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I. INTRODUCCION Y SINTESIS

En el momento de redactar este articulo
solo se dispone de informacién para el primer
semestre del afo por lo que respecta a la Con-
tabilidad Nacional y otras estadisticas relevan-
tes, como las Cuentas Financieras que elabora
el Banco de Espana, pero a partir de esta infor-
macioén y de los indicadores parciales disponi-
bles hasta septiembre u octubre, es posible di-
bujar ya las grandes pinceladas de lo que ha
sido el balance del afio que termina. Asimismo,
a partir de esta informacién, de la evolucién re-
ciente y prevista de las variables externas o
exogenas a la economia espafola y del marco
de politica econdémica en vigor, se avanzan las
previsiones para 2001.

Sin duda, el balance de la economia espa-
fola en 2000 sigue estando desequilibrado,
como en los Ultimos afos, a favor de los acti-
vos. Por cuarto afo consecutivo el crecimiento
del PIB va a situarse en una cifra del orden del 4
por 100, es decir, mas de un punto porcentual
por encima de su crecimiento tendencial de lar-
go plazo. Esta cifra sigue siendo superior a la
que previsiblemente registre el conjunto de los
paises de la UE (3,4 por 100), por lo que prosi-
gue el proceso de convergencia real con di-
chos paises, si bien a menor ritmo que en los
tres anos precedentes, en los que el diferencial
de crecimiento del PIB alcanzo 1,5 puntos por-
centuales (grafico 1). El propio patrén del cre-
cimiento econémico también forma parte de
los activos, ya que se ha producido de una for-
ma mucho mas equilibrada que en los afios an-
teriores y, por tanto, mas sostenible: el aumen-
to del PIB coincide practicamente con el de la
demanda interna, siendo la aportacién del sal-
do exterior casi neutra, mientras que en los dos
anos precedentes la primera crecié notable-
mente por encima y el saldo exterior mantuvo
una contribucién negativa de notable magni-

tud. Ello no ha sido suficiente para detener el
deterioro del déficit de la balanza de pagos por
cuenta corriente ocasionado por la fuerte subi-
da del precio del petréleo y la depreciacion del
euro, pero al menos ha impedido un agrava-
miento mucho mayor.

En cuanto a los clasicos cuatro equilibrios
macroecondmicos, la evolucién de dos de
ellos, el paro y el déficit publico, hay que ano-
tarlos también en el activo del balance, mien-
tras que la inflacidn y el déficit exterior estarian
entre los pasivos. El empleo ha seguido cre-
ciendo fuertemente, de forma que la tasa de
ocupacion (porcentaje de ocupados respecto
a la poblacion de 16 a 64 afios) ha pasado del
54 por 100 en 1999 al 56,5 por 100 en 2000, lo
que ha reducido a unos 7 puntos porcentuales
la diferencia entre las tasas de Espafa y de la
UE (12,7 puntos en 1995). A pesar de que tam-
bién la poblacion activa ha crecido muy por en-
cima de la poblacion en edad de trabajar, ello
ha permitido reducir la tasa de paro en torno a
1,5 puntos porcentuales, hasta el 14 por 100 en
media anual. Este avance del empleo estd muy
ligado a la moderacion salarial (los salarios
reales crecen por debajo de la productividad),
lo que junto a las reformas laborales llevadas a
cabo desde 1994 han cambiado la elasticidad
aparente histérica entre el crecimiento del PIB
y del empleo hacia un modelo mas intensivo en
mano de obra. Por su parte, el déficit piblico se
situara previsiblemente en una cifra del orden
del 0,3 por 100 del PIB, medio punto menos de
lo previsto en los Presupuestos del Estado
para este ano. Esta reduccion, sin embargo, no
ha sido debida a una restriccion del gasto pu-
blico mayor que la contemplada en dichos pre-
supuestos, sino a un aumento de los ingresos
muy superior, tanto en impuestos como en coti-
zaciones sociales, lo que deriva del mayor cre-
cimiento del PIB, del empleo y de la inflacién
respecto a lo presupuestado, y de la elastici-
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dad mayor que la unidad que muestran los in-
gresos publlcos respecto al PIB. Asi, se prevé
que la presion fiscal global, definida como el
porcentaje de los ingresos publicos sobre el
PIB, aumente este afo unas dos déecimas por-
centuales, situdndose entorno al 40 por 100.

La inflacion de los precios del consumo se
situd en octubre en el 4 por 100, tasa en la que
previsiblemente acabe el ano, lo que supondria
una aceleraciéon de 1,1 puntos porcentuales
respecto a la de finales de 1999. Algo mas del
60 por 100 de esta aceleracion es debida a los
llamados componentes residuales (energia y,
sobre todo, alimentos sin elaborar), pero el res-
to obedece a la inflacidon subyacente, lo que
significa que buena parte de los efectos infla-
cionistas indirectos de la subida del precio del
petréleo ya se estan incorporado al nicleo de
los precios, y ello ha sido asi en mucha mayor
medida que en el resto de miembros de la
UEM, lo que se hatraducido en un aumento del
diferencial de inflacién y, a la larga, en pérdida
de competitividad. El principal problema de la
aceleracion de la inflacion es que, a través del
funcionamiento de las clausulas de salvaguar-
da salarial de los convenios colectivos y de la
modificacién de las expectativas, se acabe con
la moderacion de los salarios y otras rentas re-
gistrada en los Ultimos afos, lo que agravariala
pérdida de competitividad y la rentabilidad de
las empresas, resultando todo ello en un freno
al proceso inversor y a la creacién de empleo.

El saldo de operaciones corrientes con el
exterior arrojara este afio un déficit de casi el 4
por 100 del PIB y la necesidad de financiacion,
del 2,7 por 100 del PIB, lo que supone un au-
mento en ambos casos de 1,6 puntos porcen-
tuales respecto a 1999, la misma cifra en la que
se deterioraron estos saldos en ese ano res-
pecto a 1998. La naturaleza del aumento del
déficit en los dos Ultimos afos es, sin embargo
diferente, pues en 1999 obedecit al diferencial
de crecimiento de la economia espanola res-
pecto al resto del mundo, mientras que en 2000
obedece fundamentalmente a la pérdida de re-
lacién real de intercambio. En todo caso, este
déficit esta indicando un defecto de ahorro en
la economia espafiola, que se agrava mas en el
ambito del sector privado. Aunque tras la inte-
gracion en la UEM el déficit exterior ha dejado
de tener las consecuencias cambiarias y finan-
cieras que tenia antes, la caida de la tasa de
ahorro y el aumento consiguiente del endeuda-

GRAFICO 1
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miento de familias y empresas tiene un limite, y
las situa en una posicion financiera delicada si
cambia la fase ciclica o no se materializan sus
expectativas de negocio o ganancias. Para evi-
tar los riesgos, es necesario que los agentes
econdémicos privados recompongan sus tasas
de ahorro, aunque a corto plazo ello signifique
moderar el ritmo de crecimiento del PIB. En de-
finitiva, el déficit exterior, y no sélo la inflacién,
constituye un indicador de recalentamiento de
la economia que hay que vigilar.

En el ambito de la politica econémica de na-
turaleza estructural, también cabe anotar en el
activo del balance de 2000 el paquete de medi-
das tomadas por el gobierno en el mes de junio,
al poco tiempo de iniciarse la nueva legislatura.
El objetivo fundamental del mismo fue el de pro-
fundizar en la liberalizacion de los mercados, si-
guiendo la linea marcada en la anterior Ieglslatu-
ra, especialmente en los sectores de la energia
(electricidad, gas e hidrocarburos), telecomuni-
caciones y comercio al por menor. También se
adoptaron medidas fiscales para estimular el
ahorro a largo plazo. Con ello se pretende mejo-
rar la eficiencia de los mercados y elevar el po-
tencial de crecimiento no inflacionista, lo que
constituye el mejor camino para que Espana sa-
que todo el partido de su pertenencia a la UEM
y, al mismo tiempo, pueda ajustarse flexible-
mente, sin graves pérdidas de producciény em-
pleo, a posibles shocks asimétricos de oferta o
de demanda, como es el caso actual de la politi-
ca monetaria excesivamente relajada para la ac-
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tual coyuntura esparnola y, en menor grado, la
subida de los precios del petrdleo. Sin duda,
estas medidas se sitdan en la direccion correc-
ta, pero algunas de ellas siguen siendo insufi-
cientes, timidas o lentas en los plazos de su
puesta en practica, echandose en falta otras,
entre las cuales si sitla la reforma del mercado
del suelo. Igualmente son muy necesarias re-
formas en el mercado laboral, si bien la estrate-
gia del gobierno hasta ahora es dejar dichas re-
formas en manos de los interlocutores socia-
les. Ello parece el camino correcto, pero no
debe llevar a una paralizacion de la actuacion
gubernamental si los interlocutores sociales no
llegan a ningun acuerdo.

En los capitulos siguientes se analizan con
més detalle los principales resultados de la
economia espafnola en 2000 y se presentan
previsiones actualizadas para 2001. También
se incluye en un recuadro un breve resumen

del reciente informe del FMI segtin el mecanis-
mo de consultas del Articulo IV.

Il. LA ECONOMIA ESPANOLA EN 2000

A pesar del estrechamiento del diferencial
de crecimiento con la UE, los resultados de
2000 han superado con creces las previsiones
que se hicieron al finalizar 1999. En el cuadro 1
se presentan varias de esas previsiones reali-
zadas en el otofio de 1999, incluidas las del go-
bierno, organismos internacionales y analistas
privados, y se comparan con las estimaciones
actuales de FUNCAS. El crecimiento del PIB se
fijaba entre el 3,5y el 3,7 por 100, es decir, casi
medio punto menos de lo que se estima ahora.
Ademas, su composicién era mucho mas de-
sequilibrada, pues la demanda interna aporta-
ba en torno a 4,5 puntos porcentuales y el sal-
do exterior detraia un punto, mientras que

RECUADRO 1 )
EL INFORME ANUAL DEL FMI SOBRE LA ECONOMIA ESPAROLA

El pasado mes de noviembre el FMI hizo pablico el informe sobre la economia espariola que realiza anualmente en base al mecanismo de consultas del
Articulo IV. La fecha de realizacion del informe es el 29 de septiembre, y el 18 de octubre el FMI anadié un comunicado suplementario actualizando la in-
formacion y corrigiendo alguna de las previsiones para 2001. Como complemento a nuestra vision del balance de la economia espanola en 2000, se
ofrece en este recuadro un resumen del mismo.

El'informe empieza senalando el notable ritmo de crecimiento que ha adquirido la economia espariola en los (ltimos afios, lo que, unido a la moderacion
salarial, ha permitido una fuerte expansion del empleo. La inflacion total ha repuntado en los Gltimos meses, como en el resto del area del euro, por el im-
pacto de los mayores precios del petrdleo, pero la subyacente se ha mantenido més estable. No obstante, sefiala que el persistente diferencial de precios
y de costes laborales unitarios con dicha zona podria erosionar la competitividad a medio plazo. El nivel de produccion ha alcanzado el potencial no infla-
cionista y la utilizacion de la capacidad productiva se mantiene en niveles histéricos desde mediados de 1998, pero ello no debiera ser el preludio de pre-
siones inflacionistas, pues la reformas estructurales llevadas a cabo han podido elevar el techo de la produccion. La inflacion de los precios de los acti-
vos ha sido mucho menor que en otras economias del area del euro en fase ciclica avanzada y dichos precios parecen mas o menos consistentes con
sus determinantes fundamentales. El crédito bancario ha crecido mucho, pero en general los niveles de endeudamiento permanecen moderados. El ritmo
de consolidacion fiscal es mas rapido de lo previsto, pero las condiciones macroecondmicas globales son mas bien expansivas debido a las relajadas
condiciones monetarias.

De cara al proximo aiio, el FMI espera que el crecimiento se mantenga fuerte, en una tasa prevista inicialmente en el 3,5 por 100, pero luego revisada en
el documento suplementario al 3,2 por 100. La desaceleracion que ello supone respecto al afio 2000 provendra de la moderacion de la demanda interna.
La inflacion deberia desacelerarse progresivamente, situandose la tasa media anual del IPC en el 2,7 por 100 (en el documento inicial, 2,5 por 100), lo
que permitiria un estrechamiento del diferencial con la UEM a 0,75 puntos porcentuales.

Tras este andlisis y previsiones, el FMI pasa a realizar una evaluacion global del funcionamiento de la economia, extrayendo recomendaciones para la po-
litica economica. El reto ahora es continuar con las reformas que hagan mas sostenible el crecimiento, reduzcan el elevado nivel de desempleo, encau-
cen la descentralizacion fiscal sobre fundamentos mas sanos y se adelanten a las presiones demogréficas sobre el gasto publico.

El diferencial de inflacion puede suponer riesgos a medio plazo. Dado que las condiciones de la politica monetaria comun son excesivamente relajadas
para la economia espaiiola, para evitar los riesgos de recalentamiento es necesario profundizar en las reformas estructurales, y la politica fiscal deberia
adoptar un tono més restrictivo que modere las presiones originadas por el exceso de demanda privada. As, parece posible y deseable conseguir el
equilibrio fiscal estructural en el afio 2001, lo que implicaria obtener un superavit nominal de entre 0,25 y 0,50 por 100 del PIB.

Desde una perspectiva temporal mas amplia, el primero de los dos principales retos de la politica fiscal es encauzar el impacto del envejecimiento de la
poblacion sobre las pensiones y los gastos en sanidad. Ello requiere una combinacion de medidas estructurales y fiscales. Entre estas Ultimas, lo mas
inmediato es dejar que la seguridad social acumule los superavit previstos en los proximos aios, sin que los mismos se usen para compensar los déficit
en otras areas del sector publico, lo que podria implicar la obtencion de superévit estructurales. En este sentido, los deseables recortes adicionales en
los impuestos deberian ser encajados por reducciones estructurales del gasto. Adicionalmente, habria que asegurar una relacion mas estrecha entre
aportaciones y prestaciones. El segundo reto de la politica fiscal es situar la descentralizacion fiscal sobre bases financieras mas solidas, lo que requiere
ampliar la base de los ingresos de los gobiernos locales y autondmicos. La autonomia fiscal debe ser complementada con acuerdos que salvaguarden
los objetivos fiscales nacionales.

En el dmbito de las reformas estructurales, el FMI reconoce los avances de las medidas de junio Gltimo, pero sefiala que hay que avanzar mas, aumen-
tando la competencia en los sectores de la energia, telecomunicaciones, farmacia y comercio al por menor y liberalizando los horarios comerciales.
También deberfan reforzarse los medios financieros y humanos del Tribunal de Defensa de la Competencia. En cuanto al mercado laboral, habria que re-
ducir més los costes del despido, reordenar la actual plétora de subvenciones en las contribuciones a la seguridad social, que reducen la transparencia,
y revisar el actual contrato fijo a tiempo parcial. Asimismo, con el fin de reducir las elevadas disparidades regionales en desempleo, habria que adecuar
la negociacion colectiva a las condiciones de los mercados laborales locales, estimular a los parados subsidiados a buscar empleo o seguir programas
de formacion, eliminar las barreras a la movilidad geografica, entre ellas, todo lo relacionado con la vivienda, y aumentar la inversién en infraestructuras.
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CUADRO 1
PREVISIONES PARA 2000 Y ESTIMACIONES ACTUALES
Tasas de variacion interanual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Previsiones para 2000 realizadas en el otofio de 1999

Consenso  Estimaciones

Panel de actuales

Gobierno CE OCDE FmI FUNCAS Previsiones FUNCAS
Crecimiento 1eal del PIB ............cccccuveniennsisnsiisiiiinnns 3,7 3,6 3.7 3,5 3,5 3,5 4,0
— Consumo hogares € ISFLSH ... 3,7 3,6 3,9 - 3,8 3,7 3,9
— Formacion bruta de capital fijo .......cocovveineiiiniiin, 9,2 8,5 8,6 - 8,1 8,2 6,3
—EQUIPO v 11,1 9,1 - 9,0 8,2 5,0
= G OTEEFUCETON, voarmemeonsis i ssass s samassmvsmmmenmssyeus s 8,1 8,2 - - 7,6 8,1 7,0
—Demanda INtBIMNA ........coovvveireririce e 4,6 4.4 48 - 46 4,5 4.1
— EXPOMACIONES ... cvereerieiiiriinie s 9,3 9,2 8,0 - 9,0 8,3 10,4
— |MPOHATIONES ...csmmusssssiss ssssssssammmronssssesssens msermisassrvsens 11,9 11,5 11,4 - 12,3 11,3 10,2
— Saldo exterior (contribuc. Crec. PIB)......cccoovveiiiiiinninnns -0,9 -0,8 -1, - =11 -1,0 -0,1
DEflactor del PIB........cevmmssesessmosmasmsisssisisssmisssssssasssmssssssess 2,0 2,4 - - 2,4 - 2,7
Precios/deflactor del consumo(1).. 2,0 2,2 2,4 2,1 2,6 2,2 35
Empleo, segln cont. nacional.............c..... 2,7 2,6 2,6 - 2,8 2,8 3.2
Tasa de paro (porcentaje poblac. activa)... 14,7 13,9 14,0 14,0 14,1 - 141
DEFICHE B.P. C/C .ovvvrivevivcererersiereremensssnsie s mvesessnsisssssenennes 2,4 2,7 2,2 -0,7 -3,2 - -3,9
DEFICH PUDIIOD servess e smsmmssmmsmmemommresimnevormesssan sonsssisssiaiess -0,8 -0,8 =11 - -0,8 -0,9 -0,3

(1) Deflactor para el Gobierno, OCDE y FUNCAS. IPC, media anual, para CE, FMI y Consenso Panel de Previsiones.

nuestras estimaciones actuales contemplan
una aportacion exterior casi neutra y un menor
crecimiento de la demanda interna. Bien es
cierto que esto Ultimo se ha basado en el debili-
tamiento de la inversion, especialmente en
equipo, mientras que el consumo crece ligera-
mente mas. El mayor crecimiento del PIB se ha
traducido en méas empleo, si bien la tasa de
paro se ha ajustado a las previsiones, pues
también la poblacién activa ha crecido méas de
lo previsto. El déficit publico se situara, como se
indicé anteriormente, medio punto porcentual
del PIB por debajo de las previsiones, lo que
cabe atribuir, casi a partes iguales, al mayor cre-
cimiento econdémico y al hecho de que el cierre
de 1999 -y, por tanto, el nivel de partida para
2000- fue tres décimas porcentuales del PIB in-
ferior al previsto cuando se presentaron los Pre-
supuestos 2000. Donde se han cosechado peo-
res resultados que los previstos ha sido en la in-
flacién, no tanto en el deflactor del PIB (precios
generados por la economia espanola), cuanto
en los precios del consumo, lo que se explica
por el fuerte aumento de los precios de las im-
portaciones, fundamentalmente del petroleo,
no previstos por nadie hace un ano.

Il.1. Crecimiento del PIB

El aumento real del PIB durante 2000 se esti-
ma en estos momentos en torno al 4 por 100,

con lo que éste seria ya el cuarto ano consecu-
tivo en el que la economia espanola crece nota-
blemente por encima de su ritmo tendencial de
largo plazo, que en los Ultimos veinte anos se
ha situado en el 2,8 por 100. Respecto al afno
anterior, se mantiene la misma tasa, lo que, uni-
do a la aceleracion experimentada por la del
resto de paises de la UE en su conjunto, deter-
mina el estrechamiento del diferencial a 0,6
puntos porcentuales anteriormente comenta-
do. Este diferencial coincide justamente con el
que se registra, en media anual, en los dltimos
veinte afos. Los tres afos anteriores deben ser
calificados, por tanto, de extraordinarios, y se
explican por factores varios, entre los que se
pueden citar: la buena posicién competitiva en
que se situd la economia espafola tras los
ajustes de 1992-1993, que le permitieron apro-
vecharse de la expansion de la economia mun-
dial hasta mediados de 1998; la bajada de los
tipos de interés -mds pronunciada en Espana
que en el conjunto de la UE-y la mejora de las
expectativas conforme se iba alcanzando la
convergencia nominal con los paises mas esta-
bles de la UE, que desembocd en la incorpora-
cién a la moneda Unica europea; las reformas
estructurales de los mercados de factores pro-
ductivos y de bienes y servicios, incluido el pro-
ceso de privatizaciones; el menor impacto de
la crisis de los paises emergentes en 1998-
1999, dada la menor importancia para la eco-
nomia espanola de esos mercados respecto a
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otras grandes economias de la UE; y la reduc-
cion del impuesto de la renta de las familias en
1999, que estimuld el crecimiento del consumo
contrarrestando el debilitamiento de las expor-
taciones. Muchos de estos factores han actua-
do alentando transitoriamente la demanda, por
lo que, transcurrido un plazo, sus efectos em-
piezan a difuminarse y el diferencial de creci-
miento tiende a volver a su tendencia de largo
plazo. Ademas, los efectos de la fuerte subida
del precio del petréleo desde mediados de
1999 pueden estar afectando a la economia es-
panola en mayor medida que al resto de paises
de la UE, en cuanto que su dependencia de di-
cha materia prima es mayor y la ha sorprendido
en una fase ciclica mas avanzada.

En estos cuatro Ultimos afnos, el punto maxi-
mo de crecimiento del PIB se alcanzé en el
cuarto trimestre de 1997, con un 5,5 por 100
(grafico 2). El debilitamiento de las exportacio-
nes durante 1998, aunque fue compensado
parcialmente por la aceleracién de la demanda
interna, freno su ritmo hasta el 3,8 por 100 en el
cuarto trimestre de 1998. A lo largo de 1999 las
tendencias de la demanda interna y externa se
invierten, inicidndose la moderacién de la pri-
mera en la segunda mitad del ano y aceleran-
dose la segunda conforme la economia mun-
dial se recuperaba de la crisis de los paises
emergentes, siendo el efecto neto de todo ello
una nueva y ligera aceleracién del PIB, que al-
canza un 4,2 por 100 en el primer trimestre de
2000. A partir de entonces, aunque sigue mejo-
rando la aportacion del saldo exterior, la inten-
sificacion del debilitamiento de la demanda in-
ternase imponey se inicia de nuevo una flexion
a la baja del PIB, muy suave hasta el tercer tri-
mestre y, segln apuntan los indicadores, mas
pronunciada en el cuarto. Como expondremos
mas adelante, la moderacion de la demanda in-
terna se mantendra durante el proximo afio y
también las exportaciones de debilitaran, da-
das las previsiones para la economia mundial,
lo que conducira a una desaceleracion adicio-
nal y algo mas intensa del PIB. Las causas de
esta moderacion del crecimiento tienen un do-
ble origen: el propio agotamiento de la fase ex-
pansiva del ciclo y los efectos del fuerte enca-
recimiento del petréleo. Estos han venido a
agravar los incipientes desequilibrios que ya se
empezaban a advertir en la economia espafo-
la, haciendo mas apremiante su correccion
con el fin de no mermar el potencial de creci-
miento a medio plazo.

GRAFICO 2

PIB Y COMPONENTES DE LA DEMANDA
Variacion interanual en porcentaje.
Series ciclo-tendencia

PIB, Demanda interna y saldo exterior

Demanda interna

PIB

o =~ N W b U1 O N @

s

Saldo exterior (*)

-4 s s R s e | : :
1-1996 11-96 1-97 1197 1-98 111-98 1-99 11I-99 1-00
11-96 IV-96 11-97 1V-97 11-98 1V-98 11-99 [V-99 11-2000

Consumo e inversién

Inversién en equipo

Consumo privado

. ,ﬂ.jlnversién en construccion

I i i H ¥ T T T i ] 1 i ¥ ¥
1-1996 111-96 1-97 111-97 1-98 11I-98 [-99 11-99 1-00
1196 1V-96 11-97 IV-97 11-98 1V-98 11-99 1V-99 I1-2000

Exportaciones e importaciones

Importaciones

Exportaciones

) ¥ ¥ i ) i ¥ i i H H ¥ i
1-1996 111-96 1-97 111-97 1-98 111-98 1-99 111-99 1-00
11-96 1V-96 11-97 IV-97 11-98 IV-98 11-99 [V-99 11-2000

(*) Contribucién al crecimiento del PIB.
Fuente: INE.
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CUADRO 2
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 2000
1997 1998 1999 Il 1/ v i Il I
Gasto en consumo final .......cccvvveverinnae 3,0 4,3 4,3 49 4,0 4,0 3,8 3,1 3,6
—Hogares......ccooeervicrnne e 31 4,5 47 5,2 4.6 45 4,6 4,0 4,4
— ISFLSH(@) vrvvvvvrieiiriiaes v 2,2 3,8 3,9 5,6 3,5 0,5 -0,6 -0,2 0,1
— Administraciones puablicas ............. 2,9 3,7 2,9 3,9 1,9 2.3 1,3 0,1 1,0
Formacion bruta de capital fijo .............. 50 9,7 8,9 11,4 8,8 6,2 6,4 54 6,5
= EQUIPO oo 9,1 125 8,7 10,8 11,3 6,7 4.4 1,5 3,8
g 1010153 (o] O———————— 2,8 8,2 9,0 11,8 7,4 59 7,6 7,7 8,1
Variacion de existencias(b) .........c........ -0,1 0,1 0,2 0,1 0,5 0,3 1,2 0,4 0,3
DEMANDA NACIONAL........ . 34 56 55 6,4 56 48 56 41 . 48
Exportaciones b. y s........... .. 15,3 8,3 6,6 5.1 6,0 12,1 10,2 10,4 10,0
Importaciones b. y s. ..... . 133 13,4 11,9 12,2 12,6 14,1 14,8 10,6 10,9
SALDO EXTERIOR(D) .....cvvvev. T — 05 -3 -1,5 -2,0 -19 -0,7 -14 =02 -0,5
PB LG 39 43 40 44 37 41 4,2 39 42
VAB ramas agrarias y pesquera ............ 2,3 1,5 =31 -2,1 -3,0 -0,3 -1,8 -1,7 0,7
VAB industria y energia.........c.ccocvuvuees 5.2 4.8 3,0 2,5 3,7 3,6 4,9 5,0 5,2
VAB CONSHTUCCION ..o 2,8 7,3 8,7 11,4 7,1 59 7,7 7.9 8,0
VAB SEIVICIOS ..ovcvevirerrirecieirevecieiiieins 3,4 3,5 4,0 4,2 34 41 35 3,5 8.5
- De mercado..... 3,7 3,9 4,5 4,8 4,0 4,6 3,9 4,0 41
- De no mercado 22 2,4 2,0 2.2 1,5 2,4 1,9 1,8 1,5
Pro memoria:
PIB precios de 1995, millardos ptas...... 77.556 80.905 84.158  20.973  21.097 21353  21.609 21.796 21.813
PIB precios corrientes, millardos ptas.... 82.060 87.545 93.693 23258  23.581  24.012  24.552 24.860 24.931

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

Desde este punto de vista, la reduccién del
ritmo de crecimiento de la demanda interna,
aunque lleve aparejado un menor crecimiento
del PIB, hay que contemplarla positivamente,
pues es la condicién necesaria para recompo-
ner los desequilibrios (bajo ahorro, elevado en-
deudamiento, déficit exterior e inflacion) y para
absorber la pérdida de renta que ha supuesto
la subida del precio del petroleo. Ahora bien,
para no perjudicar el potencial de crecimiento
a medio plazo, la moderacion de la demanda
interna debe descansar méas que proporcional-
mente en el consumo, tanto privado como pu-
blico, y en la inversién en vivienda, es decir, en
el gasto total de las familias y en el gasto co-
rriente del sector publico, y en menor propor-
cion en la inversion de las empresas y del sec-
tor pablico. Para que esto sea asi, hay que pre-
servar la buena situacién financiera y la
rentabilidad de las empresas, evitando subidas
excesivas de salarios y reduciendo sus costes
laborales indirectos a través de la bajada de los
tipos de cotizacion a la Seguridad Social, lo
que en la actual coyuntura de superavit fiscal

es posible. Con ello se minimizaria la previsible
ralentizacion en la creacién de empleo y el de-
terioro de las expectativas de consumidores y
empresarios.

Como puede observarse en el cuadro 2, la
desaceleracion de la demanda interna descan-
sa en todos sus componentes. El consumo de
los hogares redujo su crecimiento desde el 5,2
por 100 en el segundo trimestre de 1999 al 4
por 100 un afo mas tarde, previéndose que
acabe el afo en una tasa del orden del 3,5 por
100 o inferior. Ello daria una media para 2000
del 3,9 por 100, casi un punto menos que en
1999. Las causas de esta moderacién serian
fundamentalmente la merma de renta real pro-
vocada por la subida de la inflacion, la incerti-
dumbre sobre el valor de los activos financie-
ros de las familias al cambiar la tendencia de
las bolsas y, ya en los Ultimos meses del ano, el
empeoramiento del clima de confianza. A todo
ello debe afiadirse el aumento de los tipos de
interés, que ha encarecido la carga financiera
de las numerosas familias que han adquirido
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una vivienda en los Ultimos afos y ha dificulta-
do la financiacion de las compras a plazos de
bienes de consumo duradero. Esto ultimo ha
debido incidir especialmente en la compra de
automoviles, cuyas tasas de crecimiento han
pasado de mas del 20 por 100 durante los tres
primeros trimestre de 1999 a ser negativas a
partir del tercer trimestre de 2000.

En todo caso, debido al aumento de la infla-
cion, el crecimiento del consumo a precios co-
rrientes sera similar al 7,4 por 100 del afio ante-
rior y de nuevo superior al de la renta bruta dis-
ponible de las familias, con la consiguiente
caida de la tasa de ahorro familiar. Se estima
que ésta se sitle este afo en el 10,7 por 100 de
la renta bruta, un punto menos que en 1999 y
casi cuatro puntos menos que en 1995, lo que
constituiria un minimo histérico una vez salva-
da la ruptura del cambio metodolégico de la
contabilidad nacional al SEC-95. Si a ello se
une el fuerte avance de la tasa de inversion de
las familias en vivienda, el resultado es la préac-
tica desaparicion de su tradicional capacidad
de financiacion o ahorro financiero neto, como
ponen de manifiesto las estimaciones de la
cuentas financieras de la economia espafnola
del Banco de Espana hasta el segundo trimes-
tre. Esta situacién y el aumento del ahorro por
motivo precaucién hacen prever que la desa-
celeracion del consumo de los hogares prose-
guira durante 2001.

Mayor moderacion presenta, segun la
CNTR, el consumo publico, que pasa de una
tasa del 3,9 por 100 en el segundo trimestre al
0,1 por 100 un ano mas tarde. No obstante, es-
tas estimaciones iniciales pueden sufrir impor-
tantes revisiones posteriormente, como de-
muestra la experiencia histérica, debido al re-
traso con que el INE dispone de la informacioén
de las administraciones territoriales, cuyo con-
sumo esta creciendo notablemente en los Ulti-
mos afos mientras el del Estado se modera, en
gran parte como consecuencia del traspaso de
competencias a aquéllas. De hecho, la ultima
informacion disponible del Registro Central de
Personal del Ministerio de Administraciones
Publicas muestra un aumento del personal al
servicio de todo el sector publico del 4,4 por
100 entre julio de 1999 y julio de 2000.

Mas significativa es la desaceleracion de la
formacion bruta de capital, cuya tasa del 11,4
por 100 en el segundo trimestre de 1999 se re-

dujo a la mitad un ano mas tarde. De sus dos
grandes componentes, el que sufre una mayor
caida es la inversion en equipo, del 10,8 por
100al 1,5 por 100 en el mismo periodo. No obs-
tante, aun pareciendo plausible una significati-
va desaceleracion, todo indica que la CNTR la
estd exagerando, a la vista de otros indicado-
res, como las disponibilidades de bienes de
equipo. Tampoco la situacién financiera de las
empresas apoya un debilitamiento tan intenso
de este agregado. La Central de Balances del
Banco de Espana, con datos disponibles hasta
el segundo trimestre, muestra unas ratios de
rentabilidad en ascenso y el de apalancamien-
to se sitla en maximos histéricos. Bien es cier-
to que la muestra de esta estadistica esta ses-
gada hacia la gran empresa y que ésta puede
estar dedicando gran parte de los recursos ge-
nerados a la expansion internacional, en detri-
mento de la inversion domeéstica. La incerti-
dumbre sobre las estimaciones contables para
la primera mitad del ano hacen dificil concretar
una cifra de crecimiento medio anual para este
agregado, por lo que el 5 por 100 atribuido
debe tomarse con cautela.

La inversion en construccion también desa-
celerd su ritmo en la segunda mitad de 1999,
como consecuencia de la caida de la obra civil,
pero esta tendencia se freno en la primera de
2000y viene creciendo a tasas elevadas del or-
den del 7 por 100, que es la estimacion para la
media anual. La inversion en vivienda es el
componente mas dinamico, como en 1999,
aunque es previsible que se modere a partir de
la segunda mitad del ano. En cambio, la obra
civil, que en la primera mitad registré tasas ne-
gativas, deberia recuperarse, como senala el
fuerte crecimiento del indicador adelantado de
la licitacion oficial en el primer semestre. Por
ello, es previsible que el ritmo de lainversion en
construccién se mantenga elevado durante la
segunda mitad de este ano y la primera del pro-
ximo. Més alla, sin embargo, la prevision es
mas incierta, pues los altos precios que est al-
canzando la vivienda (desde 1998 éstos crecen
cuatro veces mas rapido que el IPC), el encare-
cimiento de su financiacion, la moderacion de
las rentas reales, el final del ciclo alcista de las
bolsas y, sobre todo, la no sostenibilidad a me-
dio plazo del ritmo de iniciacion de viviendas,
que en los ultimos afos casi ha duplicado su
nivel tendencial de largo plazo en gran medida
como consecuencia de la realizaciéon de una
demanda retenida durante muchos anos, po-
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drian llevar a una fuerte contraccion de la de-
manda de vivienda, que dificilmente contra-
rrestaria la obra civil.

Por lo que respecta ala demanda externa, lo
mas destacable del afno 2000 ha sido la fuerte
recuperacion de las exportaciones de mercan-
cias tras su debilitamiento en los dos afos an-
teriores a causa de la crisis de los paises emer-
gentes y sus efectos sobre los mercados espa-
foles, incluidos los europeos. En los primeros
nueve meses del afno, segln las estadisticas
aduaneras, su crecimiento real alcanzé el 12,5
por 100, cifra que previsiblemente se manten-
ga hasta final de ano y que dobla la registrada
el ano anterior. Se observa una fuerte recupera-
cién de las destinadas a los paises socios de la
UE, pero mas aln de las destinadas a terceros
paises, lo que es coherente con el mayor dina-
mismo de esos mercados y con la mejora de la
competitividad frente a ellos como consecuen-
cia de la depreciacién del euro. El crecimiento
sefalado del 12,5 por 100 es aproximadamen-
te el que estan estimando los organismos inter-
nacionales para el comercio mundial, lo que
supone mantener la cuota de mercado. Ahora
bien, si tenemos en cuenta la depreciacion del
euro y el hecho de que la elasticidad historica
de las exportaciones respecto al comercio in-
ternacional es superior a 1,5, cabria esperar un
crecimiento de las exportaciones mayor del
12,5 por 100. Ello podria explicarse en parte
porque los mercados espafoles de exporta-
cién, entre los cuales, los de la UE suponen
mas del 70 por 100, estén creciendo menos
que el comercio internacional en su conjunto,
pero también cabe pensar en los efectos de la
pérdida de competitividad frente a los paises
de la UEM provocados por el diferencial de in-
flacién de precios y costes con dicha area. Las
exportaciones de servicios no turisticos man-
tienen la fortaleza de afnos anteriores, con un
crecimiento real superior al 10 por 100. En
cambio, las de servicios turisticos muestran
este aflo un crecimiento muy inferior, bien es
verdad que tras crecer en torno al 10 por 100
en los tres afnos anteriores. Los factores que
explicarian esta moderacion, justo en un afno
de bonanza econémica en los principales pai-
ses emisores de turistas hacia Espafia, serian
las fuertes subidas de precios llevadas a cabo
en los dos Ultimos afnos y la normalizacion de
los flujos turisticos hacia otras zonas del Medi-
terraneo que en los anos anteriores se vieron
perjudicadas por conflictos politicos o proble-

mas de seguridad. En conjunto, para las expor-
taciones totales de bienes y servicios se estima
un aumento real este ano del orden del 10,4
por 100, frente al 6,6 por 100 del afo anterior.

La moderacién de la demanda interna ha
llevado aparejada la de la demanda final total,
lo que, unido al encarecimiento relativo de los
precios de las importaciones, se ha traducido
en una desaceleracion del crecimiento de las
mismas. Ello ha afectado sobre todo a las im-
portaciones de mercancias, que hasta sep-
tiembre registraron un aumento real del 9,8 por
100, tres puntos menos que en el mismo perio-
do del afio anterior. El comportamiento por gru-
pos de productos es totalmente coherente con
el de los distintos segmentos de la demanda:
fuerte moderacién de las importaciones de bie-
nes de consumo no alimenticio y de bienes de
equipo y mayor crecimiento que el ano anterior
de las de bienes intermedios, en linea con el
mayor dinamismo de la produccion industrial
inducido por la exportaciones. Las importacio-
nes de servicios muestran tasas del mismo or-
den de magnitud que las del afo anterior, en
torno al 13 por 100. Para todo el ano se estima
un crecimiento real del total de importaciones
algo inferior al 10 por 100, lo que conjugado
con el senalado para las exportaciones resulta
en una aportacion del saldo exterior al creci-
miento del PIB practicamente nula, frente a
-1,5 puntos porcentuales en 1999.

11.2. Produccién, empleo y productividad

El desglose del crecimiento del PIB durante
2000 por grandes ramas productivas muestra
tasas negativas por segundo afo consecutivo
para los sectores primarios, aunque mante-
niendo una tendencia de recuperacion, que es
méas pronunciada en la produccion agricola
como consecuencia de la mejor climatologia.
Aunque las estimaciones para estas ramas son
inciertas hasta que no se dispone de los datos
completos del ano, dificilmente alcanzaran en
media anual una tasa positiva. El empleo de las
mismas, ademas de la tendencia histéricay es-
tructural a la baja, acusa también la debilidad
coyuntural y presenta tasas negativas del or-
den del 3 por 100, lo que permite ganancias de
productividad significativas.

El Valor Adadido Bruto (VAB) del sector in-
dustrial, incluidas las ramas energéticas, que
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GRAFICO 3
PIB/VAB, EMPLEO Y PRODUCTIVIDAD (*)
Tasas de variacién interanual en porcentaje. Series ciclo-tendencia

Total economia

PIB real

Ocupados

VAB real

£
&
o

Productividad
'6 T T T T T T T T T T T T T T
1996 97 98 99 2000

Industria manufacturera

T T
2000

Servicios de mercado

VAB real

W

2= il Productividad "

T T T T T T T T T T T

1996 97 98 99 2000

(*) 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.

se debilité a lo largo de 1998 y hasta la primera
mitad de 1999 como consecuencia de la caida
del ritmo exportador, inicié una nueva recupe-
racion en la segunda mitad de ese Ultimo afio,
que ha proseguido en la primera del actual, si-
tudndose su tasa interanual en el 5 por 100 en
el segundo trimestre (cuadro 2 y gréfico 3). El
debilitamiento de la demanda interna lo ha he-
cho flexionar de nuevo a la baja a partir del ter-
cer trimestre, segun se desprende del Indice
de Produccion Industrial (IPI). No obstante, los
datos mas recientes del sector son contradicto-
rios, pues, frente a la notable desaceleracion
del IPI, otros indicadores como el empleo esti-
mado por la Encuesta de Poblacion Activa
(EPA), las exportaciones y el consumo de ener-
gia eléctrica muestran un mayor dinamismo.
En todo caso, se haya ya iniciado la desacele-
racion en el tercer trimestre o no, las previsio-
nes se orientan en esa direccion. El empleo en
el sector, segln la CNTR, se ha estabilizado en
los uUltimos trimestres a una tasa del orden del
2,5 por 100, deduciéndose, por tanto un au-

i

mento de la productividad media de ese orden
de magnitud, lo que supera notablemente el rit-
mo de avance de los ultimos cinco anos.

Como se ha indicado al analizar la inversion
en construccién, la actividad en este sector
mantiene un ritmo elevado basado fundamen-
talmente en la construccion de viviendas. Si-
gue llamando la atencion el hecho de que el
empleo crezca notablemente por encima del
VAB, con la consiguiente caida de la productivi-
dad media por ocupado. Es posible que la En-
cuesta Coyuntural de la Industria de la Cons-
truccion (ECIC), en la que se basan las estima-
ciones de la CNTR, no recoja bien toda la
actividad de un sector con un elevado porcen-
taje de pequenas empresas, practicas de sub-
contratacién y economia sumergida. También
parece haber problemas en los deflactores, ex-
cesivamente elevados, que se utilizan para pa-
sar a precios constantes.

El crecimiento del VAB en las ramas de los
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servicios se muestra estabilizado en torno al
3,5 por 100, segun la CNTR hasta el segundo
trimestre, y los indicadores del tercero mantie-
nen esta tendencia, aunque apuntan en algu-
nos sectores importantes (turismo, comercio)
a una pérdida de ritmo. La tasa anterior es la
media ponderada de un 4 por 100 correspon-
diente a los servicios de mercado y de algo me-
nos del 2 por 100 para los de no mercado, que,
como se indic6 al analizar el consumo publico,
podrian estar infraestimados. Practicamente a
la misma tasa que el VAB crece el empleo, de
donde se deduce un avance nulo de la produc-
tividad media.

Para el conjunto de la economia, la CNTR
estima un crecimiento del empleo del 3,3 por
100 en el primer semestre, que deberia reducir-
se marginalmente para todo el afo, con una
tendencia ligeramente a la baja después de ha-
ber alcanzado tasas algo superiores al 4 por
100 en el segundo semestre de 1998. Esto
hace que la productividad media por ocupado
se esté recuperando algo desde entonces,
cuando alcanzé tasas ligeramente negativas,
aunque sigue aumentando por debajo del 1
por 100. Como hemos comentado en ocasio-
nes anteriores, el bajo crecimiento de la pro-
ductividad es algo que se entiende mal en los
resultados de la economia espanola desde
1995, aunque este fendmeno también se da,
con menor intensidad, en el conjunto de eco-
nomias de la UE. Los factores que podrian ex-
plicarlo van desde problemas estadisticos de
medicién de la produccion y del empleo hasta
un insuficiente ritmo de capitalizacion, que se
detecta en la caida de la relacién capital/traba-
jo. Lamoderacion salarial y la flexibilizacion del
mercado laboral también explicarian en gran
medida el cambio estructural que se ha produ-
cido en la economia espafola en la elasticidad
aparente empleo/producto respecto a sus pa-
trones historicos.

El crecimiento del empleo segun la EPA su-
peré en el primer semestre del ano al de la
CNTR en mas de un punto porcentual, aunque
mantiene una tendencia a la baja mas acusada.
El dltimo dato, correspondiente al tercer tri-
mestre, dio una tasa interanual del 4,2 por 100,
un punto porcentual menos que en el cuarto tri-
mestre de 1999. No obstante, las tasas de va-
riacion del empleo de la EPA y su perfil en los
dos Ultimos afnos no son significativos, debido
avarios cambios metodoldgicos y de actualiza-

cion de la muestra a que ha sido sometida.
Ademas, durante 1999 y los tres primeros tri-
mestres de 2000 se observan resultados ano-
malos en la estimacion de la poblacion entre 16
y 64 afos. Asi, segun la EPA, esta poblacion
disminuyd en 1999 un 0,5 por 100, mientras
que en el periodo transcurrido de 2000 ha au-
mentado un 0,4 por 100, tasas que no se sos-
tienen (la primera por defecto y la segunda por
exceso) con las proyecciones de poblacion
realizadas exdégenamente a partir del Censo y
el Padron. Ello conduce a sobrestimar en 2000
el crecimiento de la poblacion en edad de tra-
bajar y, por consiguiente, el de los ocupados.
La CNTR toma como fuente de informacién ba-
sica la EPA, pero corrige la falta de homogenei-
dad de las series, lo que explica en lo funda-
mental las diferencias en las tasas de creci-
miento del empleo comentadas.

En la misma medida en que la EPA esta so-
breestimando el crecimiento de los ocupados,
también lo hace con la poblacidn activa, lo que
explica en gran parte que ésta crezca a tasas
tan elevadas como el 2,3 por 100 hasta sep-
tiembre, frente al 0,7 por 100 un ano antes. En
todo caso, problemas estadisticos aparte, se
observa un aumento notable de latasa de parti-
cipacién, o de actividad, que en los tres prime-
ros trimestres se ha situado en media en el 65,5
por 100 de la poblacién de 16 a 64 afos, redu-
ciéndose el diferencial con la UE a unos 4 pun-
tos porcentuales (6 puntos en 1995).

Dado que los sesgos de la EPA afectan tan-
to alos ocupados como alos activos, la cifra de
parados resultante no se ve apenas alterada
por los mismos, por lo que la tasa de paro de la
EPA sigue siendo un buen indicador de esta va-
riable. Como se ve en el grafico 4, durante 2000
ha continuado la rapida tendencia a la baja de
la tasa de paro, que se situd en el tercer trimes-
tre en el 13,7 por 100 de la poblacion activa, 1,7
puntos porcentuales menos que un ano antes.
Los colectivos relativamente mas beneficiados
por el descenso son los jovenes y las mujeres,
cuyas tasas descienden 3,3 y 2,6 puntos por-
centuales, respectivamente, en los cuatro Ulfi-
mos trimestres, si bien su nivel (25,3 y 20,3 por
100, respectivamente) todavia mas que duplica
ala de los colectivos de adultos o varones. A ni-
vel territorial, se mantienen las grandes diferen-
cias entre las tasas de Andalucia y Extremadu-
ra (24,6 por 100 de media en el tercer trimestre
de 2000) y las comunidades del valle del Ebro
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incluida Catalufia (7,9 por 100). Si se excluyen
las comunidades de Andalucia y Extremadura,
la tasa de paro del resto de Espana se reduce
al 11 por 100, cifra ya cercana al 9 por 100 de la

GRAFICO 4
TASA DE PARO
Porcentaje de la poblacion activa.

Datos originales UEM.
26
24 - 11.3. Formacion de los precios, costes y rentas
28 1 En el cuadro 3 se ofrecen los datos basicos
1 de la distribucién funcional de la renta y de la
& formacion de los precios del PIB. Segun las es-
. B " timaciones de FUNCAS, el PIB real ha crecido
| 1 en 2000 un 4 por 100 y los precios o deflactor,
un 2,7 por 100, con lo que el aumento del PIB
by l nominal ha sido del 6,8 por 100. Por encima de
1o I Lo B A esta cifra (7,4 por 100) se han situado las remu-
1985 87 89 91 93 95 97 99 neraciones de los asalariados, que incluyen
86 88 90 92 94 96 98 2000

tanto los sueldos y salarios brutos percibidos
Nota: El dato para 2000 es la media de los tres primeros trimestres. por los trabajadores como las cotizaciones so-
_ Fuente: INE, (EPA). ciales a cargo de las empresas, y los impuestos

) CUADRO 3
FORMACION DE LOS PRECIOS, COSTES Y RENTA
Tasas de variacion interanual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

2000 2000
| semesire  Previsiones
1996 1997 1998 1999 (1) FUNCAS
1.— Crecimiento del PIB y del deflactor
1= PIB A cussmmmsimisimmemern oo i 5 smmim ammma s sisic 2,4 3,9 4,3 4,0 41 4,0
N T 6,0 6,2 6,7 7,0 1,2 6,8
1.3.— Deflactor del PIB (1.2/1.1) oveveereescrcreeesesie e 38 2,2 2,3 2,9 3,0 2,7
—Deflactor.de Ja demanda INteMa.q s 3,3 2,2 2,0 2,8 4,2 4,3
— Relacion real de intercambio.........ccccevevveriiirieeiieeicinee e 0,8 -0,1 0,9 -0,1 -3,8 -4.8
2.— Salarios
2.1- Remuneracion de 0s asalariados (RA) .....ccvvnenininiieerceennes B,7 6,3 752 72 8,0 7,4
2.1.1.~ Trabajadores asalaniados..........cccoevevererereieiierissseness e 1,1 3,8 4,2 43 4,2 4,0
2.1.2.- Remuneracion por asalariado (2.1/2.1.1). 4,6 2,4 2,9 2,9 3,6 3,3
2.2.— RA atasa de salarizacion constante........ 59 53 6,7 6,4 71 6,6
2.3.— Coste laboral unitario (CLU) (2.2/1.1) cevvvvevririerrieereereinns 3,4 1.3 2,3 23 29 25
3.— Excedente
3.1.— Excedente bruto explotacion/rentas mixtas (EBE) .........cccccccvvune. 6,0 5.1 9;1 54 4.4 55
3.2.— EBE a tasa de salarizacion constante ............cccooeveveverevieriiininnnen. 58 6,3 5,6 6,4 55 6,6
3.3.— EBE por unidad producida (EBEU) (3.2/1.1) c..ceeveviiiiviviririne 3,3 2,2 1,3 23 1,4 2,5
4.— Impuestos nefos de subvenciones
4.1.- Impuestos netos sobre prod. e import. (INPM)........occeoveinirvniininns 7,8 11,2 11,2 12,5 14,5 8,8
4.2~ INPM por unidad producida (4.1/1.1) v 52 7,0 6,6 8,2 10,0 4,6
5.— Contribuc. al deflactor PIB, en p. porcentuales
o s e AR R ter Uy S 1,7 0,7 1,1 1,1 1,4 1,2
T 2 e S 14 0,9 0,5 0,9 0,6 1,0
5.3.— IMPUBSIOS NELOS ......veeerveirieriiriricireire s ser s 0,5 0,6 0,6 0,8 1,0 0,5
6.— Distribucion de la renta (porcentaje del PIB)
6.1.— RA atasa de salarizacion ConStante..........cccovvvverereiieieneerens 49,8 49,4 49,4 49,2 49,2 49,1
6.2.— EBE a tasa de salarizacion constante 41,3 413 40,9 40,7 40,2 40,6
6.3.— Impuestos netos sobre prod. € IMport. .........ccovveveveverevneeseienns 8,8 9,2 9,6 10,1 10,6 10,3
(1) Datos corregidos de estacionalidad y calendario laboral.
Fuente: INE, Contabilidad Nacional.
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GRAFICO 5

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

Remuneracion, productividad y CLU

Remuneracion
por asalariado
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_Productividad
/ por ocupado
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1996 97 98 99 2000

Deflactor del PIB, CLU y EBEU

Deflactor del PIB

(*) Tanto los CLU como el EBEU estan calculados a tasa de salarizacion constante.
Fuente: INE, Contabilidad Nacional Trimestral.

sobre la produccion e importacion netos de
subvenciones (8,8 por 100), por lo que el creci-
miento del excedente bruto de explotacién y
rentas mixtas se ha quedado por debajo (5,5
por 100).

Ahora bien, todo ello no supone a priori que
se haya producido un cambio en la distribucion
de la renta a favor del factor trabajo, pues el
mayor crecimiento de las remuneraciones res-
pecto al excedente obedece al avance de la
tasa de salarizacion, dado que el aumento de
los asalariados (un 4 por 100 en términos de
contabilidad nacional) supera notablemente al
de los no asalariados (-0,7 por 100). Cuando
se corrigen las remuneraciones y el excedente
calculandolos a tasa de salarizacién constante,
el crecimiento de ambas magnitudes es igual,
un 6,6 por 100, lo que significa que el reparto
del PIB a coste de factores entre los dos facto-
res productivos no ha variado. Este mismo re-
sultado se viene observando, con pequefas
oscilaciones, desde 1995, primer afo de la
nueva serie de contabilidad nacional en
SEC-95. Ahora bien, cuando se reparte el PIB a
precios de mercado, las remuneraciones de
los asalariados y el excedente disminuyen, si-
guiendo la tendencia de los Ultimos anos, ya
gue la parte de los impuestos avanza notable-
mente. En 2000, éstos aumentaran previsible-
mente su participacion dos décimas de PIB,
que se suman al aumento de 1,4 puntos en los
cuatro afnos anteriores.

Calculando el aumento de los dos factores
productivos, a tasa de salarizacion constante, y
de los impuestos por unidad de PIB real, se ob-
tiene el componente inflacionista de cada uno
de ellos. Los costes laborales unitarios y el exce-
dente unitario crecen igual en 2000, un 2,5 por
100, s6lo dos décimas méas que en 1999 en am-
bos casos. El hecho de que el deflactor del PIB
crezca por encima (2,7 por 100) es atribuible a
los impuestos, que como en los afnos anteriores
contindan siendo los que mas contribuyen en
términos relativos al mismo. Asi, desde 1996 el
23 por 100 del aumento de los precios del PIB
es atribuible a los impuestos, muy por encima
de su ponderacién, que como se ve en el cua-
dro citado no ha llegado al 10 por 100 de media
en estos afos. Los salarios y el excedente con-
tribuyen proporcionalmente igual.

A pesar del clima inflacionista que respira la
economia espanola en este ano, no puede de-
cirse que hayan sido los factores internos los
causantes del mismo. El deflactor del PIB cre-
cera probablemente menos que en 1999, ano
en el que la aceleracion de la inflacion si cabe
atribuirla a factores internos, concretamente al
crecimiento de los margenes empresariales y a
los impuestos. El hecho de que los precios de
consumo y, en general, de la demanda interna
registren una fuerte aceleracion se debe, como
puede observarse en el cuadro 3y grafico 6, a
la importante pérdida de relacién real de inter-
cambio, es decir, a un aumento de los precios
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GRAFICO 6

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

Series ciclo-tendencia

Deflactor
Demanda Interna
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5
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Fuente: INE.

de importacion muy por encima de los de ex-
portacion, lo que se debe a la subida del precio
del petréleo y a la depreciacion del euro. Ello
ha supuesto una transferencia de renta al exte-
rior del orden de 1,5 puntos porcentuales del
PIB, que la economia espafola ha financiado
de momento aumentando sus pasivos frente al
exterior —déficit por cuenta corriente—, pero que
tendra que absorber en los préoximos anos re-
duciendo su gasto en consumo e inversion, a
no ser que la posicién deficitaria se mantenga
indefinidamente.

Entre los precios de la demanda interna, los
que tienen un impacto social mas directo son
los del consumo y, de forma mas parcial, los de
la vivienda. En el cuadro 4 se ofrecen la evolu-
cion de estos precios, asi como otros igual-
mente significativos, como los precios de pro-
duccion (IPRI) y del comercio exterior; junto a
ellos, también se incluyen los aumentos sala-
riales.

CUADRO 4
OTROS INDICADORES DE PRECIOS Y SALARIO
Tasas de variacion interanual en porcentaje

Media anual 2000
1998 1999
1998 1999 2000(1) Dic. Dic. Marzo Junio Sept. Oct.

Precios del consumo (IPC)
51| 1,8 23 3,3 1,4 2,9 2,9 3,4 3.7 4,0
2. Productos energéticos .........ccoevvevvverrerennns -3,8 3,2 13,4 6,6 11,5 15,9 16,5 10,6 13,8
3. Alimentos sin elaborar.........ccc.ocvvevevennne. 2,1 1,2 3,8 0,9 2,0 1,0 39 6,4 6,5
4. Inflacion subyacente (1-2-3) ...ccocvvvvevnnnee 2,6 2,5 2,4 27 23 2,4 2,8 2,7 2,8
4.1. Alimentos elaborados............ccevevvvennn.. 1,3 2,1 0,9 0,4 2,6 1,1 0,5 0,8 0,8
4.2. Ptos industriales no energét. .................. 0,9 0,9 2,0 0,8 1,2 1,8 2,1 2,3 25
4.3, SBIVICIOS cvvveeeeirceive e 3,6 3,4 3,6 3.7 3,2 3.1 35 41 41

de ellos, Turismo y Hosteleria................ 4,0 4,0 4,7 4,0 3,8 3,6 4,4 5,2 53

Comunicaciones .........c.c.vee. 2,0 3,1 -5,9 6,0 -3,2 -7,1 -7,0 —4,5 4,5

Diferencial IPC con UEM
5. IPC armonizado total 0,7 1,1 1,1 0,6 1,1 0,9 1,1 0,9 1,3
6. Inflacion subyacente 0,9 1,3 1,2 0,8 1,4 1,2 1,1 1,2 nd
Precios industriales (IPRI)
s TOMB! uesssmesenmsmenmonsrasnssmosmsasess emismaserssan -0,7 0,7 55 -2,1 3,8 5,7 5,8 5,5 59
8. Total excluida la energia.........cccccovrevvinnnes 0,2 0,5 3,4 -1,0 2,4 3,4 3,6 3,2 35
Precios del comercio exterior (IVUs)
9. EXpOrtaciones .......ccoveveevevrrieerereveieeienas 0,1 -0,8 59 -1,3 1,5 3,6 8,2 6,5 nd
10. IMpOrtaCioNES ......c.ceveveeeeeieeciiceeeiin -2,4 0,0 12,3 -5,7 59 9,5 8,9 9,7 nd
11. Precios vivienda nueva(2) ..................... 7,4 9,9 13,2 10,1 10,8 12,5 13,9 15,0 nd
Salarios
12. Convenios colectivos(3) .....ccvveercrennes 2,6 2,4 33 2,6 2,4 2,8 2,8 2,9 3,0
13. Ganancia por trabajador (ES)(2) .............. 2,3 2,3 2,3 2,0 25 2,1 2,5 nd nd

(1) Media del periodo para el que se dispone de datos sobre igual periodo del afio anterior.

(2) Los datos mensuales corresponden al trimestre que acaba en el mes de referencia.

(3) Datos acumulados desde el comienzo del afio hasta el periodo de referencia. Los datos anuales incorporan el impacto de las cléusulas de salvaguarda negociadas el ano

anterior.
Fuentes: Eurostat, M° de Economia, M° de Fomento e INE.
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GRAFICO 7
INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO
Variacion interanual en porcentaje
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Respecto a los precios pagados por los
compradores de viviendas nuevas, que no hay
que confundir con el deflactor de este compo-
nente de la demanda, pues éste no incorpora
los precios del suelo, durante 2000 se ha inten-
sificado notablemente la tendencia creciente
de los afos anteriores, de forma que su tasa in-
teranual alcanzd un 15 por 100 en el tercer tri-
mestre. Esto y el encarecimiento de los présta-
mos hipotecarios se ha traducido en un au-
mento muy importante de la proporcion de
renta que las familias que se plantean comprar
una vivienda deben destinar a su financiacion,
lo que ya ha empezado a actuar como un freno
de la demanda y seguird actuando durante
2001.

La inflacion de los precios del consumo
(IPC) ha superado las peores previsiones por
segundo ano consecutivo, situandose en octu-
bre en el 4 por 100, 1,1 puntos porcentuales
mas que al finalizar 1999 y casi el doble que las
previsiones realizadas en el otofio de ese ano
(grafico 7). Como se comentd en la introduc-
cion, el fallo de previsién cabe atribuirlo funda-
mentalmente al incumplimiento de las hipote-
sis de bajada del precio del petroleo y al repun-
te de los precios de los alimentos sin elaborar.
Ahora bien, la aceleracion a lo largo de 2000
so6lo en una pequena porcién cabe atribuirla al
componente de energia, pues éste, aunque no
se haya desacelerado como se esperaba, solo
aportaba dos décimas mas a la inflacion total
que en diciembre ultimo. Han sido los alimen-
tos sin elaborar y, lo que es mas significativo y
con efectos mas permanentes, los componen-
tes de laiinflacién subyacente los responsables
de dicha aceleraciéon. Entre estos ultimos, los
que han registrado peor evolucion son los bie-
nes industriales no energéticos, cuya tasa ha
pasado del 1,2 por 100 en diciembre de 1999 al
2,5 por 100 en octubre, y los servicios (del 3,2
por 100 al 4,1 por 100), destacando el fuerte re-
punte del turismo y hosteleria y, en sentido
contrario, el descenso de las comunicaciones.
El componente de alimentos elaborados, en
cambio, ha actuado restando tres décimas a la
inflacion total en el mismo periodo, lo que cabe
atribuir en gran parte a la evolucién, también
volatil, de los precios del aceite. Cabe anadir
que la aceleracion de los bienes industriales no
energéticos también es atribuible en buena
medida al componente de servicios que incor-
poran (distribucion), pues los precios de estos
bienes en la fase de produccion (IPRI) han au-
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GRAFICO 8
INFLACION, ESPANA Y UEM
Variacién interanual en porcentaje
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mentado menos que los precios finales de con-
sumo. Detras de los aumentos de la inflacion
subyacente hay tres factores explicativos: la
traslacién a precios finales de los mayores cos-
tes de la energia (efectos indirectos), la presién
de lademanday, sobre todo en los servicios, el
insuficiente grado de competencia.

Como hemos comentado en articulos ante-
riores, el verdadero problema de la inflacion es-
pafola es su diferencial con los paises de la
UEM (grafico 8). Aunque el IPC no es probable-
mente la mejor medida de este diferencial para
analizar la evoluciéon de la competitividad, lo
cierto es que todos los indicadores de precios,
incluidos los costes laborales unitarios, ponen
de manifiesto la existencia de un diferencial im-
portante. En términos de IPC, éste se ha amplia-
do ligeramente a lo largo de 2000, lo que no es
extrafno si tenemos en cuenta que la dependen-
cia del petréleo es superior en Espafna y que la
demanda de consumo ha venido creciendo
muy por encima de la media del area. Ello supo-
ne una pérdida de competitividad, que puede
agravarse debido a los mecanismos, mas rigi-
dos, de formacién de los costes laborales.

Estos muestran ya en este afio una acelera-
cidn significativa, al menos en términos de con-
venios colectivos, ya que los aumentos de los
salarios pactados han pasado del 2,3 por 100
en 1999 al 3 por 100, a lo que debe afadirse tres
décimas porcentuales por el efecto de las revi-
siones incluidas en las clausulas de salvaguar-

dia. Esta aceleracion, que también recoge la
CNTR hasta el segundo trimestre, ha podido ser
compensada por el mayor aumento de la pro-
ductividad por ocupado, de forma que los cos-
tes laborales unitarios apenas se han acelerado
unas décimas porcentuales. De cara al 2001, los
convenios firmados este afio con salarios ya fija-
dos para el préximo registran un aumento simi-
lar al de 2000, pero con el agravante de que el
impacto de dichas clausulas va a ser del orden
de un punto porcentual. Si a ello se afiade que
las posiciones de salida de los sindicatos para
la negociacién del préximo afio recogen au-
mentos del 4 por 100, el peligro de que se inicie
una espiral precios—salarios es grande.

Il.4. Déficit exterior y déficit publico

Los datos de la balanza de pagos, disponi-
bles hasta el mes de agosto, se presentan en el
cuadro 5y grafico 9. El déficit por cuenta co-
rriente acumulado hasta ese mes ascendié a
10.959 millones de euros (algo més de 1,8 bi-
llones de pesetas), casi tres veces mas que en
el mismo periodo del afio anterior. Basicamen-
te, este notable aumento se debid al del déficit
comercial, que crecié un 42 por 100, lo que
cabe atribuir a la pérdida de relacion real de in-
tercambio, pues, como se ha comentado ante-
riormente, el crecimiento real de las exporta-
ciones fue mayor que el de las importaciones.
El superavit por turismo y viajes continué au-
mentando, pero a un ritmo inferior al del afo
anterior, y en parte fue contrarrestado por un
empeoramiento del déficit por servicios no tu-
risticos. También registraron una evolucion ne-
gativa las rentas de los factores productivos y
las transferencias corrientes. En cuanto al sal-
do de capital, tradicionalmente positivo, mejo-
ré6 ligeramente. En suma, todo ello dio lugar a
una necesidad de financiacién de 7.116 millo-
nes de euros, mientras que en el mismo perio-
do del ano anterior fue casi nula. A partir de es-
tos datos y de las tendencias de los factores
que los determinan, puede estimarse un déficit
corriente para todo el afio del orden del 3,9 por
100 del PIB y una necesidad de financiacion
del 2,7 por 100.

Esta necesidad de financiacién correspon-
dera casi en su totalidad al sector privado,
pues el déficit del sector puablico se prevé des-
cienda hasta el 0,3 por 100 del PIB. Dentro del
sector privado, las familias registraran un pe-
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CUADRO 5
BALANZA DE PAGOS
Porcentaje
Millones de euros variacién interanual
Porcentaje del PIB
1998 1999 1999 2000 2000 ——
Total Total Ene-ago Ene-ago 1999 Ene-ago 1998 1999
1. Saldo cuenta corriente ... —2.598 ~12.043 ~3.728 -10.959 3635 1940 05 2,1
1.1. Saldo de hienes y Servicios............cccceeeuee. 1.147 -5.956 -1.337 -7.193 - 438,1 0,2 1,1
1.1.1. Saldo comercial........coooverivriiierieieeinnanns -18.480 —27.547 -16.175 -23.010 491 42,3 -3,5 -4,9
— Exportaciones de bienes (FOB).............. 100.444 104.244 66.015 79.069 3,8 19,8 19,1 18,5
— Importaciones de bienes (FOB).............. -118.923  -131.791 -82.190 -102.079 10,8 242 22,6 -23,4
1.1.2. Saldo de servicios turisticoS........cccervrnee. 22.315 25.300 17.025 18.527 13,4 8,8 4,2 4,5
1.1.3. Saldo de servicios no turisticos............... —-2.689 -3.710 -2.187 -2.710 38,0 23,9 -0,5 -0,7
1.2. Saldo de rentas de los factores productivos.  —6.751 -8.965 -5.285 -5.826 32,8 10,2 -1,3 -1,6
1.3. Saldo de transferencias corrientes............... 3.006 2.879 2.894 2.060 -42  -28,8 0,6 0,5
2. Saldo por cuenta de capital ..............cccoovevv.n.. 5.680 6.628 3606  3.843 16,7 6,6 11712
3. Saldo corriente y de capital (1+2)(a) 3.082 -5.415 122 7116 = 06 1,0
4. Saldo cuenta financiera..... -105 11046 3565 @ 9.900 = e 00
4.1. Inversiones directas........... -6.410 —24.459 -20.601 -14.064 2816  -31,7 -1,2 4,3
- De Espana en el exterior..... -17.002 -33.241 -27.020 -32.343 95,5 19,7 -3,2 -5,9
— Del exterior en Espana (c) .. 10.592 8.781 6.419 18.279 =171 184,8 2,0 1,6
4.2. Inversiones de cartera........ . —23.671 -637 —-14.485 5.226 -97,3 - -4,5 -0,1
—De Espana en el exterior...........cccccvvvvenes -39.071 —-44.040 -37.871 -30.081 12,7 -20,6 -7,4 -7,8
— Del exterior en Espana (d) ........cooeevvvennen 15.400 43.403 23.386 35.307 181,8 51,0 2,9 7,7
4.3, O1ras inVersiones (B) .......owwrerrrerrererererserenes 20.178 15.040 19.949 16.817 -255 157 3,8 2,7
—De Espana en el exterior (net0) ........cc..... —-20.887 —23.677 -11.305 1.062 13,4 - -4,0 —4,2
— Del exterior en Espana (neto)................... 41.065 38.717 31.254 16.754 =57  -49,6 7,8 6,9
4.4. Derivados financieros (Neto).........cceoecvvevrenes —-2.450 132 -325 1.765 - - -0,5 0,0
4.5. Variacion reservas (f) ........oocoevevevreriererinnns 12.248 20.970 19.027 157 - - 23 3,7
5. Errores y omisiones —(3+4) (9) ..ooovvvvevrvin -2.977 -5.631 -3.443 -2.785 = = -0,6 -1,0

(a) Tedricamente equivale a la capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion frente al resto del mundo, segun la contabilidad nacional.

Incluye principalmente préstamos, repos y depdsitos.
(f) Un signo positivo indica disminucion, y viceversa.
(

) Un signo negativo en esta balanza significa salidas netas de capital (aumento de los activos frente al exterior), y viceversa.

) No recoge las inversiones directas en acciones cotizadas; incluye las inversiones en cartera en acciones no cotizadas.

) Incluye las inversiones directas en acciones cotizadas; no recoge las inversiones de cartera en acciones no cotizadas. No incluye derivados financieros.
)

) Un signo positivo (negativo) es un ingreso (pago) no contabilizado en otra rubrica de la balanza.

Fuente: Banco de Esparia.

queno superavit, del orden del 0,6 por 100 del
PIB y las empresas, un déficit del 3 por 100 del
PIB. Este ultimo puede considerarse normal en
el contexto ciclico por el que atraviesa la eco-
nomia espanola, pero la situacién de las fami-
lias supone un deterioro historico de su posi-
cion financiera, lo que viene causado por la cai-
da de su tasa de ahorro y el fuerte aumento de
su tasa de inversion. En el primer caso ello ha
sido causado por un aumento del consumo
real por encima del de la renta disponible, a lo
que se ha afnadido desde mediados de 1999 la
pérdida de poder adquisitivo originada por el
aumento de la inflacion importada. El ajuste
ante esta perdida de renta ya se ha iniciado en
los Ultimos meses de 2000, pero practicamente
esta todo por hacer, lo que inevitablemente re-
quiere una notable moderacién del consumo.

La financiacion del déficit total de la econo-
mia espafola hasta agosto puede verse en la
cuenta financiera de la balanza de pagos del
cuadro 5. En primer lugar, cabe sefialar que a
las necesidades originadas por el déficit con-
junto de las balanzas corriente y de capital se
afaden las derivadas de las fuertes inversiones
directas que viene realizando la economia es-
panola en los Ultimos anos, muy superiores a
las que los extranjeros realizan en Espana.
Hasta agosto, dichas inversiones ascendieron
a 32.343 millones de euros, con un aumento
del 20 por 100 respecto al mismo periodo del
afo anterior, afno en el que casi se duplicaron
(gréfico 9). En todo caso, en este ano, el saldo
por inversiones directas, aunque sigue siendo
negativo, mejora, pues se observa una recupe-
racion de las inversiones exiranjeras en Espa-

34

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 159
NOVIEMBRE/DICIEMBRE 2000




ECONOMIA ESPANOLA

GRAFICO 9
BALANZA DE PAGOS
Porcentaje del PIB
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[l B. Servicios, rentas y transferencias

Balanza comercial
== Balanza por cuenta corriente

Nota: EI PIB del afio 1994 responde a SEC-79, el resto a SEC-95.
Fuente: BE.

na, invirtiéndose la tendencia a la baja del afno
anterior. También continla la mejora del saldo
por inversiones de cartera, al disminuir las rea-
lizadas por espafoles en el exterior y aumentar
fuertemente las de los extranjeros en Espana.
Frente a las salidas netas de capitales por este
concepto en los dos afos anteriores, en lo que
va de este se registran importantes entradas
netas, de mas de 5.000 millones de euros.
Pero, el capitulo fundamental de captacién de
financiacion exterior contintia siendo el de los
depdositos y préstamos (otras inversiones en el
cuadro 5), que fundamentalmente realizan el
sector publico y las instituciones financieras en
su papel de intermediarios del resto de secto-
res. En términos netos, esta ribrica aportd
16.817 millones de euros, cifra algo inferior a la
del afio anterior en el mismo periodo, pero mas
que suficiente para financiar las inversiones di-
rectas netas. En resumen, las necesidades de
financiacion por cuenta corriente y capital y por
inversiones espanolas en el exterior vienen fi-
nanciandose en gran medida mediante el en-
deudamiento.

Por lo que respecta al déficit publico, el Go-
bierno ha avanzando una prevision del 0,3 por
100 del PIB, lo que supondria una reduccién de
ocho décimas porcentuales del PIB respecto al

N/

i e

1994 95 96 97 98 929

L
2000
== |nversién directa de Esparia en el exterior

== |nversion directa del exterior en Espaiia

i .
o

ano anterior (grafico 10). De ellas, unas cinco
provendrian de la reduccion del déficit del Es-
tado, otra de las administraciones territoriales y
las otras dos, de la mejora del superavit de la
Seguridad Social. A la vista de los datos del Es-
tado hasta octubre y de la Seguridad Social
hasta septiembre, esta cifra parece un maximo,
no descartandose que quede por debajo.

Desde el punto de vista de los ingresos y
gastos publicos, y segln estimaciones pro-
pias, la disminucion del déficit cabe atribuirla
fundamentalmente a los gastos, cuyo porcen-
taje sobre el PIB se reduce unas siete déci-
mas, hasta el 40,2 por 100. Tres décimas pro-
ceden del consumo publico, siguiendo la ten-
dencia de los afnos anteriores; otras tres, de
los intereses; y dos, de las prestaciones so-
ciales. Los gastos de capital aumentan una
décimade PIB. Por su parte, los ingresos tam-
bién aumentaran previsiblemente una o dos
décimas su peso en el PIB, cantidad notable-
mente inferior al aumento de cuatro décimas
del afio anterior, lo que se debe a la disminu-
cién de los ingresos no tributarios y a una me-
nor progresion de los tributarios, fundamen-
talmente del IVA y del Impuesto de Socieda-
des, que en 1999 registraron aumentos muy
importantes.
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GRAFICO 10 ) )
INGRESO, GASTOS Y DEFICIT PUBLICOS
Porcentaje del PIB. Previsiones para 2000-01

50 20

Gastos totales (Y1) 15

45 A
+10

40 -

Ingresos totales (Y1)

35 4
Deficit (Y2)

30

1989 91 93 95 97 99 2001

Fuentes: INE y previsiones propias para 2000-2001.

A partir del desglose del déficit en los tres
componentes clasicos (saldo ciclico, carga de
intereses y saldo estructural primario), pode-
mos decir que, al igual que en los dos anos an-
teriores, el impulso fiscal de caracter discrecio-
nal ejercido por la politica fiscal sobre el con-
junto de la economia ha sido neutro, pues la
reduccion del déficit se explica en su totalidad
por la mejora del saldo ciclico (cinco décimas
del PIB) y la disminucién de los intereses (tres
décimas). No parece, por tanto, que la politica
fiscal esté orientada en un sentido restrictivo
mas alla del que ejercen los estabilizadores au-
tomaticos. Tampoco se puede decir que ello lo
impida el aumento de los recursos destinados
a aumentar el capital fisico o humano de la eco-
nomia espafola, pues dicho aumento es muy
moderado. La imposibilidad de ir mas rapido
en la consolidacioén fiscal proviene, por tanto,
de la escasa contencion de los gastos corrien-
tes, los cuales son dificilmente recortables sin
medidas o cambios legislativos de carécter es-
tructural. Sin esos cambios, los proyectos de
reduccién de impuestos y de inducir, a partir de
ello, una disminucién del peso del gasto publi-
co en la economia, no encajan con el manteni-
miento del equilibrio presupuestario desde una
perspectiva de largo plazo, es decir, sin contar,
como en los Ultimos anos, con los efectos be-
néficos de la fase expansiva del ciclo.

lll. PREVISIONES PARA 2001

Como se deduce del analisis realizado en el
capitulo anterior sobre las tendencias recien-
tes de la economia espaiiola, la demanda inter-
na proseguira su desaceleracion durante 2001,
previéndose un crecimiento medio anual del
3,4 por 100, siete décimas menos que en 2000
(cuadro 6). Todos sus componentes, excepto
el consumo publico, que mantendra su mode-
rada tasa del afio anterior, contribuiran a esta
desaceleracion. Las familias deben ajustar a la
baja su ritmo de gasto para frenar el deterioro
de su posicién financiera y absorber la perdida
de renta real ocasionada por el encarecimiento
de la energia, por lo que el consumo de los ho-
gares y la inversion en vivienda deberian mo-
derarse significativamente. Para el primero se
estima una tasa del 3,1 por 100 en términos
reales y del 6,4 por 100 a precios corrientes, ci-
fra esta Gltima que, al ser similar al crecimiento
previsto de su renta, significaria practicamente
la estabilizacién de la tasa de ahorro en torno al
10,5 por 100. Estas previsiones parten de un
contexto econémico general en el que el em-
pleo sigue creciendo, el paro disminuyendo, el
valor del patrimonio financiero y no financiero
se mantiene y la inflacién se desacelera, todo
lo cual permite que el clima de confianza y las
expectativas de las familias no se deteriore sig-
nificativamente. Todas estos supuestos pare-
cen en estos momentos mas bien optimistas,
por lo que los riesgos de la prevision apuntan a
que las desviaciones se orienten a la baja. En
cuanto a la inversién de las familias, a los argu-
mentos anteriores hay que anadir el encareci-
miento de las viviendas y la subida de los tipos
de los préstamos hipotecarios, todo lo cual
debe frenar la demanda. Ahora bien, dada la
elevada cifra de viviendas iniciadas en 2000 y
su dilatado plazo de ejecucion, la inversion se-
guira creciendo en 2001, por lo que es previsi-
ble una nueva reduccion de la capacidad de fi-
nanciacion (ahorro financiero neto) de las fami-
lias, que podria convertirse en negativa. Ello es
otro argumento que apoya el riesgo de que el
consumo se modere mas de lo sefialado.

El resto de los segmentos de la inversion en
construccion, especialmente la obra publica,
deberian compensar, al menos parcialmente, la
moderacion de la demanda de vivienda, de for-
ma que no es previsible que la inversién total en
construccion se debilite de forma intensa. Nues-
tra prevision sita su crecimiento en el 5,8 por
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_ CUADRO 6 )
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA, 20002001
Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Variacion respecto
Contabilidad Nacional FUNCAS asant (1)
1997 1998 1999 2000 2001 2000 2001
1. PIB'Y AGREGADQOS, precios constantes
Gasto en consumo final NACIONAl............oeverevrevevrersrsrn, 3,0 4,3 43 3,4 2,8 0,0 0,0
—HoQares € ISFLSH........c.ovovereeeeeeeceeereeeeeee e 3,1 45 47 3,9 3,1 0,0 0,0
- Administraciones publicas ... 29 3,7 2,9 1,8 1,8 0,0 0,0
Formacion bruta de capital fijo ...... 5,0 9,7 8,9 6,3 5,1 0,0 -0,2
—EQUIP0....cvereeir i 9,1 12,5 8,7 5,0 4,0 1,0 0,0
= GO UCEION M ooveppmerspassvsusonssssamsmsamsssssssssssassssorsesassssssss 2,8 8,2 9,0 7,0 58 -0,6 -0,3
Variac. existencias (contrib. al crec. del PIB) ..........ccccceee.. 0,1 0,1 02 00 00 -01 00
 DEmandanacional. i e 38 e 5. M. 3 01 Db
Exportacion bienes y SErviCios ........o.coveveevererrerrerrerrenrennns 15,3 8,3 6,6 10,4 8,6 1,0 0,2
Importacion bienes y servicios............... 13,3 13,4 11,9 10,2 8,8 0,3 0,2
Saldo exterior (contrib. al crec. del PIB). 0,5 -1,3 =15 =01 =02 02 00
PBom. i 39 4.3 40 .40 0 82 0 0,0
PIB precios corrientes: — millardos ptas............cocoeveveenenn. 82.059,5 87.5454 93.693,4 100.0856 106.629,0 - -
—millones de euros.........c.cvunen... 493.187,5 526.158,5 563.108,7 601.526,6  640.853,2 - -
— porcentaje variacion..................... 6,2 6,7 7,0 6,8 6,5 0,0 -0,1
II. INFLACION, EMPLEQ Y PARO
Deflactor del PIB............ I RO M CL L T 2,2 28 1029 2,7 32 0,0 0,0
 Deflactor del consumo de 105 NOGareS............coiceiois .24 20 . 25 . 35 82 08 03
IPC (diciembre/diciembre)...........cc.vveeeeevevereeressseeseens 2,0 1,4 2,9 4,0 2.3 - -
Remuneracion por asalaniado................cc..ceveveerereresrennenn. 241 2,8 2,8 3,2 4,0 0,0 0,5
Coste laboral por unidad producida.................ccooverereerrinnns 1,4 2,2 2,3 25 2,9 0,1 0,6
Empleo (Cont. Nac., puestos equiv. tiempo completo)......... 32 3.8 3,6 32 21 .01 01
Tasa de paro (EPA).........oooo.. e . . 08 188 159 | 141 180, 00 03
llL. AHORRO, INVERSION, SALDO EXTERIOR
Y DEFICIT PUBLICO (porcentaje del PIB)
Tasa de ahorro familiar (porcentaje de la renta bruta disp.) .. 13,4 11,7 10,7 10,5 0,1 0,0
Tasa de ahorro nacional..........c....cceeeevereverserneenns LR 22,6 22,3 22,2 22,5 0,0 -0,4
— del cual, ahorro privado..... 222 19,4 . 18,4 18,2 0,0 -0,3
‘Tasa de inversion nacional............... ooss i s by sy 12202 246 - 262 26,7 0,2 0,4
. Saldo cta. cte. frente al resto del MUNGO......vuwen w85 06 23 =89 ML 01 a0
 Cap (+) 0 nec () de financiacion de la nacion............. SRR T T T T I Y
(porcentaje PIB) ..o . 26 -1 .. 03 6o 00 0O

(1) Variacion en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las publicadas en Cuadernos n° 158, septiembre—octubre 2000.
Fuentes: Hasta 1999, INE (Contabilidad Nacional, septiembre 2000) y Banco de Espaia (Cuentas financieras, junio 2000). Para 2000 y 2001, previsiones FUNCAS.

100, 1,2 puntos porcentuales menos que en
2000. Por lo que respecta a la inversiéon en
equipo, realizada fundamentalmente por las
empresas, las previsiones son mas inciertas.
En primer lugar, porque no esta claro cual es el
ritmo y la tendencia que esta registrando en
2000 y, en segundo lugar, por ser una variable
especialmente volatil y sensible al ciclo, a los
resultados de las empresas y a las expectati-
vas. El principal riesgo provendria de un dete-
rioro del entorno internacional mayor del pre-
visto y de un aumento de los costes de produc-
cion que, en un contexto de desaceleracion de
la demanday de la cifra de negocios de las em-
presas, mermara significativamente los recur-

sos generados por las mismas. La aceleracion
de los salarios seria el principal detonante de
ese escenario.

En cuanto ala demanda externa, la modera-
cion prevista de los mercados exteriores lleva-
ré aparejada la de las exportaciones, cuya tasa
de crecimiento se estima en el 8,6 por 100, casi
dos puntos menos que en 2000. Ello supondria
ganar cuota de mercado del comercio interna-
cional, lo que requiere que se la competitividad
no se deteriore significativamente. A pesar del
menor crecimiento de las exportaciones, la
contribucién del saldo exterior al crecimiento
del PIB deberia mantenerse en una cifra similar
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a la de 2000, es decir, unas dos décimas por-
centuales negativa, ya que la desaceleracion
de la demanda final llevara también aparejada
la de las importaciones. Dado que no se prevé
un deterioro adicional de la relacién real de in-
tercambio, ello frenara la tendencia creciente
del déficit exterior por cuenta corriente y la ne-
cesidad de financiacién, para los que se preve
unas cifras del 4,1y 2,9 por 100 del PIB, dos dé-
cimas mas que en 2000.

Como resultado de los aumentos previstos
para los distintos agregados del PIB, éste crece-
ré4 un 3,2 por 100, seis décimas menos que en el
afo actual. Ello y la aceleracion de los costes la-
borales se traducira en un crecimiento del em-
pleo menor (2,1 frente a 3,2 por 100), pero sufi-
ciente para reducir la tasa de paro en torno a un
punto porcentual, hasta el 13 por 100.

Como se ha senalado anteriormente, el
principal riesgo a que se enfrenta la economia
espanola el préximo afo es la aceleracion de
los salarios. Nuestra prevision para los costes
laborales se sitlia en linea con la de los sala-
rios pactados en convenios, es decir, un au-
mento similar al de 2000 (3 por 100), al que de-
ben afadirse las revisiones incluidas en las
clausulas de salvaguardia, lo que elevaria la
tasa hasta el 4 por 100. Si a ello se resta el
avance de la productividad (1,1 puntos por-
centuales), se obtiene un crecimiento de los
costes laborales por unidad de producto del
2,9 por 100, cuatro décimas mas que en 2000.
Este aumento no deberia mermar excesiva-
mente el excedente o margen unitario de las
empresas, pero, al ser mayor que el previsto
para la zonadel euro (1,2 por 100, segun la co-
misién Europea), supone la continuacion de la
tendencia de suave, pero progresiva, pérdida
de competitividad que se viene observando en
los Ultimos afos.

Por lo que respecta a la inflacién, el deflactor
del consumo privado se estima en el 3,2 por
100, cifra similar a la del IPC en media anual.
Esta Ultima cifra es s6lo dos décimas porcentua-
les inferior a estimada para 2000, pero encierra
un perfil a lo largo del afo totalmente diferente.
Como se ha senalado antes, la tendencia del

IPC en este afo ha sido ascendente, desde el
2,9 al 4 por 100, mientras que la prevision para
2001 es que esta tendencia se invierta y lleve la
tasa interanual al 2,3 por 100 a finales del afo.
Ello seré posible si el precio del petréleo des-
ciende a unos 25 ddlares el barril y el euro se re-
cupera hasta una paridad unitaria con el ddlar,
lo que se situaria la tasa interanual de la energia
en cifras negativas. También la desaceleracion
de los precios de los alimentos sin elaborar, ac-
tualmente en la banda alta de sus amplias osci-
laciones coyunturales, deberia contribuir a mo-
derar la inflacién total. Esta prevision del 2,3 por
100 es ampliamente compartida, décima mas o
menos, por la mayoria de los analistas y deberia
ser tenida en cuenta por los agentes econémi-
cos en el proceso de formacion de precios y sa-
larios, en vez del 4 por 100 actual. Si éstos se
forman a partir de expectativas més elevadas, el
peligro de iniciar una espiral precios-salarios y
de perder competitividad hasta niveles no asu-
mibles por las empresas es grande, lo cual, en
el contexto de la moneda Unica, sélo podria sol-
ventarse con ajustes importantes a la baja de
los niveles de produccién y empleo. Este riesgo
plantea la necesidad de reformar los esquemas
actuales de negociacion colectiva, abandonan-
do la indiciacion mecanicista de los salarios a la
inflacion de los precios del consumo en Espana
y tomando como variables de referencia la si-
tuacion concreta de las empresas, la productivi-
dady, en general, los condicionantes para com-
petir en el mercado Unico. Ello no debe condu-
cir a una pérdida de poder adquisitivo de los
salarios, aunque si probablemente a una dife-
renciacién mayor entre ellos en funcion de la
productividad y competitividad de cada sector o
empresa, lo que es basico para asignar eficien-
temente los recursos y maximizar la creacion de
empleo.

NOTA

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