 4,6 6,3 8,2 6,3 8,2
3,1 2,4 3,0 3,5 3,7 4,0 3,7 4,0
04 -25 15 1,1 4.4 58 4,4 5,9
07 =28 =1, 1.8 47 6,5 4,8 6,5
-0,3 05 -04 07 -03 -07 04 06
6,7 6,7 6,5 6,7 7,0 7.8 6,9 7,3
59 6,0 57 5.8 6,2 6,9 59 6,3
2,4 2,5 2,0 2,4 2,6 3,1 2,5 2,8
2,0 2,4 1,6 1.9 2,3 2,6 19 2,0
57 4,1 5,6 6,7 6.4 55 6,8 7,0
6,7 5,0 6.6 7 7,5 6,6 8,0 8,2
2,9 1,5 25 3,7 3,6 2,3 3,9 3,9
139 121 15,8 129 150 2l 159 168
9,8 83 114 87 108 162 116 122
49,0 49,2 491 488 489 486 48,7 48,5
409 41,0 408 41,0 40,7 404 409 409
10,2 9,8 102 102 105 11,0 105 10,7

1,0 152 0,8 1,0 12 1,3 1,0 1,0
1,2 0,6 1,0 15 1.4 0,9 1,6 1,6
0,9 0,8 1,1 0.8 1,1 1,6 11 1.2

(a) Calculado a tasa de salarizacion constante.
Fuente: INE, Contabilidad Nacional Trimestral.

gréfico 4 puede observarse como la relacion
real de intercambio (RRI), es decir la ratio entre
los precios de las exportaciones y de las impor-
taciones, sufre un fuerte deterioro entre los ter-
ceros trimestres de 1998 y 1999 como conse-
cuenciade la brusca aceleracion de los precios
de la energiaimportada, pero se estabiliza, con
un altibajo, en los dos siguientes, lo que quiere
decir que los precios de los dos agregados cre-
cen de nuevo a un ritmo similar. Sin embargo,
segun los Indices de Valores Unitarios del co-
mercio exterior, que son la fuente estadistica
fundamental de los deflactores de las exporta-
ciones e importaciones, en estos dos trimes-
tres los precios de las importaciones han se-
guido acelerandose mucho mas que los de las
exportaciones, de forma que las tasas intera-
nuales de ambos se situaban en el primer tri-
mestre de 2000 en 11,3 por 100 y 5,4 por 100,
respectivamente. La primera tasa venia expli-
cada en sus tres cuartas partes por el aumento
de los precios de la energia, que alcanzé un

156 por 100. Es decir, la caida de la RRI se ha in-
tensificado notablemente y eso, bajo la hipéte-
sis de constancia del deflactor de la demanda
interna, deberia conducir a una desaceleracion
del deflactor del PIB. Ciertamente, el deflactor
de la demanda interna no ha permanecido
constante, pues ha aumentado medio punto
porcentual en los dos ultimos trimestres, pero
ello deberia haber sido mas que compensado
por la caida de la RRI. De forma aproximada y
partiendo de los deflactores de la demanda in-
terna estimados por la CNTR, puede calcularse
que el deflactor del PIB se habria situado en el
primer trimestre del afio en curso en el 2,6 por
100 en vez del 3,8 por 100. Ello tiene implicacio-
nes muy importantes.

En efecto, si la estimacion del PIB a precios
corrientes fuese correcta, la utilizacion de un
deflactor del 2,6 por 100 situaria el crecimiento
real del mismo en el 5,4 por 100, con una apor-
tacion positiva de la demanda externa neta de

28

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 157
JULIO/AGOSTO 2000




ECONOMIA ESPANOLA

GRAFICO 3
VAB, EMPLEO Y PRODUCTIVIDAD (1)
Tasas de variacion interanual en porcentaje. Series ciclo-tendencia

Total economia

5
] PIB real
4 .
3 -
Ocupados
2 -
14 % Productividad
o
s
Sty
‘1 T T T T T T T T 1 T
1996 97 98 99 2000
Construccion
14
12 Ocupados
10 -
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6
4 VAB real
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0
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g . Productividad
-10 e i s e R M e |
1996 97 98 99 2000

Industria manufacturera

6 VAB real

Ocupados
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Productividad
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1996 97 98 99 2000
Servicios de mercado
6
5 - Ocibady
4- » /_
| VAB |
g reé
2 o
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1 “"mw“é . %Mw
1996 97 98 99 2000

(1) El concepto de empleo utilizado es el de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo, con lo que implicitamente ya estan corregidos
los efectos sobre la productividad aparente derivados del avance del trabajo a tiempo parcial.
Fuente: INE, Contabilidad Nacional Trimestral.

ot

1,2 puntos porcentuales, lo que no se sostiene
con las cifras disponibles de comercio de bie-
nesy servicios. Mas bien, lo que parece mal es-
timado es el PIB a precios corrientes, que de-
beria crecer un 7 por 100 en vez del 8,2 por
100, lo que supone una diferencia de 275.000
millones de pesetas en el PIB del primer trimes-
tre. En este caso, silaremuneracion de los asa-
lariados y los impuestos netos sobre la produc-
cién e importacion estan bien calculados, la
consecuencia de ello seria que el excedente de
explotacion tendria que verse disminuido en
ese importe, como lo que su crecimiento no se-
ria del 5,5 por 100, como puede observarse en
el cuadro 3, sino del 2 por 100. Por tanto, los
analisis de todas estas variables y de sus ten-
dencias a partir de los datos de la CNTR resul-
tan cuando menos imprecisos.

Todos los deflactores de la demanda interna
presentan unatendencia alcista, destacando el
de la construccion con una tasa del 8,2 por

100, frente al 2,5 por 100 un ano antes. Sin
duda, es el componente de edificacién el que
mas contribuy6 a este fuerte crecimiento, refle-
jando los aumentos de los materiales y del cos-
te de la mano de obra. En cuanto al deflactor
del consumo de los hogares, la aceleracion re-
gistrada a lo largo de 1999 continu6 en el pri-
mer trimestre del ano actual, pero de forma ate-
nuada, situandose en el 3,3 por 100, cuatro dé-
cimas porcentuales por encima del IPC. Ello se
explica fundamentalmente por la distinta es-
tructura del gasto en consumo que recogen los
dos indicadores, con menor peso de la alimen-
tacion —cuyos precios a aumentan por debajo
de la media- y mayor de la vivienda —con au-
mentos por encima de la media- en el deflactor
que en el IPC. Atendiendo al desglose que pro-
porciona éste ultimo por sectores de proce-
dencia de los bienes y servicios, la aceleracion
de los precios provino enteramente de la ener-
gia, cuya tasa interanual pasé del —4,4 por 100
en el primer trimestre de 1999 al 14,1 por 100
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GRAFICO 4

DEFLACTORES DEL PIB, DE LA DEMANDA
INTERNA Y RELACION REAL DE INTERCAMBIO
Variacién interanual en porcentaje.

Series ciclo-tendencia

Deflactor del PIB

Deflactor &

Demanda Interna

'1 T T T
1-1996 1-97 1-98 1-99 1-2000

Fuente: INE.

un afo mas tarde, anadiendo en este periodo
1,3 puntos porcentuales a la tasa del IPC total.

La distribucién funcional de la renta muestra
las mismas tendencias de 1999 (cuadro 3).
Tanto la remuneracion de los asalariados como
el excedente pierden peso como porcentaje
del PIB a favor de los impuestos indirectos, que
en el primer trimestre se llevaron el 11 por 100
del mismo, 1,2 puntos porcentuales mas que
un afo antes. Su contribucién a la formacion
del deflactor del PIB ascendio6 a 1,6 puntos por-
centuales, es decir, explicaron mas del 40 por
100 del mismo. Dado que no se han producido
modificaciones importantes de los tipos impo-
sitivos, cabe deducir que el fuerte avance de
los impuestos se debe a la disminucién de la
evasion fiscal.

La remuneracion de los asalariados aumen-
té un 7,8 por 100, en torno a un punto porcen-
tual mas de lo que lo hacia un afo antes. Ello se
debe en parte al mayor crecimiento del empleo
asalariado, pero sobre todo, a la aceleracion
de la remuneracién media por asalariado, que
pasdé del 2,5 por 100 en el primer trimestre de
1999 al 3,1 por 100 un afno mas tarde. El au-
mento de los precios de consumo, la escasez
de mano de obra que empieza a manifestarse
en ciertos sectores y regiones y las revisiones
salariales realizadas a comienzos de este ano

en aplicacion de las clausulas de salvaguardia
de los convenios colectivos explican esta ten-
dencia. No obstante, el mayor crecimiento de
los salarios fue contrarrestado en buena parte
por el avance de la productividad, de forma
que los costes laborales unitarios (CLU) tam-
bién se aceleraron pero en menor medida, si-
tuandose en el primer trimestre en el 2,6 por
100. Su contribucion al deflactor del PIB au-
mentd una décima porcentual en el Gltimo ano,
hasta 1,3 puntos. A pesar de que estos datos
no parecen preocupantes, hay que senalar, sin
embargo, que estos aumentos de los costes la-
borales son incompatibles con el objetivo de
inflacién del 2 por 100 del Gobierno y del Ban-
co Central Europeo. Por otra parte, suponen
una pérdida de competitividad respecto a los
paises de la zona del euro, donde la Comision
Europea prevé un aumento de sélo el 0,5 por
100 para este ano.

En todo caso, también la evolucién del ex-
cedente bruto de explotacion esta contribuyen-
do de forma notable a la aceleracion de los pre-
cios, segun la CNTR, si bien los comentarios
realizados anteriormente sobre el calculo del
deflactor del PIB llevarian a conclusiones dife-
rentes en los dos Ultimos trimestres.

En el grafico 5 se presenta la evolucion de
los precios y de los costes laborales y exceden-
te unitarios para el total de la economia y para
las grandes ramas productivas mas significati-
vas. Con la cautela que impone la posiblemen-
te incorrecta estimacién de estas variables por
la CNTR, cabe destacar la moderacion de los
CLU en la industria como consecuencia del re-
punte de la productividad ya comentada. Esto
esta permitiendo una fuerte recuperacion del
excedente unitario y mas aun, dada la acelera-
cién de la produccién, del excedente total. Otro
tanto ocurre en el sector de la construccion, si
bien en este caso, la recuperacion del exce-
dente no obedece a la moderacion de los CLU,
sino al fuerte aumento de los precios de la pro-
duccién. En las ramas de servicios de mercado
se asiste, en cambio, en los dos Ultimos trimes-
tres a un cambio de tendencia de los costes y
del excedente, los primeros al alza y el segun-
do a la baja, en un contexto de cierta estabili-
dad de los precios.

Los datos de la Central de Balances del
Banco de Espana del primer trimestre del ano,
que recogen informacién de empresas no fi-
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GRAFICO 5

DEFLACTOR PIB O VAB, COSTES LABORALES (CLU) Y EXCEDENTE BRUTO
DE EXPLOTACION (EBEU) POR UNIDAD PRODUCIDA (1)
Tasas de variacién interanual en porcentaje. Series ciclo-tendencia

Total economia

Construccion

s}

1996 97 98 99 2000

Industria manufacturera

T & e o

27 Deflactor del VAB

1 T T T T T T T T T T T

1996 97 98 99

(1) Tanto los CLU como el EBEU estan calculados a tasa de salarizacion constante.

Fuente: INE, Contabilidad Nacional Trimestral.

nancieras representativas del 15,3 por 100 del
VAB nacional, confirman a grandes rasgos las
tendencias comentadas respecto al VAB, re-
muneracion de los asalariados y excedente. El
primero registra una notable aceleracion res-
pecto a la media del afio anterior, méas incluso
de la que se deriva de la CNTR, lo que seria
otro indicador de que el crecimiento econdémi-
co supera al estimado por ésta. Por su parte,
los gastos de personal mas que doblan su rit-
mo de crecimiento, como consecuencia de la
aceleracion tanto de la creacion de empleo
como de la remuneracion media por emplea-
do, que se sitda en el 3,7 por 100 frente a un 2
por 100 en 1999. No obstante, el aumento de
las remuneraciones o gastos de personal sigue
siendo ligeramente inferior al del VAB, lo que
se traduce en un crecimiento del resultado eco-
nomico bruto de la explotacién (REB) superior
a este Ultimo. Esto es asi especialmente por lo
que respecta a la industria manufacturera, que
registra crecimientos del 18,8 por 100 del VAB

y del 41,5 por 100 del REB. En cambio, las em-
presas de servicios como el comercio, trans-
porte, almacenamiento y comunicaciones
presentan una desaceleracién importante de
su REB, si bien el Banco de Espana explica que
en buena parte ello es debido a la caida del re-
sultado de las empresas distribuidoras de pro-
ductos petroliferos al estrecharse considera-
blemente sus margenes comerciales.

3.4. La cuenta del resto del mundo

A pesar de la recuperacion de las exporta-
ciones, el saldo comercial con el exterior conti-
nué deteriorandose a lo largo de 1999 (cua-
dro 4), ya que las importaciones en volumen si-
guieron creciendo notablemente por encima
de las exportaciones y, ademas, los precios de
las primeras repuntaron por las subidas de los
del petroleo. En media anual el déficit superd
en mas del 50 por 100 al del afio anterior y al-
canzé una cifra equivalente al 4,6 por 100 del
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CUADRO 4
CONTABILIDAD NACIONAL TRIMESTRAL: CUENTA DEL RESTO DEL MUNDO
Porcentaje
Millardos de peselas variacion anual Porcentaje del PIB
1999 2000 2000 1999 2000
1998 1999 IT IT 1999 IT 1998 1999 IT IT
1.— Exportaciones de bienes (FOB) ........c.cccocunn. 16.422 17.454 4065  4.873 6,3 19,9 18,9 18,8 18,3 20,0
2.— Importaciones de bienes (FOB)....................... 19.226 21.733 4.808 6.006 13,0 249 22,1 234 247 247
3. Saldo comercial (1=2) ....ovoorvrnneisiienss 2803 4279 743 1134 | 26 526 =32 -46 =33 47
4.— Saldo de servicios no turisticos ........ccceveennes -632  -714  -158  -251 13,0 59,0 -0,7 -0,8 -0,7 -1,0
5.— Saldo de servicios turisticos...........cccveveennen . 3729 4266 802 820 144 23 43 46 36 34
6.— Saldo de bienes y servicios (3+4+5)....... 294  -727  -99 565 . pg 03 .08 .p4 93
7.- Saldo de rentas de los factores productivos.... =1.099 -1.425 -248  -286 29,7 15,1 -1.3 -1,5 -1.1 -1,2
8.— Saldo de transferencias corrigntes (@) ............ 519 502 9 16 -3,3 76,7 0,6 0,5 0,0 01
9.- Saldo de operaciones corrientes (6+7+8) ... -286 -1651 -338 -835 4762 1470 -03 -18 -15  -34
10.— Saldo de trasferencias de capital y
adquisic. netas de activos no financ. no prod. ........ 945 1120 263 201 185  -235 1,1 12 12 0,8
11.- Capacidad (+) o necedidad de financiacion .. 659 -531 75  -p34 - 7430 08 -06 03  -26

(a) Incluye impuestos sobre la produccion e importacion netos de subvenciones.
Fuente: INE, Contabilidad Nacional Trimestral.

PIB, cifra que se vera aumentada en algunas
décimas cuando la Contabilidad Nacional revi-
se los datos de ese afno, tal como ha hecho la
Balanza de Pagos del Banco de Espafa recien-
temente publicada. Durante el primer trimestre
de 2000 ha continuado esta tendencia. El défi-
cit mantenia el mismo ritmo de crecimiento del
pasado afo y, como porcentaje del PIB, alcan-
z06 el 4,7 por 100, 1,4 puntos mas que en el mis-
mo periodo del aho anterior. Ahora bien, la cau-
sa fundamental de este aumento ha pasado a
ser el encarecimiento del precio del petroleo,
pues el crecimiento real de las exportaciones e
importaciones se ha igualado. Asi, segun los
datos de Aduanas, el déficit de productos no
energéticos aumentd un 18 por 100, mientras
que el de productos energéticos casi se multi-
plicé por tres.

A este empeoramiento del saldo comercial
vino a sumarse en el primer trimestre otro del
saldo de servicios no turisticos y una modera-
cién en el ritmo de crecimiento del superavit
por turismo y viajes. Como consecuencia, el
saldo de bienes y servicios, que en el caso es-
pafnol es mas representativo que el comercial
dada la importancia de los servicios, empeoro
muy notablemente, alcanzando un déficit del
2,3 por 100 del PIB, frente a un déficit del 0,4
por 100 un ano antes. Del resto de las opera-
ciones corrientes, el tradicional déficit por ren-
tas de los factores productivos continué au-
mentando, en linea con el comportamiento de
1999, lo que se explica tanto por el aumento del
endeudamiento con el exterior como por la su-

bida de los tipos de interés. En cuanto al saldo
de transferencias, que en el conjunto del pasa-
do ano registrd un superavit del 0,5 por 100 del
PIB, en el primer trimestre de éste apenas llegd
al 0,1 por 100, lo que parece obedecer a facto-
res estacionales en la contabilizacion de estas
operaciones, ya que la Balanza de Pagos que
elabora el Banco de Espafia anota un superavit
del 1,5 por 100 del PIB en este trimestre. Con
todo ello, el saldo de operaciones corrientes
registré en el primer trimestre un déficit del 3,4
por 100 del PIB, mas del doble que un ano an-
tes. Esta cifra es del mismo orden de magnitud
que la alcanzada en 1989, en plena fase expan-
siva del ciclo de los ochenta. La diferencia res-
pecto a entonces es que ahora se registran en-
tradas netas en la cuenta de capital, que en el
primer trimestre alcanzaron una cifra del 0,8
por 100 del PIB, por lo que la necesidad de fi-
nanciacion frente al resto del mundo se situ6 en
el 2,6 por 100 del PIB, frente a sélo un 0,3 por
100 en el mismo trimestre del ano anterior.

En el grafico 6 puede observarse el origen del
déficit por cuenta corriente desde el punto de vis-
ta de los flujos de ahorro e inversion. Como se
ve, el deterioro del mismo se inicia en 1998 como
consecuencia de un mayor aumento de la tasa
de inversién nacional respecto de la de ahorro.
En 1999 se intensifica, ya en un contexto menos
positivo, pues la tasa de inversion continué al
alza, pero la de ahorro flexiond al la baja, lo que
indica que el crecimiento del consumo nacional,
a pesar de la moderacion del publico, excede al
de las rentas generadas. Esto se ha intensificado
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GRAFICO 6 )
AHORRO, INVERSION Y DEFICIT EXTERIOR
Porcentaje del PIB
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Datos de CNTR (primer trimestre) para el afio 2000.
Fuente: INE, Contabilidad Nacionel Trimestral.

notablemente en el primer trimestre de 2000,
pues el consumo se ha acelerado, como se co-
mento6 anteriormente, y la renta real disponible
de la economia nacional se ha visto reducida
como consecuencia de la pérdida de relacion
real de intercambio frente al exterior ocasiona-
da fundamentalmente por la subida de los pre-
cios del petroleo. Para el conjunto de 2000 se
calcula que la factura de las importaciones ne-
tas de productos petroliferos puede encarecer-
se en un billén de pesetas, un 1 por 100 del
PIB, lo que significa que el consumo total na-
cional deberia reducirse en una cifra incluso
superior para evitar que la tasa de ahorro, y con
ella el déficit por cuenta corriente, siguiera au-
mentando. Sin embargo, ni los datos del pri-
mer trimestre ni las previsiones para el resto
del afo se sitlan en esta direccion.

4. PREVISIONES PARA EL RESTO DE
2000 Y 2001

La tendencia creciente que vienen mante-
niendo las tasas de variacién interanual del
PIB desde el segundo trimestre de 1999 pare-
ce que ha alcanzado un maximo en el primero

de este ano. A partir del segundo se prevé el
inicio de una nueva y suave desaceleraciéon
que continuara en 2001, como consecuencia
del agotamiento progresivo de la mejora del
saldo exterior y la continuidad de la modera-
cion de la demanda interna. Por ello, y a pesar
de que las cifras del primer trimestre resulta-
ron algo mas positivas de lo previsto, se man-
tiene la previsién anterior de un crecimiento
medio anual del PIB del 3,9 por 100 en 2000,
aunque mejora ligeramente la cifra estimada
para el 2001, que se situa ahora en el 3,5 por
100 (cuadro 5).

Los datos disponibles para el segundo tri-
mestre del aio en curso avalan dichas previsio-
nes (grafico 7). El Indice de Produccién Indus-
trial, tras alcanzar un crecimiento del 8 por 100
en febrero se ha desacelerado hasta el 4,9 por
100 en abril. Otros indicadores de actividad in-
dustrial, como el consumo de energia eléctrica
-indicador de actividad general pero ligado es-
pecialmente a la actividad industrial-, la cartera
de pedidos industriales y el Indicador de Clima
Industrial, también se moderan en el segundo
trimestre. Los afiliados a la Seguridad Social de
este sector mantuvieron tasas crecientes hasta
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~ CUADRO 5 3
REVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA, 2000-2001
Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Variacion respecto
Contabilidad Nacional Previsiones FUNCAS a previsiones ant.(1)
1997 1998 1999 2000 2001 2000 2001
1. PIB Y AGREGADOS, precios constantes
Gasto en consumo final nacional 2,8 3,6 3,8 3,6 3,3 -0,1 0,1
—Hogares € ISFLSH..........ccc.e. 29 4,1 4.4 4,2 37 0,1 0,2
— Administraciones publicas .......cccovvvviviiivniniiis 2,7 2,0 1.8 1,5 1,8 -1,0 -0,2
Formacion bruta.de capital fij0: ... s s s 5,0 9,2 8,3 7,0 58 -0,2 01
= EQUIPO vttt 9,9 13,0 8,4 74 6,4 -0,6 0,1
— CONSIIUCCION ..ottt 2,3 7,0 8,3 6,7 55 -0,1 0,2
Variac. existencias (contrib. al crec. del PIB) .. -0,1 0,1 0,1 -01 00 -0,1 -0,1
Demandanaclonal o0 . 30 500 48 43 a9 03 00
Exportacion bignes y SErViCi0s ......ovvevenereeineiisnsiennininnes 15,1 71 8,5 11,8 10,0 1,4 1,0
lmportacu)n bienes y R, e 12,8 11,1 12,6 12,5 10,9 0,2 0,6
06 10 12 04 04 03 02
38 48 8T 39 3. .00 02
PIB precios corrientes: — millardos ptas .....c.evevevverieiniininns 81.782,0 86.968,5 93.068,3 99, 531,2 106.591,7 6,4 549,2
- millones de euros ....... 491.519,7 522.691,2 559.351,7 598.194,6 640.629,0 385  3.300,8
— porcentaje variacion 6,1 6,3 7,0 6,9 7.1 0,0 0,5
iI. INFLACION, EMPLEQ Y PARO
Deflactor del PIB ... 2,1 2,3 31 29 34 00 03
Deflactor del consumo de los hogares. o5 2.0 28 . 32 27 00 00
IPC (Media anual) ........coorvrerrerereceieneess s 2,0 1,8 2,3 3,0 2,5 0,2 0,1
Remuneracion por asalanad0.........cocerererernerirennnnneinin 2,8 2,8 2,4 3,0 3,0 0,0 -0,3
Coste laboral por unidad producida.......ccocovevvcvveriisiininns 1,6 2,6 2,0 2,3 1,9 0,2 -0,2
Empleo (Cont. Nac., puestos equiv. tiempo completo)............ 2,7 3,7 3,4 3,2 24 02 - 03
Tasadeparo (EPAY .l L . 20,8 188 15,9 14.3 13,1 0,2 .02
IIl. AHORRO, INVERSION, SALDO EXTERIOR Y DEFICIT PUBLICO (porcentaje del PIB)
Tasa de ahorro familiar (porcentaje de la renta bruta disp.)...... 13,4 12,9 11,7 10,6 9,8 - =
Tasa de ahorro nacional.......... 22,5 22,7 22,4 22,2 23,0 0,2 0,4
— del cual, ahorro privado .. 22,1 21,5 19,5 18,3 18,3 - =
Tasa de inversion Nacional.............cooevveerieniennenn, bt 22,1 23,1 24,2 256 26,1 0,4 03
Saldo cta. cte. frente al resto del mUNAO...ccoviiiciviimnnccie 04 03 13 33 34 01 02
~ Cap (+) 0 nec (-) de financiacion de la nacion ................ 16 08 -0,6 =23 S B e g 2
_ Déficit pablico (porcentaje PIB) ..ioivvvivoivirieseniinnns . 32 260 03 02z 02 . 03

(1) Variacion en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las publicadas en Cuadernos n° 155, marzo-abril 2000.
Fuentes: Hasta 1999, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espada; 2000 y 2001, previsiones FUNCAS.

mayo, pero se moderaron en junio. Parece,
pues, que la actividad industrial alcanzé un ma-
ximo en el primer trimestre. Para el conjunto de
2000, la prevision de crecimiento del IPI se si-
tba en el 5,7 por 100 y la del VAB, en el 4,5 por
100, frente atasas del 2,6 por 100y 1,8 por 100,
respectivamente, en 1999. Tasas algo menores
se alcanzarian en 2001.

Los indicadores de construccion, tras re-
puntar en los primeros meses del ano, flexio-
nan de nuevo a la baja. Entre ellos, cabe citar el
consumo de cemento y, sobre todo, los afilia-
dos a la Seguridad Social, que de una tasa del
15,3 por 100 en el primer trimestre han pasado
al 9,8 por 100 en el segundo. Asimismo, los da-

tos de viviendas iniciadas y proyectadas en la
segunda mitad del pasado afno, con crecimien-
tos elevados pero muy inferiores a los de la pri-
mera mitad, indicarian una desaceleracion de
la actividad en el subsector de edificacion resi-
dencial a partir del segundo o tercer trimestre
de este afno. Lo mismo cabe decir de la licita-
cién de obras publicas, si bien la recuperacion
de este indicador en los cuatro primeros meses
del aflo en curso hace prever que este subsec-
tor vuelva a recobrar un mayor dinamismo ha-
cia finales del mismo. En media anual, el VAB
de la construccién podria crecer un 6,4 por 100
en 2000 y un 5,3 por 100 en 2001. Las tasas de
la inversién en construccién serian dos o tres
décimas superiores.
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GRAFICO 7
INDICADORES DE PRODUCCION
Porcentaje de variacion interanual y saldos
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(*) Dato de abril para 11-2000.
(**) Media de abril-mayo para 11-2000.

Fuentes: MFOM, MTAS, M° Economia, INE, OFICEMEN y AENA.

Entre los indicadores de servicios mas re-
presentativos, presentan tendencias crecien-
tes el trafico aéreo de pasajeros y el indicador
de confianza del comercio minorista, mientras
que se desaceleran el trafico por carretera y fe-
rrocarril de pasajeros, las pernoctaciones en
hoteles y ligeramente el nUmero de afiliados a
la Seguridad Social. El Indicador sintético que
elabora el Ministerios de Economia mantiene
un ritmo similar al del primer trimestre. Para el
conjunto del ano 2000, el crecimiento del sec-
tor se prevé en el 3,3 por 100, dos décimas me-
nos que en 1999. Otras dos décimas se reduci-
ria en 2001.

La ligera desaceleracion de la actividad pro-
ductiva se ve confirmada por los indicadores
de demanda interna (grafico 8). La tasa de va-
riacion de las ventas de automoéviles, corregi-
das del efecto Semana Santa, repunt6 en el pri-
mer trimestre por encima del 11 por 100, pero
se desaceleré a menos del 3 por 100 en el se-
gundo. Igual perfil, aunque con menor intensi-
dad, presentan las ventas al por menor en tér-
minos reales de bienes no alimenticios, aun-
que contindan al alza las de alimentacién. La
produccion industrial de bienes de consumo
crecio en abril por debajo de la ya moderada
tasa del primer trimestre, que se vio afectada
por la caida de la produccién de aceite. El Indi-
cador de Confianza del Consumidor registré en
junio un nivel de 8 tras alcanzar 11 en marzo.
Todo indica, por tanto, que, aunque el consu-
mo de los hogares siga fuerte, en el segundo
trimestre su tasa de crecimiento se desacelera-
ra notablemente respecto al 6 por 100 del pri-
mero. El crecimiento medio anual se prevé en
el 4,2 por 100 para 2000 y 3,7 por 100 para
2001, frente al 4,4 por 100 de 1999.

En cuanto a la inversion en equipo, la infor-
macion del segundo trimestre es escasa, pero
también apunta a una desaceleracién: la pro-
duccion industrial de este tipo de bienes del
mes de abril crecié un 3,3 por 100 frente a casi
el 8 por 100 en el primer trimestre, lo que unido
al saldo desfavorable de importaciones y ex-
portaciones se tradujo en una notable desace-
leracion de las disponibilidades. También la
cartera de pedidos interior de bienes de equipo
disminuy6 notablemente en abril y mayo. No
obstante, la positiva evolucion de los resulta-
dos empresariales y el mantenimiento de favo-
rables expectativas de demanda hacen prever
que latendencia a la baja de las tasas de varia-
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GRAFICO 8 ,
INDICADORES DE CONSUMO E INVERSION
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cién de este segmento de la de inversion se fre-
ne en la segunda mitad del afo, antes de reini-
ciarse en 2001. Con ello, la media anual se si-
tuaria en el 7,4 por 100 en 2000 y un punto por
debajo en el afio préoximo.

Con todo ello, el crecimiento de la demanda
interna se prevé en un 4,3 por 100 en 2000, seis
décimas porcentuales menos que en 1999, y
en el 3,9 por 100 en 2001. Ello supone una re-
duccion de tres décimas porcentuales para el
2000 respecto a las previsiones de marzo, que
se concentra en la inversion y en el consumo
publico. Estas tres décimas, sin embargo, se
compensan en 2000 con una aportacion del
saldo exterior menos negativa, al haberse revi-
sado al alza el crecimiento de las exportacio-
nes en casi un punto y medio porcentual. Tam-
bién para 2001 se prevén mayores exportacio-
nes, lo que explica la revision del crecimiento
del PIB en dos décimas porcentuales.

Por ultimo, por lo que respecta al crecimien-
to del PIB, cabe senalar que entre los riesgos
favorables y desfavorables inherentes a estas
previsiones, el saldo se decanta porque las
mismas se queden cortas como consecuencia
de un mayor avance de la demanda interna, es-
pecialmente del consumo, tanto privado como
publico.

Por lo que respecta al aumento del empleo,
las tendencias observadas y previstas son las
mismas que las del PIB. La CNTR senala un re-
punte del mismo en el Ultimo trimestre de 1999
y primero de 2000, pero se espera una nuevay
ligera flexién a la baja a partir del segundo tri-
mestre, como indica la evolucion de los afilia-
dos a la Seguridad Social, cuyas tasas han pa-
sado del 5,4 por 100 en el primer trimestre al
5,1 por 100 en el segundo. En media anual, y
en términos de Contabilidad Nacional, se revi-
sa al alza la prevision para 2000 en dos déci-
mas porcentuales, hasta el 3,2 por 100, y en
tres décimas la de 2001, hasta el 2,4 por 100. A
pesar de este mayor crecimiento, la tasa de
paro en términos EPA también sufre una revi-
sién al alza de dos décimas cada ano debido al
mayor crecimiento que registra la poblacion
activa.

La inflacion ha continuado durante el se-
gundo trimestre su tendencia alcista. La tasa
de variacién interanual del IPC se situd en junio
en el 3,4 por 100 (gréfico 9), seis décimas mas
que al finalizar el primer trimestre, en contra de
las previsiones de desaceleracion realizadas
meses atras. Las causas de ello han sido fun-
damentalmente las subidas de la inflacién de
los alimentos sin elaborar y la elevada cotiza-
cién del petréleo, que se resiste a bajar de 30
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GRAFICO 9
INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO
Variacion interanual en porcentaje
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doélares el barril, a pesar de los aumentos de
produccion acordados recientemente por la
OPEP. La tasa de la inflacion subyacente, en
cambio, se mantiene estable en torno al 2,3 por
100, si bien ello es consecuencia a la desacele-
racion de los precios de los alimentos elabora-
dos (fundamentalmente el aceite), mientras
que los servicios y, sobre todo, los bienes in-
dustriales no energéticos muestran una acele-
racion que indica que los aumentos de los cos-
tes de la energia utilizada en la produccion de
bienes y servicios se estan trasladando a los
precios finales. Este fendmeno se prevé conti-
nle en los meses restantes del afo, aunque
deberia ser contrarrestado por la esperada fle-
xion a la baja de los precios del petréleo y la
continuacion de la caida de los del aceite, de
forma que la tasa de variacién del IPC total ten-
deria a moderarse para acabar el afio en torno
al 2,8 por 100, ocho décimas por encima del
objetivo oficial. En 2001 esta tasa deberia se-
guir desacelerandose, aunque sera dificil lle-
gar al objetivo del 2 por 100, pues, una vez que
se agoten los efectos de las previsibles mode-
radas bajadas del precio del petréleo, la infla-
cién volverd a la tendencia que marca el ntcleo
del IPC (bienes industriales y servicios), situa-
da en torno al 2,7 por 100. A pesar de ello, la
prevista moderacién del crecimiento de la de-
manda interna, el endurecimiento esperado de
la politica monetaria y los efectos de las medi-
das liberalizadoras tenderan a enfriar las actua-

les presiones inflacionistas, siempre y cuando
los aumentos salariales mantengan la coheren-
cia con el objetivo de inflacién y no traten de re-
cuperar el poder adquisitivo perdido por la pér-
dida de relacién real de intercambio ocasiona-
da por los precios del petroleo.

Los desequilibrios exterior y publico evolu-
cionan en sentido contrario. En el primer caso,
del segundo trimestre sélo se dispone en el
momento de cerrar este articulo de los datos
de comercio exterior en términos de Aduanasy
de la balanza de pagos de abril. En términos
nominales, las importaciones siguieron cre-
ciendo mas que las exportaciones (21,3 por
100 y 15,3 por 100, respectivamente), por lo
que el déficit comercial se dispard un 41 por
100 por encima de un ano antes. Ahora bien, la
mayor parte del aumento del valor de las im-
portaciones era debida a los mayores precios
del petroleo y otros productos intermedios, de
forma que en términos reales mostraban una
fuerte desaceleracion, especialmente en los
grupos de bienes de consumo y de productos
intermedios no energéticos. Aunque los datos
mensuales de comercio exterior son muy irre-
gulares, ello confirma la desaceleracién de la
demanda interna y de la produccién industrial
anteriormente comentada. El saldo de la balan-
za por cuenta corriente registré en abril un défi-
citde 332 millardos de pesetas, frente a 139 mi-
llardos en el mismo periodo del afio anterior.
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Continua, por tanto, la tendencia fuertemente
alcista del desequilibrio exterior. Para todo el
afio 2000 se prevé un aumento del déficit co-
mercial en términos de contabilidad nacional
del 35 por 100, hasta una cifra del 5,8 por 100
del PIB. La necesidad de financiacion frente al
exterior (saldo de las balanzas corriente y de
capital) se situaria en el 2,3 por 100 del PIB,
frente al 0,6 por 100 en 1999. Para 2001 se pre-
vé la estabilizacién del saldo comercial y de la
necesidad de financiaciéon en los niveles de
2000.

Por lo que respecta al déficit publico, la in-
formacion relativa al Estado hasta el mes de
mayo se sitla dentro de las tendencias obser-
vadas en los dos Ultimos anos. Los ingresos,
en términos de contabilidad nacional, crecen
un 9,4 por 100, tasa muy superior a la del 5,7
por 100 presupuestada en términos de dere-
chos reconocidos ajustados para el calculo del
déficit publico, y también por encima del creci-
miento nominal del PIB. Este fuerte crecimiento
se sustenta fundamentalmente en la recauda-
cion de impuestos indirectos, entre los que
destaca el IVA con un aumento del 16,2 por
100. En cuanto a los gastos, los corrientes au-
mentan un 4,5 por 100, en linea con el aumento
de los créditos presupuestados iniciales sobre
los iniciales del ano anterior, mientras que los
de capital disminuyen un 26,8 por 100 frente al
aumento presupuestado del 6,6 por 100, si
bien ello se explica por el retraso inducido por
el cambio de Gobierno tras las ultimas eleccio-
nes generales y tenderé a corregirse en el resto
del afio. Como consecuencia, el saldo no finan-
ciero presentaba un superavit (capacidad de fi-
nanciacion) de 475,2 millardos de pesetas fren-
te a un déficit de 25,7 millardos un afo antes.
Por su parte, las cotizaciones cobradas por la
Seguridad Social -la partida fundamental de
sus ingresos—aumentaron hasta abril un 10 por
100, también muy por encima del 6,8 por 100
presupuestado, y los gastos, un 8,2 por 100,
dos puntos méas que lo presupuestado, pero
gue tenderan a converger con dicha tasa ya
gue en los primeros meses se han concentrado

las subidas extraordinarias de pensiones origi-
nadas por la desviacion de la inflacion respecto
al objetivo al finalizar el pasado ano y por las
decisiones de subir las pensiones mas bajas
por encima de la inflacion.

A partir de todo ello, cabe prever que el défi-
cit del Estado se sitie significativamente por
debajo del 0,8 por 100 del PIB previsto en los
Presupuestos y el superavit de la Seguridad,
por encima del 0,2 por 100 del PIB. El nuevo
Gobierno ha revisado desde el 0,8 por 100 del
PIB al 0,4 por 100 el déficit previsto para el con-
junto de las AA.PP. en 2000 y ha adelantado el
objetivo de equilibrio presupuestario para el
2001, pero, de no cambiar el rumbo actual de la
politica fiscal, las previsiones apuntan a un de-
ficit de unas tres décimas porcentuales del PIB
en 2000 y un ligero superavit en 2001. En todo
caso, por encima de las previsiones, la politica
fiscal deberia hacerse mas restrictiva para
compensar las condiciones monetarias excesi-
vamente holgadas que viene disfrutando la
economia espafola desde el acceso a la unién
monetaria europea.

NOTAS

(*) Director del Gabinete de Coyuntura y Estadistica de
FUNCAS.

(1) Aunque los datos difundidos y comentados por el INE y
los medios de comunicacion son los expresados en términos de
ciclo-tendencia, creemos que éstos no reflejan la verdadera
contabilidad y la evolucién precisa de la economia en un mo-
mento determinado, aunque si son Utiles para analizar mas facil-
mente las tendencias, si bien los Gltimos datos estan sujetos a
una elevada provisionalidad derivada de la propia de las estima-
ciones contables y de la dificultad de las técnicas para captar co-
rrectamente la senal ciclo-tendencia en los periodos inicial y fi-
nal de las series. Por ello, en este articulo se utilizaran, salvo indi-
cacién en contrario, las series corregidas de estacionalidad y de
calendario, que mantienen en mayor grado la precision de las
originales y permiten una comparaciéon minimamente homogé-
nea entre los distintos periodos. Estas son las series que se utili-
zan con caracter general en el &mbito internacional. No obstan-
te, en los gréficos correspondientes se utilizan las tasas de las
series de ciclo-tendencia que, al eliminar la irregularidad propia
de las series originales, resultan mas apropiadas para ver la evo-
lucién desde una perspectiva temporal mas dilatada.
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