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I. INTRODUCCION

Entre las desviaciones de las previsiones
macroeconémicas realizadas para el afio 2000
y los datos finalmente observados, las de la in-
flacién han sido las mas importantes, no sélo en
Espana sino a nivel internacional. Ciertamente,
ello no seria extrafio en principio, incluso para
los escépticos de la existencia de relaciones del
tipo de la curva de Phillips, si se tiene en cuenta
que el ritmo de crecimiento del PIB y la caida del
paro han sido también superiores a lo previsto,
y que los niveles de utilizacién de la capacidad
productiva se han situado cerca de maximos
histéricos. No obstante, las desviaciones obser-
vadas superan notablemente a las que se dedu-
cirian de dicho contexto.

Las cifras reflejadas en el cuadro 1 para el
caso espanol ilustran de ello. Si se toma como
medida de la inflacién el mas popular de los in-
dices, el IPC, su crecimiento medio alcanzé el
pasado ano un 3,4 por 100, frente a previsiones
del 2 por 100 por parte del Gobierno o de unas
pocas décimas méas en el caso de otros orga-
nismos publicos y privados. La desviacion es
alin mayor si la comparacién se hace no con la
media anual, sino entre la tasa de diciembre (4
por 100) y el objetivo oficial del Gobierno para
ese periodo (2 por 100). Desviaciones simila-
res a las del IPC, aunque algo inferiores, se ob-
tienen con el deflactor del PIB.

La aceleracion de los precios no ha sido, sin

embargo, un fenébmeno nuevo del afio 2000,
sino que ya se inici6 en 1999, por lo que, al me-
nos en un primer diagnéstico, no cabe atribuir-
la a un fenébmeno pasajero. Asi pueden haberlo
entendido los agentes econdmicos, con el peli-
gro de una modificacion significativa de las ex-
pectativas inflacionistas por encima de lo que
serfa compatible con el objetivo de las autori-
dades monetarias y con el mantenimiento de la
competitividad de la economia espariola en el
contexto del mercado Unico europeo. Si ello
llega a ser asi, las consecuencias serian muy
negativas para la continuidad de la fase expan-
siva y para mantener el proceso de convergen-
ciareal con el resto de paises de la UE. Por tan-
to, la reconduccién de la inflacién a tasas del
orden del 2 por 100 y la desaparicién o reduc-
cion sustancial del actual diferencial con la me-
dia de la zona del euro deberian ser el objetivo
prioritario en estos momentos de la politica
econdmica y de la actuacion de los agentes in-
volucrados en el proceso de formacion de los
salarios, precios y rentas. A medio y largo pla-
zo, la mejor politica para controlar la inflacién
es la de fomentar la competencia de los merca-
dos, pero puede que en el corto plazo, como es
el caso actual, se necesite, ademas, una politi-
ca fiscal contractiva, aun si ello implica una mo-
mentanea ralentizacion del crecimiento econé-
mico por debajo de su ritmo tendencial de lar-
go plazo.

En los siguientes capitulos se analizan los
datos de lainflacién en los dos Gltimos afos, se
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CUADRO 1
PREVISIONES DE INFLACION PARA 2000 REALIZADAS
EN EL OTONO DE 1999 Y OBSERVACIONES ACTUALES
Tasas de variacion media anual en porcentaje

GRAFICO 1
IDICE DE PRECIOS DE CONSUMO
Variacién interanual en porcentaje

Precios de consumo Deflactor del PIB

6 : GODIEINO ..o 2,0 (a) 2,0
Comision Europea ........ 2,2 (b) 2,4
0] S————— 2,4 (a) -

> VT 2.1 (b) -
FUNGAS ..o 2,6 (a) 2,4

4- Panel de Previsiones..... 2,2 (b) =
Datos observados......... 3,4 (b) 3.2(c)

() Deflactor del consumo privado.
(b) Indice de Precios de Consumo.
(c) Media de los tres primeros trimestres.

21 LSUbyaceme describen las causas que han provocado su
L flexion al alza y se ofrecen las previsiones para
1 T T T T T T T T T T T 1 2001 ’
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Il. EVOLUCION DE LA INFLACION EN
1999-2000: LOS DATOS

16 -
12 - I1.1. Precios de consumo (IPC)

Alimenios Como se observa en el grafico 1, la tenden-

sin elaborar . cia a la baja que mostro6 la inflacién de los pre-
, cios del consumo en los primeros anos de la
actual fase ciclica expansiva se invirtié ya a me-
diados de 1997, si bien la caida de los precios
del petréleo, de otras materias primas y de los
alimentos en la segunda mitad de 1998 volvié a
reducirla hasta alcanzar un minimo del 1,4 por
T Tl 100 en dicigmbre de dicho ar"mo. Desde enton-
ces, y precisamente al cambiar de rumbo los
componentes sefalados, cuyo comportamien-
to suele ser especialmente volatil, los precios
. no han dejado de acelerarse, alcanzando su
7 ’ tasa interanual el 4 por 100 a finales del pasado
afo. Con ello, son ya dos afnos consecutivos en
los que se incumple el objetivo oficial de infla-
cioén, lo que puede degenerar en una peligrosa
pérdida de credibilidad de la politica economi-
cay en un paso atras en el proceso de asenta-
miento de la cultura de estabilidad de precios
en la sociedad espanola.
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En el cuadro 2 se ofrece informacion deta-
elaborados llada de la evolucion del IPC en los dos ultimos
- afos. La tasa de inflacién total se aceler6 1,5
SR 5 S puntos porcentuales (pp en adelante) a lo largo
de 1999 y otros 1,1 pp en 2000, aunque en ter-
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_ CUADRO 2
INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO, 1998-2000

Tasas de variacion interanual en porcentaje

Aportacion a la tasa
del IPC general, en p.p.

Media 1998  Media 1999 Media 2000 1998 Dic ~ Jun Dic Jun Dic Dic 98 Dic 99 Dic 00
[ PCogeneral 18 2,3 34 14 22 023 34 40 14 29 306
2 Alimentos. ... L .16 18 2.2 0,6 16 24 18 32 016 0,66 0,92
2.1. Elaborados. 1,3 2,1 0,9 0,4 2,4 2,6 05 1.1 0,06 0,44 0,18
2.2. Sin elaborar....... w21 12 42 09 02 20 39 65 010 022 074
3. Bienes industriales .. 05 18 41 01 Wb 31 46 41 005 1,23 1,61
3.1, ENBrgeticos ......ccccvvvvrvevvrrevrenernrrens -3,8 3,2 13,3 -6,6 16 11,5 165 112 -047 081 083
32 Noenergsticos ... 1.5 15 2,1 1,6 1o 13 21 25 052 0,42 0,78
- Vestido y calzado . .......coovvveiveeenn, 2,1 2,3 2,1 2,3 23 2,0 20 23 0,26 0,22 0,25
— Muebles y alfombras ............cccocoev.... 2,6 25 2,8 2.5 2,6 2,5 2,7 31 0,04 0,04 0,05
— Electrodomeésticos .........co.ccveeveverennnn, 0,2 0,1 0,6 0,1 0,2 0,2 06 1,0 0,00 0,00 0,01
= MBNAJE cevvvrrirreereeee e 2,3 1,9 1,9 2,2 2,1 16 1,7 28 0,01 0,01 0,02
— Artic. no durad. hogar. -0,5 1,9 2,7 1,1 25 12 26 38 002 0,02 0,06
- Medicamento................. 2,1 1,8 14 3,5 2,1 -0,1 1.6 20 0,04 0,00 0,02
— Autom@viles turismo ...... 0,7 0,7 1,9 0,6 0,7 1,0 20 21 0,03 0,05 0,11
- Objetos recreativos ..............ocoveveennnn. -0,6 -0,9 0,0 -05 -08 -1,1 -0,1 08 -001 -0,02 0,02
— Publicaciones ........cceeevevveveeeeeeninreenn. 2,3 -1,3 2,5 1,4 -1,4  -11 1,1 57 0,02 -0,01 0,06
— ArtiC. USO PErsonal . ........cccevvrrsrivns, 2,0 2,5 2,7 26 25 24 27 30 006 005 006
4.8BIVICIOS i 36 34 3.8 37 da 32 35 44 120 1,04 1,43
— Alquiler de vivienda . ...... 4,9 3,5 3,8 4,0 34 35 38 39 007 0,06 0,06
- Servicios para el hogar... 4,8 41 41 53 4,3 36 41 43 0,06 0,04 0,05
- Servicios médicos ......... 4,0 2,8 3,4 3,9 2,7 2,6 34 37 0,08 0,05 0,08
~ Servicios de transporte ..........c..cc........ 2,8 2,5 3,7 2,8 2,3 25 35 46 0,04 0,04 0,07
- Correo y comunicaciones .................... 2,7 2,0 -54 6,0 53 -32 -70 -30 0,09 -0,056  -0,04
— Esparcimiento y cultura ...........c.co........ 2,3 2,7 2,7 2,7 2,4 22 31 29 0,05 0,04 0,05
= ENSenanza .......cccocoeeveeerenienennnnn, 3,8 3,1 3,7 3,1 30 35 36 40 007 0,08 0,09
— Turismo y hosteleria 4,0 4,0 49 4,0 40 38 44 59 0,05 0,47 0,74
5. Inflacion Subyacente (a) .............cow. 23 24 25 22 25 24 23 30 178 193 243

(a) General menos alimentos sin elaborar y bienes industriales energéticos.
Fuente: INE.

2,3 al 3,4 por 100. Todos los grandes compo-
nentes del IPC, agrupados segun el origen sec-
torial de los productos, han sufrido esta acele-
racion, destacando los productos energéticos
y los alimentos sin elaborar, cuya tasa intera-
nual de inflacion ha aumentado entre diciem-
bre de 1998 y diciembre de 2000 en 17,8 y 5,6
pp, respectivamente. Ambos componentes
conforman la llamada inflacion residual, ya que
no forman parte del nicleo central o inflacién
subyacente. Esta viene dada por los alimentos
elaborados, los bienes industriales sin energia
y los servicios, cuyas tasas han aumentado en
este periodo en 0,7, 0,9 y 0,7 pp, respectiva-
mente, dando lugar a una aceleracién de la in-
flacion subyacente de 0,8 pp, hasta situarse en
el 3 por 100 a finales de 2000.

Aunque mas adelante analizaremos con
més detalle las causas del repunte de la infla-
cién en los dos Ultimos afnos, estos datos nos
proporcionan ya informacién relevante sobre

las mismas: los factores fundamentales han
sido bien de orden externo a la economia espa-
nola (precio del petréleo) o bien de caracter en
gran medida extraeconomico (alimentos sin
elaborar). Asi, de los 2,6 pp de aumento de la
inflacion total, 1,9 pp (el 75 por 100) correspon-
den a los componentes residuales. Hay que
anadir que el otro 25 por 100 también se expli-
ca en buena parte por los efectos indirectos de
la subida del petroleo, ya que éste es una mate-
ria prima que interviene en la produccion,
transporte o distribucion de todos los bienes y
servicios, especialmente los de caracter indus-
trial. Esto Ultimo explica también que la acele-
racion de los precios de los bienes industriales
no energéticos haya sido similar a la de los ser-
vicios, a pesar de que el traslado del aumento
de los costes a los precios finales sea en princi-
pio mas dificil en el sector industrial por tener
que desenvolverse en un contexto de mayor
competencia. En todo caso, la evolucion de la
inflacién de los bienes industriales y de los ser-
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vicios ha sido diferente en 1999 y en 2000, re-
duciéndose en ambos casos en el primer ano y
acelerandose notablemente en el segundo
(grafico 1). Ello es asi, entre otros factores, por
el retraso con que se producen los efectos indi-
rectos del encarecimiento de las materias pri-
mas.

El desglose de las rubricas principales que
forman los bienes industriales no energéticos
pone de relieve una desaceleracién generaliza-
da durante 1999, de forma que varias de ellas
(medicamentos, objetos recreativos y publica-
ciones) registraban tasas negativas en diciem-
bre de ese ano. Ello se explicaria por la caida
de los costes de produccion durante 1998 y pri-
meros meses de 1999, especialmente la ener-
gia y otras materias primas y los costes finan-
cieros. En cambio, esta tendencia se invierte
desde comienzos de 2000, también de forma
generalizada entre todas las rubricas, desta-
cando justamente las que mejor comporta-
miento habian registrado en el afo anterior. En
diciembre de 2000, la tasa interanual de este
grupo de bienes se situ6 en el 2,5 por 100, 1,2
pp por encima de un afho antes. Su aportacion
a la inflacién total pasé en este periodo de 0,42
a 0,78 pp.

En cuanto a los servicios, su tendencia du-
rante 1999 también fue a la baja con caracter
generalizado, con exclusion de la ensenanza.
La rabrica que mas contribuy6 a ello fue la de
las comunicaciones, cuyos precios se reduje-
ron al liberalizarse el segmento de telefonia fija
de larga distancia y movil. La evolucién cambia
también en el afno 2000, produciéndose repun-
tes especialmente notables en turismo y hoste-
leria'y en servicios de transporte (urbano e inte-
rurbano), lo que en ambos casos se explica por
la repercusion del aumento de los costes de la
energiay, en el primer caso, por la presiéon de la
demanda. En conjunto, latasa interanual de los
servicios se situd en diciembre Ultimo en el 4,4
por 100, también 1,2 pp por encima de la de un
afo antes, lo que supuso un aumento de su
aportacion a la inflacion total de 1,04 a 1,43 pp.

El tercer componente de la llamada infla-
cién subyacente, los alimentos elaborados,
muestra la evolucion contraria a la de los otros
dos: se acelera notablemente a lo largo de
1999 y vuelve a moderarse durante 2000. Ello
viene explicado por el comportamiento del pre-
cio de los aceites y grasas, cuya tasa interanual

pasé de -7,2 por 100 en diciembre de 1998 a
21,6 por 100 en diciembre de 1999 y a -16,3
por 100 en diciembre de 2000. Esta evolucion
esta ligada a la cosecha de aceite de oliva,
cuyo volumen depende en gran medida de las
condiciones climaticas. La ribrica mas inflacio-
nista dentro de este grupo fue el tabaco, con
una tasa del 5,2 por 100 en diciembre, lo que
no puede explicarse sino por el caracter oligo-
polista de este sector.

En cuanto a los componentes residuales,
los alimentos sin elaborar mantienen una fuerte
tendencia alcista desde mediados de 1999,
que ha llevado a su tasa interanual al 6,5 por
100 en diciembre UGltimo. Su aportacion a la in-
flacion total ha pasado de 0,10 a 0,74 pp entre
diciembre de 1998 y diciembre de 2000. Como
rubricas mas inflacionistas dentro de este gru-
po se encuentran algunas carnes (cerdo y
ave), cuyos precios han registrado una fuerte
elevacién en los Ultimos meses por el efecto de
las “vacas locas”, el pescado, las verduras y
hortalizas, los huevos y la patata. Llama la aten-
cién el mantenimiento del precio de la carne de
vacuno, a pesar de la fuerte reduccion de los
precios en origen, lo que indica la rigidez a la
baja de algunos canales de distribucién comer-
cial.

Por Ultimo, el componente mas inflacionista
en los dos Ultimos anos ha sido la energia. Su
tasa interanual aumentoé de —6,6 por 100 en di-
ciembre de 1998 a 11,5 por 100 un afio mas tar-
dey continué al alza hasta el 16,5 por 100 en ju-
nio de 2000, si bien en la segunda mitad de
este afo flexion6 a la baja acabando en el 11,2
por 100 en diciembre. En términos de aporta-
cién a la inflacion total, se ha pasado de -0,47
pp en diciembre de 1998 a 0,81 pp un ano més
tarde, manteniéndose esta cifra aproximada-
mente igual en diciembre de 2000. De ello se
deduce que el impacto directo de los mayores
precios del petroleo sobre la aceleracion de la
inflacién se produjo fundamentalmente en
1999, mientras que en 2000 se han producido
los efectos indirectos sobre los precios de los
bienes y servicios no energéticos.

En el cuadro 3 se presentan las rubricas del
IPC de mayor y menor inflacién en diciembre
de 2000. De las 57 en que el INE subdivide el in-
dice, trece de ellas, que suponen el 40 por 100
de la cesta del IPC, han superado la tasa del 5
por 100, explicando un 70 por 100 de la infla-
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CUADRO 3
IPC: RUBRICAS DE MAYOR Y MENOR INFLACION EN DICIEMBRE DE 2000
Mayor inflacion Menor inflacion
Variacion Aportacion a la Variacion Aportacion a la
Ponderac. interanual en  inflacion total, Ponderac. interanual en inflacion total,
Rubricas>5% eno/oo  porcentaje  en punt. porcent. Rubricas <2% enofoo  porcentaje  en punt. porcent.

1. Came de ave ...coeceveeviecrerineenn 11,89 23,6 0,221 1. AceiteS y grasas ........ccceeevvenens 10,71 -16,3 -0,192
2. Patata y sus preparados.............. 4,79 21,3 0,103 2. Carne de ovino........covvvviiinene 7,18 -3,8 -0,031
3. Carne de cerdo........ccoeviverernnns ! 15,4 0,113 3. Correo y comunicaciones ....... 14,44 -3,0 -0,043
4, HUBVOS. oo 10,5 0,043 4, Café, cacao e infusiongs ........ 3,46 -1,4 -0,006
5. Hortalizas frescas .... 6,9 0,092 5. Frutas frescas.................. . 22,29 -0,1 -0,002
6. Transporte personal.. 6,5 0,925 6. AzUCar.....ccooviinne. .. 1,86 0,2 0,000
7. Turismo y hosteleria..... 5.9 0,735 7. Objetos recreativos ...... . 25,95 0,8 0,016
8. Ensefianza secundaria................. 5,01 58 0,036 8. Cereales y derivado................. 17,91 1,0 0,017
9. Publicaciones.......cccoecvurevveiririean, 10,99 5,7 0,061 9. Productos l4Cte0s ......cvveeurnne 15,65 1,0 0,012
10. Calefac., alumbrado y agua ...... 35,79 55 0,188 10. Electrodomésticos ................ 11,52 1,0 0,010
11.Pescad.....oeeeeieiciceecrn, 23,45 53 0,117 11. Bebidas alcohdlicas............... 10,42 11 0,012
12, TADACH e s onssssmmmimsnis 15,41 5,2 0,121 12. Preparados de hortalizas........ 3,30 19 0,010
13. Transp. pdblico interurbano ...... 5,98 8.2 0,031 13. Prendas de vestir de mujer.... 36,52 1.9 0,066

14. Textiles y accesorios hogar... 6,44 19 0,012
1077 ——————— 393,84 - 2,786 [LEE L S ———————————— 187,65 - -0,119
Fuente: INE.

cion total. Mas de la mitad corresponde a pro-
ductos alimenticios, dos son grupos en los que
se recogen los combustibles y carburantes
(transporte personal y calefaccion) y el resto,
excepto las publicaciones, son servicios, entre
los que destaca el turismo y la hosteleria. Entre
las rubricas con una inflacién menor al 2 por
100 se encuentran catorce, que en conjunto
tienen un peso inferior al 20 por 100 en la cesta
y han contribuido con un aportaciéon negativa
de una décima porcentual, destacando los
aceites y grasas y las comunicaciones.

1.2. Otros indicadores de precios

Aunque el IPC es el indicador de precios
mas comunmente utilizado en todos los pai-
ses, el fenémeno inflacionista no se agota en
los precios finales del consumo, sino que atafne
a toda la produccion e importacién en sus dis-
tintas fases, por lo que es necesario utilizar
otros indicadores para tener una visién com-
pleta del mismo. En el cuadro 4 se ofrece infor-
macion de los indicadores disponibles mas im-
portantes, que se completa en la siguiente sec-
cién, en la que se analizan los deflactores del
PIB y de sus componentes.

En la fase de produccion del sector indus-
trial, el indicador méas importante es el Indice
de Precios Industriales (IPRI). Como el IPC, la
tasa interanual de este indice experiment6 una

fuerte caida entre 1995 y 1996 que, tras repun-
tar moderadamente a lo largo de 1997, conti-
nud en 1998 hasta situarse en un valor negativo
de -2,1 por 100 en diciembre de aquel ano
(gréfico 2). Fundamentalmente, la caida de
1998 se debid a la ya comentada reduccion de
los precios de las materias primas y otros cos-
tes. Un ano mas tarde, sin embargo, dicha tasa
habia remontado hasta el 3,8 por 100, tenden-
cia que continué durante la primera mitad de
2000 alcanzando un 5,8 por 100 en junio, fecha
a partir de la cual flexiona de nuevo a la baja,
terminando el afo en el 5 por 100.

Segun el destino econémico de los bienes,
los alimentos muestran un perfil parecido al de
los alimentos elaborados del IPC, del que son
un indicador adelantado. Repuntan en 1999 y
se desaceleran durante los tres primeros tri-
mestres de 2000, lo que se explica fundamen-
talmente por la ya comentada evolucién del
precio del aceite. En los ultimos meses del ano
vuelven a acelerarse por las subidas de las car-
nes asociadas al efecto de las “vacas locas”. El
otro componente de los bienes de consumo,
las manufacturas, flexionaron ligeramente a la
baja en 1999 y se orientaron al alza durante
2000, describiendo un perfil similar al grupo
correspondiente del IPC, los bienes industria-
les no energéticos. Es interesante observar, sin
embargo, que la aceleracién de estos precios
en 2000 es mayor en el IPC (pasandel1,3al 2,5
por 100 entre diciembre de 1999 y diciembre
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GRAFICO 2
OTROS INDICADORES
Variacion interanual en porcentaje.
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de 2000) que en el IPRI (del 1 al 1,8 por 100), lo
que indica que la fase de distribucion de estos
bienes (servicios), incluidos los margenes co-
merciales al por menor, aportan proporcional-
mente mas inflacion que la fase de produccién.
También muestran una tendencia creciente, ya
desde 1999, los precios de los bienes de equi-
po, mayor incluso que la de los bienes de con-
sumo, pasando del 0,3 por 100 en diciembre
de 1998 al 2,1 por 100 en noviembre de 2000.
Pero, el componente del IPRI mas inflacionista
en los dos Ultimos anos ha sido el de los bienes
intermedios. Fundamentalmente ello se debe a
la energia, cuya tasa interanual pasa del —11
por 100 en diciembre de 1998 al 25,1 por 100
en junio de 2000, aungque en los meses poste-
riores inicia un ligero retroceso que se acentua
en diciembre. No obstante, también el resto de
estos productos muestra una elevacion nota-
ble de sus precios, debido a su dependencia
del petréleo como materia prima (productos
qguimicos) y a la depreciacién del euro frente al
dolar.

La aceleracion del componente de alimen-
tos del IPC, al margen de la mayor o menor efi-
cacia de los canales de distribucién, tiene su
base en el fuerte aumento de los precios en ori-
gen, como pone de manifiesto el Indice de Pre-
cios Percibidos por los Agricultores (grafico2).
Durante la mayor parte de 1999 este indicador
registré tasas interanuales negativas que ayu-
daron a mantener la inflacion de los alimentos
sin elaborar en niveles moderados en ese ano,
pero en 2000 se invirtié la tendencia, alcanzan-
do en noviembre un 9,7 por 100. El aumento de
estos precios no se debe tanto a los productos
agricolas, sino a las carnes y productos gana-
deros. No obstante, estos aumentos de precios
no estan suponiendo para el conjunto de los
agricultores una mejora de sus rentas, puesto
que paralelamente se observa un aumento alin
mayor de los precios pagados por los mimos,
asi como de los salarios agricolas, que acusan
la escasez de mano de obra.

En otros ambitos distintos a los bienes de
consumo, ya sean precios finales o de produc-
cion, también se observan presiones inflacio-
nistas acusadas, anteriores incluso a las de
aquéllos. Asi, observamos aumentos fuertes
de los precios de la vivienda desde 1998, que
se han acelerado en los anos siguientes hasta
alcanzar una tasa interanual de casi un 15 por
100 en el tercer trimestre de 2000. Estos au-
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CUADRO 4
OTROS INDICADORES DE PRECIOS, 1998-2000
Tasas de variacion interanual en porcentaje

Media anual 1998 1999 2000
1998 1999 2000 Dic Jun Dic Jun Dic
1. PRECIOS INDUSTRIALES (IPRI)........... -0,7 0,7 5,4 -2,1 0,0 3,8 5,8 5,0
1.a. IPRI sin €nergia........cccoeevevveevevernnnnn. 0,2 0,5 3,4 -1,0 0,0 2,4 3,6 3,5
1.1. Bienes de consumo ......coovevvvvreinias 0,4 1,5 1,1 0,2 1,6 1,4 0,6 1,9
— AlIMENtacion........covveveeverirennninins -0,4 2,1 0,6 -1,1 2,3 1,9 -0,4 1,9
- Manufacturas de consumo... 1,1 1,0 15 14 1,0 1,0 1,4 1,8
1.2. Bienes de equipo ....... 0,6 0,7 2,0 0,3 0,5 1,2 2,1 2,1
1.3. Bienes intermedios -2,1 -0,1 10,7 -49 -1,6 6,9 12,0 8,7
= ENBIOfk s srmmssinsissss sensomvonsernass =77 2,7 22,8 -11,0 0,1 16,5 25,1 16,9
2. Prec. percibidos por los agricultores ... 1,6 -1,1 2,4 (a) -2,5 -3,3 -5,6 2,2 9,7 (b)
3. Prec. pagados por los agricultores........ -1,2 -1,4 5,8 (a) -51 -4.3 3,7 5,5 7,8 (b)
4. Costes de la construccion................... 1,4 1,8 5,6 (a) 0,2 1,2 4,1 59 5,7 (b)
4.1. Mano de 0bra .....covevrvevvrverivcnnnnn, 29 2,4 3,4 (a) 25 2,1 2,4 3,5 3,4 (b)
4.2. Materiales 0,3 1,4 7,3 (a) -1,6 0,5 54 7,8 7,6 (b)
1998 1999 2000
VT I VT I VT
5. Precios de la vivienda nueva ................ 7,4 9.9 13,7 (c) 10,1 9,1 10,8 13,9 14,6 (d)
PRECIOS COMERCIO EXTERIOR
6. IVU exportaciongs .......ceevevrevevervenennns 0,1 -0,8 59 (a) -1,7 -2,3 2,5 6,7 6,2 (e)
7. VU importaciones ........ccoeveerverrnnnn. -2,4 0,0 13,0 (a) -5,8 -2,8 54 15,0 16,0 (e)
- Bienes de consuMO ....ovvvcenrrivnnns 2,8 1,0 5,5 (a) 0,7 1,8 1,0 5,2 10,0 (e)
R [cF 1o 1] o] fSP————— -3,0 -0,8 7,1 (a) -5,4 -3,6 2,3 12,3 10,2 (e)
- Bienes interm. no energéticos .......... 0,1 -3,6 8,0 (a) -3,5 -6,6 0,4 10,6 10,6 (e)
- Bienes interm. energeéticos............... -29,8 27,5 939 () -394 10,5 105,7 96,1 61,1 (e)

(a) Media enero-noviembre. (b) Noviembre. (c) Media enero-septiembre. (d) Tercer trimestre. (¢) Media octubre-noviembre.

Fuentes: INE(IPRI), MAPA, MFOM Y M° Economia.

mentos son debidos en gran medida a los del
suelo y tienen su origen en la fuerte demanda
de viviendas, en buena parte embalsada en
anos anteriores, asociada a la mejora de las
rentas y expectativas de las familias, a la caida
de los tipos de interés y al componente espe-
culativo, al tratarse de un bien de inversion.
Pero, junto a ello, también los factores de oferta
estan jugando un papel importante, como se
deduce de los aumentos de los costes de la
construccion, cuya tasa ha pasado de casi el
cero por 100 a comienzos de 1999 al 5,7 por
100 en noviembre ultimo. Los costes de la
mano de obra se han acelerado moderada-
mente, pero sobre todo lo han hecho los mate-
riales de la construccién, bajo el impacto de la
elevacion de los precios de las materias primas
y de una fuerte presién de la demanda sobre
una capacidad productiva al limite de su utiliza-
cion.

. Par ultimo, los precios del comercio exterior
(Indices de Valores Unitarios-IVU) también
aportan informacion esencial para comprender
el agravamiento de la inflacién y otros desequi-

librios de la economia espafola en los dos Ulti-
mos afos. Como consecuencia de la caida de
los precios del petréleo y otras materias primas
durante 1998, los precios de las importaciones
registraron una tendencia a la baja en ese ano,
situdndose su tasa interanual en -5,8 por 100
en el ultimo trimestre de ese afo. Eso explica
en gran medida la disminucién de la inflacion
de los precios de consuno a un minimo casi
histérico en diciembre de ese afo, a pesar de
la presién que ya entonces ejercia la demanda
sobre un sistema productivo cercano a su nivel
potencial no inflacionista. Estos factores, sin
embargo se invierten a lo largo de 1999, recu-
perandose el precio de las materias primas y
multiplicandose por 2,5 el del petréleo, alo que
se anade la depreciacién del euro. Como con-
secuencia, los precios de las importaciones re-
puntan de forma acelerada hasta tasas del or-
den del 16 por 100 en octubre—noviembre de
2000. Como se ve en el cuadro 4, los creci-
mientos de los precios de importacién son im-
portantes no sélo por lo que respecta a los pro-
ductos energéticos, sino a los bienes de con-
sumo y de equipo, lo que anade presion
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CUADRO 5

FORMACION DE LOS DEFLACTORES DEL PIB Y DE LA DEMANDA NACIONAL, 1997-2000

Variacion media anual

Contribucién en puntos porcentuales

Contribucidn en porcentaje

en porcentaje al deflactor del PIB al deflactor del PIB

1997 1998 1999 2000 (a) 1997 1998 1999 2000 (a) 1997 1998 1999 2000 (a)
1. Remuneracion de los asalariados (b) ........ccevveeenee 23 27 31 3,8 1,1 1.4 1,6 19 513 60,2 538 61,3
1.a. Rem. a tasa de salarizacion constante (CLU) (b). 1,4 2,2 2,4 2,9 0,7 1,1 1.2 15 31,1 488 402 471
2. Excedente bruto de explotacion / rentas mixtas (b). 1,1 0,7 1,4 2,1 0,5 0,3 0,5 08 208 129 189 258
2.a. Excedente a tasa de salarizacion constante (b).... 2,2 1,3 2,3 3,1 0,9 0,6 0,9 12 408 245 326 40,0
3. Impuestos indirectos Netos (b) ......ooovvvvverivreerneeee, 70 66 8,2 4,3 0,6 0,6 0,8 04 279 269 274 129
4, DEFLACTOR DEL PIB (142+3) ..co..vo. . 272 723 2,9 31 22 23 24 3,1 100,0 100,0 100,0 100,0

Contribucién en puntos porcentuales Contribucién en porcentaje

al deflactor de la demanda nacional  al deflactor de la demanda nacional

1997 1998 1999 2000 (a) 1997 1998 1999 2000 (a)
5. DEFLACTOR DEL PIB....vovirierieevisicsiesie s 22 23 2,9 3,1 2,2 2,3 2,9 31 1000 1116 99,0 70,2
6. Precios de 1as exportaciones .........ccceereererienvnns 33 05 0,3 55 -08 -01 =01 -1,5 =361 -65 =31 =337
7. Precios PIB destinado al mercado nacional (5-6) .. 1,9 3,0 3,9 2,2 1,4 2,1 2,8 1,6 639 1051 959 36,6
8. Precios de 1as importaciones .........oeeevvvveevirrenienies 34 -04 04 9,9 08 -01 0,1 28 362 =51 41 63,4
9. RELACION REAL DE INTERCAMBIO (6+8)............ -01 09 -01 -40 00 02 00 1,3 00 -116 10 298
10. DEFLACTOR DEMANDA NACIONAL (7+8) .......... 22 20 2,8 44 L 20 20 44 1000 1000 4000 1000
— CONSUMO Privado ....cevveeeereieriveeseeveinns 24 20 2,5 3,6 1,4 1,2 1,5 2,1 648 575 498 478
— FBCF €N EQUIPO vvveieieieecec e 25 1,0 1,8 4,0 0,2 0,1 0,1 0,3 8,5 4.1 5,1 7,7
ST 52161510 Kooy 10 [+10] (01| S——————————————— 2,7 20 4,8 9,0 0,4 0,3 0,7 14 174 139 240 31,3

(a) Estimaciones de FUNCAS a partir de los datos de la Contabilidad Nacional para los tres primeros trimestres.

(b) Por unidad de producto.
Fuentes: INE (CNE) y FUNCAS.

tiva de la renta real de los espanoles.

GRAFICO 3

DEFLACTORES DEL PIB, DE LA DEMANDA
INTERNA Y RELACION REAL DE INTERCAMBIO
Variacion interanual en porcentaje.
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espanola: el deflactor del PIB

del déficit comercial y una minoracién significa-

11.3. Lainflacion generada por la economia

De los datos analizados en las secciones

gi Deflactor anteriores se deduce que los factores externos
4l ean e e han ejercido un fuerte impacto sobre la infla-
3] , gt cion en los dos Ultimos anos. Para analizar el
23 e %eef,‘ap".tg’ efecto de estos factores frente a los factores in-
N . ternos se presenta en el cuadro 5 y grafico 3 la
? - . . evolucion del deflactor del PIB, que mide el au-
:2: : mento de los precios de los bienes y servicios
3] producidos por la economia espanola. Si a él
-4 - ‘ e se le resta la parte correspondiente a las expor-
-5 taciones y se le suma la de las importaciones,
"’;996 L LT T se I!ega al deflactor o precios de la demanda
nacional, entre los que se encuentran los del

Fuente: INE. consumo, que es el concepto de inflacion mas

i

adicional ala de la energia sobre los precios de

utilizado.

Como se ve en el cuadro, los precios de los
la demanda interna. Los precios de la exporta-  bienes y servicios producidos por la economia
cién también muestran una aceleracion signifi-  espafola también han registrado una acelera-
cativa, pero muy inferior a la de los de laimpor-  cién, notable en 1999 y mas moderada en
tacion, resultando de todo ello una pérdida de 2000, aunque las cifras para este ultimo afo
relacion real de intercambio, un agravamiento  son estimaciones sujetas a un mayor grado de
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GRAFICO 4
COSTES LABORABLES (CLU),
EXCEDENTE (EBEU) E IMPUESTOS,
POR UNIDAD DE PRODUCTO
Variacién interanual en porcentaje.
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provisionalidad. El deflactor medio anual del
PIB pasé del 2,3 por 100 en 1998 al 2,9 por 100
en 1999 y al 3,1 por 100 en 2000. De los tres
factores de coste (rentas) en que se desglosa
el PIB, el excedente (calculado a tasa de salari-
zacion constante para evitar la distorsion que
ejerce la conversion de ocupados autbnomos
en asalariados sobre la distribucion de la renta
entre los factores productivos) y los impuestos
netos sobre los productos fueron los mayores
responsables en 1999 de la aceleracion del de-
flactor del PIB a precios de mercado, frente a
un impacto mucho menor de los costes labora-
les (CLU) (grafico 4). En 2000, el excedente
continta al alza, aunque a menor ritmo que el
afno anterior, y los CLU se aceleran, aunque se
reduce el crecimiento de los impuestos, todo lo
cual se traduce en un nuevo aumento del de-
flactor, pero inferior al del ano anterior.

Ahora bien, de los bienes y servicios produ-
cidos por una economia, parte se destinan al
mercado nacional (en Espana el 73 por 100) y
la otra parte, a la exportacion, por lo que la con-
tribucion del deflactor del PIB al de la demanda
nacional vendra dada soélo por la primera parte.
Hechos los calculos, se observa mas nitida-
mente el diferente comportamiento y la contri-
bucién de los precios internos y externos a la
inflacion. En 1999 los precios del PIB destinado
al mercado nacional crecieron un 3,9 por 100
(un punto porcentual mas que los precios tota-

les del PIB), explicando casi totalmente el au-
mento del deflactor de la demanda nacional,
mientras que los precios de las importaciones
apenas contribuyeron con una décima porcen-
tual. En 2000 la tasa de crecimiento de los pri-
meros baja al 2,2 por 100 (0,9 pp menos que
los precios totales del PIB), reduciéndose su
contribucién al aumento de los precios de la
demanda nacional a menos del 40 por 100; la
diferencia, mas del 60 por 100, es atribuible a
los precios de las importaciones.

Como consecuencia de todo lo anterior, el
deflactor de la demanda nacional pasé del 2 al
2,8 por 100 entre 1998 y 1999, aumento similar
al deflactor del PIB, pero se aceleré al 4,4 por
100 en 2000, situandose 1,3 pp por encima de
éste. Dentro de los precios de la demanda na-
cional, los del consumo registraron una acele-
racion de medio punto porcentual en 1999 y de
1,1 pp en 2000, cifras muy inferiores a las que
experimentaron los de la inversién en equipo y
sobre todo los de la construccion.

I.4. Lainflacién en Espaia y en la zona del
euro

Si la aceleracion de la inflacion en Espana
en los dos Ultimos anos ha sido un fendmeno
atribuible en su mayor parte a factores exter-
nos, cabe plantearse en qué medida ha sido
asi también en los demas paises de la zona del
euro y, en funcion de ello, extraer conclusiones
sobre el mantenimiento de la competitividad
frente alos paises con los que Espafa compar-
telamisma moneda. Para ello, lo més relevante
es analizar la evolucion del diferencial de infla-
cion, cuyos datos fundamentales se presentan
en el cuadro 6.

En 1998, ano anterior a la unificacion mone-
taria, Espana mantenia un diferencial de pre-
cios de consumo con la UEM moderado, de 0,7
pp. Basicamente dicho diferencial provenia de
los servicios, pues el correspondiente a los ali-
mentos era cero y el de los bienes industriales
no energéticos era de poco mas de medio pun-
to porcentual, lo que en gran medida cabria
atribuir a la parte de servicios que incorporan
los mismos. De hecho, el diferencial de los pre-
cios industriales en la fase de produccién
(IPRI) era nulo, si bien la comparacién de estos
indices debe tomarse con cautela dado que no
estan armonizados como los IPC. Un diferen-
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~ CUADRO 6 _
DIFERENCIAL DE INFLACION DE ESPANA CON LA ZONA DEL EURO
Diferencia en puntos porcentuales entre las tasas de variacion interanual de Espana y la zona del euro

Medja anual 1998 1999 2000
PRECIOS DE CONSUMO 1998 1999 2000 Dic Jun Dic Jun Dic
1. IPC general......o... . 1,2 1 0,6 1,3 1.2 1,0 04
2. AlIMENLOS..cvoverecee s 0,0 1,2 0,8 -0,4 1,5 1,9 0,6 0,8
2.1. Elaborados......cccovveres v -0,1 1,2 -0,2 -0,7 1,7 1,6 -0,5 -0,3
2.2. Sinelaborar......ccccovves v, 0,1 1,2 2,5 0,0 0,9 2,3 2,4 2,6
3. Bienes industriales .......c.corveveirines 0,4 0,8 0,7 0,5 0,7 0,6 1,1 0,8
3.1. Energéticos........... -1,2 0,8 0,0 -1,8 0,2 1,4 2,0 -0,1
3.2. No energéticos. 0,6 0,9 14 0,7 0,9 0,7 1,5 1,4
4, SBIVICIOS ...osvcvvreseivsies 1,6 1,8 2,0 1,8 2,0 1,7 1,8 26
5. Inflacion subyacente (a) v......cccove.ns 0,8 1.3 1.2 0,8 15 1.3 1.1 15
PRECIOS INDUSTRIALES
6. Total excluida la construccion......... 0,0 T 0,2 (b) 0,5 1,0 0,9 0,2 -0,6 (c)
1998 1999 2000
VT I T I VT

COSTES LABORALES
7. Remuneracion por asalariado ......... 1,5 0,9 1,7 (d) 1,1 0,3 1,7 2,0 s
8. CLUs, total economia .........c.....in =20 i 2,4 (d) 17 04 23 25 —
DEFLACTORES DEL PIB
9, Deflactor del PIB...icioii ... 06 2. 2300 09 14 oy 2.4 -
10. Deflactor demanda nacional.......... 0,7 1,5 2,6 (d) 0,9 1.2 1,6 2,7 —

—Consumo privado .....coocveeeveeeenne 0,5 1,3 1,7 (d) 0,8 1,2 1,4 1,7 —
11. Relacion real de intercambio......... -0,4 0,3 -1,3 (d) 0,3 0,5 1,2 =141 —

(a) IPC general menos alimentos sin elaborar y bienes industriales energéticos. (b) Enero-noviembre. (c) Noviembre. (d) Enero—junio.

Fuentes: Boletin mensual del BCE e INE.

cial similar registraba el deflactor del PIB. La
mayor diferencia se producia en los salarios,
tanto en las remuneraciones por asalariado
como, sobre todo, en los CLU, pues aunque su
crecimiento en Espana fue moderado, aun lo
fue mas en la UEM y la productividad avanzé a
un menor ritmo en Espafa. A partir de estos da-
tos y teniendo en cuenta que el nivel de precios
en Espafa se sitda casi un 20 por 100 por de-
bajo de la media de la zona, podia concluirse
que el diferencial de inflacion que mantenia la
economia espafola era debido al proceso de
convergencia real, perfectamente explicado
segun el modelo Balassa-Samuelson.

En 1999, sin embargo, el diferencial se am-
plid notablemente, superando ligeramente el
punto porcentual en precios de consumo e in-
dustriales y en mayor medida en el deflactor
del PIB, que alcanz6 1,7 pp en media anual.
Unicamente se redujo en los costes laborales,
aunque siguio siendo significativo. En cuanto
al IPC, los principales responsables del au-
mento del diferencial fueron los alimentos, si
bien los bienes industriales y los servicios tam-
bién contribuyeron a ello (grafico 5). Dado que

GRAFICO 5 )
DIFERENCIAL IPC ESPANA-UEM
Diferencia entre las tasas interanuales
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la relacion real de intercambio se comporté en
ese ano mejor en Espana que en el resto de la
UEM, no cabe atribuir a factores externos el au-
mento del diferencial. Sin embargo, si se pro-
dujo un crecimiento del PIB y especialmente de
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GRAFICO 6
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la demanda interna muy superior en Espana,
factor al que en principio cabria responsabilizar
de dicho aumento.

En el Gltimo ano, la situacién tiende a agra-
varse. El diferencial de precios de consumo se
mantiene en media anual igual que en el afio
anterior, pero ello es asi por la disminucion del
de los alimentos elaborados, fendmeno aso-
ciado, como ya se comentd anteriormente, a la
caida del precio del aceite. Los componentes
mas significativos, sin embargo, aumentan no-
tablemente su diferencial, hasta situarse en di-
ciembre Ultimo en 2,6 pp para los servicios y, lo
que es peor, 1,4 pp para los bienes mas ex-
puestos a la competencia, los industriales no
energéticos. Valores del orden de 2,5 pp alcan-
zan también los deflactores del PIB y de la de-
manda nacional. Puede arguirse que el shock
petrolifero ha golpeado a la economia espafo-
la en mayor medida que al resto de la UEM
dada su mayor dependencia de esta materia
prima (de hecho, la relacion real de intercam-
bio empeora mas en Espana), pero ello no lo
explica todo. La causa fundamental, a tenor de
los datos disponibles para la primera mitad del
ano esta en el aumento del diferencial de los
CLU, que se situa en 2,4 pp, y muy probable-
mente también, aunque no se dispone de da-
tos para corroborarlo, del excedente unitario, a
lo que se une la mayor presion de la demanda.

En resumen, durante los dos primeros anos
de la unidon monetaria, el diferencial de infla-
cion con el resto de paises de la UEM se ha am-
pliado y los precios de consumo acumulan un
aumento superior en 2,7 pp al del resto de pai-
ses de la zona (grafico 6). Ello no puede argu-
mentarse en un esquema del tipo Balassa-Sa-
muelson, pues para ello seria necesario que la
productividad creciera en Espafa mas que en
el resto de paises, especialmente en el sector
productor de bienes expuestos a la competen-
cia (industria), con el fin de posibilitar mayores
aumentos de salarios (y por consiguiente, de
precios en los sectores no expuestos) sin dete-
riorar los CLU relativos. Antes bien, la producti-
vidad en Espana crece menos que en la UEM,
tanto para el conjunto de la economia como
para el sector industrial, y los salarios nomina-
les crecen mas, de donde se deduce una pérdi-
da de competitividad. En todo caso, los sala-
rios no son los mayores responsables de la
aceleracion de los precios del PIB, pues en los
dos ultimos anos han sido superados por el ex-
cedente y los impuestos. Es posible que los
efectos de todo ello sobre la capacidad de cre-
cimiento y de creacién de empleo no sean de
momento significativos, si, como sostienen
muchos analistas, Espana se integré en el euro
con un tipo de cambio de la peseta algo depre-
ciado, pero a medio y largo plazo los efectos
serian claramente negativos de persistir las
tendencias actuales.

lll. CAUSAS Y CONSECUENCIAS DEL
REPUNTE INFLACIONISTA

En el capitulo anterior, al hilo del andlisis de
los datos disponibles sobre la inflacién, se han
mencionado implicita o explicitamente algunas
de las causas del repunte inflacionista. Tratan-
do de sistematizarlas, podriamos agruparlas
en tres grupos: factores de oferta, factores de
demanda y factores monetarios y financieros.

Entre los factores de oferta, ya se ha men-
cionado el principal, la fuerte subida del precio
del petréleo y productos derivados en los mer-
cados internacionales. Si a ello se une la de-
preciacion del euro, el resultado ha sido una
notable elevacién de los precios de importa-
cion de esta materia prima y del resto de pro-
ductos importados. Centrando el analisis en el
IPC, el aumento de su tasa media anual en 1,6
pp entre 1998 y 2000 es atribuible en un 75 por
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GRAFICO 7 ]
OUTPUT GAP E INFLACION

g - Deflactor
- del PIB

Output gap con
PIB tendencial(*)

Output gap con Yo &
6 PIB potencial(*) "*’*«%W\ i
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Fuentes: INE (deflactor PIB), OCDE (PIB potencial) y FUNCAS
(PIB potencial).

100 al efecto directo del encarecimiento de la
energia; los efectos indirectos son mas dificiles
de concretar, pero su aportacién puede estar
entorno al 15 por 100. En cuanto a los bienes 'y
servicios no energéticos importados, si su en-
carecimiento hubiera sido trasladado en su to-
talidad a los precios de consumo finales, expli-
carian otro 40 por 100 de la aceleracion de és-
tos. Dado que el total de estas aportaciones
suma mas del 100 por 100, ello quiere decir
que los efectos del encarecimiento de los pre-
cios de las importaciones no han sido traslada-
dos en su totalidad a los precios finales, sino
que de momento han sido absorbidos por los
margenes empresariales.

Si a la aportaciéon de los precios de las im-
portaciones se anade la de los CLU (en estos
dos anos el aumento de éstos se ha acelerado
seis décimas porcentuales, lo que habria he-
cho aumentar la inflacién de los precios del
consumo unas dos décimas), se llega a la con-
clusion de que el excedente por unidad produ-
cida destinada al mercado nacional ha debido
comprimirse notablemente. Ello se deducia ya
de las cifras del cuadro 5. Aunque en dicho
cuadro los calculos estan hechos para la for-
macion del deflactor de la demanda nacional y
no sélo del consumo, las conclusiones son las
mismas en ambos casos. En él puede verse
que el aumento del deflactor de la demanda
nacional entre 1998 y 2000 ha sido de 2,4 pp,

de los que los precios de las importaciones han
aportado 2,9 pp y el deflactor del PIB destinado
al mercado nacional, -0,5 pp. Es decir, la apor-
tacion de los precios de la produccién nacional
destinada al mercado nacional ha encogido, lo
que, en un contexto de aceleracién de los CLU,
significa que los margenes empresariales se
han comprimido. Esta aparente contradiccion
respecto a la recuperacion del excedente co-
mentada en el capitulo anterior, se resuelve
porque han sido los precios de las exportacio-
nes los que han permitido esta recuperacion.
De ello se deduce que en estos anos, especial-
mente en el Ultimo, se ha producido una fuerte
redistribucion de los beneficios empresariales
en contra de los productores cuya produccion
va destinada al mercado interior y que no ha-
yan podido repercutir los aumentos de los cos-
tes, especialmente los de la energia, y a favor
de los productores que destinan parte de su
produccion a la exportacion, lo que ha sido po-
sible por el margen que ha proporcionado la
depreciacion del euro para aumentar los pre-
cios de las exportaciones.

Otros factores de oferta también han contri-
buido significativamente en estos afos a la in-
flacién, si bien su efecto queda incluido en las
variaciones del excedente anteriormente co-
mentadas. Algunos de ellos, como los aumen-
tos de los precios de los alimentos sin elaborar,
han tenido un impacto de signo positivo impor-
tante (el 25 por 100 de la aceleracion del IPC
entre diciembre de 1998 y 2000 se debe a
ellos). Otros, en cambio, han contribuido a mo-
derar la inflacién, como la liberalizacién de las
comunicaciones o la politica de precios admi-
nistrados, cuyo exponente mas importante ha
sido la reduccion de los precios de la energia
eléctrica. En este Ultimo caso, sin embargo,
hay que plantearse si en un mercado liberaliza-
do y competitivo estos precios no hubieran ba-
jado mas, al menos en 1999.

En cuanto a los factores de demanda, su
efecto ha sido claramente inflacionista. Es difi-
cil precisar en qué medida la economia espa-
nola ha estado produciendo en estos anos por
encima de su potencial no inflacionista, dados
los diferentes resultados de los distintos méto-
dos para medir el output gap (diferencia entre
el PIB observado y el potencial o tendencial),
pero en cualquier caso la variacion de este gap
ha sido intensa desde 1996 (grafico 7). La
OCDE, en base a estimaciones sobre el PIB po-
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GRAFICO 8
INDICADORES MONETARIOS Y FINANCIEROS
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tencial publicadas en su OECD Economic
Outlook del pasado diciembre, calculaba un
output gap todavia ligeramente negativo para
el ano 2000 (-0,4 por 100 del PIB), pero muy in-
ferior al de 1996 (-6,3 por 100). Hay que recor-
dar que los mismos célculos dan para 1988 un
output gap positivo, pero no muy alejado de la
cifra de 2000 (0,4 por 100) y a partir de aquel
ano el repunte de la inflacion fue notable, a pe-
sar de la fuerte apreciacion que registro la pe-
seta. Otros célculos, basados en la desviacién
del PIB respecto a su tendencia, muestran que
éste se situd en el pasado afio mas de un 2 por
100 por encima de su nivel tendencial. La ace-
leracién de los precios de los bienes industria-
les no energéticos y de ciertos servicios (el
caso del turismo es el mas importante) pone de
manifiesto la existencia de unas condiciones
de exceso de demanda, pues aunque en su
mayor parte las subidas reflejen el traslado de
los mayores costes de produccion, éste no se
hubiera producido en la medida que lo ha he-
cho sin una demanda interna fuerte. Precisa-
mente este seria el factor diferencial que expli-
caria porqué en el resto de paises de la zona
del euro la traslacién de los mayores costes de
la energia a los precios de los bienes y servi-
cios no energéticos ha sido inferior a la que se
observa en Espafa, con la consiguiente am-
pliacion del diferencial de inflacion.

Por ultimo, las condiciones de politica eco-
némica en que se ha desenvuelto la economia
espanola en estos anos han sido laxas (gréafico
8). Los tipos de interés del crédito y préstamos
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bancarios se situaron en 1999 unos 6,5 pp por
debajo de los de 1995 en términos nominales y
unos 4,5 pp en términos reales. Aunque ya des-
de mediados de 1999 la tendencia de los tipos
de interés inicio una flexion al alza, su nivel me-
dio en 2000 apenas aumentd en términos rea-
les. Adicionalmente, la depreciacion del euro
también contribuy6 a facilitar las condiciones
monetarias. Ello se reflejé en el aumento de la
liquidez, especialmente en sus definiciones
mas estrechas (la contribucién espanola a la
M1 delazonadel euro crecié por encima del 16
por 100 en 1999y por encima del 12 por 100 en
2000), asi como en la financiacion recibida por
el sector privado, que en los dos afios ha esta-
do creciendo por encima del 18 por 100 en me-
dia anual.

Sin duda, la economia espanola hubiera ne-
cesitado una politica monetaria mas restrictiva
en los dos ultimos anos que la llevada a cabo
por el BCE, cuyos parametros de referencia, es
decir las condiciones en que se desenvuelven
los precios y sus determinantes en la zona del
euro como un todo, han sido mucho menos in-
flacionistas que en Espafa. Por ello, la politica
fiscal deberia haber actuado de contrapeso,
frenando el exceso de demanda privada. Cier-
tamente, esta politica ha jugado un cierto papel
restrictivo, pero no mas alla del que se deriva
del juego de los estabilizadores automaticos,
pues la reduccién del déficit en estos afos es
atribuible enteramente a los efectos ciclicos y a
la disminucion de la carga financiera debida a
la disminucién de los tipos de interés. El saldo
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estructural primario, cuya variacion denota la
actuacion discrecional —expansiva o contracti-
va— de la politica fiscal, apenas ha sufrido mo-
dificaciones significativas. La contencion de
ciertos gastos corrientes de naturaleza estruc-
tural, fundamentalmente de las retribuciones
de los funcionarios, ha sido contrarrestada por
la reduccion del IRPF llevada acabo en 1999.

Las consecuencias del desbordamiento de
la inflacion por encima del objetivo oficial y de
las expectativas de los agentes econdémicos
son importantes y negativas en una economia
en la que el proceso de formacion de los pre-
cios y rentas sigue estando muy indiciada al
IPC. Aparte de la pérdida de credibilidad en los
objetivos de la politica econdmica ya mencio-
nada, las pensiones publicas y buena parte de
los salarios deben revisarse, las primeras por
imperativo legal y los segundos en funcién de
lo contemplado en los respectivos convenios
colectivos. El coste para la Seguridad Social
ascendié en el pasado afno a unos 120.000 mi-
llones de pesetas y en éste, a 380.000 millones.

En cuanto a los salarios, las revisiones su-
pusieron un aumento de 0,3 pp adicional al 3
por 100 pactado inicialmente en 1999 y se cal-
cula en un punto el correspondiente al 2000.
Este Gltimo supondra mayores costes labora-
les en 2001 y debera anadirse a las subidas ya
negociadas o que se negocien para este ano.
En estos momentos mas del 50 por 100 de los
asalariados acogidos a convenio tienen ya ne-
gociados los salarios para este afno, con un au-
mento medio del 2,8 por 100. Dificilmente el
resto de los convenios que falta por negociar
contemplara aumentos inferiores al 3 por 100,
dada la actual tasa de inflacion del 4 por 100 y
la escasa o nula probabilidad que los sindica-
tos atribuyen al objetivo del 2 por 100 para fina-
les del afno. Por tanto, la subida de las tarifas
salariales recogidas en los convenios podria si-
tuarse en torno al 4 por 100. Deducido de esta
cifra el crecimiento de la productividad, que se
estima en poco mas del 1 por 100, el aumento
de los CLU se acercaria al 3 por 100, cifra clara-
mente incompatible con la necesidad de re-
conducir la inflacién al objetivo del 2 por 100 fi-
jado por el Gobierno y por el BCE y con el man-
tenimiento de la competitividad frente al resto
de la UEM. En un contexto de desaceleracion
de la demanda y de aumentos de otros costes,
como los financieros, aumentos salariales de
este orden conduciran a un deterioro de los re-

sultados de explotacién de las empresas, lo
que acabaré dafando lainversion y el empleo.

El argumento de que los salarios y las pen-
siones deben recuperar el poder adquisitivo
cuando se produce un desbordamiento de la
inflacién por encima de los objetivos no sirve
en las circunstancias actuales, pues dicho des-
bordamiento ha sido causado fundamental-
mente por el deterioro de la relacién real de in-
tercambio con el exterior, lo que supone una
pérdida de renta real para todos los espanoles
que no es posible recuperar. Si en base al po-
der de negociacion o a imperativos legales,
unos colectivos la recuperan, lo sera a costade
otros colectivos que no han podido trasladar a
los precios o rentas que perciben los mayores
costes de los productos importados. Y si estos
colectivos son las empresas, los resultados se-
réan los ya comentados de una disminucion de
los recursos generados por las mismas. Por
otro lado, los riesgos de que se produzca una
espiral precios—salarios son elevados, pues
ningln colectivo con capacidad de intervenir
en el proceso de formacion de los precios que-
rra soportar el peso del ajuste.

IV. PERSPECTIVAS PARA 2001

A pesar de los malos augurios que se dedu-
cen de los comentarios realizados en los capi-
tulos anteriores, la evolucion reciente de algu-
nos factores que han contribuido de forma im-
portante a la aceleracion de la inflacién durante
los dos Ultimos anos permite ser optimistas
para 2001 (cuadro 7). Entre estos factores se
sitian el precio del petréleo y el tipo de cambio
del euro. Este ultimo inicié por fin en noviembre
la recuperacion largamente esperada frente al
ddlar, una vez que los indicadores de la econo-
mia americana pusieron de manifiesto el debili-
tamiento de esta economia, que indujo a la Re-
serva Federal a iniciar el camino descendente
de los tipos de interés. Aunque a lo largo de
enero la recuperacion del euro se ha detenido
e incluso ha retrocedido en las Ultimas sema-
nas, todo indica que se reanudara en los me-
ses préximos, siendo previsible que supere la
paridad uno a uno a finales del ano.

En cuanto al precio del petroleo, las previ-
siones de los expertos hasta hace poco mas de
dos meses eran que se mantuviera por encima
de los 30 ddlares el barril (tipo brent) durante el
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CUADRO 7
PREVISIONES DE INFLACION PARA 2001
Tasas de variacion interanual en porcentaje

Media anual 2000 2001 2000 2001
PRECIOS DE CONSUMO 2000 2001 A IT I T VT Dic. Dic.
1IRPCgeneral i 34 28 40 3,6 3,1 20 020 40 19
2. AlIMENLOS ..vvvvvvcccii 2.2 2,9 3.1 3,4 3.3 2,8 2.2 3,2 2,0
2.1. Elaborados ........ccccvvevvrrnnnee, 0,9 1,8 1,0 1,3 1,8 2,1 2,0 11 2,0
2.2. Sin elaborar .........ccvevinnnnne. 4,2 4,6 6,3 6,6 B, 3,9 2.4 6,5 2,0
3. Bienes industriales..... 41 1,6 4,5 3,1 1.8 1,1 0,3 41 0,5
3.1. Energéticos............ 13,3 -2,0 13,2 49 -1,5 -4,1 -6,7 11,2 -5,9
3.2. No energéticos....... v 2,1 2,4 25 2,6 2,6 2,4 2,1 2,5 2,0
4. SIVICIOS vovveveevvrireiriieriiiiiiina, 38 41 4,3 44 43 3,9 38 44 3,6
5. Inflacion subyacente (a) ............ 2,5 30 29 3.1 . 31 3,0 .28 3.0 2
DEFLACTORES DEL PIB
6. Deflactor del PIB......... L 3,1(h) 32 0 - - i — - -
7. Deflactor demanda nacional....... 4,4 (b) 2,7 — — — — — — -
— Consumo privado ................. 3,6 (b) 2,7 - — — —— —_ — —
8. Relacion real de intercambio ...... -4,0 (b) 1,5 — — — — —_ — —

(a) General menos alimentos sin elaborar y bienes industriales energéticos.

(b) Estimaciones de FUNCAS a partir de los datos de la Contabilidad Nacional para los tres

Fuentes: INE y FUNCAS.

primeros trimestres.

invierno, descendiendo posteriormente hasta
estabilizarse en torno a 25 ddlares. Sin embar-
go, en el mes de diciembre pasado ya se situd
en 25 ddlares y bien podria situarse en torno a
22 dolares a finales de 2001, pues a pesar de
los recortes de produccién por parte de la
OPEP el descenso de la demanda esperado
como consecuencia de las fuertes elevaciones
anteriores de los precios y de la ralentizacion
de la economia mundial, junto al aumento de la
produccion de otros productores al calor de
esta elevacion de los precios, hacen previsible
un exceso de oferta en los mercados. Bajo es-
tas hipotesis sobre el precio del petrdleo y la
cotizacién del euro, la tasa interanual del com-
ponente de energia del IPC (11,2 por 100 en di-
ciembre ultimo) podria registrar signo negativo
a partir de la proxima primavera y cambiar su
aportacion positiva a la inflacién total de ocho
décimas porcentuales en la actualidad a otra
negativa de medio punto a finales de 2001.
Esto tendria, ademas, efectos indirectos sobre
los precios del resto de bienes y servicios de
signo contrario a los observados a lo largo del
pasado afno, posibilitando un cambio de ten-
dencia en la inflacién subyacente en la segun-
da parte del ano.

Otro componente del IPC que deberia evo-
lucionar positivamente es el de los alimentos
sin elaborar, cuya tasa actual del 6,5 por 100 se
sitla cerca de los niveles maximos alcanzados
en los afos 1994-1995 de fuertes sequias. Su

aportacién actual a la inflacién de tres cuartos
de punto porcentual podria reducirse a la terce-
ra parte a finales de ano, si bien en los meses
mas préximos puede aumentar por el efecto de
la crisis de las “vacas locas” sobre los precios
de las carnes alternativas al vacuno y el pesca-
do.

Junto a los factores anteriores, que afectan
sobre todo a la inflacién residual, la previsible
desaceleracion de la demanda interna y exter-
na, la liberalizacion de la telefonia fija y la baja-
da de las tarifas eléctricas, también contribui-
ran a la moderacién de los precios de la infla-
cién subyacente, para la que se prevé un 2,7
por 100 a finales de ano. Con todo ello, la infla-
cion del IPC total en diciembre se situaria en
torno al 2 por 100y lamedia anual, en el 2,8 por
100.

Los principales riesgos de estas previsiones
provienen, en primer lugar, de los factores mas
volatiles o externos, como el comportamiento
del precio del petréleo, la cotizacién del euro o
los precios de los alimentos frescos. Una ac-
tuacion de la OPEP recortando drasticamente
la produccién de crudo echaria por tierra di-
chas previsiones, si bien ello no es probable,
siempre que el precio no baje de los 22 ddla-
res, pues precios superiores llevarian a una
pérdida de cuota de mercado a medio y largo
plazo a los miembros del cartel. Entre los ries-
gos internos, el principal es el comportamiento
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de los salarios anteriormente comentado, cuyo
aumento previsto para el proximo ano es in-
compatible con la reduccién de la inflacion al 2
por 100. Ahora bien, en un contexto de desace-
leracion de la demanda como el que se esta
produciendo desde los meses finales del pasa-
do afio, las empresas dificilmente van a poder
trasladar esos aumentos a los precios. En
cuanto a la politica econémica, las subidas de
los tipos de interés llevadas a cabo en 1999 de-
berian frenar algo ciertos segmentos de la de-
manda (vivienda y bienes de consumo durade-
ro fundamentalmente), si bien sus efectos no
seran importantes teniendo en cuenta que la
tendencia al alza de los tipos de interés parece
haber finalizado. Los planteamientos de la poli-
tica fiscal siguen siendo los mismos que en los
tres anos anteriores, es decir, insuficientes
para hacer frente a las presiones inflacionistas
de la economia espanola. Por ello, seria desea-
ble que, si transcurridos los primeros meses
del afo no se vislumbra una tendencias clara
de reduccién de la inflacién, dicha politica
adoptase un tono mas restrictivo.

En resumen, la inflacién podria situarse in-
cluso por debajo del 2% a finales de 2001. No
obstante, ello seria consecuencia del compor-

tamiento de los elementos residuales del IPC
(alimentos sin elaborar y energia), mientras
que la inflacién subyacente permaneceria por
encima del 2,5%. Por otro lado, los mismos fac-
tores que van a posibilitar reducir la inflacion en
Esparia actuaran también en el resto de paises
de la UEM, por lo que no se prevé que el dife-
rencial con dicha zona descienda significativa-
mente. Se mantendra, por tanto, la necesidad
de combatir las raices inflacionistas de la eco-
nomia espanola, lo que requiere seguir profun-
dizando en las reformas de los mercados de
bienes, servicios y laboral. Esta Ultima deberia
disefiar un marco de negociacion colectiva de
los salarios no tan ligado a la inflacién espano-
la —-pasada o prevista—, sino a los aumentos de
productividad y, en todo caso, a la inflacion de
la UEM, con el fin primordial de preservar la
competitividad de las empresas espanolas.

NOTA

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