Indicadores de Coyuntura y Previsiones

LA ECONOMIA ESPANOLA EN 2000 A LA LUZ DE LA CONTABILIDAD

NACIONAL TRIMESTRAL

Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS

Como es habitual, el INE publicé a finales
de febrero los datos de Contabilidad Nacional
Trimestral relativos al cuarto trimestre del ano
2000, lo que permite completar la informacién,
aunque sea provisional, sobre la evolucién de
la economia espafola alo largo del Ultimo ejer-
cicio econémico.

Durante el ano 2000 la economia espafnola
mostré por cuarto ano consecutivo un alto nivel
de actividad econdmica, con un crecimiento
del PIB del 4,1 por 100, superior en una décima
al de 1999 (cuadro 1). Este notable avance del
PIB estuvo apoyado, como es normal en las fa-
ses alcistas del ciclo, en un fuerte empuje de la
demanda interna, que ha sido generalizado en
todos y cada uno de sus componentes, aun-
que la misma registré6 una desaceleracién del
orden de punto y medio porcentual respecto a
los dos afnos anteriores. Sin embargo, como
también sucedi6 en los dos afnos precedentes,
la demanda externa neta contribuy6 de forma
negativa al crecimiento del PIB, si bien, en esta
ocasion de forma muy ligera como consecuen-
cia de la notable expansion de las exportacio-
nes. La contribucién del sector exterior al creci-
miento de la producciéon pasoé de —1,5 puntos
porcentuales en 1999 a -0,1 puntos en 2000.
Conforme transcurrié el ano, se produjo un re-
levo de la demanda interna por el sector exte-
rior como motor del crecimiento econémico,
de forma que en la segunda mitad la contribu-
cién del ultimo fue notablemente positiva. Este

cambio debe valorarse positivamente porque
refleja un patron de crecimiento mas equilibra-
do, necesario en una coyuntura en la que la
presion de la demanda interna sobre la infla-
cion y el déficit exterior es notoria. La contra-
partida de esta situacion es que, dado el debili-
tamiento de la demanda interna, la economia
es ahora méas dependiente del exterior, y un de-
terioro del contexto internacional como el que
se estd observando va a reflejarse en unaralen-
tizacion del crecimiento durante el afo actual.

Larecuperacion de las exportaciones no fue
suficiente, sin embargo, para detener el fuerte
deterioro del déficit comercial, ya que fue mas
que contrarrestada por el empeoramiento de la
relacion real de intercambio a causa del enca-
recimiento del petréleo. Este fenémeno supu-
so para la economia espafnola una pérdida de
mas de un billén de pesetas, un 1 por 100 del
PIB. El déficit de la balanza comercial, en térmi-
nos de la contabilidad nacional, paso6 de una ci-
fra equivalente al 5,1 por 100 del PIB en 1999 al
6,2 por 100 en 2000, cifra s6lo una décima infe-
rior al maximo del anterior ciclo alcanzado en
1989. Aunque las balanzas de servicios y trans-
ferencias compensaron en buena parte este
déficit, la necesidad de financiacién (suma de
los saldos corriente y de capital) alcanzé un 2,2
por 100 del PIB, el doble que en el ano anterior
(cuadro 2).

En términos de empleo, en el ano 2000 se
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CUADRO 1
CONTABILIDAD NACIONAL TRIMESTRAL: PIB' Y COMPONENTES DE DEMANDA Y OFERTA
Crecimiento real. Tasas de variacion interanual en porcentaje

Ciclo-

Corregidas de estacionalidad y calendario tendencia
1999 2000 2000
1998 1999 2000 v ! Il n v v
Gasto en consumo final .......ccoeerrvvvrennnn, 4,3 4,3 3,7 4.4 4,2 4,2 3,7 2,6 2,8
] 10111 T—————————————————— 4,5 4,7 4,0 4.8 4,9 4,8 3,8 2,6 2,8
= ISFLSH () cvvvvevevievicecseieceeeens 3,8 39 0,7 -0,0 -1.1 -0,2 1,3 2,7 2,1
— Administraciones publicas..................... 3,7 2,9 2,6 2,9 2,1 2,4 3,5 2,6 2,9
Formacion bruta de capital fijo..........c......... 9,7 8,9 59 6,8 9,7 55 6,4 2,1 4,4
= EQUIPO v 13,4 8,1 5,0 7,2 14,4 4,8 6,7 49 1.4
= CONSIUCCION .o 8,1 9,0 6,4 59 72 5,7 6,8 58 6,0
g 801301 1o 1 (11— 8,1 10,1 6,0 8,8 9,2 6,3 4,4 4.4 4,9
Variacion de existencias (D)..........cocovveieas 0,1 0,2 -0,1 0,1 0,4 -0,1 -06 -0,1 0,1
DEMANDA NACIONAL ....ovovviiirenniiniverinienns 5,6 b5 41 5,0 59 4.4 3,7 2,4 3,2
EXportaciones b. ¥ S...ccvvvvvevveieeee e 8,3 6,6 10,8 11,4 10,0 10,0 11,8 11,2 10,4
Importaciones b. y s. ...... 13,4 11,9 10,4 13,8 15,3 10,4 10,0 6,5 8,2
SALDO EXTERIOR (b) ..... -1,3 -1,5 -0,1 -0,9 -1,6 -0,3 0,3 1,2 0,5
PIB . 4,3 4,0 41 4,2 44 4,2 4,0 3,7 3,8
VAB ramas agrarias y pesquera... 1,5 -3,1 1,9 -1,8 -09 -0,0 2,3 4,5 2,5
VAB industria y energia .......... 4,8 3,0 51 3,7 47 5,6 4,6 5.3 49
VAB construccion ........... 7,3 8,7 6,3 59 7.2 57 6,8 57 6,0
VAB servicios.......... 3,5 4,0 3,6 4,0 3,8 3,5 41 3,2 3.5
—De mMercado ......cocevereeeriiiiiieiene 3,9 4,5 4,0 4,5 4,3 3,8 4,4 3,4 3,8
—De nomercado ....oovevvrieieiienne 2,4 2,0 2,5 2,4 2,1 2,5 2,9 2,6 2,6

Pro memoria
PIB precios de 1995, millardos ptas ........... 80.905 84.158 87.581 21.357 21.648 21.814 21.980 22.138 22.179
PIB precios corrientes, millardos ptas......... 87.545 93.693 100.873 24.057 24.627 24.984 25398 25.864 25.852

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

consiguid alcanzar un crecimiento del 3,3 por
100, tres décimas menos que en 1999, lo que
conllevé un aumento de la productividad algo
superior a la de ese afo, pero igualmente baja
para los patrones histéricos de la economia es-
panolay paralo que cabria esperar de la paula-
tina introduccién de las nuevas tecnologias de
la informacion y la comunicacién. Dicho creci-
miento del nivel de ocupacién permitié conti-
nuar en la senda bajista de la tasa de paro, que,
segun la EPA, se redujo del 15,9 por 100 en
1999 al 14,1 por 100 en 2000.

Si atendemos a las ramas productivas, en el
cuadro 1 podemos ver que la ligera aceleracién
del PIB respecto al ano anterior se basé en la
agricultura, los servicios de no mercado Y, sobre
todo, la industria, que se beneficié de la recupe-
racion de las exportaciones. En cambio, la cons-
truccién y los servicios de mercado, mas depen-
dientes de la demanda interna, registraron una
desaceleracion de su ritmo de crecimiento.

Para valorar los resultados de la economia
espanola en 2000 es interesante compararlos
con las previsiones realizadas a la altura del
otono de 1999, tal como se presentan en el
cuadro 3. Tomando como sintesis de todas
ellas las del consenso del Panel de Previsiones
de FUNCAS, cabe destacar el mayor creci-
miento del PIB respecto a lo previsto, en seis
décimas porcentuales. Las causas de esta di-
vergencia se encuentran, por un lado, en un
crecimiento del consumo de los hogares supe-
rior al esperado, debido al buen clima econé-
mico creado por la evolucién positiva del em-
pleo que generé confianza en los consumido-
res, lo que llevd a éstos a reducir su tasa de
ahorro en seis décimas de su renta disponible.
Por otro lado, y aqui radica la principal desvia-
cién, el saldo exterior redujo su contribucién
negativa a una décima porcentual, en vez del
punto previsto, como consecuencia de un ma-
yor crecimiento de las exportaciones, que su-
peraron en 2,5 puntos las previsiones del Pa-
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CUADRO 2

CONTABILIDAD NACIONAL: OPERACIONES FRENTE AL RESTO DEL MUNDO

Miles de millones de pesetas

1996 1997 1998 1999 2000
1.~ EXpOrtaciones (FOB) ..uvvvuvvuecvrerieveeeeeceeeeesee e 12.963,6 15.661,4 16.752,1 17.419,4 20.770,7
2.~ Importaciones (FOB)............vvvvmrvvemrreeereeesrereesecenserenssesnnon, 15.028,6 17.645,7 19.880,8 22.237,5 27.056,1
3.~ SALDO COMERCIAL FOB=FOB (1=2) ....c.vveveeeeeesreeessrennns -2065,0 -1.984,2 -3.128,7 -4818,2 -6.285,4
3.2~ En porcentaje del PIB..........co.eeveervvreveeeenrseeseeeeescessrensons 2,7 -2,4 -3,6 -5,1 -6,2
4~ Saldo de servicios (exc. turismo) -398,5 -469,8 -552,2 -633,4 -682,7
5.~ Saldo de turismo y viajes............... 2.862,7 3.292,7 3.730,4 4.220,2 4.637,9
6.— SALDO BIENES Y SERVICIOS (3+4+5).... 399,2 838,6 49,5 -1.2314 -2.330,2
6.2.— En porcentaje del PIB ...........coceeeeveeerereereeres oo, 0,5 1,0 0,1 -1,3 -2,3
7.~ SAlA0 0B TENTAS......vvvevvrrirrireriie oo -742,8 -949,0 -1.091,0 -1.471,5 -1.452,4
8.~ Saldo de transferencias COrmMentes ............coovveervreerrersversnnnnn, 460,2 507,1 517,7 512,6 325,9
9.— SALDO OPERACIONES CTES. (6+7+48).....ovveevveereererrerersnnnnns 116,6 396,7 -523,8 -2.190,3 -3.456,7
9.a.~En porcentaje del PIB..........co.covvveveeeeeereeeeeeceeneessessrenonn, 0,2 0,5 -0,6 -2,3 -3,4
10.— Saldo transferencias capital y adquisiciones netas activos no
fINANC. MO PrOG. w.cvvvecvereiie e, 817,8 920,2 965,8 1.119,4 1.221,3
11.~ CAP.(+) O NEC.(~) FINANCIACION (9-10)..vvvevvrerersrer 934,4 1.316,9 442,0 -1.070,9 -2.235,3
11.a.~ En porcentaje del PIB.............oovvvvveeeveeereeeeniereseesssesnns 1,2 1,6 0,5 -1,1 -2,2
Fuente: INE.
CUADRO 3
PREVISIONES PARA 2000 Y ESTIMACIONES ACTUALES
Tasas de variacion interanual en porcentaje, salvo indicacién en contrario
Previsiones para 2000 realizadas en el otofio de 1999
Consenso Valores Desviacion
Panel observados respecto al
Gobierno CE OCDE v FUNCAS  de Previsiones INEy BE Panel Previsiones
Crecimiento real del PIB................ccccocounn... 3,7 3,6 3,7 3,5 3,5 3,5 41 0,6
- Consumo hogares e ISFLSH..... 3,7 3,6 3,9 - 3,8 3,7 4,0 0,3
— Formacin bruta de capital fijo................. 9,2 8,5 8,6 — 8,1 8,2 59 -2,3
= EQUIP0...veeiveere 11,1 9,1 — — 9,0 8,2 5,0 -3,2
= CONStrucCion.....cc.ovvvvecveeeerseeen, 8,1 8,2 — - 7,6 8,1 6,4 -1,7
—Demanda interna ...........cooevveevevervenn. 4,6 4,4 4.8 — 4,6 4,5 41 -0,4
- Exportaciones....... 9,3 9,2 8,0 — 9,0 8,3 10,8 2,5
= Importaciones ..........cc.ooeuevvevvnnnane 11,9 11,5 11,4 — 12,3 11,3 10,4 -0,9
~ Saldo exterior (contribuc crec. PIB)......... -0,9 -0,8 =11 — -1.1 -1,0 -0,1 09
Deflactor del PIB.....vvecveeeercvceece e, 2,0 2,4 — — 2,4 — 3,5 —
Precios/deflactor del consumo (1)............... 2,0 2:2 2,4 2,1 2,6 2,2 3,4 1,2
Empleo, segdn cont. nacional...................... 2,7 2,6 2,6 — 2,8 2,8 3,3 0,5
Tasa de paro (porcentaje poblac. activa)...... 14,7 13,9 14,0 14,0 14,1 — 14,1 —
DEfiei: P e T s enessshsenssrasin -2,4 2,7 -2,2 -0,7 -3,2 — -3,2 e
Déficit publico -0,8 -0,8 -1,1 — -0,8 -0,9 -0,3 0,6

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

nel, y de una ralentizacion superior de las im-
portaciones.

La Unica partida que no cumpli6 las expec-
tativas iniciales fue la formacion bruta de capi-
tal fijo, tanto la construccién como, sobre todo,
la inversién en equipo. Estos datos contrastan
con la sélida situacion financiera de las empre-
sas que, segun la Central de Balances del Ban-
co de Espana, obtuvieron una rentabilidad de
sus activos del 9,6 por 100, superando el ya

elevado 8,5 por 100 de 1999. Como factores
explicativos del pobre nivel de inversién, cabe
apuntar el deterioro de las expectativas que fue
produciendose a lo largo del afio y el hecho de
que la utilizacién de la capacidad productiva,
aunque elevada, no llegé a superar los niveles
alcanzados en ciclos anteriores, lo que indujo a
las empresas una menor necesidad de incre-
mentar las inversiones para ampliar la capaci-
dad productiva. Otro factor que puede haber
influido sobre el menor crecimiento de la inver-
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GRAFICO 1
PIB Y COMPONENTES DE LA DEMANDA Y LA OFERTA
Variacién interanual en porcentaje. Series ciclo-tendencia
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Fuente: INE.
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sién, comun a otras economias europeas, es el
gran esfuerzo inversor en el exterior de nues-
tras empresas, como pone de manifiesto el au-
mento del 71 por 100 respecto a 1999 de las in-
versiones directas, segun la Balanza de Pagos.
Es probable que parte de los recursos naciona-
les destinados a la inversion se hayan reorien-
tado a atender dicho esfuerzo inversor en el ex-
tranjero.

El mayor crecimiento del PIB respecto al
previsto provocd una infraestimacion para
2000 del empleo, que crecié medio punto mas
que las previsiones de consenso. Por otro lado,
el aumento de los precios del petréleo y la de-
preciacion del euro fueron los responsables de
las diferencias en la inflacién de los precios de
consumo, superior en 1,2 puntos porcentuales
a lo inicialmente estimado. Analogamente, la
superior actividad econémica genero un volu-
men adicional de recursos publicos que con-
trarrestd la merma de recaudacion por la refor-

ma del IRPF, permitiendo asi una reduccién del
déficit publico hasta el 0,3 por 100 del PIB, me-
dio punto porcentual superior a la prevista.

Aunque los resultados medios anuales pue-
den considerarse, con la excepcion de la infla-
cién, como sumamente positivos, el perfil de
los datos trimestrales de la Contabilidad Nacio-
nal muestra un punto de inflexion en la evolu-
cién de la mayoria de las variables. Si observa-
mos el cuadro 1y el grafico 1, podemos ver
que, en general, las tasas de crecimiento maxi-
mo se registran al comienzo del ano, produ-
ciéndose posteriormente una desaceleracion
que se acentuaria en el Gltimo trimestre. Ello
afecté en mayor grado a la demanda interna
que al PIB, lo que se explica por la mejora de la
aportacion del saldo exterior anteriormente co-
mentada. Tanto el consumo de los hogares
como la inversion acabaron debilitandose bajo
los efectos del agotamiento del ciclo, de la pér-
dida de renta real comentada, de los aumentos
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GRAFICO 2
PIB/VAB, EMPLEO Y PRODUCTIVIDAD(1)
Tasas de variacién interanual en porcentaje. Series ciclo-tendencia
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(1) El concepto de empleo utilizado, es el de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo, con lo que implicitamente ya estan corregidos
los efectos sobre la productividad aparente derivados del avance del trabajo a tiempo parcial.

Fuente: INE, Contabilidad Nacional Trimestral.

de los tipos de interés llevados a cabo por el
BCE alo largo del afio y del empeoramiento de
las expectativas.

El grafico 2 muestra la evolucion trimestral
del PIB o VAB, del empleo y de la productividad
para el conjunto de la economia y de los secto-
res productivos mas representativos. Por su
parte, en el grafico 3 se completa esta informa-
cién con la evolucién de los precios o deflactor
sectorial, los costes laborales y el excedente
de explotacion. La industria manufacturera (in-
dustria excluidas las ramas energéticas) se vio
afectada por la ralentizacién del consumo vy la
inversion, aunque su desaceleracion a lo largo
del ano fue minima debido ala evolucion positi-
va de las exportaciones. Ello posibilitd la crea-
cién de empleo en el sector, que mantuvo una
tendencia creciente a lo largo de todo el afio,
de forma que el avance de la productividad fue
disminuyendo hasta casi anularse en el Ultimo
trimestre. Es posible que, como sucedié en

1998, las empresas manufactureras hayan va-
lorado como pasajera la desaceleracion de la
produccion, lo que les ha llevado a mantener
creciente la contratacién. Ahora bien, esta ra-
lentizacion de la productividad se tradujo en
una aceleracion de los costes laborales por
unidad producida (CLU), al tiempo que los pre-
cios o deflactor del VAB disminuian, todo lo
cual produjo una caida del excedente por uni-
dad producida de tal dimensién que cabe pen-
sar que estas primeras estimaciones de la con-
tabilidad nacional seran corregidas en el futuro
(gréfico 3). Las cifras que ofrece la Central de
Balances Trimestral del Banco de Espana, aun-
que también deben valorarse con cautela,
pues su reducida muestra esta sesgada hacia
la gran empresa, son bien diferentes. En todo
caso, si los datos de la contabilidad nacional
son orientativos de las tendencias de estas va-
riables, el ritmo de creacion de empleo en este
sector no podra mantenerse en el futuro proxi-
mo, tanto més cuanto los indicadores de pro-
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GRAFICO 3
DEFLACTOR DEL PIB/VAB, COSTES LABORALES (CLU)

Y EXCEDENTE BRUTO DE EXPLOTACION (EBEU), POR UNIDAD PRODUCIDA (1)
Variacién interanual en porcentaje. Series ciclo-tendencia
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(1) Tanto los CLU como el EBEU estan calculados a tasa de salarizacion constante.

Fuente: INE, Contabilidad Nacional Trimestral.

duccion industrial registran ya tasas negativas
en los primeros meses de 2001.

El sector de la construccion registré una
evolucién bien diferente a la de la industria. El
empleo se desaceleré en mayor proporcién
que la produccion, la productividad se recupe-
ré y los CLU se moderaron, lo que unido a la
notable aceleracién de los precios, se tradujo
en una mejora notable del excedente. Parece
claro que el aumento de la inflacién en este
sector no fue debido sélo a los precios del sue-
lo o los materiales, sino a la ampliacion del ex-
cedente en un contexto de fuerte presion de la
demanda. En cuanto a las ramas de servicios
de mercado presentan una evolucion diferen-
ciada en el primer y segundo semestres del
afo. En el primero el VAB se desacelerd y el
empleo continudé su tendencia al alza, lo que
llevé a una caida de la productividad, fuerte au-

mento de los CLU y desaceleracion del exce-
dente. En el segundo semestre se produjo la
correccion de estas tendencias: el empleo y los
CLU se desaceleraron y el excedente se recu-
pero.

A modo de conclusion sobre el conjunto de
variables recogidas en los graficos 2y 3, podria
decirse que el patrén de asignacion de rentas o
recursos seguido por la economia espanola en
el pasado afo no es alentador ni propicia la
consolidacién de fundamentos sélidos a medio
y largo plazo, puesto que los recursos se des-
plazan de los sectores que estan expuestos a
la competencia (industria) hacia las ramas de
la economia cuya actividad esta mas resguar-
dada (construccion y servicios).

En el cuadro 4 se presentan los datos basi-
cos sobre la retribucién de los factores produc-
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) CUADRO 4
FORMACION DE LOS PRECIOS, COSTES Y RENTAS
Tasas de variacidn interanual en porcentaje, salvo indicacién en contrario

1996 1997 1998 1999 2000
1.- Crecimiento del PIB y del deflactor
T = PIBTEAL..c..eo et 2,4 3,9 4,3 4,0 41
1.2.= PIB NOMINGL ... 6,0 6,2 6,7 7,0 7,7
1.3.— Deflactor del PIB (1.2/1.1) cooovivieeieicecetceceeeece oo 3,5 2,2 2,3 2,9 3,5
— Deflactor de la demanda interna .........cccocovvevvevveieencererenne 3,3 22 2,0 2,8 4,5
— Relacion real de intercambio ............cccoeveveveeeieieeseees 0,8 -0,1 09 -0,1 -3,0
2.— Salarios
2.1- Remuneracion de los asalariados (RA).......cccoevevevemreneisrerians 57 6,3 7,2 7,2 8,2
2.1.1.—Trabajadores asalariados .............c..cc.ce.une. 1,1 3,8 4,2 43 4,0
2.1.2.- Remuneracion por asalariado (2.1/2.1.1) ... 4,6 2,4 2,9 2,9 4,0
2.2.—-RA atasa de salarizacién constante................ 59 53 6,7 6,4 7,4
2.3.—- Coste laboral unitario (CLU) (2.2/1.1)cvuceecvereeeeireseeeeeee 3,4 1,3 2,3 23 3,2
3.— Excedente
3.1.— Excedente bruto explotacién / rentas mixtas (EBE).............ccc....... 6,0 51 51 54 6,9
3.2.— EBE a tasa de salarizacion constante...........ccccoevevverevriniienennn, 6,0 6,2 57 6,4 7,8
3.3.— EBE por unidad producida (EBEU) (3.2/1.1) evevevviviirceiian, 3,5 2,2 1,3 2,3 3,6
4.— Impuestos netos de subvenciones
4.1~ Impuestos netos sobre prod. € import. (INPM) ........ccovvevverreininnns 7,8 11,2 11,2 12,5 8,2
4.2~ INPM por unidad producida (4.1/1.1) .o, 5,2 7,0 6,6 8,2 4,0
5.— Contribuc. al deflactor PIB, en p. porcentuales
5.1 CLU o 1,7 0,7 1,1 1,1 1,6
L1 ] 1 —————— OO 1,4 0,9 0,6 0,9 1,5
5.3.~ IMPUESTOS NELOS ...vevviveiriiiciee et 0,5 0,6 0,6 0,8 0,4
6.— Distribucion de la renta (porcentaje del PIB)
6.1.— RA atasa de salarizacion constante ..............cc.cccoevvrernnna. 49,8 49,4 49,4 49,1 49,0
6.2.— EBE a tasa de salarizacion constante....... 414 41,4 41,0 40,8 40,8
6.3.— Impuestos netos sobre prod. € iMport. .......ccccccvevevveveeiierieiian 8,8 9,2 9,6 10,1 10,2

Fuente: INE, Contabilidad Nacional.

tivos o distribucion funcional de la renta. La re-
muneracion de los asalariados aumentd un 8,2
por 100, un punto porcentual mas que en 1999,
debido en su totalidad a un mayor crecimiento
de las remuneraciones por asalariado, ya que
el nimero de éstos aumentd tres décimas me-
nos. Por su parte, los aumentos del excedente
bruto de explotacién y de los impuestos netos
alcanzaron el 6,9y 8,2 por 100, respectivamen-
te. En tanto que el crecimiento del PIB nominal
fue del 7,7 por 100, podria concluirse en princi-
pio que la retribucion del factor trabajo gané te-
rreno a costa de una menor rentabilidad de las
empresas. Pero, ello no puede deducirse sin
corregir antes ambas magnitudes de la varia-
cion de la tasa de salarizacion, cuya tendencia
creciente se acentla en las fases ciclicas ex-
pansivas. En estos términos, los crecimientos
de las remuneraciones salariales y del exce-
denteresultan del 7,4 y 7,8 por 100, respectiva-
mente, lo que significa que la retribuciéon del
capital mejoré ligeramente frente a la del traba-

jo, lo que concuerda con la informacion de la
Central de Balances.

Si los aumentos de remuneraciones, exce-
dente e impuestos se expresan por unidad pro-
ducida, se observa una aceleracién notable
respecto a 1999 en los dos primeros casos, es-
pecialmente del excedente, y una desacelera-
cién en el tercero, lo que se tradujo en un au-
mento del deflactor del PIB desde el 2,9 por
100 en 1999 al 3,5 por 100 en 2000, tasa que
queda muy por encima de lo que el Banco Cen-
tral Europeo entiende por estabilidad de pre-
cios. Ahora bien, como puede observarse en
los datos de la parte inferior del cuadro 5, el au-
mento de los precios del PIB se distribuy6 de
forma muy desigual entre los bienes y servicios
destinados a la exportacién y al mercado inter-
no, de forma que estos Ultimos se moderaron
notablemente respecto a los dos afos anterio-
res. Por tanto, el hecho de que la inflacién del
consumo y la inversién se aceleraran de forma
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INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

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

Variacion media anual

Contribucidn en puntos Contribucién en porcentaje

en porcentaje porcentuales al deflactor del PIB al deflactor del PIB

1997 1998 1999 2000 1997 1998 1999 2000 1997 1998 1999 2000

1. Remuneracion de los asalariados (a)........c.ccoeevne. 2,3 2,7 31 39 1,1 1,4 1,6 20 513 602 538 572
1.a. Rem. a tasa de salarizacion constante (CLU) (a).. 1,4 2,2 24 32 0,7 1,1 1,2 16 31,1 488 402 449
2. Excedente bruto de explotacion /rentas mixtas (a) .. 1,1 0,7 14 27 0,5 0,3 0,5 1,1 208 129 189 311
2.a. Excedente a tasa de salarizacion constante (a) ... 2,2 1,3 23 36 0,9 0,6 09 14 408 245 326 414
3. Impuestos indirectos Netos () ........oocvvevvivriininns 7,0 6,6 82 4,0 0,6 0,6 08 04 279 269 274 117
4 DEFLACTORDELPIB (1+243).......ooii i 2.2 2.3 29 35 2,2 2,3 29 35 1000 1000 100,0 1000

Contribucidn en puntos porcentuales Contribucién en porcentaje

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

1997 1998 1999 2000 1997 1998 1999 2000

SIS 3 V160 [012510] = I |- SR ——————————— 2,2 2,3 29 35 2,2 2,3 29 35 1000 1116 99,0 772
6. Precios de 1as exportaCiones..........ocvvevvvevevivcnieenns 3,3 0,5 03 64 -08 -01 -01 -17 -361 -65 -3,1 -386
7. Precios PIB destinado al mercado nacional (5-6)... 1,9 3,0 39 24 1.4 2,1 28 17 639 1051 959 386
8. Precios de las importaciones ..........cccovvvvvrvieinnns -0,4 04 97 08 -0,1 0,1 28 362 =51 41 61,5
9. RELACION REAL DE INTERCAMBIO (6+8) .. 09 -01 -30 00 -02 0,0 1,0 00 -11,6 1,0 229
10. DEFLACTOR DEMANDA NACIONAL (7+8).......... 2,0 28 45 2 2,0 29 45 100,0 100,0 100,0 100,0
= CONSUMO PIVATD covesiamimssssonsesessmsnesssssssoress 2,0 25 36 1.4 1,2 15 21 648 575 498 471

— FBCF €N BQUIPO..v.vvireeeeirieee s 1,0 1,8 45 0,2 0,1 0,1 0,4 8,5 41 51 8,6

— FBCF en conStruCCion ......vvvevvvevcrvenieireiinens 2,0 48 91 0,4 0,3 0,7 1,4 174 139 240 312

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

tan notoria en el pasado afo (el deflactor de la
demanda interna pasé del 2,9 por 100 en 1999
al 4,5 por 100 en 2000) fue debido a la fuerte in-
flacion importada a causa de los aumentos del
coste de la energia y de la depreciacion del
euro. EI 61,5 por 100 de la tasa del 4,5 por 100
citada lo explican los precios de las importacio-
nesy el restante 38,5 por 100, los de la produc-
cion interior.

En resumen, la economia espafola cumplio
holgadamente los prondsticos realizados an-
tes de comenzar el ano en cuanto a crecimien-
to del PIB, empleo y reduccion del déficit publi-
co, aungue también sobrepas6 notablemente
las previsiones de inflacion y déficit frente al ex-
terior. En estos dos Ultimos casos, la causa
principal fue el encarecimiento de los precios
de importacion, por la subida de los del petré-

leoy la depreciacion del euro, si bien la presién
de lademanday la aceleracion de los costes la-
borales y margenes empresariales también
contribuyeron a ello. El aumento de la inflacién
acabd erosionando el poder adquisitivo de las
rentas, lo que se tradujo en una caida de la tasa
de ahorro y en una desaceleracion de la de-
manda interna, cuyo crecimiento quedo6 por
debajo de las expectativas. No obstante, el
fuerte tirén de las exportaciones, en uno de los
mejores afios para la economia internacional,
compenso6 sobradamente el debilitamiento de
la demanda interna. Ahora bien, el brusco cam-
bio de la coyuntura internacional, el empeora-
miento de las expectativas y la continuidad de
la tendencia a la baja de la demanda interna
apuntan a una notable, aunque no dramatica,
desaceleracion del crecimiento durante el afo
2001.
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