Informe trimestral
de la economia
espanola

1. Rasgos basicos

Las pautas de comportamiento que caracte-
rizan la evolucion reciente de la economia es-
pafiola no han variado significativamente en el
periodo transcurrido del afio 2000. El ritmo de
crecimiento del producto y la creacién de em-
pleo siguen siendo notables, la demanda nacio-
nal conserva su fortaleza y las exportaciones
de mercancias, en un entorno internacional fa-
vorable, dan muestras de un considerable vi-
gor, mejorando su posicién en los mercados
exteriores. A pesar de ello, el déficit comercial
se estd ampliando, por el crecimiento real de
las importaciones y el deterioro de la relacién
real de intercambio, debido, este ultimo, basica-
mente, al impacto sobre los precios de importa-
cion del encarecimiento de los productos ener-
géticos y de la depreciacion del euro.

Con las cautelas habituales, se estima que
el crecimiento interanual del producto interior
bruto (PIB) real de la economia espafiola fue
del orden del 4,2 % en el segundo trimestre,
una cifra que, independientemente de su cuan-
tificacion —el Instituto Nacional de Estadistica
(INE) ha anunciado la revision de las series de
la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR)
para los proximos meses—, acentlia, aunque
solo sea ligeramente, el dinamismo con el que
se inicio el ejercicio. La demanda nacional au-
menté también su tasa de crecimiento, en rela-
cién con la del periodo precedente, hasta aproxi-
marse al 4,5 %, mientras que no se esperan
cambios relevantes en la aportacién negativa
de la demanda exterior neta al crecimiento del
producto, que volveria a situarse en torno a 0,3
puntos porcentuales. Si estas cifras se compa-
ran con las publicadas recientemente —para el
primer trimestre— para el conjunto de paises
de la Union Econdmica y Monetaria (UEM):
3,4 % de crecimiento del PIB real, 2,7 % la de-
manda interna (sin variacién de existencias) y
0,7 puntos porcentuales la contribucién positiva
del saldo exterior, se aprecia que el diferencial
entre los ritmos de crecimiento del producto si-
gue estrechandose (véase gréfico 1).

En cuanto a la evolucién de los precios, su
trayectoria sigue marcada por el notable enca-
recimiento de los productos energéticos. La
tasa de variacion interanual del indice de pre-
cios de consumo (IPC) se situd en el 3,4 % el
pasado mes de junio, siendo la tasa correspon-
diente del indice armonizado una décima supe-
rior (3,5 %) y del 2,4 % la del conjunto de la
UEM, por lo que el diferencial de inflacion per-
manece, practicamente, estabilizado (véase
grafico 2).

En este contexto, la modulacién de las poli-
ticas econdmicas ha ido adaptandose a los ob-
jetivos establecidos. Asi, la politica monetaria
definida para los paises del area del euro si-
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Fuentes : BCE, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

(a) Tasas de variacion interanuales, sin centrar, calculadas sobre la
serie ciclo-tendencia.

(b) Tasas de variacion interanuales, sin centrar, calculadas sobre la
serie ajustada de estacionalidad.

guié acomodandose paulatinamente a las con-
diciones que se registran en la zona —creci-
miento sostenido y mayores riesgos inflacionis-
tas—, pero su tono, algo mas estricto, resulta
todavia relativamente holgado para aquellas
economias que, como, la espanola, se encuen-
tran en una fase de expansién ciclica avanza-
da. Las autoridades fiscales esparnolas, por su
parte, se han planteado unos objetivos de
correccién del déficit publico mas ambiciosos,
ya que los ingresos fiscales estan aumentando
por encima de lo previsto, en consonancia con
el escenario macroeconémico mas expansivo;
por ultimo, el gobierno acordd recientemente
dar un nuevo impulso a las medidas liberaliza-
doras a través de un conjunto de acciones en-
caminadas a mejorar el funcionamiento y au-
mentar la competencia de diferentes mercados
de bienes y servicios, cuyos efectos se dejaran
sentir, sobre todo, a medio plazo (véanse re-
cuadros 1y 2).

El entorno econdémico internacional tampo-
co ha experimentado cambios importantes a lo
largo del primer semestre, y la mayoria de los
organismos mantienen previsiones muy opti-
mistas sobre el crecimiento mundial en este
afo y en el venidero. La economia de Estados
Unidos conserva un extraordinario dinamismo,
aunque se detectan sintomas de ligera desa-
celeracion en el consumo privado. Las mejo-
ras que se perciben en las zonas mas retrasa-
das en su proceso de recuperacion (Japon,
Rusia y algunos paises latinoamericanos) se
valoran, en general, con cautela. Los principa-
les riesgos inflacionistas siguen estando aso-
ciados a la evolucién del precio del crudo de
petrdleo, cuya cotizacion en los mercados in-
ternacionales se encuentra por encima de la
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que se habia vaticinado para la segunda mitad
de este ano; a pesar de ello, en los ultimos
dias, y ante las expectativas de futuros au-
mentos en la produccién, el precio del crudo
ha cedido, hasta situarse en torno a los 26 d6-
lares/barril.

Este es también el mayor riesgo para el
mantenimiento de la estabilidad dentro del area
del euro, una vez que la practica totalidad de
las economias que la integran van consolidan-
do unos ritmos de expansién sostenidos que se
asientan, cada vez mas, en la confianza de los
agentes y en la firmeza del gasto interno (véa-
se grafico 3). Pese a que, como ya se ha dicho,
en el rebrote experimentado por los precios de
consumo en los Ultimos meses hay un elemen-
to transitorio importante derivado de la evolu-
cion de los precios energéticos, para que su im-
pacto sobre el resto de los sectores se atenue
se necesita una contencién en el aumento de
los costes laborales unitarios, en la que se con-
juguen las ganancias de productividad con la
moderacién salarial, y una politica ambiciosa
de consolidacion fiscal.

En esta situacién, el Banco Central Europeo
(BCE) decidio, el pasado 8 de junio, elevar en
cincuenta puntos basicos el tipo de interés
de las operaciones principales de financiacion,
situandolo en el 4,25 %. Con esta subida, el au-
mento experimentado por el tipo de interés de
referencia en el intervalo de, aproximadamente,
un ano ha sido de casi dos puntos porcentua-
les, y, a pesar de que su traslacion a los tipos
de las operaciones bancarias ha sido bastante
rapida, aun es pronto para determinar cual sera
su impacto en la evolucidn de los agregados
monetarios y crediticios, cuyas tasas de au-
mento, aunque siguen siendo, en lineas gene-
rales, elevadas, se han desacelerado en el ulti-
mo mes.
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RECUADRO 1

Medidas de liberalizacion e intensificacion de la competencia
en las industrias de red, aprobadas en junio de 2000

A finales del pasado mes de junio, dentro de un conjunto mas amplio de actuaciones, se aprobaron dos reales decretos en
los que se introdujeron modificaciones importantes en el marco regulatorio de las industrias de red —hidrocarburos liquidos,
electricidad, gas natural y telefonia—, con el fin de intensificar la competencia en los mercados correspondientes. A continua-
cion se resumen los cambios mas significativos.

En el sector de hidrocarburos liquidos (carburantes y otros productos energéticos), las medidas adoptadas se dirigen, por un
lado, a facilitar el acceso de todos los operadores a la red de distribucion al por mayor en igualdad de condiciones y, por otro, a
promover una mayor competencia en la distribucién minorista a través de las estaciones de servicio. Para alcanzar el primer
objetivo, se han establecido limites a la participacion en el accionariado de la Compafiia Logistica de Hidrocarburos, tanto para
personas fisicas o juridicas (25 %) como para el total de las compafiias de refino existentes en Espafia (45 %). De este modo,
se pretende propiciar la separacién entre las actividades de logistica y transporte, de las de distribucién y suministro, que pre-
sentaban, hasta ahora, un alto grado de integracion vertical. Asimismo, para dotar de mayor transparencia el funcionamiento
de la red, deberan hacerse publicas las condiciones de los contratos de acceso a la misma. En cuanto a la distribucién de pro-
ductos petroliferos en el segmento minorista, se han tomado diversas medidas con el fin de reducir la elevada concentracion.
En primer lugar, se ha prohibido a los operadores aumentar en los proximos tres o cinco afios el nimero de estaciones de ser-
vicio, si su cuota de mercado esta entre el 15 % y el 30 % o es superior al 30 %, respectivamente. Ademas, se ha establecido
que los grandes establecimientos comerciales incorporaran, al menos, una estacién de servicio, que debera abastecerse,
como minimo, de dos operadores al por mayor de productos petroliferos. Todo ello se acompafia de la obligacién de facilitar in-
formacion sobre los precios aplicados por las estaciones de servicio, que han comenzado a publicarse.

En el sector eléctrico se han aprobado dos tipos de medidas, unas dirigidas a aumentar la competencia en el sector y otras
a modificar precios y tarifas. En cuanto al primer grupo, conviene recordar que la fuerte integracion vertical del sector y el alto
grado de concentracion en la generacion de electricidad limitan, en la practica, la competencia en la distribucion al por menor.
En este contexto, se amplian las posibilidades de adquirir energia eléctrica por parte de los comercializadores (que agrupan la
demanda de los consumidores cualificados, es decir, de aquellos que pueden elegir suministrador) mediante la realizacién de
contratos de adquisicion de energia eléctrica en el exterior y con productores nacionales en régimen especial (es decir, cuando
se produce electricidad asociada a otras actividades no eléctricas o en su produccién se emplean residuos o energias renova-
bles no hidraulicas), y, a partir del afio 2003, con productores nacionales en régimen ordinario. Estas medidas se acompafian
de la prohibicién a los productores de electricidad cuya cuota de generacion supere el 40 % de aumentar dicha cuota en los
préximos cinco afios; prohibicion que sera de solo tres afios para los que ostenten mas del 20 %. Por otra parte, se ha adelan-
tado al 1 de enero del afio 2003 (cuatro afios antes de lo previsto) la fecha a partir de la cual todos los consumidores podran
elegir libremente suministrador y negociar, por tanto, los precios de compra; hasta ese momento, se simplifican, ademas, los
tramites para adquirir la consideracion de consumidor cualificado. Respecto al segundo tipo de actuaciones, se han reducido
las tarifas de acceso a las redes de transporte y de distribucién para los grandes consumidores, con el fin de incentivar su re-
curso al mercado. Asimismo, ha disminuido el cobro de garantia de potencia y se ha adquirido el compromiso de reestructurar
las tarifas de acceso a la red antes del 1 de enero de 2001. Por ultimo, se rebajaran las tarifas de los consumidores domésti-
cos un 9 %, como méximo, durante el periodo 2001-2003.

En el sector del gas natural, las medidas introducidas se dirigen, por un lado, a aumentar la competencia en las distintas
etapas del proceso productivo y, por otro, a reducir los canones, peajes y tarifas del sector. Dentro del primer bloque, hay que
mencionar, en primer lugar, aquellas que se han disefiado para racionalizar el sector y para facilitar el acceso a la red de ter-
ceros y la aparicién de nuevos operadores. Entre ellas destacan: la creacion de la figura del Gestor Técnico del Sistema Ga-
sista, la diversificacion del accionariado de ENAGAS, a través del establecimiento de un limite del 35 % en el capital o en los
derechos de voto que pueda ostentar cualquier grupo de empresas; la cesion de un 25 % de los derechos de gas que se im-
porta de Argelia a comercializadores distintos de ENAGAS; la imposicién de un limite de cuota de mercado del 70 % a cada
suministrador de gas a partir de enero del afio 2003 y el adelanto hasta el afio 2005 de la fecha a partir de la cual los nuevos
operadores podran construir sus propias redes de distribucion. En segundo lugar, se adelantan los calendarios de libre elec-
cién de suministrador por parte de los consumidores finales, liberalizandose de forma inmediata para aquellos con consumos
superiores a tres millones de Nm?® (metros ctbicos normalizados) y a todas las centrales de cogeneracion, y anticipandose al
afio 2003 para el resto. Por otra parte, los cAnones y peajes de acceso de terceros a las instalaciones de recepcion, regasifi-
cacion, almacenamiento y transporte se han reducido en un 8 %. Ademas, se empezara a aplicar, a principios de 2001, un
nuevo sistema, basado en costes, de tarifas de gas natural y de peajes y canones aplicables al uso de infraestructuras por par-
te de los nuevos operadores.

En las telecomunicaciones, las principales medidas inciden sobre las llamadas locales, segmento de la telefonia fija que,
hasta el momento, habia permanecido al margen del proceso de liberalizacién. Asi, se ha estipulado que, a partir de enero del
2001, los operadores dominantes de redes publicas telefénicas fijas deberan permitir el alquiler en exclusividad a otro operador
del dltimo tramo de la red fija que llega al domicilio del usuario (bucle del abonado), o ceder al menos los servicios de datos de
alta velocidad (Internet). Ademas, antes del 15 de noviembre del presente afio deberd facilitarse la preseleccion de las llama-
das locales. En materia de precios, el 1 de noviembre del afio 2000, el operador dominante debera disponer de tarifas planas,
por un lado, para Internet en horario reducido y, por otro, para Internet y llamadas locales en distintos horarios. Antes del 15 de
septiembre se modificaran los precios de interconexion de referencia por utilizacion de la red fija del antiguo monopolio. Sin
embargo, se deja para mas adelante la introduccién de competencia adicional en la telefonia mévil.

Por ultimo, para estos cuatro sectores —hidrocarburos liquidos, electricidad, gas natural y telecomunicaciones— se limitan
las participaciones de personas fisicas o juridicas en méas de una sociedad que tenga la consideracion de operador principal.

En resumen, las medidas introducidas pueden tener efectos beneficiosos sobre la competencia en las industrias de red,
como resultado de la introduccion de ciertos limites a la concentracion, de la separacion, en algunos casos, de las diversas ac-
tividades, de las restricciones a la participacion de los accionistas en mas de un operador principal y del nuevo sistema de au-
torizacion de fusiones, que se comenta en otro recuadro adjunto. También se han dado pasos significativos para aumentar la
transparencia en la fijacién de precios, tarifas y peajes, y se han abierto a la competencia efectiva algunos segmentos relevan-
tes de estos mercados; en particular, en telefonia fija. A pesar del caracter positivo de estas medidas, es necesario destacar
que puede transcurrir algin tiempo hasta que sean plenamente efectivas y que, en algunos de estos sectores, la concentracion
y las barreras de entrada siguen siendo importantes.
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Fuente: Comisién Europea.

El cambio en el tono de la politica moneta-
ria, al que ha contribuido también la estabiliza-
cion de la cotizacion del euro —en un nivel, to-
davia, considerablemente débil—, se refleja,
asimismo, en la evolucion de los tipos de inte-
rés de la economia espahnola (véase la primera
figura del grafico 4). El crecimiento de la finan-
ciacion recibida por las empresas y familias es
elevado, aunque se observan signos incipien-
tes de desaceleracion en las ultimas cifras. Las
condiciones monetarias siguen resultando ex-
cesivamente holgadas para una economia en
la que las decisiones de gasto de los agentes
han llevado el ahorro financiero neto de la na-
cion a valores cada vez mas negativos, encon-
trandose en minimos histéricos el ahorro finan-
ciero neto de las familias. La contribucion de
las cuentas publicas a la restauracion de unas
condiciones financieras mas equilibradas esta
siendo, sin duda, importante, y asi ha vuelto a
ponerse de manifiesto tras la revision llevada
a cabo por las autoridades econdmicas del ob-
jetivo de déficit publico para el afio en curso,
que ha pasado desde el 0,8 % del PIB estable-
cido en la Revisién del Programa de Estabilidad
y Crecimiento hasta el 0,4 % del PIB. Los datos
mas recientes sobre la ejecucion del presu-
puesto del Estado en el primer semestre, o su

expresion en términos de las cuentas naciona-
les, resultan, en este sentido, muy favorables,
ya que la recaudacion impositiva esta siendo
considerablemente superior a la prevista, tanto
en la imposicion indirecta como, en los ultimos
meses, también en los impuestos directos, y el
crecimiento del gasto es, en su conjunto, bas-
tante moderado.

En este contexto, la economia espafiola
mantiene, por cuarto afo consecutivo, un ritmo
de crecimiento real elevado, sustentado en el
dinamismo de la demanda nacional y de las ex-
portaciones, con lo que la tasa de aumento de
la demanda final se ha estabilizado en valores
superiores al 6 %; el crecimiento de las impor-
taciones resta, aproximadamente, dos puntos
porcentuales a la expansion del producto. Con
la excepcidon del consumo publico, cuya tasa
de avance es mucho mas moderada, el resto de
componentes de la demanda interna sigue dan-
do muestras de un considerable vigor. No obs-
tante, en algunos de los ultimos indicadores
disponibles sobre la evolucion del consumo de
los hogares se aprecian signos de ralentiza-
cién, que parecen concentrarse, principalmen-
te, en el segmento de bienes de consumo dura-
dero. Las alzas en los tipos de interés, el
aumento de los precios de los productos ener-
géticos y el posible agotamiento de la deman-
da, tras un largo periodo de crecimiento —como
puede ser el caso del sector automovilistico—,
podrian explicar estos resultados. En cualquier
caso, la tasa de variacion real del consumo de
las familias sigue siendo elevada, impulsada
por el crecimiento de la renta disponible y las
ganancias de riqueza acumuladas, mantenién-
dose los niveles de confianza de los consu-
midores en valores histdricos; con todo, es po-
sible que la tasa de crecimiento interanual del
segundo trimestre sea ligeramente inferior al
4,5 % avanzado por el INE para los tres prime-
ros meses del afo.

La inversion en bienes de equipo si podria
superar en el segundo trimestre el registro al-
canzado en el periodo precedente, que ya su-
ponia un freno en la desaceleracion que tuvo
lugar a lo largo de 1999. Aunque algunos de
los indicadores mas recientes muestran una
tendencia hacia la estabilizacion, se espera
que las decisiones de inversion de las empre-
sas cobren un mayor vigor, en la medida en
que la demanda final de la economia —interna
y externa— mantenga el tono expansivo actual y
los resultados empresariales sigan siendo fa-
vorables, tal como reflejaron los datos de la
Central de Balances publicados el mes pasa-
do; las expectativas empresariales y las car-
teras de pedidos parecen apoyar esta estima-
cion. En cuanto a la inversiéon en construccion,
los ultimos datos muestran sintomas de desa-
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RECUADRO 2

Medidas de liberalizacion e intensificacion de la competencia en otros sectores

Ademas de las medidas que afectan a las industrias de red (véase recuadro anterior), se adoptaron otras muchas
de contenido diverso que inciden sobre un conjunto muy amplio y heterogéneo de sectores. Entre ellas, destacan las
gue refuerzan la competencia por la via de las modificaciones en la Ley de Defensa de la Competencia (a través del
nuevo sistema de autorizacion de fusiones), las que facilitan el proceso de internacionalizacién de las empresas espa-
fiolas, asi como las dirigidas a eliminar trabas en distintas actividades profesionales. Sin animo de exhaustividad, a
continuacion se recogen las mas importantes.

En materia de defensa de la competencia, se establece la notificacion al Servicio de Defensa de la Competencia
de las operaciones de concentracién —requisito que, atendiendo a la legislacién vigente, afecta a todas las operacio-
nes que superan un determinado umbral— antes de su inicio, y no podran llevarse a cabo hasta que no se disponga de
la preceptiva autorizacién (con anterioridad, la notificacién podia hacerse hasta tres meses después de haber comen-
zado la operacion). Ademas, se agilizan los tramites para la resolucién de estos casos, no pudiendo exceder de tres
meses el periodo transcurrido (antes eran seis) desde que se notifica al Tribunal de Defensa de la Competencia hasta
gue el Gobierno decide.

En cuanto a los productos farmacéuticos, a partir del 1 de agosto se vuelven a modificar los margenes de los me-
dicamentos (la vez anterior, en mayo de 1999, se recortaron los margenes de los distribuidos). Se flexibilizan los mar-
genes de las farmacias aplicados a los medicamentos publicitarios (los que se venden sin receta y no se financian por
la sanidad publica), pudiéndose aplicar descuentos de hasta un 10 %. Ademas, se rebajan los margenes, tanto de las
farmacias como de los distribuidores, de los productos mas caros, al quedar fijados en una cantidad fija para todos los
medicamentos que superen las 20.000 pesetas. Por otro lado, para primar la venta de genéricos, se fija un margen del
33 % para las farmacias sobre este tipo de productos, que es superior al que se aplica al resto de farmacos (que, como
maximo, es del 27,9 %). En otro orden de cosas, se reduce la factura farmacéutica de la Seguridad Social, a través de
deducciones en funcién del volumen de compras.

En cuanto a los horarios comerciales, se amplia de forma notable en todas las Comunidades Auténomas el horario
semanal, desde las 72 horas actualmente en vigor, a 90. Adicionalmente, se liberaliza la apertura en domingos y festi-
vos para los establecimientos comerciales de menos de 300 m? que no pertenezcan a cadenas de distribucion. Para el
resto de establecimientos se amplia gradualmente la apertura en domingos y festivos, desde los ocho actuales a doce
en el 2004, a razon de un festivo adicional cada afio. No se madifica, sin embargo, el sistema de doble licencia para la
apertura de grandes superficies.

A los notarios se les permite realizar descuentos sobre los aranceles de hasta el 10 %, a la vez que se establece
gue para los documentos que excedan una determinada cuantia el arancel serd libre. Los aranceles de los registrado-
res de la propiedad y mercantiles se reducen un 5 %, con caracter general, y en porcentajes superiores si se trata de la
inscripcion de documentos de caracter urbanistico (15 %) o de la subrogacion de hipotecas para viviendas protegidas
(50 %). Ademas, en el caso de los documentos por cuantia superior a los mil millones, se limita el arancel a una canti-
dad fija. En consecuencia, las tarifas reguladas de estos profesionales se abaratan. En relacién con los créditos hipo-
tecarios, se establece una mayor transparencia en los folletos informativos hipotecarios en cuanto al derecho del pres-
tatario para elegir tasadora, gestora, entidad aseguradora y notario. Estas medidas se refuerzan con otras dirigidas al
sector del suelo y de la vivienda. En concreto, se permite a la iniciativa privada que pueda promover la transformacion
de suelo urbanizable, y se acortan los tramites administrativos para aprobar los instrumentos del planeamiento urba-
nistico de desarrollo. Por otro lado, se liberaliza la actividad de intermediacion inmobiliaria y se exime en el impuesto
sobre el patrimonio la tributacion de la vivienda habitual, hasta un importe maximo de 25 millones de pesetas.

Para aumentar la competencia en el transporte por carretera de viajeros, se reducen los plazos de las concesiones
en exclusividad de los servicios regulares, que pasan de una horquilla de 8-20 afios a otra de 5-10 afios. Ademas, se
liberaliza la actividad de inspeccion técnica de vehiculos, sustituyendo el sistema actual de concesién con tarifa fija por
el de autorizacion con tarifa maxima.

Se eliminan algunas trabas para el desarrollo de la colegiacion Unica, al prohibir que cuando un profesional ejerza
en un territorio distinto a donde esta colegiado se le exija habilitacion alguna ni el pago de contraprestaciones econé-
micas distintas de aquellas que se les exigen a sus propios colegiados, que no estén cubiertas por la cuota colegial.

En el sector de labores del tabaco, se flexibilizan las restricciones existentes actualmente para los distribuidores
mayoristas de tabaco, al no exigirseles que cubran todo el territorio nacional y permitirles que compaginen con total li-
bertad la distribucién de diversos productos. A cambio, se obliga a que los fabricantes e importadores deban garantizar
que sus productos lleguen a todo el &mbito territorial, siempre que exista demanda de los mismos.

En otro orden de cosas, se ha liberalizado el descuento en los libros de texto y se autoriza a los servicios médicos
de las mutuas que cubren la incapacidad temporal a dar altas y bajas por esta situacion. Ademas, se suprimen las tra-
bas formales para la instalacion de nuevos puntos de venta de combustibles para buques.

Por lo que se refiere a la inversién en el extranjero, para evitar la doble imposicién econémica internacional por las
actividades empresariales desarrolladas en el extranjero (por medio de filiales), se modifica el régimen y, para incenti-
var la internacionalizacién, se permite diferir el pago del impuesto sobre sociedades cuando se tomen participaciones
en sociedades no residentes. En linea con las recomendaciones de la Cumbre de Lisboa, las deducciones fiscales por
inversion en las nuevas tecnologias, por la formacion de personal en las mismas y por la inversion en I1+D de las
PYMES son pasos adecuados para el fomento de la Sociedad de la Informacion. Por Ultimo, se introdujo otro grupo de
medidas fiscales encaminadas al fomento del ahorro, que se pueden consultar en el articulo «Regulacion financiera:
segundo trimestre del 2000», de este mismo Boletin.
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GRAFICO 4
Indicadores financieros
de la economia espanola
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Fuente: Banco de Espana.

(a) Las series son medias de datos diarios.

(b) La financiacion incluye el crédito bancario concedido por
entidades de crédito residentes y no residentes y los valores de renta
fija.

(c) Datos acumulados de cuatro trimestres.

celeracion en la demanda de viviendas, mien-
tras que la obra publica parece volver a reto-
mar un tono mas sostenido; la tasa finalmente
estimada no difiere sustancialmente de la
avanzada por el INE para el primer trimestre,
que fue del 5,5 %.

Los datos disponibles para el segundo tri-
mestre sobre los componentes de la demanda
exterior son incompletos y las estimaciones
presentadas se basan en los resultados de los
modelos de previsidn habitualmente utilizados
y en la valoracion de las tendencias que se
aprecian en las cifras mas recientes. En ellas
se confirma el notable dinamismo de las expor-
taciones de mercancias, que estan ganando
cuota, tanto en el mercado comunitario como
en el resto de las areas, con alguna excepcion
aislada —como es el caso de China—. Las ga-
nancias de competitividad derivadas de la de-
preciacion del euro —que compensa la acelera-
cion de los precios de exportacién— vy el fuerte
crecimiento del comercio mundial son los facto-
res que, tradicionalmente, se encuentran detras
de esta evolucion positiva, que deben confirmar
los datos de los proximos meses. Estos resulta-
dos tan favorables del comercio se extienden
también al sector turistico, a pesar de que los
ultimos indicadores conocidos resultaban algo
menos dinamicos. Por ultimo, el crecimiento
real previsto para las importaciones resulta
coherente —a pesar de la erraticidad que se
aprecia en los datos de los ultimos meses—
con el comportamiento expansivo de su princi-
pal factor determinante: la demanda final de la
economia.

Desde el lado de las ramas productivas, los
indicadores disponibles para el segundo trimes-
tre del afio 2000 confirman la estimacion del cre-
cimiento del producto ya comentada desde la
Optica de la demanda. El principal impulso ex-
pansivo procede de las actividades industriales,
aunque debe sefnalarse que la rama agraria y
pesquera ha abandonado sus tasas de variacién
negativas; la rama de servicios de mercado, por
su parte, registra un crecimiento mas estable.

En este ambito claramente expansivo, el
crecimiento de la ocupacion sigue siendo nota-
ble, asi como el descenso de la tasa de paro.
La mayoria de los indicadores mas recientes
parecen reflejar una modesta pérdida de ritmo
en la creacién de empleo, por lo que la produc-
tividad aparente del trabajo esta recuperando-
se, desde unos valores muy reducidos. El au-
mento de la productividad es mayor en las
ramas industriales, lo que, combinado con la
aceleracion que han registrado sus precios, en
el interior y en los mercados exteriores, impulsa el
aumento de los margenes empresariales
en este sector.

14
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Las alzas salariales que se estan negocian-
do en los convenios colectivos y el efecto de
las clausulas de revision que han entrado en vi-
gor en los primeros meses del afio han acen-
tuado el crecimiento de la remuneracion por
asalariado. Por eso, a pesar de la modesta re-
cuperacion de la productividad, el crecimiento
de los costes laborales unitarios se mantiene
en torno al 2 % —con diferencias importantes
entre las distintas ramas y sectores—, una tasa
gue supera en algo mas de un punto porcentual
a la que se registra en el conjunto de la UEM.

La mayoria de los indicadores de precios ha
experimentado un deterioro en el transcurso del
segundo trimestre, elevando sus ritmos de au-
mento. El diferencial entre las tasas de creci-
miento del indice armonizado de precios de con-
sumo (IAPC) de Espafia y el del conjunto de la
UEM se ha estabilizado en torno al punto porcen-
tual desde el comienzo del afio 1999, después
de haber sido practicamente nulo en 1997, cuan-
do la economia espafiola completd su proceso
de convergencia nominal con los paises del area.
Los diferenciales son mas amplios y persistentes
en el sector servicios, fluctuando en los bienes
en funcion, basicamente, de la evolucion de los
precios alimenticios. En todo caso, es en el indi-
ce de bienes industriales no energéticos donde
las diferencias entre las tasas de crecimiento
muestran una tendencia hacia la ampliacién, lle-
gando a ser ya de 1,5 puntos porcentuales.

El principal reto al que se enfrenta la eco-
nomia espafiola en el momento actual es pro-
longar su etapa expansiva, que avanza ya en
su cuarto afio consecutivo, de forma que con-
tinte el proceso de convergencia real con los
paises de la Union Europea (UE). Para que
esto sea posible hay que procurar preservar
la estabilidad macroeconémica alcanzada y
mejorar la competitividad. En este sentido, la
consolidacion de diferenciales entre los ritmos
de variacion de los precios y los costes de
produccion con los paises del area, y el bajo
crecimiento observado en la productividad de
los factores, pueden suponer un obstaculo
gue hay que procurar atajar. Para ello, y para que
la persistencia de un alto ritmo de crecimiento
de la demanda no termine generando dese-
quilibrios excesivos, es preciso aumentar el
potencial de crecimiento econémico, tratando
gue este se oriente, prioritariamente, hacia la
inversion y la exportacién, e impulsando
la eficiencia en el funcionamiento de los mer-
cados. En este sentido, las medidas acorda-
das recientemente por el Gobierno encamina-
das a aumentar la competencia en numerosos
mercados de bienes y servicios contribuiran a
aumentar la capacidad de reaccion de la ofer-
ta agregada y a mejorar la eficiencia de la
economia, dentro de una linea de actuacion
que, iniciada hace unos afos, debe sequir
profundizandose, prestando especial atencion
al funcionamiento del mercado de trabajo.
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i En el segundo trimestre del 2000, el entorno
2. El entorno exterior exterior del area del euro continué mostrando
de la zona del euro una evolucion expansiva. Asi, la economia de

Estados Unidos mantuvo un gran dinamismo,
aungque se ha producido una significativa desa-
celeracion del consumo privado. Por su parte,
en Japoén parece prolongarse la senda de lenta
recuperaciéon que se inicié hace un afio, tras
superarse la ralentizacion del segundo semes-
tre de 1999, mientras que, en las economias
emergentes del sudeste asiatico y de América
Latina, el crecimiento econdmico sigue cobran-
do intensidad. En este marco, la evolucién de
los precios ha mostrado un deterioro en las
economias industrializadas, generado, en gran
medida, por el incremento adicional registrado
en el precio del petrdleo en el segundo trimes-
tre del afio, en un contexto de gran incertidum-
bre sobre la evolucién de la oferta en los mer-
cados internacionales de crudo.

En Estados Unidos, los datos definitivos de
contabilidad nacional correspondientes al pri-
mer trimestre del afio confirmaron el vigoroso
crecimiento (5,3 % en tasa interanual) de dicha
economia en el periodo citado (véase grafi-
co 5), impulsado por la expansién de la deman-
da privada y de las exportaciones. La informa-
cién correspondiente al segundo trimestre indica
el mantenimiento del dinamismo de la econo-
mia en ese periodo, alcanzando el PIB un cre-
cimiento intertrimestral anualizado del 5,2 %
(6 % en tasa interanual). Esta evolucion de la
actividad se baso6, como en trimestres anterio-
res, en el fuerte aumento de la demanda inter-
na y de las ventas al exterior, si bien las impor-
taciones se incrementaron en mayor medida
gue las exportaciones. No obstante, el consu-
mo privado se desacelerd sensiblemente, expe-
rimentando en el segundo trimestre del 2000 la
tasa de crecimiento intertrimestral mas baja
desde 1997 (3 % en términos anualizados),
confirmando de este modo las sefales que ve-
nian proporcionando los indicadores coyuntura-
les. La inversién en capital fijo, por su parte,
mantuvo un tono expansivo similar al de perio-
dos precedentes, siendo el fuerte incremento
de los inventarios y del gasto publico, compo-
nentes tradicionalmente volatiles, que habian
registrado tasas de crecimiento intertrimestra-
les negativas en el periodo anterior, los princi-
pales causantes de la aceleracién del PIB en el
segundo trimestre del afio en curso.

A lo largo del segundo trimestre no se ob-
servé un deterioro significativo de los desequili-
brios que estan caracterizando esta etapa de
crecimiento elevado de la economia norteame-
ricana, aunque tampoco signos evidentes de su
correccion. En particular, tras alcanzar el déficit
de la balanza por cuenta corriente un nuevo
maximo en el primer trimestre (véase grafico 7),
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el déficit comercial aminord en los meses de GRAFICO 5
abril y mayo su ritmo de deterioro. Por su parte, Principales indicadores macroeconémicos

la bolsa experimentd una compensacion parcial Trers 6 VEREEET

de los incrementos de las cotizaciones obser-

vados en los primeros meses del ano.
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En Japén, el PIB crecié un 2,4 % en tasa in-
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da en el segundo semestre de 1999. Esta favo-
rable evolucién del PIB se sustentd en la ex-
pansion de la demanda privada y de las expor-
taciones, sin que los efectos estimulantes sobre
la actividad del paquete fiscal extraordinario
aprobado a finales de 1999 se hayan manifes-
tado todavia. De hecho, la inversién publica
mostré un fuerte descenso, y el consumo publi-
co, un crecimiento nulo. Con respecto a los
componentes de la demanda privada, destaca
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Fuentes: Banco de Espafia, estadisticas nacionales y Eurostat.
(a) Porcentaje de la poblacion activa.
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la positiva evolucién tanto de la formacién bruta
de capital fijo, por segundo trimestre consecuti-
vo, como del consumo, que registré una sus-
tancial recuperacion, contradiciendo la informa-
cion que suministraban los indicadores coyunturales
a lo largo del periodo mencionado. Aunque las
importaciones también presentaron un gran di-
namismo, la contribucién de la demanda exte-
rior al crecimiento del producto alcanzé los 0,6
puntos porcentuales, muy por encima del 0,2
correspondiente al trimestre anterior.

Los indicadores disponibles del segundo tri-
mestre del 2000 no sefialan ningdn cambio
sustancial con respecto a las pautas anteriores.
Asi, reflejan el buen comportamiento del sector
industrial y la persistencia —aunque con una
cierta moderacion— de la atonia de la deman-
da de consumo privado. Por otra parte, el previ-
sible aumento de la inversion publica, tras la
aplicacién del ultimo paquete fiscal, y el mante-
nimiento del ritmo de expansion de las exporta-
ciones, en linea con la recuperacién econémica
de los principales socios comerciales de Japon,
pueden suponer, a pesar de la apreciacion del
yen en términos efectivos registrada en el se-
gundo trimestre del 2000, un empuje adicional
al crecimiento del PIB en dicho periodo. Final-
mente, la evolucion de los precios sigue mos-
trando presiones de signo deflacionista, ya que
la inflacion interanual medida sobre el IPC se
situd, en mayo, en el —0,7 %, frente al —0,5 %
del mes de marzo. En este contexto, el Banco
de Japodn esta considerando una posible subida de
tipos de interés si se consolida el proceso de recu-
peracién economica.

Por su parte, el Reino Unido experimentd un
crecimiento interanual del PIB del 3 % en el pri-
mer trimestre del 2000, apoyado en la expan-
sion del consumo privado y de las exportacio-
nes, ya que la inversion privada registré una
sensible desaceleracion. Los indicadores de ac-
tividad disponibles sobre el segundo trimestre
del afio no sefialan, en general, ningiin avance
significativo con respecto a la evolucion mostra-
da en el trimestre anterior, y asi ha quedado re-
cogido en la estimacion preliminar del creci-
miento del PIB en el segundo trimestre, que, en
términos interanuales, se ha elevado hasta el
3,1 %. No obstante, la reciente depreciacion del
tipo de cambio de la libra con el euro —corri-
giendo parcialmente la fuerte apreciacion ob-
servada en los meses precedentes—, la fortale-
za creciente de la demanda de la zona del euro
y el reciente anuncio de una politica fiscal me-
nos restrictiva para los proximos afios, podrian
suponer algun estimulo para el crecimiento de
esta economia. La tasa de inflacion, medida por
el indice de precios al por menor, excluidos los
intereses de hipotecas, repunt6 hasta el 2,2 %
en junio, dos décimas por encima del nivel

correspondiente a marzo. Por su parte, la tasa
de paro se mantuvo estable a lo largo del se-
gundo trimestre, situdndose en el 4,1 % en ju-
nio. Estos signos de estabilidad macroeconémi-
ca, asi como la posibilidad de que aumentos
adicionales de los tipos de interés fortalecieran
el tipo de cambio de la libra, volviendo a depri-
mir las exportaciones y la actividad industrial,
han propiciado el mantenimiento del tipo princi-
pal de intervencidn del Banco de Inglaterra en
el 6 %, desde mediados de febrero.

En el sudeste asiatico, la mayor parte de los
paises experimentaron, en el primer trimestre
del afio, un crecimiento del PIB muy elevado,
basado tanto en el dinamismo de las exporta-
ciones como en el de la demanda interna. Es
destacable la consecucién, en dicho periodo,
de tasas de aumento interanual del producto
superiores al 10 % en varias economias de la
zona: Hong Kong, Corea del Sur y Malasia, asi
como crecimientos préximos a dicha cota en
Singapur, Taiwan y China. En todos los paises
del area, la evolucion reciente de la actividad
ha venido acompafiada de la reduccién de las
tasas de inflacién y de la estabilidad de las res-
pectivas divisas en los mercados cambiarios.

Por dltimo, las principales economias de
América Central y del Sur han continuado, en
los primeros meses del 2000, el proceso de me-
joria que iniciaron a finales de 1999, experi-
mentando, ademas, correcciones significativas
de sus tasas de inflacion. La recuperacion eco-
némica mundial y el clima de estabilidad finan-
ciera favorecido por la firmeza del compromiso
de las autoridades de la mayor parte de esos
paises en avanzar en los procesos de consoli-
dacion fiscal y de reformas estructurales han
sido los factores que mas han contribuido a la
salida de la crisis. No obstante, la elevacion de
los tipos de interés norteamericanos, con el
consiguiente encarecimiento de la financiacion
exterior, podria debilitar algo las expectativas
de expansidn econémica de la zona. Por pai-
ses, cabe destacar el crecimiento de Brasil, fru-
to, fundamentalmente, de la recuperacion vigo-
rosa de la demanda exterior, con un aumento
interanual del PIB del 3,1 % en el primer trimes-
tre del afo actual, acompafiado por un descen-
so de la inflacién hasta el 6,5 % en el mes de
mayo. Asimismo, en México, la mayor estabili-
dad financiera y el fuerte efecto de arrastre de
la economia de Estados Unidos propiciaron
que el crecimiento interanual del PIB en el pri-
mer trimestre se situara en el 7,9 %, la mayor
tasa obtenida desde el segundo trimestre de
1997, en tanto que la inflacion interanual siguié
descendiendo, hasta alcanzar el 9,5 % en el
mes de mayo. En Argentina, por su parte, la
economia continla presentando sintomas de
debilidad, manteniendo una elevada posicién

18
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GRAFICO 6
Tipos de interés
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Fuente: Banco de Espana.

(a) Tipos de interés a tres meses en el mercado interbancario.
Unién Monetaria: hasta diciembre de 1998, media ponderada de los
once paises. En 1999 y 2000: EURIBOR a tres meses.

(b) Rendimientos de la deuda publica a diez afos. Unién Monetaria:
hasta diciembre de 1998, media ponderada de los once paises.

deudora con respecto al resto del mundo. No
obstante, la tasa de crecimiento del PIB en el
primer trimestre fue positiva, del 0,9 %, y mas
de un punto superior a la del cuarto trimestre
de 1999, ofreciendo los escasos indicadores
disponibles sobre el segundo trimestre signos
que apuntan a la continuidad del proceso de re-
cuperacion. Finalmente, la tasa de inflacién
interanual sigue reflejando presiones de signo
deflacionista.

La evolucion de los mercados financieros ha
venido marcada, en el segundo trimestre del
2000, por una elevacion gradual de los tipos a
corto plazo (véase grafico 6), derivada de la
evolucién restrictiva de las politicas monetarias
a ambos lados del Atlantico, y por la reduccion
de los tipos de interés a largo plazo, especial-
mente en Estados Unidos, reflejo de una revi-
sion a la baja de las expectativas sobre el creci-
miento y la inflacidon en este pais. Asi, el rendi-
miento de la deuda del Gobierno Federal a diez
anos registré un descenso medio de 32 puntos

GRAFICO 7
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Fuentes: Banco de Espafia, Banco de Pagos Internacionales y
estadisticas nacionales.

(a) La caida del indice significa una depreciacién de la moneda
frente al délar o al resto de monedas que componen la agrupacion, y
viceversa.

(b) Lalinea "euro" se corresponde, hasta 1999, con un indicador
aproximado elaborado por el BPI a partir de los tipos de cambio
efectivos de los paises del area del euro.
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basicos entre el primer y el segundo trimestre
del afio, quedando situado en el 6,11 % en la
Ultima semana del mes de julio. Por su parte, el
tipo de interés medio a tres meses se elevd
hasta el 6,56 % en el segundo trimestre, supe-
rando el 6,6 % a finales de julio. Todo ello ha
supuesto la inversion de la pendiente de la cur-
va de rendimientos, que muestra, ahora, un sig-
no negativo. En Japon, los tipos a corto siguie-
ron situados en niveles minimos, en tanto que
los rendimientos a diez afios registraron un pe-
guefio descenso durante el segundo trimestre,
aunque ambos volvieron a elevarse ligeramen-
te desde mediados de junio, en linea con la
mejora de las expectativas sobre el ritmo de re-
cuperacion de la economia japonesa. Por su
parte, las bolsas de valores de las principales
economias prolongaron hasta mayo el descen-

so iniciado entre finales de marzo y principios
de abril, para experimentar una recuperacion
posterior, que, no obstante, fue insuficiente
para corregir la pérdida de valor producida en
los dos primeros meses del segundo trimestre.
Este deterioro de las cotizaciones ha sido espe-
cialmente intenso en el indice NASDAQ de la
bolsa de Nueva York y en el indice NIKKEI de
la bolsa de Tokio. Por ultimo, en los mercados
cambiarios (véase grafico 7) la divisa estadou-
nidense se mantuvo estable en el segundo tri-
mestre en relacion con el yen, apreciandose
con respecto al euro un 5,73 %, en promedio
diario, entre el primer y el segundo trimestre.
No obstante, en junio esta tendencia se invirtio,
alcanzando el tipo de cambio ddlar/euro, a fina-
les de julio, valores similares a los observados
en el mes de abril.
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3. El area del euro
y la politica monetaria
del Banco Central Europeo

3.1. Evolucién econémica

La informacién mas reciente acerca de la
evolucién econdmica del area del euro traza un
horizonte propicio para la expansién de la activi-
dad, impulsada por un comportamiento muy di-
namico de la demanda exterior neta, alentada,
a su vez, por el sélido crecimiento mundial y por
la evolucion del tipo de cambio del euro. Asimis-
mo, los determinantes de la demanda interna
estan evolucionando de modo favorable, por lo
que es previsible un incremento de la contribu-
ciéon de este agregado al crecimiento del pro-
ducto en el segundo trimestre del afio. Por su
parte, los precios han aumentado en los Ultimos
meses a ritmos crecientes, como resultado de
la nueva subida del precio del petréleo y de la
evolucion alcista de algunos alimentos. No obs-
tante, aunque revierta la tendencia de estos
componentes, la manifestacion de los efectos
retardados de la depreciacion del tipo de cam-
bio del euro en los primeros meses del afio, en
un contexto de fortaleza creciente de la activi-
dad, podria seguir influyendo en el comporta-
miento de los precios en los proximos meses.

Segun la segunda estimacion de Eurostat, el
PIB del area del euro experimenté un creci-
miento del 3,4 %, en términos interanuales, en
el primer trimestre del afio 2000 (véase grafi-
co 8), lo que supone un repunte de tres déci-
mas en comparacion con el trimestre final de
1999. La prolongacion de la senda de acelera-
cién del PIB se basé en la positiva evolucién
del sector exterior, ya que la demanda interna
sostuvo un crecimiento estable. Asi, la expan-
sién mas intensa de las exportaciones que de
las importaciones condujo a un aumento de la
aportacion positiva de la demanda exterior neta
superior en tres décimas a la correspondiente
al cuarto trimestre de 1999, alcanzando 0,7
puntos porcentuales. La contribucién de la de-
manda interna se mantuvo en 2,7 puntos, com-
portandose todos sus componentes de forma
similar a la del trimestre precedente.

En la evolucién por paises, cabe destacar el
fuerte incremento del ritmo de crecimiento en
Italia, facilitado por la notable recuperacion del
consumo privado y, sobre todo, de las exporta-
ciones. Aunque la vigorosa expansion de las
ventas al exterior desde el trimestre final de
1999 constituye un rasgo comun a otras econo-
mias del area, el fenbmeno ha revestido una
mayor intensidad en Alemania e Italia, paises
gue posiblemente se han beneficiado en mayor
grado de la recuperacién de las economias del
sudeste asiatico y de Europa del Este, dada su
mayor exposicion comercial a estas areas.

De la valoracion del conjunto de indicadores
coyunturales referidos al segundo trimestre del
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ano (véase grafico 9) se desprende el manteni-
miento del perfil de aceleracién del PIB. Asi, el
indice de produccion industrial (IP1) del area ha
experimentado aumentos notables hasta el
mes de mayo, recogiendo una evolucion ex-
pansiva bastante generalizada para los distin-
tos paises y grupos de bienes, en consonancia
con la mejora del indicador de confianza indus-
trial en esos mismos meses. Por otra parte, los
indicadores de consumo privado (ventas al por
menor, confianza de los consumidores y del
comercio minorista y, con menor claridad, ma-
triculacion de automodviles) mantienen en los
primeros meses del afio el tono elevado que al-
canzaron a finales de 1999. Asi, la incidencia
favorable sobre la renta disponible de las fami-
lias del crecimiento del empleo y de las reduc-
ciones de impuestos anunciadas o puestas ya
en practica en numerosos paises del area, jun-
to con los aumentos acumulados de la riqueza
financiera, configuran un panorama propicio para
la expansion del consumo privado. Por otra par-
te, la vitalidad econdmica en las principales
areas geograficas del mundo, aunque podria
moderarse si se confirmaran los indicios de de-
saceleracion de la actividad en Estados Unidos,
y los efectos desfasados de la evolucién del
tipo de cambio efectivo del euro tendrian que
continuar estimulando el dinamismo de las expor-
taciones. La fortaleza de los principales com-
ponentes de la demanda final privada deberia,
por su parte, ayudar a mantener el impulso de la
formacién bruta de capital, como parecen indi-
car los resultados de la encuesta semestral de
inversion de primavera recientemente publica-
da por Eurostat, que han supuesto una revisién
al alza en la previsién de la inversién de la in-
dustria manufacturera para el afno 2000.

Segun la estimacion provisional del BCE,
el empleo aumentoé un 1,3 % en el primer tri-
mestre del 2000, una décima por encima del
registro del trimestre anterior. Este moderado
avance del empleo, en relacién con la expan-
sién del producto, propicié que la productividad
aparente del trabajo continuara recuperandose,
hasta alcanzar una tasa de incremento interanual
préxima al 2 %. En el segundo trimestre del 2000,
el unico indicador de empleo disponible, la tasa
de paro, ha proseguido su trayectoria descen-
dente, hasta situarse, en mayo, en el 9,2 % de
la poblacién activa (frente al 9,6 % del final
de 1999). La evolucion favorable del empleo en
los paises del area es, en parte, atribuible a la re-
lativa moderacion de los salarios y a la puesta en
marcha en un gran numero de paises, aunque
con desigual intensidad, de reformas estructu-
rales en el mercado de trabajo. Los costes la-
borales por hora, por su parte, repuntaron en el
primer trimestre del afio hasta el 3,6 % en tasa
interanual (desde el 2,4 % del trimestre prece-
dente). No obstante, dado que los salarios pac-
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tados en convenio han mostrado un comporta-
miento relativamente moderado y que la acele-
racion no parece deberse a la evolucién de los
costes laborales no salariales, cabe conjeturar
que este fuerte aumento puede, en parte, reco-
ger elementos de naturaleza transitoria, tales
como la activacion de clausulas de revision y
pagos extraordinarios relacionados con el cam-
bio de milenio.

La inflacion del area, medida por la tasa de
variacion interanual del IAPC, se situd, en junio,
en el 2,4 % (véase grafico 10) tres décimas por
encima del registro de marzo. Este significativo
aumento de la inflacién a lo largo del segundo
trimestre ha venido explicada, fundamental-
mente, por la evolucion de los precios de los
alimentos sin elaborar, ya que el resto de los com-
ponentes ha permanecido relativamente esta-
ble. Por su parte, el indice que excluye los bie-
nes industriales energéticos y los alimentos no
elaborados aumentd una décima en junio, en
relacion con el dato de marzo, hasta el 1,2 %,
debido a la aceleracién de los precios de los
servicios, ya que tanto los bienes industriales
no energéticos como los alimentos elaborados
mantuvieron constante su tasa de crecimiento
en el periodo. Por ultimo, el componente ener-
gético moderd ligeramente la tasa de variacién
en junio, en relacién con la de marzo, aunque
experimentd una evolucidn alcista muy pronun-
ciada desde el mes de abril. Por paises, se ha
mantenido en el segundo trimestre el rango en
el que se situan las tasas de inflacion de los pai-
ses en relacion con marzo, aunque ello ha sido
el resultado de una ampliacién en el de los ser-
vicios, compensado por el efecto contrario en el
de los bienes. Por su parte, los precios indus-
triales han evolucionado dentro de una trayec-
toria de aceleracion en los meses transcurridos
del afio. En mayo, experimentaron una varia-
cion interanual del 6,5 %, esto es, 1,4 puntos
porcentuales por encima del registro de diciem-
bre de 1999, aumento en su mayor parte ligado
al impacto de los precios del petréleo sobre el
componente de bienes intermedios. Sin embar-
go, es relevante destacar que, aunque los pre-
cios de los restantes subgrupos contindan cre-
ciendo a tasas moderadas, la tendencia de estas
es claramente alcista, al seguir trasladandose
el aumento de los precios de los bienes inter-
medios hacia estadios posteriores del proceso
productivo.

La trayectoria de los precios del petrdleo ha
continuado constituyendo el condicionante prin-
cipal de la evolucién de las perspectivas infla-
cionistas del area en los ultimos meses. Tras
alcanzar a comienzos de marzo un maximo re-
lativo en torno a 32 ddlares, el precio del barril
de petréleo inicid una senda descendente, que
se invirtié a partir de mediados de abril (periodo
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GRAFICO 10
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en el que alcanzé los 21 ddlares), retornando
desde la segunda quincena de junio hasta me-
diados de julio a niveles superiores a los 30 dé-
lares por barril, para ceder posteriormente en casi
cinco dolares a finales del citado mes de julio.
De forma aparentemente paraddjica, el aumen-
to de las cuotas de produccion decidido por los
paises de la OPEP en su reunion del 21 de ju-
nio tuvo una incidencia ligeramente alcista so-
bre los precios de mercado, al revelarse insufi-
ciente para corregir el desequilibrio existente
entre oferta y demanda. La consolidacién de
los actuales niveles de los precios del crudo
y los efectos retardados de la depreciacion del
tipo de cambio efectivo del euro constituyen los
principales riesgos inflacionistas en el area,
agravados adicionalmente por la progresiva re-
duccion de la brecha entre el producto poten-
cial y el observado. Por el momento, el impacto
del aumento de los precios exteriores sobre la
evolucién de la inflacion del &rea ha sido relati-
vamente reducido, sin que sea posible discernir
aun si ello obedece al efecto compensatorio so-
bre los costes de las ganancias de productivi-
dad, o a una compresion transitoria de marge-
nes que podria desaparecer, tensionando los
precios de consumo, en el futuro préximo.

De acuerdo con las estimaciones del BCE,
la balanza por cuenta corriente del area mostro,
en los cuatro primeros meses del afio, un déficit
acumulado de 4,4 mm de euros, lo que repre-
senta un deterioro muy notable del saldo en
comparacién con el superavit de 11,1 mm del
primer cuatrimestre del ejercicio precedente,
siendo, aproximadamente, la mitad de esa va-
riacién atribuible al descenso del superavit de
la balanza de bienes. El acusado crecimiento
de las importaciones, superior al de las expor-
taciones, recoge, en gran parte, el empeora-
miento de la relacion real de intercambio, debi-
do al efecto combinado del alza de los precios
del petrdleo y la depreciacion del tipo de cam-
bio del euro.

En lo que concierne a la evolucién de las
cuentas de las Administraciones Publicas (AAPP)
del area, los datos de ejecucion presupuestaria
correspondientes a los meses transcurridos del
presente ejercicio permiten adelantar unos re-
sultados para el conjunto del afio mejores de lo
esperado (véase cuadro 1). El sélido crecimien-
to econdmico esta impulsando la recaudacion
por impuestos directos, en tanto que la relativa
fortaleza del consumo y el aumento de los pre-
cios de los derivados del petréleo estan favore-
ciendo el dinamismo de los ingresos por im-
puestos indirectos. Adicionalmente, la progre-
sion del numero de cotizantes esta estimulando
el crecimiento de los ingresos por cotizaciones
sociales, mientras que el descenso del desem-
pleo esta ayudando al control del gasto. No
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CUADRO 1

Saldo de las Administraciones Publicas de los paises del area de la UEM (a)
(en % del PIB)

2000

1996 1997 1998 1999 s s .
Comision Ultima prevision
Europea (b) oficial (c)

Bélgica -3,7 -2,0 -1,0 -0,9 -0,5

Alemania -3,4 -2,6 -1,7 -1,1 -1,0 -1,0
Espafia -5,0 -3,2 -2,6 -1,1 -0,7 -0,4
Francia -4,2 -3,0 2,7 -1,8 -15 -15
Irlanda -0,6 0,8 2,1 2,0 1,7

Italia -7,1 2,7 -2,8 -1,9 -1,5 -1,3
Luxemburgo 2,7 3,6 3,2 2,4 2,6

Paises Bajos -1,8 -1,2 -0,8 0,5 1,0 1,1
Austria -3,8 -1,9 -2,5 -2,0 -1,7

Portugal -3,8 -2,6 -2,1 -2,0 -15

Finlandia -3,2 -1,5 1,3 2,3 4,1 4,8

PRO MEMORIA:

UEM

Saldo primario 1,4 2,5 2,7 3,1 3,1

Saldo total -4,2 -2,6 -2,0 -1,2 -0,9

Deuda publica 74,7 74,5 73,0 72,1 70,3

Fuente: Comisién Europea.

(a) Déficit (—) / superavit (+).
(b) Previsiones de primavera.

(c) Solo se incluyen los datos correspondientes a los paises cuyas autoridades han publicado previsiones oficiales con posterioridad a

las previsiones de primavera de la Comisién Europea.

obstante, en la mayor parte de los paises no se
han adoptado medidas discrecionales que im-
pliguen mejoras en los saldos estructurales,
previéndose, segln la Comision Europea, un
cierto deterioro de los saldos primarios ajusta-
dos de ciclo, en relacion con 1999, en un buen
namero de paises. Esta relajacion efectiva de
la politica fiscal resulta particularmente inade-
cuada en aquellos casos donde la posicién ci-
clica de la economia es avanzada, donde el
saldo presupuestario se muestra todavia lejano
del equilibrio o donde el nivel de deuda es ele-
vado.

En consonancia con la evolucién favorable
del componente ciclico de los saldos presu-
puestarios, las autoridades de algunos paises
del area han revisado sus previsiones de resul-
tados fiscales para el 2000. Asi, en Francia e
Italia las nuevas proyecciones para el déficit del
conjunto de AAPP son del 1,5 % y 1,3 % del PIB,
respectivamente, esto es, dos décimas por de-
bajo de los objetivos recogidos en sus progra-
mas de estabilidad. En Alemania, por su parte,
el gobierno ha aprobado el borrador del presu-
puesto federal para el proximo afio, que preve
un mantenimiento del nivel de gasto en térmi-
nos nominales y una caida de los ingresos
como consecuencia de la reforma impositiva re-
cientemente aprobada por el Parlamento. Si-
multaneamente, se ha abierto la discusién

acerca de la reforma del sistema publico de
pensiones.

Los procesos de concesion de licencias de
telefonia movil de tercera generacién actual-
mente en curso en la mayoria de los paises del
area han abierto el debate acerca del destino
de los cuantiosos ingresos que se prevé obte-
ner por esta via. En general, las autoridades
nacionales han anunciado su intenciéon de em-
plear, al menos, la mayor parte de los recursos
resultantes a nutrir fondos de reserva de los
sistemas publicos de pensiones, o a reducir la
deuda publica en circulacion.

3.2. Evolucion monetaria y financiera

Durante el segundo trimestre de este afio, el
tono de la politica monetaria ha seguido adap-
tandose a la mejora de las perspectivas econo-
micas en la zona del euro. El Consejo de Go-
bierno del BCE, después de aumentar 50 pun-
tos basicos los tipos de interés del Eurosistema
en el primer trimestre, volvié a incrementar los
tipos los dias 27 de abril y 8 de junio, por una
cuantia de 25 y 50 puntos bésicos, respectiva-
mente (véase grafico 11). De esta forma, en la
fecha de cierre de este «Informe trimestral» el
tipo de interés de las operaciones principales
de financiacion se situaba en el 4,25 %, lo que
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GRAFICO 11
Tipos de interés del BCE
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representa un nivel 175 puntos basicos supe-
rior al alcanzado en verano del afio pasado.

El aumento de los tipos de interés oficiales
ha conducido, con los retardos tipicos del proce-
so de transmisién de las sefales de las autorida-
des monetarias sobre las variables econdémicas,
a un progresivo encarecimiento del crédito ban-
cario y a un aumento de la remuneracion del
ahorro. Es mas dificil detectar los efectos de los
incrementos de los tipos de interés en la evolu-
cion de los agregados monetarios y crediticios
en la zona del euro, pues en los ultimos meses
continuaron presentando ritmos de crecimiento
que pueden considerarse elevados. Por su par-
te, aunque en el segundo trimestre se detuvo la
tendencia a la depreciacion del euro e, incluso,

se aprecié moderadamente, el tipo de cambio
efectivo del euro frente a los paises desarrolla-
dos siguid situandose a un nivel muy favorable
para la expansion de la actividad en la UEM.

Como en meses anteriores, las condiciones
monetarias y financieras en Espana se mantu-
vieron mas holgadas que en el conjunto de la
zona del euro, debido, fundamentalmente, a
la mayor intensidad de las presiones de deman-
da y de precios en nuestra economia, que, entre
otras cosas, se han venido reflejando en unas
tasas de crecimiento muy elevadas de los me-
dios de pago y de la financiaciéon obtenida por
el sector privado.

El tipo EONIA se mantuvo en niveles muy
cercanos a los tipos de las operaciones princi-
pales de financiacion durante el segundo tri-
mestre, excepto, como es habitual, durante los
ultimos dias de los periodos de mantenimiento
del coeficiente de reservas minimas. En el perio-
do de mantenimiento que terminaba el dia 23
de junio, ciertas tensiones transitorias sobre la
liquidez hicieron que el EONIA aumentara sig-
nificativamente por encima del tipo de interés
de las operaciones principales de financiacion,
lo que motivé que el Eurosistema realizara una
operacién de ajuste de inyeccion de liquidez el
dia 21 de junio. Estas operaciones son excep-
cionales en el actual marco operativo del Euro-
sistema y, de hecho, desde el comienzo de la
Unidn Monetaria, solo se habia realizado otra
operacion de ajuste, en enero de este ano, con
el fin de absorber el exceso de liquidez sumi-
nistrado en la transicion al afio 2000. Pese al
aumento de los tipos de interés oficiales, los
mercados financieros siguen previendo un cier-
to endurecimiento de la politica monetaria en el
futuro (véase grafico 12).

Durante el segundo trimestre se observo
una cierta volatilidad de los tipos de interés a mas
largo plazo, que parece obedecer mas a facto-
res externos —como la evolucién de los merca-
dos financieros estadounidenses— que a los
movimientos de los mercados monetarios de la
zona del euro. Tras producirse variaciones de
distinto signo, los tipos de interés a largo plazo
tendieron a situarse, desde finales del mes de
junio, en niveles similares, o incluso algo infe-
riores, a los registrados al final del primer tri-
mestre del afio. En el caso espanol, estos tipos
evolucionaron, como era de esperar, de forma
muy similar al resto de paises del area, si bien
el diferencial de tipos de interés a largo plazo
respecto a Alemania aumenté ligeramente
(véase cuadro 2). Los movimientos anteriores
produjeron un aplanamiento de la curva de ren-
dimientos para el conjunto del area, de forma
que, mientras que se mantuvieron las expecta-
tivas de aumentos adicionales de los tipos de
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interés a corto plazo, los niveles esperados
para dichos tipos en horizontes superiores al
afno permanecieron bastante estables.

Durante los meses de abril y mayo, el euro
siguié mostrando, con cierta intensidad, una
tendencia depreciatoria, de forma que su valor
llegd a situarse, en determinados dias, por de-
bajo de 0,90 délares por euro. Posteriormente,
se inicié un proceso de recuperacion y en la fe-
cha de cierre de este Informe cotizaba en torno
a 0,94, que es un nivel similar al que se obser-
vaba en abril de este afo.

Como se comentd anteriormente, los tipos
de interés del crédito bancario en la zona del
euro —que son, quiza, los mas relevantes para
determinar las decisiones de gasto de los agen-
tes— han venido reflejando paulatinamente los
incrementos en los tipos de interés de los mer-
cados monetarios. Sin embargo, como es habi-
tual, la transmisién ha sido parcial: asi, mien-
tras que el tipo EURIBOR a tres meses aumen-
t6 175 puntos basicos entre junio de 1999 y
mayo del 2000, los tipos de interés del crédito a
empresas y a familias experimentaron incre-
mentos muy dispares durante el mismo periodo,
que van desde 40 puntos basicos en los créditos
al consumo, a 135 puntos basicos en los crédi-
tos para la adquisicion de vivienda y en los
créditos a empresas a mas de un ano (véase
grafico 13). En Espaha, los tipos de interés apli-
cados por las Instituciones Financieras Moneta-
rias (IFM) residentes en sus operaciones de
crédito al sector privado también han mostrado
ascensos generalizados: para el periodo antes
analizado (junio de 1999-mayo del 2000), el
tipo de interés sintético del crédito al sector pri-
vado en Espafia aument6 125 puntos bésicos,
lo que esta en linea con lo observado para el
conjunto de la UEM.

En cuanto a los mercados bursatiles, duran-
te el mes de abril y hasta los primeros dias de
junio se intensifico la variabilidad de los merca-
dos de renta variable de la zona del euro, aun-
que, a partir de entonces, estos mercados mos-
traron una mayor estabilidad, con alzas en el
indice Dow Jones EURO STOXX que hicieron
que su variacion porcentual acumulada en el
ano alcanzara casi el 5 % al cierre de este In-
forme. Estos movimientos fueron muy similares
a los observados en las principales bolsas in-
ternacionales —dominadas, en general, por la
evolucion del mercado estadounidense— y se
produjeron en un entorno de subidas de tipos
de interés en la zona y de una alta volatilidad de
las cotizaciones de los valores tecnolégicos. En
Espania, la variabilidad de los precios de las ac-
ciones siguio siendo mas acusada. Aunque en
julio el Indice General de la Bolsa de Madrid ha
experimentado una cierta recuperacion, la reva-
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Fuentes: Banco de Espafia y BCE.

(a) Estimacion con datos del mercado monetario y de swap.

(b) Implicitos hasta 6 meses en los tipos EURIBOR y estimados con
la curva cupén cero para horizontes mayores.
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CUADRO 2
Situacion monetaria y financiera en la UEM y en Espafia
1999 2000
DIC ENE FEB MAR ABR MAY JUN  JUL (c)
MAGNITUDES MONETARIAS (a):
UEM
M3 6,1 5,2 6,0 6,4 6,5 5,9
M1 10,0 9,2 10,5 10,2 11,3 8,6
Crédito al sector privado 10,5 9,5 10,5 10,9 11,4 11,3
MERCADOS FINANCIEROS (b):
EONIA 3,04 3,05 3,28 3,51 3,67 3,92 4,29 4,30
EURIBOR a tres meses 3,44 3,34 3,54 3,75 3,93 4,38 4,50 4,57
Deuda publica
Rendimiento bonos a diez afios UEM 5,31 5,70 5,66 5,49 5,41 5,52 5,35 5,46
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM 1,06 1,08 0,97 0,88 0,63 1,03 0,85 0,68
Diferencial bonos a diez afios Espafa-Alemania 0,22 0,22 0,22 0,22 0,23 0,25 0,26 0,27
Tipos de interés bancario en Espafia
Tipo sintético pasivo 1,98 1,97 2,06 2,17 2,23 2,40 2,52
Tipo sintético activo 5,03 5,08 5,30 5,55 5,47 5,79 5,87
Tipo de cambio doélar/euro 1,011 1,014 0,983 0,964 0,947 0,906 0,949 0,941
Renta variable (d)
indice Dow Jones EURO STOXX amplio 39,5 -4,1 6,8 6,0 2,9 2,5 2,0 4,6
Indice General Bolsa de Madrid 16,2 -3,4 11,4 7,5 3,8 -2,5 -3,4 -1,7

Fuentes: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

(@) Tasas de variacion interanual.
(b) Medias mensuales.
(c) Media del mes hasta la Ultima informacién disponible.

(d) Variacién porcentual acumulada en el afio. Datos a fin de mes. En el Gltimo mes, dato del dltimo dia conocido.

lorizacién acumulada en el afio ha continuado
siendo negativa.

A pesar de que las cifras de mayo y junio
sobre el crecimiento de los agregados moneta-
rios y crediticios de la zona del euro parecen
mostrar una cierta ralentizacion de su dinamis-
mo, sus tasas de avance continuaron siendo
elevadas, en linea con el mantenimiento de
perspectivas de crecimiento optimistas, con los
niveles todavia relativamente bajos de los tipos
de interés y con la falta de una transmision
total de las pasadas medidas de politica mone-
taria a las condiciones financieras de la econo-
mia y a las decisiones de gasto de los agen-
tes. Hasta el mes de mayo, la media movil de
tres meses del crecimiento interanual del agre-
gado monetario de referencia, M3, se situé en
el 6,3 %, con una tasa interanual de expansion
del 5,9 % en ese Ultimo mes (véase cuadro 2).
El aumento de los tipos de interés se ha tradu-
cido en un cambio en la composicion del cre-
cimiento de M3, que muestra una desacelera-
cion del ritmo de avance de los activos mas
liquidos que componen este agregado —en la
medida en que esta aumentando el coste de
oportunidad de mantener esas posiciones

liqguidas— y una mayor tasa de expansion de
los instrumentos negociables incluidos en M3.
En los datos correspondientes al mes de junio,
gue acaban de ser publicados, se sigue ob-
servando ese cambio de composicion, ademas
de una desaceleracion del ritmo de crecimien-
to de M3, que en ese mes fue, en términos inter-
anuales, del 5,4 %.

En Espafia también se ha observado un me-
nor ritmo de crecimiento de los medios de pa-
gos en poder de empresas no financieras y de
familias durante el segundo trimestre. El con-
junto de activos liquidos del sector privado no
financiero siguié mostrando tasas de expansion
muy moderadas, como consecuencia de la con-
tinuacién del proceso de liquidacion de partici-
paciones en fondos de inversién del mercado
monetario y de renta fija, de intensa adquisicion
de activos reales y de una mayor diversificacién
del ahorro financiero, que se dirige, en buena
parte, a activos liquidos, como los productos de
seguro Y los activos internacionales.

En el conjunto de la UEM, la financiacion
concedida por las IFM a los residentes en la
zona del euro se ha venido expandiendo a una
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tasa en torno al 8 %, aunque este ritmo de cre-
cimiento ha sido el resultado de un comporta-
miento muy dispar por sectores econémicos.
Asi, la financiacién dirigida al sector privado ha
mostrado tasas de avance por encima del 11 %
en los ultimos meses, mientras que el crédito
otorgado a las AAPP ha seguido presentando
un ritmo de crecimiento negativo. Como ocurria
en el caso de M3, también el crédito a los sec-
tores residentes se desaceleré en junio, de for-
ma que la tasa interanual de expansion de la
financiacion concedida por las IFM al sector pri-
vado se situ6 en ese mes por debajo del 10 %.
El mantenimiento de la diferencia entre la tasa
de expansion del crédito y de M3 se ha finan-
ciado, entre otros canales, a través de un au-
mento del endeudamiento de las IFM en el ex-
terior.

En Espafa, las tasas de expansion de la
financiacion concedida al sector privado no fi-
nanciero se han desacelerado en los ultimos
meses: frente a ritmos de crecimiento cercanos
al 20 % a comienzos de este afo, la tasa inter-
anual pasé a situarse en torno al 17 % en junio.
En cualquier caso, esta trayectoria es todavia
muy expansiva, especialmente si se compara
con la del conjunto de la UEM. El intenso creci-
miento de la financiacion motivd que las autori-
dades espanolas alertaran a las entidades so-
bre los potenciales efectos negativos de una
posible relajacion en sus politicas de concesion
de crédito. Por otra parte, la progresiva trasla-
cion del aumento de los tipos de interés de poli-
tica monetaria a los del crédito bancario debe-
ria contribuir a moderar el ritmo de expansion
de los préstamos concedidos por las entidades
al sector privado.

En relacidn con la instrumentacion de la
politica monetaria por el Eurosistema, hay que
mencionar que el Consejo de Gobierno del
BCE, en respuesta al excesivo nivel de sobre-
pujas existente en las subastas de las opera-
ciones principales de financiacion, decidi6 el 8
de junio que, a partir de la operacidn que se
celebraria el 27 de ese mes, esas operaciones
se ejecutaran mediante el proceso de subasta
a tipo variable con adjudicacioén a tipo multiple.
Asimismo, fijé el tipo minimo de puja en esa
subasta en el 4,25 %. Las primeras subastas
que se realizaron con este sistema se han de-
sarrollado muy satisfactoriamente, de forma
que se han establecido tipos marginales muy
cercanos al tipo minimo fijado y en los merca-
dos monetarios los tipos negociados tras las
subastas se han mantenido préximos al tipo
marginal (para mas detalles sobre este asun-
to, véase el articulo que aparecié en el Boletin
econdmico del Banco de Espafha del pasado
mes de junio).

GRAFICO 13
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Fuentes: Banco de Espafa y BCE.
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4. La economia espaiiola

En el entorno expansivo que ha caracteriza-
do a la economia mundial en la primera mitad
del afio —por lo que se refiere tanto a la zona del
euro como a las restantes areas geograficas—
y bajo unas condiciones financieras que conti-
ndan siendo holgadas, la economia espafiola
ha registrado nuevos avances en el ritmo de
crecimiento del producto en los primeros tri-
mestres del afio 2000, mostrando simultanea-
mente una elevada capacidad de generacion
de empleo. La progresiva mejora de los merca-
dos internacionales y el nivel depreciado del
euro se han traducido en una fuerte expansion
de las ventas al exterior, que ha proporcionado
un estimulo adicional a los planes de inversion
de las empresas. Por otro lado, el gasto de las
familias ha crecido a tasas elevadas en ese pe-
riodo, alentado por el notable crecimiento de la
renta disponible real y por un alto nivel de con-
fianza en la situacién econémica. En conse-
cuencia, las cifras provisionales de la CNTR
para el primer trimestre del afio han mostrado
un crecimiento interanual del PIB del 4,1 % (1),
en términos reales, en ese periodo, frente al
3,9 % observado en el trimestre precedente, v,
segun las estimaciones del Banco de Espafia,
dicho crecimiento pudo elevarse hasta el 4,2 %
en el segundo trimestre (véase grafico 14).

La aceleracion del PIB en la primera mitad
del afio 2000 ha reflejado, en gran medida, la
evolucién de la demanda nacional, que detuvo
la desaceleracion que habia mostrado a lo lar-
go de 1999. El gasto interior registré un aumen-
to real del 4,2 % en el primer trimestre, y se es-
tima que se aproximé al 4,5 % en el segundo,
como consecuencia de la recuperacion experi-
mentada por la formacién bruta de capital,
mientras que el consumo privado crecia a un
ritmo estable y elevado, y la demanda de las
AAPP mantenia una pauta moderada. Por su
parte, la aportacion de la demanda exterior
neta al crecimiento del producto se estabilizd
en cotas negativas préoximas a las alcanzadas a
finales de 1999, tras la sustancial mejora expe-
rimentada en los tres primeros trimestres de
ese afio. En concreto, segun la CNTR, la apor-
tacion negativa del saldo exterior en el primer
trimestre de 2000 fue de 0,2 puntos porcentua-
les (0,3 en el trimestre anterior), y los escasos
datos disponibles para el segundo trimestre
apuntan hacia una contribucion del mismo or-
den o ligeramente mas negativa.

La fuerte generacion de empleo que ha acom-
pafiado a la aceleracién del producto —con un
aumento interanual del 3,4 % en el primer tri-

(1) Salvo indicacion en contrario, las tasas de variacion
de las series de la CNTR gque se mencionan en este epigra-
fe se refieren a las series de ciclo-tendencia.
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mestre— tan solo ha permitido una timida recu-
peracion de la productividad aparente del traba-
jo, que ha seguido avanzando a tasas muy re-
ducidas. Dicha recuperacion se ha concentrado,
fundamentalmente, en la industria, donde el em-
pleo se ha desacelerado a pesar de ser el sec-
tor que ha registrado la reactivacion mas inten-
sa, induciendo una marcada moderacion del
coste laboral unitario. En otras actividades pro-
ductivas, como la construccion y los servicios
de mercado, el ritmo de creacion de empleo se
ha mantenido muy elevado o incluso se ha in-
crementado.

En los meses mas recientes, los precios fi-
nales han prolongado la trayectoria alcista del
primer trimestre, debido principalmente al enca-
recimiento de los productos energéticos. No
obstante, comienzan a apreciarse algunos sin-
tomas de que los mayores costes —asociados
a las subidas de precios del petréleo y de otras
materias primas— se estan trasladando a los pre-
cios finales de otros bienes y servicios, trasla-
cién que se ve favorecida por el dinamismo del
gasto; también los salarios han mostrado una
tendencia hacia mayores ritmos de aumento,
que se esta traduciendo en una aceleracion de
los costes laborales unitarios en algunas activi-
dades, como los servicios. Estas presiones al-
cistas sobre los precios han contribuido a man-
tener un diferencial de inflacién superior a un
punto porcentual con la zona del euro, a pesar
de que los precios finales también se han ace-
lerado en otras economias europeas.

4.1. Demanda

Dentro de los agregados de la demanda
nacional, el gasto en consumo final de los ho-
gares, en términos reales, ha registrado un rit-
mo de crecimiento elevado y estable desde el
inicio de 1999, y la informacidn disponible
apunta a que en el segundo trimestre de 2000
este agregado habria experimentado una tasa
de variacién interanual similar —o ligeramente
inferior— al 4,5 % estimado por el INE para el
trimestre precedente (véase grafico 15). Entre
los componentes del consumo cabe destacar la
desaceleracion de las adquisiciones de bienes
duraderos, en especial de los automéviles,
mientras que el consumo de servicios parece
haberse incrementado de forma sostenida, ob-
servandose también sintomas de recuperacion
del gasto en alimentos, que habia mostrado un
comportamiento muy deprimido en el ejercicio
precedente.

La mayor parte de los indicadores de consu-
mo tiende a confirmar la estabilidad —o incluso
una cierta flexidon a la baja— en las tasas de
crecimiento de este agregado, que seria cohe-

GRAFICO 14
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

(a) Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre componentes
ciclo-tendencia.

(b) Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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GRAFICO 15

Indicadores de consumo privado
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(a) Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre la
tendencia del indicador.

(b) Deflactado por el IPC.

rente con el perfil mostrado por el indice de
confianza de los consumidores. En el segundo
trimestre este indicador ha experimentado un li-
gero descenso respecto a los niveles alcanza-
dos en el primer trimestre del ano, apreciando-
se una valoracion algo menos optimista de la
situacion econémica general y una menor incli-
nacién a realizar compras de bienes duraderos.
Entre los indicadores mas préximos al gasto, el
indice agregado de disponibilidades de bienes
y servicios tendio a atemperar su ritmo de
avance en el segundo trimestre de 2000 (perio-
do para el que solo se dispone de informacién
parcial de este indicador), destacando el menor
dinamismo del componente de bienes, que es-
tabilizé sus tasas de crecimiento en niveles
sustancialmente inferiores a los observados a
lo largo de 1999. Por su parte, las matriculaciones
de automoviles registraron una desaceleracion
significativa hasta el mes de junio, tras los abul-
tados incrementos que habian mostrado en los
dos primeros meses del afo. Por ultimo, el indice
de ventas del comercio al por menor ha presen-
tado una trayectoria ascendente en los meses
de abril y mayo, aunque se aprecia una tenden-
cia a la estabilizacion en tasas de variacion
elevadas.

En cualquier caso, el gasto en consumo pri-
vado ha seguido mostrando un vigor notable en
la primera mitad de 2000 —por encima del cre-
cimiento estimado para la renta disponible en
términos reales—, estimulado todavia por los
aumentos de la riqueza financiera registrados
en los afos anteriores, a los que cabe anadir la
revalorizacion de la riqueza inmobiliaria en el
periodo mas reciente. Por su parte, la renta dis-
ponible de las familias ha continuado registran-
do crecimientos importantes, en un contexto de
aceleracion de los salarios y de mantenimiento
de un elevado ritmo de creacion de empleo;
asimismo, la reforma del Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas (IRPF) llevada a
cabo a comienzos del pasado afo ha ejercido
un impulso expansivo sobre la renta de los ho-
gares, aunque de magnitud muy inferior a la
observada en 1999. No obstante, la ausencia
de mejoras adicionales en los niveles de con-
fianza de los hogares espanoles, el reciente en-
durecimiento de las condiciones financieras y
monetarias, y el agotamiento de los efectos de-
rivados de la reforma del IRPF podrian atempe -
rar el incremento del gasto en los préximos
meses.

Segun las estimaciones provisionales de la
CNTR, en el primer trimestre de 2000 el gasto
en consumo final de las AAPP registro un creci-
miento interanual, en términos reales, del
0,7 %. La informacion disponible para el segun-
do trimestre —referida a la evolucion de los in-
gresos y gastos del Estado— y los planes pre-
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supuestarios elaborados para el conjunto del
afio confirman la evolucién moderada de esta
partida del gasto, si bien con tasas de variacion
mas proximas a las que se registraron por tér-
mino medio en el pasado afo, periodo en el
que el consumo publico aumenté un 1,8 %.

En el primer trimestre de 2000, la formacion
bruta de capital fijo interrumpié la tendencia
descendente que habia mostrado en el trans-
curso de 1999, alcanzando un incremento inter-
anual del 6,3 %, tres décimas mas que en el tri-
mestre precedente. El mayor dinamismo de la
inversién fue consecuencia del fortalecimiento
de sus dos componentes: la inversion en cons-
truccién, que incrementd su ritmo de avance
cuatro décimas, hasta alcanzar un crecimiento
del 5,5 %, y la inversion en equipo, que se ace-
lerd en dos décimas, incrementandose un
7,7 %. En general, estas pautas se han consoli-
dado en el segundo trimestre del ano, periodo
en el que se estima que ambos componentes
de la formacion bruta de capital fijo registraron
un nuevo impulso.

Como se aprecia en el gréfico 16, el indice
de disponibilidades de bienes de equipo —ela-
borado con datos de produccién interior hasta
mayo y de comercio exterior hasta el mes de
abril— presenté una tendencia suavemente
descendente en su tasa de crecimiento hasta el
primer trimestre de 2000, debido a la pérdida
de vigor de las compras de estos bienes en el
exterior; no obstante, la produccién interior de
bienes de inversidn ha registrado una recupera-
cién continuada, que se reforzd notablemente
con el dato de mayo y que se ha traducido en
una fuerte mejora del indicador de disponibilida-
des. La evolucidn reciente de las disponibilidades
parece mas acorde con la aceleracién de la in-
version en equipo que apuntan los datos de la
CNTR y con el optimismo de los empresarios
sobre la evolucion de la demanda. En este sen-
tido, los resultados de la encuesta de coyuntura
industrial han arrojado un ascenso notable de
las previsiones sobre la cartera de pedidos en-
tre los empresarios de la industria.

La evolucién de los principales determinan-
tes de la inversidon en equipo muestra la persis-
tencia de un entorno propicio para el desarrollo
de planes de inversion. La demanda final ha
cobrado un nuevo impulso, alentada por el di-
namismo de las ventas al exterior y por la forta-
leza de la demanda interna (el incremento de la
cifra de negocios recogido por la Central de Ba-
lances Trimestral —CBT— en el primer trimestre
es ilustrativo de esta fortaleza). Ello ha permiti-
do que los niveles de utilizacion de la capaci-
dad productiva mantengan cotas elevadas, in-
crementando las necesidades de ampliacién
del equipo productivo. Por otro lado, segun las

GRAFICO 16
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(a) Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre la tendencia
del indicador.

(b) Nivel, tendencia.

(c) Obtenido a partir de la encuesta coyuntural de la industria de la
construccion y deflactado por el indicador de costes en la
construccion. Tasas interanuales sobre la serie original.
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cifras de la CBT ya mencionadas, los niveles
de rentabilidad de las empresas han continua-
do mejorando, a pesar de que los costes finan-
cieros iniciaron una trayectoria ascendente en
el primer trimestre, en un contexto de incre-
mento de los tipos de interés y de mayor en-
deudamiento de las empresas. De hecho, la ratio
de apalancamiento financiero, que mide la dife-
rencia entre la rentabilidad del activo y el coste
de la financiacion ajena, experimentd un nuevo
ascenso en el primer trimestre, y los resultados
de la Encuesta Semestral de Inversiones en la
industria, correspondiente a la primavera de
2000, siguen situando a la situacion financiera
como uno de los principales factores impulsores
de la inversion, junto con la demanda.

La inversion en construccién crecié un
5,5 %, en tasa de variacion interanual, en el pri-
mer trimestre de 2000, interrumpiendo la paula-
tina desaceleracion que habia mostrado a lo
largo del afio anterior. Segun los resultados de
la encuesta coyuntural del sector (ECIC), el
mayor dinamismo del gasto en construccion en
el primer trimestre se apoy6 en el componente
de edificacion, ya que la obra civil registré un
retroceso aln mas intenso que en los trimes-
tres precedentes. Dada la inercia que suele ca-
racterizar a este componente del gasto y la in-
formacién coyuntural disponible, se estima que
en el segundo trimestre la inversidn en cons-
truccién prolong6 su recuperacion, basada en
la fortaleza de la edificacion residencial —ya
que las condiciones de acceso a la vivienda
contintan siendo favorables, a pesar de los re-
cientes incrementos de los precios de la vivien-
da y de los tipos de interés— y en una evo-
lucién mas favorable de la obra civil. La edifica-
cion no residencial, por su parte, ha debido de
mantener también un ritmo de avance sosteni-
do, en linea con los restantes componentes de
la inversion empresarial.

En el segundo trimestre, los indicadores
contemporéaneos de construccion han registra-
do, en conjunto, una evolucién muy favorable,
aunque, en general, se aprecia cierta modera-
cién en comparacion con el primer trimestre, in-
fluida, probablemente, por la abundancia de
precipitaciones en la primavera, que pudo obs-
taculizar el desarrollo de la actividad construc-
tora en ese periodo. Los indicadores de consu-
mos intermedios —consumo aparente de
cemento y produccion de materiales de cons-
truccion— tendieron a atemperar sus ritmos de
avance en los meses de abril y mayo, tras
registrar una clara recuperacion en el primer tri-
mestre. Los indicadores méas actualizados de
empleo en el sector —paro registrado y afilia-
ciones a la Seguridad Social— continuaron de-
sacelerandose en el segundo trimestre, aun
conservando un dinamismo apreciable. En

cuanto a los indicadores relacionados con la
iniciacién de obras, cabe sefialar que la licita-
cion realizada por las AAPP registré un aumen-
to interanual del 12,8 % en los tres primeros
meses del afio, tras experimentar un recorte
muy significativo el afio anterior. Este hecho,
unido a los planes de inversién del Ministerio
de Fomento, que contemplan un notable
aumento de las dotaciones de infraestructuras
—especialmente significativo en el caso de las
construcciones ferroviarias y aeroportuarias—,
permite proyectar un comportamiento mas fa-
vorable del gasto en obra civil en lo que resta
del afio 2000. Por lo que se refiere a la edifica-
cion, la superficie a construir, segin los proyec-
tos visados por los colegios de arquitectos, re-
gistré una aceleracion en los primeros meses
del afio, aunque estos datos deben interpretar-
se con cautela, ya que podrian estar reflejando
un adelantamiento en la peticién de visados por
parte de los constructores, con el fin de evitar el
aumento de costes que supone el seguro obli-
gatorio que entro en vigor el 6 de mayo, desti-
nado a cubrir los defectos estructurales de la vi-
vienda.

La inversion en existencias tuvo una aporta-
cion nula al crecimiento del interanual del PIB
en el primer trimestre de 2000, al igual que en
los dos trimestres precedentes. La informacion
procedente de la encuesta coyuntura industrial
apunta hacia un ligero incremento en el compo-
nente involuntario de las existencias en el se-
gundo trimestre, al haberse incrementado el
porcentaje de empresarios que declara mante-
ner unos niveles de stocks superiores a los de-
seados.

Segun los datos de la CNTR, en el primer
trimestre de 2000 la demanda exterior neta en
términos reales redujo una décima su aporta-
cion negativa al crecimiento interanual del pro-
ducto, hasta situarla en —-0,2 puntos porcentua-
les, continuando la trayectoria de mejora obser-
vada desde el segundo trimestre de 1999. Este
resultado refleja el vigor de las exportaciones
de bienes en ese periodo, que compenso la ra-
lentizacién experimentada por los ingresos por
turismo. Por su parte, las importaciones mantu-
vieron un ritmo de crecimiento sostenido. La in-
formacion disponible para el segundo trimestre
del afio, referida exclusivamente a las cifras
de balanza de pagos y de comercio exterior de
bienes del mes de abiril, refleja una moderada
desaceleracion de los flujos comerciales, tanto
en la vertiente de exportaciones como en la de
importaciones, que podria haberse visto influida
por la celebracion de la Semana Santa en di-
cho mes (véase gréafico 17). En cualquier caso,
la evolucidn de los principales determinantes
de las ventas al exterior apoyaria un compor-
tamiento muy expansivo de este agregado en el
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segundo trimestre, en un entorno caracterizado
por la progresiva mejora del crecimiento econé-
mico mundial —destacando la reactivacion de
las economias de la zona del euro que mante-
nian una posicion ciclica mas rezagada y que
son nuestros principales mercados de exporta-
cion— y por la debilidad del euro. Por su parte,
las importaciones podrian haber atemperado
ligeramente su ritmo de avance, influidas por
los fuertes incrementos en sus precios, aun-
gue mantendrian tasas de crecimiento eleva-
das, apoyadas en la fortaleza de la demanda
final y en la reactivacién de la produccion in-
dustrial.

De acuerdo con las cifras del Departamento
de Aduanas, durante los cuatro primeros me-
ses de este afno las exportaciones de bienes re-
gistraron un crecimiento interanual del 12,8 %,
en términos reales, reforzando el dinamismo
adquirido en los meses finales del ejercicio an-
terior. Este comportamiento expansivo fue debi-
do tanto al mayor incremento de las ventas a la
UE como a la intensa aceleracion experimenta-
da por las destinadas a terceros mercados, una
vez superados los efectos de la crisis financiera
internacional. Por tipos de bienes, todos los
componentes mostraron altos ritmos de creci-
miento, destacando la aceleracion de las ven-
tas de bienes de consumo no alimenticio, y en
particular de automdviles, impulsadas por la
mejoria de la demanda y el aumento de la con-
fianza de los consumidores de la UE. En cuan-
to a las exportaciones de servicios, los ingresos
por turismo presentaron un tono muy moderado
en los cuatro primeros meses del afio 2000,
que contrasta intensamente con la fortaleza que
habian mostrado a lo largo de 1999. Tanto las
cifras nominales de ingresos turisticos como los
indicadores reales del sector —viajeros extran-
jeros alojados en hoteles y turistas entrados por
frontera— se desaceleraron en los primeros
meses del afio en curso; no obstante, dada la
variabilidad que caracteriza habitualmente a es-
tos indicadores y la reducida representatividad
de estos resultados, al estar referidos a un perio-
do de escasa afluencia turistica, sera necesario
esperar a los proximos meses para comprobar
si estas pautas de moderacién se consolidan.
Por dltimo, las exportaciones de otros servicios
mantuvieron un tono elevado durante el primer
trimestre de 2000, destacando la fuerte recupe-
racion de los ingresos por transportes, ligados
al dinamismo de las exportaciones de mercan-
cias, y la fortaleza de los servicios financieros,
los seguros y los servicios informaticos.

Las importaciones de bienes ralentizaron li-
geramente su ritmo de avance en los cuatro pri-
meros meses del afo, segun las cifras de
Aduanas, registrando un crecimiento real del
11,1 %, frente al 13,9 % del ultimo trimestre

GRAFICO 17
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(a) Tasas de variacion interanual , sin centrar, calculadas sobre
la tendencia del indicador.

(b) Estas series se encuentran deflactadas por los indices de
valor unitario correspondientes.

del ano anterior. Esta ralentizacion es atribuible,
al menos en parte, al notable incremento que
han experimentado los precios de los productos
importados, influidos por la depreciacion del
tipo de cambio del euro y por la trayectoria alcis-
ta de los precios internacionales. Cabe sehalar
que, aunque los mayores incrementos de pre-
cios han correspondido a los productos energé-
ticos, los precios de las importaciones de ma-
nufacturas también se han acelerado notable-
mente en los ultimos meses. Atendiendo a la
composicién de las compras al exterior, las im-
portaciones de bienes de equipo y de bienes de
consumo no alimenticio moderaron el intenso
dinamismo que les caracterizé en el ejercicio an-
terior; dentro de estas ultimas cabe destacar la
ralentizacién de las compras de automoviles,
en consonancia con la desaceleracion que esta
registrando el consumo de bienes duraderos;
las compras de bienes intermedios no energéti-
cos, por el contrario, mantuvieron la fortaleza
alcanzada en los ultimos meses del ejercicio
anterior, alentadas por la progresiva reactiva-
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GRAFICO 18
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(a) Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre las series ciclo-
tendencia del INE. En el caso de empleo, se refiere a puestos de trabajo
equivalentes a tiempo completo.

cion de la produccion industrial y la pujanza de
las exportaciones —cuya produccion incorpora
una proporcion muy elevada de consumos in-
termedios importados—. Finalmente, las com-
pras de bienes intermedios energéticos mostra-
ron un tono muy deprimido, tras el proceso de
reposicién de stocks que acometieron las refi-
nerias espafolas en los primeros meses del
ano. Por otra parte, las importaciones de servi-
cios perdieron pulso durante el primer trimestre
de 2000, aunque siguieron mostrando un tono
elevado: los pagos por turismo moderaron lige-
ramente su avance, probablemente influidos
por el encarecimiento de los viajes al exterior a
que ha dado lugar la depreciacion del euro, y el
resto de servicios no turisticos registré una de-
saceleracion generalizada, especialmente sig-
nificativa en el caso de los pagos ligados al
transporte de mercancias y viajeros.

4.2. Produccion y empleo

El renovado impulso de la demanda nacio-
nal y la fortaleza de las exportaciones propicia-
ron una creciente expansién del producto inte-
rior bruto en el primer trimestre de 2000, que,
desde la perspectiva de las diferentes activida-
des productivas, se concretd en un perfil de
aceleracion para la actividad industrial y en la
senda expansiva que retomd la construccién.
Por el contrario, la actividad de las ramas agra-
rias volvié a registrar un descenso notable,
mientras que la de los servicios mantuvo un rit-
mo de avance sostenido. La informacion coyun-
tural disponible para el segundo trimestre indica
que, en general, estas tendencias tendieron
a prolongarse en ese periodo, propiciando una
nueva aceleracién del PIB. Como ya se ha se-
falado, la expansion de la actividad econdémica
continia acompahada de un elevado ritmo de
creaciéon de empleo, que ha permitido una sua-
ve pero continua recuperacién de la productivi-
dad aparente del trabajo (véase grafico 18).

Durante los primeros meses de 2000, las
condiciones climatoldgicas desfavorables conti-
nuaron ejerciendo una influencia muy negativa
sobre la actividad de las ramas primarias. Se-
gun las estimaciones de la CNTR, el valor afia-
dido bruto de esta rama intensificé el proceso
de contraccion que habia mostrado a lo largo de
1999, registrando un retroceso del —2,4 % en
tasa interanual, en los tres primeros meses del
aho, frente al -2 % observado en el trimestre
precedente. Este comportamiento estuvo deter-
minado por la intensa contraccién que registrd
la produccion agricola en ese periodo, debido
al abultado descenso de las cosechas de cere-
ales de invierno y del olivar, como consecuen-
cia de la escasa pluviosidad. Adicionalmente, la
produccién ganadera experiment6 una desace-
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leracién, apreciandose una pérdida de vigor de
sus principales componentes, como la produc-
cion de carne, leche y huevos. Para el segundo
trimestre, la abundancia de lluvias de los me-
ses de abril y mayo podria haber facilitado una
recuperacion de la produccién agraria, al haber
tenido lugar en un momento muy propicio para
el desarrollo de las cosechas de productos ve-
getales. En este sentido, aunque la informacion
es todavia muy escasa, los avances de superfi-
cies y de produccion agricola facilitados por el
Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacion
presentan una mejora de la produccion espera-
da de algunas hortalizas y frutas.

La fase de expansién en que se encuentra
inmersa la actividad industrial es consecuencia
de la progresiva mejora del entorno econdémico
internacional, que, en un contexto de debilidad
del euro, ha traido consigo un notable avance
de las exportaciones. Asimismo, el dinamismo
que han mostrado algunos componentes de la
demanda interna en la primera parte del afio ha
ejercido también una influencia positiva sobre
la actividad de la industria, cuyo valor afiadido
bruto —incluyendo la energia— intensificé la
recuperacion que habia iniciado en la segunda
mitad de 1999, aumentando un 3,9 % en térmi-
nos reales en el primer trimestre de 2000, en
tasa interanual. La informacién coyuntural dis-
ponible para el segundo trimestre del afio apun-
taria a un fortalecimiento adicional de esta
rama: el IPI registré un crecimiento interanual
del 7 % en los cinco primeros meses del afio,
superior al observado a finales de 1999, mien-
tras que el indicador de confianza industrial
mantuvo un nivel muy positivo en el segundo
trimestre, incorporando unas perspectivas de
produccion claramente al alza para los proxi-
mos meses. Por su parte, los afiliados a la Se-
guridad Social volvieron a acelerarse entre abril
y junio, consolidando la trayectoria ascendente
que, con cierto desfase respecto a la evolucion
de la actividad, habia iniciado el empleo indus-
trial en los trimestres precedentes. En general,
la expansion del sector industrial se asienta so-
bre bases firmes, y se ha extendido a la mayo-
ria de las ramas que lo forman, con alguna ex-
cepcion, como la industria quimica y algunas
industrias manufactureras tradicionales.

El valor afiadido de la construccion aumenté
un 5,6 %, en tasa de variacion interanual, en el
primer trimestre de 2000, experimentando una
flexién al alza similar a la estimada para la in-
version en construccion. Como ya se comento
al describir el comportamiento de la inversion,
el renovado impulso que cobr6 la actividad de la
construccion en ese periodo descanso en la pu-
janza del componente de edificacion, ya que la
ingenieria civil mantuvo tasas de variacion ne-
gativas. No obstante, cabe esperar que este Ul-

timo componente haya iniciado una recupera-
cion en el segundo trimestre del afio, a tenor de
la trayectoria ascendente que mostraron los in-
dicadores adelantados de licitacién oficial en
los primeros meses del afio. Este hecho, junto
con la pujanza que aun mantiene la edificacion,
habria propiciado un incremento adicional en el
ritmo de avance de la construccién en el segun-
do trimestre, que se veria refrendado por la
sustancial mejora que mostraron las opiniones
de los constructores en ese periodo.

En el primer trimestre de 2000 la actividad
de los servicios mantuvo el perfil de crecimiento
sostenido que la caracterizé a lo largo del afio
anterior, registrando una variacion interanual
del 3,5 %, muy similar a la observada en los tri-
mestres precedentes. Como ya sucediera en
1999, el dinamismo de esta actividad descansé
totalmente en la pujanza de los servicios de
mercado, ya que la actividad en los servicios no
destinados al mercado volvio a experimentar un
recorte en sus tasas de variacion. La informa-
cion coyuntural disponible para el segundo tri-
mestre del afio apunta hacia un mantenimiento
de este elevado dinamismo en los servicios de
mercado, con algunos cambios en la actividad
de las distintas ramas que lo componen. En
concreto, los servicios de hosteleria parecen
haber recuperado el vigor de trimestres anterio-
res, tras la ralentizacion que registraron en los
primeros meses de 2000, como consecuencia
de la menor afluencia de turistas extranjeros,
mientras que las actividades de comercio y re-
paracion han tendido a estabilizar su ritmo de
crecimiento. Por ultimo, los servicios de trans-
porte, almacenamiento y comunicaciones y los
de intermediacién financiera han mantenido un
tono expansivo.

Como ya se ha sefialado, en el primer tri-
mestre de 2000 economia espafiola continué
generando empleo con fuerza, en un contexto
de mayor dinamismo de la actividad. Segun la
CNTR, el niumero de puestos de trabajo equi-
valentes a jornada completa registré un incre-
mento interanual del 3,4 %, una décima mas
gue en el trimestre anterior, y la productividad
aparente del trabajo se aceleré en la misma
cuantia, prolongando la tendencia de suave re-
cuperacioén que habia iniciado en el primer tri-
mestre de 1999. Por ramas de actividad, el
comportamiento del empleo mantuvo, en gene-
ral, pautas coherentes con la evolucion de la
produccién comentada anteriormente (véase
grafico 18). El rasgo mas destacable fue la li-
gera recuperacion que experiment6 el empleo
industrial en el primer trimestre, interrumpiendo
la trayectoria descendente que habia mostrado
en el transcurso de 1999; ademas, el mayor di-
namismo del empleo en esta rama fue compa-
tible con un notable avance de la productividad

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / JULIO-AGOSTO 2000

37



INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

aparente, que recuperé ritmos de crecimiento
mas acordes con los registrados en el pasado.
En cualquier caso, las ramas donde se obser-
varon los mayores crecimientos del empleo
fueron las de servicios de mercado y, sobre
todo, la construccion, mientras que en la agri-
cultura y en los servicios no destinados al mer-
cado continué el proceso de destruccion de
puestos de trabajo. Por otra parte, la creacién
de puestos de trabajo continu6 localizandose en
el colectivo de asalariados, mientras que los
trabajadores por cuenta propia registraron
un nuevo descenso.

Los indicadores de empleo disponibles
para el segundo trimestre de 2000 mantuvie-
ron un comportamiento muy expansivo, aun-
gue su ritmo de crecimiento tendié a mode-
rarse ligeramente. Asi, las afiliaciones a la
Seguridad Social experimentaron una ralenti-
zacion en los meses de primavera, periodo
en el que crecieron un 5,1 %, frente al au-
mento del 5,4 % observado en el primer tri-
mestre del afio. Esta moderacion fue conse-
cuencia de la desaceleraciéon que registré el
numero de afiliados en la construccién, mien-
tras que las afiliaciones de la industria, en
cambio, cobraron un mayor dinamismo, man-
teniéndose practicamente estables en los
servicios. Por otro lado, la suave ralentiza-
cion del empleo, en un contexto de acelera-
cion de la actividad, habria permitido un
avance adicional de la productividad aparen-
te del trabajo en el segundo trimestre del
afo.

Como es habitual, el andlisis detallado de la
evolucion del empleo se realiza con las cifras
de la Encuesta de Poblacién Activa (EPA). No
obstante, al interpretar sus resultados, convie-
ne tener presentes los sucesivos cambios y
mejoras a que se ha visto sometida esta En-
cuesta, que han afectado temporalmente a las
tasas de crecimiento de las principales magni-
tudes que investiga. Asi, los resultados de la
EPA para el primer trimestre del afio difieren de
las estimaciones de la CNTR, al sefialar un re-
corte significativo del ritmo de aumento del em-
pleo en ese periodo, que ha situado en el 4,7 %
—cuando se corrige de la actualizacion censal
llevada a cabo en ese trimestre (2)—, cinco dé-

(2) En el primer trimestre de 2000, el INE llev6 a cabo
una actualizacién de las secciones censales consideradas
en la elaboracion de esta Encuesta. Con el fin de evitar los
problemas que pueden surgir al calcular tasas de variacion
empleando muestras distintas, el INE realiz6 una encuesta
paralela sobre la antigua muestra, permitiendo asi obtener
tasas de variacion homogéneas para el primer trimestre de
2000. En el articulo «La evolucion del empleo y del paro en
el primer trimestre de 2000», Boletin econémico, mayo
2000, se analizan con mayor detalle estos aspectos.

cimas menos que en el trimestre previo. Esta
desaceleracion podria estar relacionada, en
parte, con la localizacién de la Semana Santa
en el segundo trimestre de 2000, aunque cabe
recordar también que las tasas interanuales de
crecimiento del empleo de la EPA en el afio
1999 podrian estar afectadas por los cambios
introducidos en la elaboracién de la Encuesta al
comienzo de ese afio. Al margen de estos cam-
bios y atendiendo a la duracién del contrato, las
cifras de la EPA sefialan que las diversas medi-
das de fomento del empleo estable han segui-
do ejerciendo una influencia favorable en el ini-
cio del afilo 2000, ya que la totalidad de los
puestos de trabajo creados por cuenta ajena en
el primer trimestre lo fueron en la modalidad de
contrato indefinido, mientras que los asalaria-
dos con contrato temporal registraron una nota-
ble moderacion. En consecuencia, la ratio de
temporalidad se situé en el 31,7 %, mas de un
punto por debajo de la registrada en el trimes-
tre precedente, si bien dos décimas de este
descenso serian atribuibles al impacto derivado
de la renovacion de la muestra. Por lo que se
refiere a la duracién de la jornada, aunque el
empleo a tiempo parcial experimentd una mar-
cada desaceleracién en el primer trimestre, su
ritmo de avance super6 al de los trabajadores
con jornada completa, de modo que la ratio de
parcialidad aumenté hasta el 8,2 % (8,4 % en
términos homogéneos).

Finalmente, segun los resultados de la EPA,
la poblacién activa mantuvo una tendencia ex-
pansiva en el primer trimestre de 2000, en con-
sonancia con la fase ciclica que atraviesa la
economia, que esta incentivando una mayor
participacion en el mercado de trabajo, y con el
paulatino aumento de la actividad entre la po-
blaciéon femenina. En concreto, la poblacion ac-
tiva crecié un 2,3 %, segun la muestra homogé-
nea (2,8 % cuando se utilizan las nuevas sec-
ciones), frente al 1,8 % observado en el cuarto
trimestre de 1999, y la tasa de actividad de la
poblacién mayor de 16 afios ascendié al 51 %.
Por sexos, la tasa de actividad continué siendo
muy superior entre la poblacion masculina
(63,5 %) que entre la femenina (39,5 %), aun-
que la distancia entre ambos colectivos se ha
estrechado, en parte, porque la actualizacion
de la muestra tuvo un efecto més acusado en-
tre las mujeres. A pesar de la aceleracion de la
poblacion activa, la fortaleza que ha seguido
mostrando el proceso de generacién de empleo
propicié un nuevo descenso de la tasa de paro,
gue se situ6 en el 15 % de la poblacion activa,
cuatro décimas menos que en el trimestre pre-
cedente. No obstante, el ritmo de descenso del
numero de desempleados experimentd un re-
corte notable, en consonancia con la tendencia
gue reflejaron las cifras de paro registrado en
los primeros meses del afio.
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4.3. Precios y costes

Durante los primeros meses del afio 2000
los principales indicadores de precios intensi-
ficaron sus ritmos de avance, en un contexto
de encarecimiento de los precios de los pro-
ductos energéticos en los mercados interna-
cionales y de depreciacion del tipo de cambio
del euro. Segun las cifras de la CNTR corres-
pondientes al primer trimestre del afio, tanto
los precios de los productos de origen interno
como los precios de importacion experimen-
taron alzas significativas en ese periodo, que
cobraron especial intensidad en este ultimo
caso.

En concreto, el crecimiento interanual del
deflactor del PIB ascendi6 al 3,8 %, una décima
mas que en el trimestre anterior. Esta ligera
aceleracion fue consecuencia de la mayor ex-
pansidon que registraron los costes laborales
unitarios y los impuestos netos por unidad de
producto, en tanto que el excedente bruto uni-
tario mantuvo un crecimiento significativo, pro-
piciando una nueva ampliacion de los marge-
nes de explotacion. A su vez, la aceleracion de
los costes laborales unitarios reflejé un creci-
miento mas intenso de la remuneracion por
asalariado (2,8 %, frente al 2,5 % del trimestre
precedente), que solo se compenso parcial-
mente por el mayor dinamismo de la productivi-
dad. Cuando se observan las series de datos
brutos de la CNTR, la aceleracion de la remu-
neracion por asalariado en el primer trimestre
es mas abultada, en torno a las ocho décimas,
reflejando en mayor medida el impacto deriva-
do de la aplicacion de las clausulas de salva-
guarda de los convenios colectivos de 1999,
que se hicieron efectivas en los primeros me-
ses del afio 2000, como consecuencia de la
desviacion de la inflacion del afio 1999 respec-
to a la prevision oficial.

Las estimaciones de la remuneracién por
asalariado de la CNTR contrastan con los re-
sultados de la Encuesta de Salarios correspon-
dientes al primer trimestre del afio, que arroja-
ron un aumento del 2,4 % de la ganancia media
por persona y hora, en el concepto de pagos
totales, lo que supone una desaceleracién de
dos décimas en comparacion con el incremento
observado en el cuarto trimestre de 1999; el
aumento de las ganancias por persona y hora
en concepto de pagos ordinarios fue incluso
menor (2,1 %), debido, en parte, a que estas ci-
fras excluyen el impacto derivado de las clau-
sulas de revision (véase gréafico 19). Los incre-
mentos salariales que ha reflejado la Encuesta
en el primer trimestre pueden estar afectados,
de alguna manera, por la renovacién muestral
que se realiza al comienzo de cada ejercicio,
y que en el presente ano ha supuesto una revi-

GRAFICO 19
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(a) Tasas de variacion interanuales.

(b) Pagos ordinarios.

(c) Incremento salarial medio para el afho en curso, acumulado
hasta el mes de referencia. Sin clausula de salvaguarda.

(d) Tasas calculadas sobre series de ciclo-tendencia de la CNTR.

sién al alza del peso relativo de aquellas ra-
mas, como la construccion, donde los niveles
salariales son mas bajos. De hecho, cuando se
analizan las cifras desagregadas por ramas de
actividad se observa, en general, una acelera-
cion de los crecimientos salariales. EI mayor in-
cremento de las ganancias por persona y hora
en el primer trimestre se produjo en la construc-
cion (4,4 %), actividad donde existen indicios
de escasez de mano de obra, mientras que en
la industria y en los servicios los aumentos fue-
ron mas moderados, del 3 % y del 2,8 %, res-
pectivamente.

Frente a los resultados agregados de la
Encuesta de Salarios, el aumento de las tari-
fas salariales negociadas en los convenios co-
lectivos registrados hasta el 30 de junio ha
sido del 2,8 %, tres décimas por encima del in-
cremento pactado en 1999. La mayor parte de
los convenios registrados en la parte trans-
currida del afno han sido convenios revisados,
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GRAFICO 20

Precios y costes por ramas de actividad (a)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
(a) Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre series de ciclo-
tendencia de la CNTR.

que incorporaban un incremento de las tarifas
del 2,7 %. Por su parte, en los convenios de
nueva firma el incremento medio pactado ha
sido del 3 %, cifra que aun resulta muy poco
indicativa del desarrollo de las negociaciones
salariales del afo en curso, ya que el numero de
convenios de nueva firma registrados hasta
el momento es muy reducido. Por ramas de ac-
tividad, el aumento medio pactado en la agri-
cultura ha sido del 3,4 %, superior al de los ser-
vicios (2,8 %), la industria (2,7 %) y la construc-
cion (2,5 %).

Atendiendo a la evolucién de los deflactores
del valor anadido y de los costes laborales uni-
tarios en las principales ramas de la economia
de mercado, se aprecia que el comportamiento de
los precios y de los margenes en la industria y
en los servicios de mercado ha sido muy desi-
gual (véase grafico 20). En la industria, el de-
flactor del valor anadido se acelerd significati-
vamente en el primer trimestre, mientras que
los costes laborales unitarios tendieron a mode-
rarse, como consecuencia de la recuperacion
que ha experimentado la productividad en esta
rama. La depreciacion del tipo de cambio del
euro y la aceleracién que, en general, estan ex-
perimentando los precios de los productos im-
portados que compiten con la produccién inte-
rior han permitido que los empresarios del sec-
tor mantengan pautas menos moderadas de fi-
jacion de precios, propiciando una recuperacion
de sus margenes de explotacion, que se habian
visto mermados a lo largo del afo anterior. Por
su parte, el deflactor de los servicios de merca-
do se moderd ligeramente, mientras que los
costes laborales unitarios, reflejando una nueva
desaceleracion en la productividad aparente del
trabajo, aumentaron un punto mas que durante
el cuarto trimestre del afo anterior; la brecha
de crecimiento entre el deflactor y los costes se
cerrd, dando lugar a una pequefia compresion
de margenes. En cualquier caso, estas tenden-
cias deben ser juzgadas cualitativamente, da-
das las dificultades e incertidumbres que exis-
ten para medir e interpretar la evolucién de la
productividad aparente y, en consecuencia, el
comportamiento de los costes laborales unita-
rios.

Al igual que sucedié durante la segunda mi-
tad de 1999, la aceleracion del deflactor del PIB
en el primer trimestre vino acompafiada de una
notable expansion de los precios de importa-
cion (6,5 %), de forma que la tasa interanual
del deflactor de la demanda final ascendid al
4,3 %, tres puntos porcentuales por encima de
la observada en el mismo periodo del afo ante-
rior. La evolucion de los indices de valor unitario
(IVU) de importacién, que registraron un au-
mento acumulado del 12,2 % en los cuatro pri-
meros meses del afo, indicaria que la trayecto-
ria alcista de los precios de importacion podria
haberse acentuado en el segundo trimestre del
ano. El elevado crecimiento de este indice refleja
principalmente el encarecimiento del petrdleo
en los mercados internacionales; no obstante,
también los IVU de importacion de los produc-
tos no energéticos registraron una aceleracion
significativa en los cuatro primeros meses del
afno, impulsados por la depreciacion del euro y
por el aumento de los precios internacionales,
alcanzando un crecimiento interanual del
3,5 %, frente al 0,9 % observado en el Ultimo
trimestre de 1999.
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En este contexto, la evolucion reciente de
los principales indicadores de precios de la
economia espafnola ha supuesto una acentua-
cion de la tendencia alcista observada en los
trimestres precedentes. La tasa de variacion in-
teranual del IPC se situd en el 3,4 % en el mes
de junio, medio punto porcentual por encima de
la registrada en marzo (véase grafico 21). Este
aumento vino motivado, principalmente, por el
ascenso de los componentes de energia y de
alimentos no elaborados. La inflacion subya-
cente —aproximada por el indice de precios de
los servicios y bienes elaborados no energéti-
cos (IPSEBENE)— sufrié un ligero ascenso en
el segundo trimestre del afo, situandose en el
2,3 % en el mes de junio. En este contexto,
cabe esperar que las medidas adoptadas re-
cientemente por el Gobierno (recogidas en los
recuadros 1 y 2) contribuyan a atemperar la
evolucién de los precios de algunos productos
especificos —como los libros de texto o algu-
nos productos farmacéuticos—, si bien a corto
plazo el impacto sobre la evolucidn global de la
inflacion sera muy limitado, a tenor de la reduci-
da importancia relativa de estos productos en la
cesta de consumo. En cualquier caso, las ac-
tuaciones planeadas en sectores clave, como
la produccion de gas y electricidad y la distribu-
cién de hidrocarburos, tendran sin duda un
efecto beneficioso en un horizonte temporal
mas dilatado.

Todos los componentes basicos del IPC ex-
perimentaron una aceleracién en el segundo
trimestre del afo, con la excepcién de los pre-
cios de los alimentos elaborados, cuya mode-
racion se ha visto favorecida por el descuento
de los notables aumentos de precios que regis-
traron algunos productos especificos —en con-
creto, el aceite y el vino— durante los primeros
meses del pasado afno. El ritmo de variacion
interanual del componente energético ascendio
hasta el 16,5 % en el mes de junio, tras experi-
mentar un recorte transitorio en abril que lo si-
tué en el 13,9 %. Los aumentos de la produc-
cién de petrdleo que acordaron los paises de
la OPEP en los meses de primavera han resul-
tado claramente insuficientes para aliviar los
desequilibrios existentes en este mercado, en
un contexto de expansion de la actividad eco-
noémica internacional; pese a ello, las expecta-
tivas sobre aumentos de la produccion en los
proximos meses han hecho que la cotizacion
del crudo descienda, en los dias mas recientes,
hasta situarse en torno a los 26 ddlares/barril.
Por su parte, los precios de los bienes indus-
triales no energéticos incrementaron nueva-
mente su ritmo de variacion interanual en el
segundo trimestre del afo, hasta situarse en
el 2,1 % en junio, frente al 1,3 % registrado
en diciembre del afo anterior. Este comporta-
miento parece indicar que los aumentos de
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costes de produccidn que han registrado las
empresas espafnolas, como consecuencia del
ascenso de los precios del petréleo y de otros
productos intermedios importados, y que ya
han provocado un paulatino deterioro de los
precios al por mayor, comienzan a trasladarse
también a los precios de consumo. Por su par-
te, los precios de los servicios experimentaron
una aceleracion en el segundo trimestre, atri-
buible, en buena medida, al ascenso de los
precios de los hoteles y restaurantes. Final-
mente, la tasa de inflacidn de los alimentos no
elaborados alcanzé el 3,9 % en junio, influida
por los precios de las carnes y, en el ultimo
mes, por los de la patata.

La comparacion entre la tasa de inflacién
espanfola y la del conjunto de la UEM, realizada
con los IAPC correspondientes, muestra que el
diferencial de inflacién con la zona del euro se
ha mantenido (con fluctuaciones de un mes a
otro) ligeramente por encima de un punto por-
centual desde el inicio de 1999 (véase grafico
22); concretamente, en el mes de junio se situd
en 1,1 puntos porcentuales. Por componentes,
cabe destacar el paulatino aumento observado
en el diferencial de los bienes industriales no
energéticos, y la persistencia del diferencial en
los servicios. El diferencial de crecimiento
de los precios de los productos energéticos
mantiene niveles elevados, a pesar de haberse
estrechado, debido posiblemente a la mayor
dependencia importadora que presenta la eco-
nomia espanola en este tipo de productos.

Por lo que se refiere a los restantes indica-
dores de precios, la tasa de crecimiento inter-
anual del indice de precios industriales (IPRI)
mantuvo una trayectoria ascendente hasta el
mes de junio, cuando se situ6 en el 5,8 %,
arrastrada por los notables avances que han
seguido registrando los productos energéticos
y, en menor medida, por la persistente acelera-
cion de los bienes intermedios no energéticos.
Los restantes componentes mantuvieron, en
general, tasas de variacion mas moderadas.
Por ultimo, los precios percibidos por los agri-
cultores, que constituyen un indicador adelanta-
do de los precios de los alimentos no elabora-
dos, registran tasas de variacion negativas.

4.4. La actuacion del Estado

Las cuentas del Estado mostraron una evo-
lucién muy favorable durante el segundo tri-
mestre de 2000, en linea con el objetivo de dé-
ficit publico para este afno, que ha sido revisado
a la baja por el Gobierno desde el 0,8 % del
PIB, para el conjunto de las AAPP, fijado en la
Actualizacion del Programa de Estabilidad y
Crecimiento, hasta el 0,4 %.
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CUADRO 3

Estado. Ejecuciéon presupuestaria

mm de pesetas y %

iidacid Liquidacion uidacia
Liquidacion Variacién Presupuesto Variacien ENE-MAR Liquidacion
porcentual porcentual Variacion oon 00 VE—
1999  1999/1998 2000 porcentual ' ENE-UN  ENE-JUN  porcentual

1 2 3 4=3/1 5 6 7 8=7/6

1. Ingresos no financieros 18.364 4,8 18.742 2,1 -2,7 9.158 9.561 4,4

Impuestos directos 7.817 4,8 8.008 2,4 -6,6 3.839 3.984 3,8

IRPF 5.098 2,1 5.149 1,0 -53 3.059 3.172 3,7

Sociedades 2.436 10,0 2.563 5,2 -66,9 624 606 -2,8

Otros (a) 283 14,9 296 4,5 100,9 156 205 31,8

Impuestos indirectos 7.951 13,3 8.558 7,6 15,9 3.954 4.480 13,3

IVA 5.114 17,0 5.655 10,6 19,0 2.591 3.026 16,8

Especiales 2.567 7,4 2.630 2,5 9,0 1.233 1.306 59

Trafico exterior 144 9,2 143 -0,9 12,9 67 77 14,7

Otros 126 53 130 3,3 7,6 63 71 12,3

Otros ingresos 2.597 -14.8 2.176 -16,2 -36,4 1.366 1.097 -19,7

2. Pagos no financieros (b) 19.421 4,2 19.769 1,8 3,4 10.164 10.550 3,8

Personal 2.979 -2,4 2.888 -3,0 -4,3 1.525 1.369 -10,2

Compras 436 12,3 340 -22,0 0,2 227 202 -10,9

Intereses 3.178 4,7 2.806 -11,7 -1,8 2.183 2.035 -6,8

Transferencias corrientes 10.809 9,1 11.664 7,9 9,9 5.203 5.962 14,6

Inversiones reales 957 2,6 1.012 5,8 -8,8 582 531 -8,7

Transferencias de capital 1.063 6,6 1.059 -0,3 9,2 445 450 11

3. Déficit de caja (3=1-2) -1.057 -5,1 -1.028 -2,8 48,6 -1.006 -989 -1,7

PRO MEMORIA: CONTABILIDAD NACIONAL:

Ingresos no financieros 18.796 8,7 — — 8,0 8.999 9.826 9,2

Pagos no financieros 19.882 85 — — 8,0 9.547 9.955 4,3
Capacidad (+) o necesidad (-)

de financiacion (c) -1.087 —43,4 —788 -27,5 12,1 -548 -129 -76,5

Fuente: Ministerio de Hacienda.

(a) Incluye los ingresos por el impuesto sobre la renta de no residentes.

(b) Incluye pagos sin clasificar.

(c) Las cifras anuales (columnas 1y 3) proceden del cuestionario de Protocolo sobre Déficit Excesivo (metodologia SEC/95).

Con la metodologia de la Contabilidad Na-
cional, la ejecucidn presupuestaria del Estado
hasta el mes de junio se saldd con un déficit
de 129 mm de pesetas (0,1 % del PIB), que
supone una importante mejora respecto al dé-
ficit de 548 mm de pesetas (0,6 % del PIB) re-
gistrado en el mismo periodo del afio anterior
(véase cuadro 3). Durante el segundo trimestre,
los ingresos intensificaron su ritmo de creci-
miento, mientras que los gastos se desacele-
raron notablemente. Los ingresos aumentaron
un 9,2 % (frente a un 8 % en el primer trimes-
tre), debido, basicamente, a la fortaleza de los
impuestos sobre el consumo, la produccion y
las importaciones, y en especial al Impuesto
sobre el Valor Afdadido (IVA), que crecié un
17,7 %. No obstante, el intenso dinamismo de
estos impuestos se ha moderado durante los
ultimos meses, de forma que su tasa de creci-
miento se ha situado en torno a cuatro puntos
por debajo de la registrada en el primer tri-
mestre. Por el contrario, los impuestos direc-

tos se aceleraron sustancialmente, hasta al-
canzar un incremento del 7,7 % (3,4 % hasta
marzo). Como en el trimestre anterior, el resto
de ingresos corrientes sufrié una reduccion
importante, principalmente como consecuen-
cia de los menores ingresos por beneficios or-
dinarios del Banco de Espafia, mientras que
los ingresos de capital, procedentes en su mayo-
ria de la UE, se incrementaron notablemente.

En cuanto a los gastos, su tasa de creci-
miento se situé en el 4,3 % (un 8 % en el pri-
mer trimestre). Esta desaceleracion se ha debi-
do, sobre todo, a la evolucién de los gastos en
consumo final, que disminuyeron un 12,2 %
hasta junio, como consecuencia del traspaso
de competencias en educacién no universitaria
a las CCAA. Por este mismo motivo, las trans-
ferencias corrientes a otras AAPP se incremen-
taron un 14,7 % en el primer semestre. Final-
mente, cabe destacar la reduccién de los inte-
reses devengados.
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En términos de caja, el Estado registré un
déficit de 989 mm de pesetas hasta junio de
2000, que implica una reduccién del 1,7 % res-
pecto al déficit acumulado en el mismo periodo
del afio anterior. La mejora en el saldo de caja,
gue esta en linea con la prevista en el Presu-
puesto, se inici6 en el mes de abril, una vez
corregida la mayor parte de los efectos de calen-
dario presentes en el primer trimestre del afio, y
ha sido debida, principalmente, al dinamismo
de la recaudacion tributaria. El conjunto de in-
gresos no financieros registrd un crecimiento
del 4,4 % en el primer semestre (frente a una
caida del 2,7 % hasta marzo), que super6 al
previsto en el Presupuesto para el conjunto del
afo (2,1 %), y que fue también mayor que el in-
cremento de los pagos no financieros (un 3,8 %
hasta junio, tasa similar a la del primer trimes-
tre). A continuacion se comenta el desglose
de ingresos y gastos, utilizando la informa-
cion de caja.

Dentro de los ingresos, la recaudacion tri-
butaria intensificéd su ritmo de crecimiento en
el segundo trimestre, hasta situarlo por enci-
ma de la previsién presupuestaria. Sin embar-
go, este comportamiento agregado esconde
evoluciones dispares de sus componentes.
Los impuestos directos experimentaron un in-
cremento moderado hasta el mes de junio, si
bien se aceleraron notablemente en el segun-
do trimestre, en tanto que la imposicién indi-
recta mantuvo un elevado dinamismo. Los in-
gresos por el IRPF pasaron de caer un 5,3 %
hasta marzo, a crecer un 3,7 % hasta junio.
Este mejor comportamiento del IRPF fue debi-
do, sobre todo, a la evolucién de las retencio-
nes por rendimientos del trabajo, que incorpo-
raron en el segundo trimestre unos mayores
ingresos procedentes de las CCAA. Por otra
parte, la recaudacién por retenciones sobre
rendimientos del capital mobiliario, aunque
afectada por la reduccion del porcentaje de re-
tencién aplicado a los dividendos, también
experimentd una aceleracion en el segundo
trimestre. En cuanto al Impuesto sobre Socie-
dades, su ritmo de caida se atenué sustancial-
mente, como consecuencia de la evolucién
positiva del primer pago a cuenta que tuvo lu-
gar en abril. La recaudacion por este impuesto
acumulé un descenso del 2,8 % hasta junio
(frente al 66,9 % de caida hasta marzo), como
consecuencia, principalmente, del fuerte incre-
mento de las devoluciones

Todas las figuras que componen la imposi-
cion indirecta presentaron tasas de crecimiento
muy superiores a las previstas en el Presu-
puesto, hasta el mes de junio. Destaca, como
ya se ha mencionado, la fortaleza del IVA, liga-
da en parte al encarecimiento del precio de los

carburantes desde principios de afio (3). No
obstante, los ingresos por IVA registraron una
desaceleracion en el segundo trimestre, al au-
mentar un 16,8 % hasta junio (frente al 19 % en
el primer trimestre). Los impuestos especiales
también redujeron su ritmo de crecimiento (del
9 % hasta marzo al 5,9 % en el primer semes-
tre), si bien continla destacando el elevado di-
namismo de los que gravan el tabaco y la ma-
triculacion de vehiculos.

El conjunto de otros ingresos moderé nota-
blemente su ritmo de caida en el segundo tri-
mestre, como consecuencia, sobre todo, de los
ingresos excepcionales por la concesion de
cuatro licencias de telefonia movil, por una
cuantia pr6xima a los 86 mm de pesetas (4), y
de la aceleracion de las transferencias de capi-
tal procedentes de la UE. No obstante, los in-
gresos patrimoniales disminuyeron un 33,3 %
hasta junio, debido a los menores ingresos pro-
cedentes del Banco de Espafa, tanto de los
derivados de plusvalias (5) como de los corres-
pondientes a beneficios ordinarios. Ademas,
sobre la disminucién del agregado de otros in-
gresos incidieron las menores primas positivas
de emision de deuda.

En cuanto a los gastos no financieros, su
ligera aceleracion durante el segundo trimes-
tre se debid a la evolucién de las transferen-
cias corrientes, que elevaron su ritmo de cre-
cimiento desde el 9,9 % en marzo hasta el
14,6 % en junio. Dicha aceleracién se debi6,
sobre todo, al comportamiento de las transfe-
rencias al presupuesto comunitario, que se
incrementaron un 11,8 % (habiendo caido un
9,9 % en el primer trimestre), mientras que
las transferencias a las CCAA por participa-
cion en los ingresos del Estado registraron el
mismo ritmo de crecimiento que en el primer
trimestre (muy elevado, como consecuencia
de los traspasos de competencias en materia
educativa). La aportacion a la Seguridad So-
cial para financiar las operaciones corrientes
del INSALUD también mantuvo estabilizada
su tasa de crecimiento en el 6,4 % —en linea
con lo presupuestado—. Por el contrario, los

(3) El encarecimiento del precio de los carburantes no
afecta a la recaudacion del impuesto especial sobre hidro-
carburos, puesto que este es de cuantia fija. Por el contra-
rio, el IVA (tipo del 16 % en este caso) se aplica sobre el
precio.

(4) Segun una reciente decision de Eurostat, estos in-
gresos se computan, con la metodologia de Contabilidad
Nacional (SEC/95), como ventas de activos no financieros,
es decir, menores gastos de capital, que reducen el déficit
publico.

(5) Estos ingresos excepcionales no se computan a la
hora de obtener el saldo en términos de Contabilidad Na-
cional.
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RECUADRO 3

Ejecucion presupuestaria de la Seguridad Social

El Sistema de la Seguridad Social present6é un superavit no financiero de 800 mm de pesetas, segln los datos de ejecu-
cion presupuestaria hasta abril, superior en 160 mm de pesetas (un 25 %) al registrado durante el mismo periodo del afio pre-
cedente. Esta evolucion se debio a un crecimiento de los ingresos no financieros del 10,6 % hasta abril, superior a la prevision
presupuestaria (7,9 %), y al incremento de los pagos no financieros (8,4 %).

Los ingresos por cotizaciones sociales aumentaron un 9,7 % (6,6 % en el conjunto de 1999), muy por encima del 6,2 %
previsto en el Presupuesto, debido, sobre todo, al fuerte dinamismo de las afiliaciones, que crecieron un 5,2 % interanual en
términos acumulados hasta junio (un 5,5 % a lo largo de 1999), mientras que la estimacién presupuestaria de incremento en el
namero de cotizaciones de ocupados tan solo era de un 3 %. La otra fuente importante de ingresos, las transferencias corrien-
tes procedentes del Estado, registré un incremento del 11,3 %, en linea con lo presupuestado.

En cuanto a los pagos, su crecimiento durante el primer cuatrimestre de 2000 se situé aun por encima de la prevision pre-
supuestaria para el conjunto del afio, debido, sobre todo, al pago, en febrero, de 66 mm de pesetas a los pensionistas en com-
pensacion por la desviacion de la inflacion en 1999. El gasto en pensiones contributivas aumento6 un 8,6 % hasta abril, aunque
se espera que dicha tasa se reduzca en los proximos meses. Si se elimina el efecto del pago extraordinario antes mencionado,
resulta un incremento del 5,6 %, lo que parece compatible con la prevision presupuestaria. El nimero de pensiones contributi-
vas crecié un 1,2 % hasta abiril, en linea con lo previsto y con el incremento registrado en 1999. Por el contrario, las prestacio-
nes por Incapacidad Temporal registraron una tasa de variacion que resulta muy superior a la presupuestada.

Con respecto al gasto del Instituto Nacional de Empleo (INEM), el destinado a prestaciones por desempleo aumentd, en
términos acumulados, un 1,3 % hasta junio, frente a una reduccién de un 2,9 % en el conjunto de 1999. Esta evolucién estuvo
determinada por el comportamiento del nimero de beneficiarios, que disminuyé un 4,4 % hasta mayo, frente al 9,5 % de re-
duccion media en 1999, recogiendo el menor ritmo de caida del paro registrado (un 6 % hasta junio, frente al 11,7 % en el
conjunto de 1999). En linea con lo que sucedi6é durante 1999, la caida del numero de beneficiarios de prestaciones por
desempleo, hasta mayo, fue menor que la contraccion del nimero de desempleados registrados, con lo que la tasa de cober-
tura aumentd hasta el 64 % (62,9 % en los cinco primeros meses de 1999).

Sistema de Seguridad Social (a)
(Repartidas las transferencias a Comunidades Autonomas) (b)
(Operaciones corrientes y de capital, en términos de derechos y obligaciones reconocidos)

mm de pesetas y %

Presupuesto Liquidacion ENE-ABR

1999 (c) 2000 % variacion 1999 2000 % variacion
1 2 3=2/1 4 5 6=5/4
1. Ingresos no financieros 13.519 14.583 79 4.801 5.309 10,6
Cotizaciones sociales (d) 9.032 9.589 6,2 2.987 3.277 9,7
Transferencias corrientes 4.326 4.825 11,5 1.766 1.966 11,3
Otros (e) 160 169 5,8 47 66 39,0
2. Pagos no financieros 13.589 14.432 6,2 4.161 4.509 8,4
Personal 2.144 2.267 5,7 761 809 6,3
Gastos en bienes y servicios 1.281 1.381 7,9 433 459 6,1
Transferencias corrientes 9.959 10.567 6,1 2.926 3.196 9,2
Prestaciones 9.896 10.499 6,1 2.900 3.168 9,3
Pensiones contributivas 7.892 8.342 5,7 2.221 2.412 8,6
Incapacidad Temporal 505 528 4,7 143 162 12,8
Resto (f) 1.499 1.628 8,6 535 594 111
Resto transferencias corrientes 64 68 6,9 26 28 6,3
Otros (g) 205 217 5,7 41 45 9,4
3. Saldo no financiero -71 151 — 640 800 25,0

Fuentes: Ministerios de Hacienda y de Trabajo y Asuntos Sociales, y Banco de Espafia.

(@) Solo se presentan datos referidos al Sistema, y no al total del sector de Administraciones de Seguridad Social, pues se ca-
rece de los correspondientes a las Otras Administraciones de Seguridad Social para el afio 2000.

(b) Las transferencias a las Comunidades Auténomas para financiar la sanidad y los servicios sociales transferidos se han dis-
tribuido entre los diferentes capitulos de gasto, segun los porcentajes resultantes de las Cuentas de las Administraciones Publicas
para 1995.

(c) La referencia presupuestaria toma como base para la comparacion el Presupuesto para 1999, ya que aun no se dispone de
la liguidacion completa para dicho afio.

(d) Incluye recargos y multas.

(e) Excluye recargos y multas, y la colaboracién de la industria farmacéutica.

(f) Minorado por la colaboracién de la industria farmacéutica.

(9) Minorados por la enajenacion de inversiones.
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CUADRO 4

Balanza de pagos: resumen (a)

Millones de euros

ENE-ABR ENE-ABR
1999 2000

Ingresos Ingresos

Cuenta corriente 56.361 64.115
Mercancias 32.514 38.576
Servicios 14.051 15.199
Turismo 7.968 8.346
Otros servicios 6.083 6.854
Rentas 4.488 4.569
Transferencias corrientes 5.308 5.771
Cuenta de capital 1.960 2.614
Pagos Pagos

Cuenta corriente 57.828 69.586
Mercancias 39.439 48.997
Servicios 8.582 10.108
Turismo 1.424 1.585
Otros servicios 7.158 8.523
Rentas 6.567 6.784
Transferencias corrientes 3.240 3.696
Cuenta de capital 351 269
Saldos Saldos

Cuenta corriente -1.466 —5.471
Mercancias —-6.925 -10.421
Servicios 5.470 5.091
Turismo 6.5444 6.761
Otros servicios -1.075 —1.669
Rentas -2.079 -2.215
Transferencias corrientes 2.068 2.074
Cuenta de capital 1.609 2.345

Fuente: Banco de Espafia.
(a) Avance provisional.

pagos por intereses intensificaron su caida,
al corregir el efecto de calendario observado
hasta marzo. También los gastos de funcio-
namiento (personal y compras) acentuaron
su ritmo de caida en el segundo trimestre, si-
tuandolo en tasas cercanas al 11 %. En el
caso de los gastos de personal, dicha reduc-
cion resulta muy superior a la presupuestada.
Respecto a las operaciones de capital, las in-
versiones reales mantuvieron una disminu-
cién similar a la del primer trimestre, en con-
traste con el incremento establecido en el
Presupuesto, mientras que las transferencias
de capital desaceleraron sustancialmente su
crecimiento, hasta una tasa del 1,1 %. Dicho
aumento se debid a la ausencia de pagos a
RENFE durante la mayor parte del afio 1999,
como consecuencia del retraso en la aproba-
cion de su Contrato-Programa.

45. La balanza de pagos y la cuenta
de capital de la economia

En el conjunto de los cuatro primeros meses
del afio 2000 el saldo conjunto de las balanzas
por cuenta corriente y de capital registré un dé-
ficit de 3.126 millones de euros, lo que supone
un deterioro sustancial en comparacién con el
superavit de 142 millones de euros observado
en el mismo periodo del afio anterior (véase
cuadro 4). Este resultado refleja, en su mayor
parte, el intenso aumento del déficit comercial
en ese periodo, como consecuencia, funda-
mentalmente, del encarecimiento de las impor-
taciones energéticas, ya que en la vertiente no
energética las exportaciones e importaciones
registraron tasas de variacion muy similares,
tanto en términos reales como nominales. Por
su parte, el superavit de turismo frené su ritmo
de mejora, debido al moderado ritmo de avance
de los ingresos en ese periodo, y el déficit de
los restantes servicios sufri6 una ampliacion,
fruto del intenso crecimiento que registraron los
pagos, especialmente en la rabrica de comuni-
caciones.

La balanza de rentas también empeoro lige-
ramente, reflejando el notable retroceso de los
ingresos del sistema crediticio, ligados al des-
censo de las inversiones en el exterior a corto
plazo y de las inversiones en cartera, mientras
gue los ingresos de otros sectores residentes
mantuvieron un tono elevado, en sintonia con
el fuerte proceso inversor en el exterior que ha
tenido lugar en los Ultimos afios; adicionalmen-
te, los pagos realizados por las AAPP también
se incrementaron, debido al aumento de la ad-
quisicion de titulos de deuda publica por parte
de no residentes. El superavit de transferencias
corrientes se mantuvo practicamente estabiliza-
do, ya que el aumento de los flujos procedentes
de la UE en concepto del FEOGA-Garantia y
del Fondo Social Europeo se vio compensado
por el incremento de los pagos en concepto de
Recurso-PNB. Finalmente, el superavit de la
cuenta de capital registr6 un notable ascenso
en ese periodo, derivado del aumento de los
fondos estructurales procedentes de la UE, y
en concreto del FEDER.

La ampliacién de las necesidades de finan-
ciacién de la nacion que reflejan estos datos
estaria indicando un debilitamiento de los sal-
dos sectoriales de hogares y empresas, en un
contexto de recortes en la tasa de ahorro de los
hogares y de elevado dinamismo de la inver-
sién residencial y de la inversién productiva pri-
vada; por el contrario, las cifras disponibles
para los dos primeros trimestres del afio sefia-
lan que los avances en la reduccion del déficit
publico continGan siendo notables.
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5. Los flujos financieros
de la economia espafiola (6)

5.1. Los flujos financieros del conjunto
de la economia

La informacion de las cuentas financieras
relativa al primer trimestre del afio 2000 confir-
ma el deterioro del ahorro financiero neto (7)
de la nacién que ya se manifestaba en las ci-
fras de 1999. Asi, el saldo de las operaciones
financieras de la economia espafiola con el
resto del mundo fue el —1,1 % del PIB al finali-
zar el primer trimestre del 2000, en términos
acumulados de cuatro trimestres (véase cua-
dro 5). Esta evolucién ha venido determina-
da, fundamentalmente, por el descenso en el
ahorro de las familias y empresas no financie-
ras, ya que las AAPP tuvieron una aportacién
similar a la del afio 1999 y las instituciones fi-
nancieras incrementaron ligeramente el saldo
acreedor de sus operaciones financieras con
el resto de sectores. Esta evolucion del ahorro
de la nacién es acorde con la posicion ciclica de
la economia espafiola, que mantiene un ritmo
de crecimiento intenso, sustentado, en buena
medida, por un fuerte crecimiento de la de-
manda interna. La evolucion de la posicion fi-
nanciera de la economia espafiola, es decir, la
diferencia entre el saldo de activos financieros
y pasivos frente al resto del mundo —que in-
corpora, junto con las operaciones financieras
netas, los cambios de valoracién— pone igual-
mente de manifiesto un incremento del saldo
deudor frente al exterior al finalizar el primer
trimestre del 2000.

Un mayor detalle de los conceptos que han
originado este endeudamiento neto puede ob-
tenerse a partir de la informacion procedente
de la cuenta financiera de la balanza de pagos
correspondiente al periodo enero-marzo del
2000. De acuerdo con dicha informacién, los
pasivos netos exteriores de la economia espa-
flola aumentaron un 0,7 %, en términos del PIB

(6) La informacién de las cuentas financieras que sirve
de base a este Informe incorpora los criterios metodolégi-
cos del SEC/95. En el articulo «Presentacién de las cuen-
tas financieras de la economia espafiola SEC/95. Serie
1995-1999», publicado en el Boletin econémico de mayo
del 2000, y en el recuadro 1V.3 del Informe anual del Banco
de Espafia, se examinan los cambios que estos nuevos
criterios introducen en el analisis de los flujos financieros de
la economia espafiola. No obstante, los indicadores econ6-
micos 8.3 a 8.8, que se publican al final del presente Bole-
tin, no incorporan adn estos nuevos criterios metodolégi-
cos.

(7) El saldo de la cuenta de operaciones financieras se
denominaba en la nomenclatura utilizada en el SEC/79
ahorro financiero neto. En las cuentas financieras segin la
metodologia SEC/95, dicho saldo ha pasado a denominar-
se operaciones financieras netas. Asimismo, la diferencia
entre el saldo de activos financieros y pasivos de un sector,
que antes expresdbamos como riqueza financiera neta, ha
pasado a denominarse activos financieros netos. A lo largo
de este Informe se utilizan ambos tipos de nomenclatura de
forma indistinta.
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CUADRO 5
Ahorro y posicién financiera
AHORRO FINANCIERO EN % DEL PIB
(Datos acumulados de cuatro trimestres)
1999 2000
1995 1996 1997 1998
ITR II'TR TR IVTR ITR
Ahorro financiero de la nacién 1,0 1,2 1,6 0,8 0,6 03 -0,3 -0,6 -1,1
Empresas no financieras y familias 6,6 5,0 3,9 2,2 11 0,5 0,1 01 -0,7
Empresas no financieras 0,3 0,2 -0,1 -0,7 -09 -2,1 -28 -1,6 -2,1
Familias 6,3 4,8 4,1 2,9 1,9 2,6 2,8 1,6 14
Instituciones financieras 1,0 1,2 0,8 1,2 1,0 0,8 0,7 0,5 0,7
Instituciones de crédito (a) 0,8 0,7 0,6 0,9 0,8 0,6 0,6 0,3 0,5
Inversores institucionales (b) 0,0 0,3 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Resto de instituciones financieras 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Administraciones Publicas -6,6 -5,0 -32 -26 -15 -1,0 -11 -1,1 -1,1
POSICION FINANCIERA EN % DEL PIB (c)
(Datos del cuarto trimestre)
1995 1996 1997 1998 1999 2000 (e)
Paosicién financiera de la nacion -19,6 -19,8 -20,9 -22,0 -24,9 -25,7
Empresas no financieras y familias (d) 82,3 99,6 114,8 148,0 162,1 165,6
Empresas no financieras (d) -13,6 -6,4 -0,8 14,6 20,0 21,7
Familias 95,9 105,9 115,7 133,5 142,1 143,9
Instituciones financieras (d) 13,6 19,8 24,0 33,6 37,1 38,1
Instituciones de crédito (a) (d) 12,8 17,4 20,9 28,6 32,2 33,1
Inversores institucionales (b) (d) 1,1 2,7 3,6 53 55 6,0
Resto de instituciones financieras (d) -0,2 -0,4 -0,5 -0,3 -0,5 -1,0
Administraciones Publicas —49,2 -53,4 -52,5 -52,4 —-46,5 -45,1

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Definido segun la 12 Directiva bancaria.
(b) Empresas de seguro e instituciones de inversion colectiva.

(c) Calculada como diferencia entre el saldo de activos financieros y de pasivos.

(d) Excluidas las acciones del pasivo.
(e) Datos del primer trimestre.

anual, en el primer trimestre del 2000, cifra muy
superior a la registrada en el mismo periodo del
afio anterior (véase cuadro 6). Este endeuda-
miento neto, que refleja la ampliacién de la bre-
cha entre las inversiones en Espafia de los no
residentes y las inversiones espafiolas en el ex-
terior, esta en consonancia con el significativo
aumento del déficit por cuenta corriente y de
capital, que se analiza en el epigrafe 4 de este
«Informe trimestral».

Durante el primer trimestre del afio 2000 se
mantuvieron las principales tendencias obser-
vadas en los dos ultimos afios en los flujos de
capital hacia y desde el exterior, aunque, en
general, con una menor intensidad (véase cua-
dro 6). Por lo que respecta a las inversiones es-
pafiolas en el exterior, las inversiones en carte-
ra han sido la partida mas importante, con unas
adquisiciones netas por parte del sector privado
no crediticio que equivalen al 2,4 % del PIB

(frente al 1,8 % del PIB en el mismo periodo del
afio anterior). En conjunto, las inversiones di-
rectas en el exterior se mantuvieron en linea
con el volumen registrado en el primer trimestre
de 1999, aunque aumenté el protagonismo re-
lativo de las entidades de crédito y se redujo el
de las empresas no financieras. También cabe
resefiar que, a diferencia de lo ocurrido en
1999, el sector privado no crediticio incrementé
sus depésitos en el exterior. Finalmente, la va-
riacion acumulada de los activos de reserva en
el periodo enero-marzo del 2000 fue muy pe-
quefia. En lineas generales, las tendencias que
se acaban de describir se confirman con la in-
formacién de la balanza de pagos correspon-
diente al mes de abril.

En lo referente a las inversiones en Espafia,
se mantuvo el ritmo de entradas de capital en
inversiones directas y en cartera, mientras que
el endeudamiento a través de créditos y depo-
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Detalle de la cuenta financiera de la balanza de pagos

SALDO DE LA CUENTA FINANCIERA
VARIACION DE PASIVOS FRENTE AL EXTERIOR
Inversiones directas (a)
Inversiones de cartera (b)
Administraciones Publicas
Otros sectores residentes
Sistema crediticio
Otras inversiones
Administraciones Publicas
Otros sectores residentes
Sistema crediticio
VARIACION DE ACTIVOS FRENTE AL EXTERIOR
Inversiones directas
Otros sectores residentes
Sistema crediticio
Inversiones de cartera
Otros sectores residentes
Sistema crediticio
Otras inversiones
Administraciones Publicas

Otros sectores residentes
Sistema crediticio

Activos de reserva

PRO MEMORIA: DISTRIBUCION POR SECTORES

DE LOS FLUJOS (VAR. PASIVOS - VAR. ACTIVOS):

Sistema crediticio (sin Banco de Espafia)
Banco de Espafia (c)

Administraciones Publicas

Otros sectores residentes

Fuente: Balanza de pagos. Banco de Espafia.

(@) Incluye las inversiones de cartera en acciones no cotizadas.

(b) Incluye las inversiones directas en acciones cotizadas.
(c) Incluye activos de reserva y activos intrasistema.

sitos se redujo en comparacién con la evolu-
cion observada en el primer trimestre de 1999.
En concreto, prosigui6 el proceso de modera-
cion del endeudamiento del sistema crediticio,
favorecido por el notable crecimiento de los de-
pésitos bancarios de residentes, y el de diversi-
ficacion de sus fuentes de financiacion, con una
mayor apelacion relativa a depositos a largo
plazo y valores de renta fija, frente a los présta-
mos y depdsitos a corto plazo, que en el pasa-
do representaban el grueso del endeudamiento
exterior de las entidades.

La estructura sectorial de los flujos finan-
cieros con el exterior mantiene caracteristicas
similares a las de afios anteriores, aunque
ahora con un saldo neto deudor para el con-
junto de la economia espafiola. En términos

CUADRO 6

En % del PIB
1999 2000

1997 1998 1999 TENAR  ENEIAR
-0,6 0,0 2,0 0,1 0,7
7,0 12,8 16,3 5,6 3,7
1,1 2,0 1,6 0,3 0,4
2,3 2,9 7.8 2,1 1,6
2,0 0,8 4,5 1,5 0,8
0,2 1,6 1,8 0,3 0,4
0,0 0,5 1,4 0,3 0,5
3,6 7.9 6,9 3,2 1,6
0,0 0,2 0,0 -0,1 -0,1
0,1 0,8 2,7 0,6 0,1
3,5 6,8 43 2,7 1,5
7,6 12,8 14,3 5,5 2,9
) 33 5,9 0,7 0,7
2,0 2,9 6,0 0,7 0,4
0,2 0,3 -0,1 0,0 0,4
2,9 7.9 7.8 2,6 2,2
2,0 6,0 5,4 1,8 2,4
0,9 2,0 2,4 0,8 -0,2
0,3 4,0 4,2 4,0 0,0
0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
2,5 33 -1,6 0,3 0,8
-23 0,6 5,8 3,7 -0,8
2,1 -23 -3,7 -1,8 0,0
4,7 45 4,1 2,2 18
2,1 2,3 2,7 -1,9 0,8
2,0 0,9 4,4 1,4 0,7
5,1 -7.8 -3,8 -1,6 2,6

agregados, la adquisicion de activos netos
frente al resto del mundo por parte del sector
privado no crediticio ha continuado siendo fi-
nanciada por el endeudamiento del sector pu-
blico y del sistema crediticio (véase la parte in-
ferior del cuadro 6).

5.2. Flujos financieros de las empresas
no financieras y de las familias

El descenso en el ahorro de las familias y
empresas no financieras, al que se ha aludido
en el apartado anterior, se ha debido a una pe-
guefa caida en el volumen de ahorro de las
economias domeésticas y a una reduccion, algo
mas acusada, en el caso de las empresas no fi-
nancieras (véase cuadro 5). Con ello, en el pri-
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GRAFICO 23
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Fuente: Banco de Espana.

(a) Los datos del segundo trimestre de 2000 son estimaciones
provisionales.

(b) Excluidas las acciones.

(c) No incluye el crédito comercial.

mer trimestre del 2000 las operaciones finan-
cieras netas de las familias se situaron en el
1,4 % del PIB, en términos acumulados de
cuatro trimestres, mientras que las correspon-
dientes a las empresas no financieras fueron
el =2,1 % del PIB. Ademas, se ha observado
un elevado ritmo de adquisicion de activos y
pasivos en el primer trimestre del 2000, con
flujos que superan ampliamente las pautas es-
tacionales de otros afnos. En términos de sal-
dos, debe destacarse que, en contraposicidon
con el comportamiento expansivo de los ulti-
mos anos, la riqueza financiera neta del sector
privado, medida como la diferencia entre el

saldo de activos financieros y pasivos —exclu-
yendo el saldo de acciones y otras participa-
ciones del pasivo—, aumenté solo ligeramente
en el primer trimestre del 2000 (véase la parte
inferior del cuadro 5).

El importante volumen de activos financieros
adquiridos por las familias y empresas no finan-
cieras durante los tres primeros meses del ano
dio lugar a un notable crecimiento en el saldo
de activos, cuya tasa anual se situé proxima al
25 % al finalizar el primer trimestre (véase grafi-
co 23). En este periodo, los medios de pago si-
guieron el proceso de desaceleracion iniciado a
mediados de 1999. Por el contrario, los depo-
sitos a plazo incrementaron su ritmo de cre-
cimiento, hasta alcanzar una tasa anual del
20 %. Sin embargo, el conjunto de otros activos
financieros liquidos —que incluye, ademas de
los depdsitos a plazo, las cesiones y participa-
ciones en fondos de inversion (FIAMM y FIM de
renta fija)— continué mostrando tasas de creci-
miento negativas, debido a las ventas de parti-
cipaciones en estas instituciones de inversion
colectiva y al descenso de su valor liquidativo.
El ritmo de avance del resto de activos financie-
ros fue muy intenso durante el primer trimestre
de este afo, debido, por un lado, a la revalori-
zacion de la cartera de acciones acumulada en
los Ultimos trimestres y, por otro, a la adquisi-
cién de activos exteriores y al crecimiento del
crédito comercial.

Las expectativas de subidas de tipos de in-
terés que han ido afianzandose desde media-
dos de 1999 y la mayor volatilidad que han ve-
nido manifestando los mercados de renta varia-
ble han restado atractivo a las inversiones en
productos cuyo valor de realizacion fluctda con
el precio de los activos financieros —acciones y
fondos de inversion—, a la vez que han eleva-
do el coste de oportunidad de mantener activos
muy liquidos, dando lugar a un desplazamiento
del ahorro desde activos muy liquidos y produc-
tos de mayor riesgo hacia inversiones de renta
fija. Pese al menor crecimiento de los medios
de pago, la informacién disponible respecto al
segundo trimestre indica una progresiva acele-
racion de los activos financieros liquidos, como
consecuencia del elevado ritmo de expansion
de los depdsitos a plazo (véase grafico 23). Los
fondos de inversién, por su parte, parecen ha-
ber moderado su ritmo de caida.

El crecimiento interanual de los pasivos de
las familias y empresas no financieras se incre-
menté nuevamente en el primer trimestre del
2000, debido, fundamentalmente, al mayor rit-
mo de avance del crédito procedente de entida-
des bancarias residentes, cuya tasa anual se
situd en el 18 % al finalizar el primer trimestre.
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El intenso ritmo de crecimiento de la financia-
cion bancaria en ese periodo, por encima del
patrén estacional que corresponderia a este
periodo del afo, podria indicar un adelanta-
miento de la demanda de financiacion ante las
expectativas de subidas de tipos de interés que
han prevalecido durante este periodo. Otras
fuentes de financiacién, como las emisiones de
renta fija y de renta variable, registraron incre-
mentos poco significativos, si bien la financia-
cion exterior siguié aportando un flujo continuo
de fondos a las empresas espafolas. En cuan-
to al segundo trimestre, la informacion disponi-
ble indica una cierta desaceleracion de la finan-
ciacién a empresas y familias, de forma que,
después de crecer a tasas préximas al 20 % en
los ultimos trimestres, podria situarse en nive-
les del 16 %-17 %.

5.3. Los flujos financieros de las familias

El ahorro financiero de las familias dismi-
nuy6 moderadamente en el primer trimestre
del 2000, tras el notable descenso que tuvo
lugar en 1999. En cualquier caso, la tenden-
cia promedio de los ultimos trimestres es de
una reduccién en el volumen de ahorro de este
sector, impulsada por un crecimiento del con-
sumo superior al de la renta disponible, asi
como por el sostenimiento de la inversion en
activos reales. Por otro lado, a pesar de las
recientes subidas de tipos de interés, las con-
diciones de financiacion continuaron siendo
favorables para que las familias mantuvieran
un ritmo de adquisicion de pasivos elevado.
En la medida en que el coste de la financia-
cidon bancaria vaya incorporando las subidas
de tipos de interés mas recientes —tanto en
la nueva financiacién concedida como en las
revisiones del crédito concedido a tipo varia-
ble—, es probable que se detecte una mode-
racion del gasto privado y de la demanda de
financiacion de las familias.

Esta evolucion de las operaciones financieras
netas de las economias domésticas, junto con
una contribucién reducida de la revalorizacién
de los activos financieros, moderaron el ritmo de
crecimiento de su riqueza financiera en los tres
primeros meses del afio. Teniendo en cuenta la
evolucion de los precios en los mercados de
renta variable, cabe esperar una nueva ralenti-
zacioén del crecimiento de los activos financie-
ros netos de las familias en el segundo trimes-
tre del 2000.

La expansion de la demanda interna y las
favorables condiciones de financiacion mantu-
vieron el crecimiento de los recursos financie-
ros obtenidos por las economias nacionales en

GRAFICO 24
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(a) Los datos de flujos y revalorizacién son acumulados en cuatro
trimestres.

(b) Variacion del saldo - flujo - variaciones en volumen.
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el primer trimestre del afio en niveles elevados,
en torno al 16 % (véase grafico 24). La informa-
cion més reciente sobre el crédito bancario
otorgado a familias indica un sostenimiento de
este ritmo de expansién en el segundo trimes-
tre del 2000. El destino fundamental de esta fi-
nanciacion continud siendo la adquisicion de vi-
vienda y la compra de bienes de consumo
corriente. El crédito para adquisiciéon de bienes
de consumo duradero, que es una de las mo-
dalidades de crédito mas sensibles a las varia-
ciones en el tipo de interés, mantuvo el proceso
de desaceleraciéon que se inicié a finales de
1999.

El saldo de activos financieros en poder de
las familias incrementd su ritmo de crecimien-
to en el primer trimestre del 2000 (véase gréfi-
co 24), situandose la tasa interanual en el
20 %. A este crecimiento contribuyd, de forma
importante, la revalorizacion de las acciones
acumulada en 1999. Por su parte, el flujo de
adquisicién de activos resulté acorde con las
pautas estacionales, tras el reducido volumen
gue se observd en el cuarto trimestre de 1999.
El valor de las participaciones en fondos de in-
version tuvo una contribucién negativa al cre-
cimiento de los activos financieros de familias,
si bien la desinversion en este tipo de activos
se moder0 en relacion con el trimestre anterior.
En el primer trimestre del 2000, la adquisicion
de activos siguio concentrandose en los depo-
sitos a plazo y, en menor medida, en las apor-
taciones a planes de pensiones y seguros, Si
bien la informacion relativa a estos ultimos es
aun provisional. Los medios de pago, por su
parte, han seguido desacelerandose en la pri-
mera mitad del afio 2000, ante la elevacién en
su coste de oportunidad. La informacion dis-
ponible para el segundo trimestre de este afio
indica una continuacién de las tendencias
comentadas, con la continuacion de un cre-
cimiento elevado de los depdsitos a plazo, la
desaceleracion en los medios de pago y
la venta de participaciones en fondos de inver-
sién. Asimismo, el importante volumen de
ofertas publicas de suscripcion de acciones
con tramos minoristas en el segundo trimestre
hacen prever un incremento de la cartera de
estos valores en las familias.

5.4. Los flujos financieros
de las empresas no financieras

El ahorro neto de las empresas no financie-
ras disminuyé en el primer trimestre del afio
2000, hasta situarse en —2,1 % del PIB, en tér-
minos acumulados de cuatro trimestres (véase
cuadro 5). Este deterioro refleja la ampliacion
de la brecha entre la formacién bruta de capi-

tal y el ahorro bruto, como consecuencia del
notable ritmo de avance de la primera. Si ade-
mas se tiene en cuenta la adquisicién de em-
presas extranjeras por parte de las espafiolas
—Y que constituyen equipo capital ya instala-
do que no se computa en la cuenta de capital
de las empresas no financieras—, la brecha, de
financiacién entre ahorro bruto y formacion
bruta de capital, en Espafia y en el extranjero,
se incrementaria algo méas de dos puntos del
PIB, en promedio anual durante los dos ulti-
mos afios.

La financiacion de la formacién bruta de ca-
pital, ampliada con las inversiones en empre-
sas extranjeras, esta exigiendo un crecimiento
importante de los recursos propios y ajenos de
las empresas espafiolas. Este proceso se ha
visto intensificado en el primer trimestre del
2000, en el que el flujo de pasivos se ha incre-
mentado en una cuantia muy superior a la que
corresponde de acuerdo con la pauta estacio-
nal en estos meses del afio. Como ya se ha co-
mentado anteriormente, este comportamiento
puede responder a un intento de adelantar la
obtencién de recursos ante la expectativa de
gue pudieran endurecerse las condiciones
de financiacion en el futuro. De esta manera, el
agregado formado por la financiacién de entida-
des de crédito residentes, las emisiones de va-
lores de renta fija y los préstamos exteriores
crecid casi un 24 % en el primer trimestre del
2000, tras haberse mantenido en torno al 21 %
en la segunda mitad de 1999. No obstante, a fi-
nales del segundo trimestre se observd una
disminucién en el crecimiento de este agrega-
do, debido, en gran parte, al efecto mecanico
sobre la tasa anual de la adquisicién de YPF
por parte de REPSOL, que dio lugar a un cam-
bio de nivel en el saldo de crédito en junio de
1999. Por otro lado, las empresas no financie-
ras han obtenido aportaciones de fondos de re-
lativa importancia en las ampliaciones de capi-
tal que se produjeron durante este segundo
trimestre.

En cuanto al destino de la financiacién ban-
caria, la informacion relativa al primer trimestre
del 2000 indica una cierta aceleracion en el cré-
dito concedido a las actividades productivas,
cuya tasa interanual se situ6 dos puntos por-
centuales por encima de la del cuarto trimestre
de 1999. A esta aceleracion contribuyeron to-
dos los sectores, excepto la agricultura, que
modero su ritmo de avance. El comportamiento
mas expansivo fue el de la financiacion a la
construccion, con un crecimiento interanual del
24 %. Sin embargo, continuaron siendo el sec-
tor servicios y la industria, excluida construc-
cion, los que contribuyeron en mayor medida al
crecimiento del saldo total de crédito bancario,
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GRAFICO 25
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(a) Los datos de flujos y revalorizacién son acumulados en cuatro
trimestres.

(b) Variacién del saldo - flujo - variaciones en volumen.

(c) No se incluyen las acciones en el pasivo.
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con unas tasas de crecimiento anual del 13 % y
16 %, respectivamente.

Las empresas no financieras adquirieron un
volumen elevado de activos financieros durante
el primer trimestre del 2000, que se materializo,
fundamentalmente, en activos exteriores y cré-
dito comercial. La inversion en activos exterio-
res representd, aproximadamente, un 40 % de
la adquisicion total de activos en este trimestre,
siendo el resultado de distintas colocaciones,
como adquisicidn de acciones, préstamos a
empresas relacionadas y depdsitos. En térmi-
nos de saldos, los activos exteriores y la carte-
ra de acciones nacionales fueron los que mas
contribuyeron al crecimiento anual de los acti-
vos de empresas (véase grafico 25) Los me-
dios de pago y otros activos financieros liquidos
incrementaron algo su ritmo de avance respec-
to al trimestre anterior, si bien su aportacién
al crecimiento del saldo de activos es muy pe-
quena.

5.5. Los flujos financieros
de las Administraciones Publicas

Durante el primer trimestre del 2000, el ahorro
financiero de las AAPP acumulado en los ulti-
mos cuatro trimestres se ha situado en el
—1,1 % del PIB, un valor similar al que tuvo lu-
gar en 1999 (véase cuadro 5). Durante los tres
primeros meses del afio 2000, el crecimiento
de los pasivos de las AAPP se ralentizo, debi-
do, en gran parte, a los pagos por intereses de
los bonos y obligaciones del Estado, que se
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concentran en estos primeros meses del
afio (8), compensando las emisiones netas de
estos titulos (véase grafico 26). El volumen
de estas fue de 3,5 mm de euros, a pesar de
que se produjeron amortizaciones por una
cuantia importante en el mes de marzo. Las
emisiones netas de valores a corto plazo vol-
vieron a ser negativas en el primer trimestre del
2000, tras las emisiones netas positivas que se
produjeron en la segunda mitad de 1999. Los
datos de emisiones brutas indican un incremen-
to en la cuantia media de las mismas desde fi-
nales de 1999, que parece responder al mayor
atractivo de estos titulos para los inversores, en
un contexto en el que han prevalecido expecta-
tivas de subidas de tipos de interés. Esta evolu-
ciéon de las emisiones ha determinado que la
vida media de la deuda del Estado en moneda

(8) De acuerdo con los criterios metodoldgicos del
SEC/95, las operaciones financieras netas (flujos) y el sal-
do de deuda incorporan la cuantia neta de intereses deven-
gados y no pagados y, por tanto, se reducen cuando los
intereses se pagan. Véase el articulo en el Boletin econ6 -
mico de mayo del 2000 mencionado en la nota 1 a pie de
pagina.

nacional fuera de 5,3 afios al finalizar el primer
trimestre del 2000, valor similar al de finales de
1999. Finalmente, una gran parte de las necesi-
dades financieras durante el primer trimestre
del afio fue atendida con cargo a depdsitos
transferibles, fundamentalmente el depdsito en
el Banco de Espaifia, cuyo saldo disminuyd6
en casi 6 mm de euros.

La informacion parcial disponible en relacion
con el volumen de fondos captados por las
AAPP en el segundo trimestre del afio indica
gue las emisiones netas de letras del Tesoro
han sido negativas, pero en una cuantia peque-
fia (—339 millones de euros). En cambio, los va-
lores a largo plazo han alcanzado un volumen
de emisiones netas de 1,5 mm de euros, ha-
biéndose producido una amortizacion por valor
de méas de 7 mm de euros. En conjunto, la
financiacion obtenida por el Estado mediante
la emision de valores en el segundo trimestre,
inferior a la del primer trimestre en 594 millones
de euros, resulta acorde con una progresiva dis-
minucion de sus necesidades de financiacion.

31.7.2000.
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