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1. Entorno internacional

Tras alcanzar en 2000 un crecimiento del 4,5%, maximo
desde 1984, la economia mundial experimentara una mo-
deracion de la actividad en 2001, hasta situarse en el 3,8%.
Ello sera consecuencia de la ralentizacion de las econo-
mias de la OCDE (en un punto porcentual), mientras que
los paises en desarrollo mantendran un ritmo de actividad
similar al alcanzado en 2000. De esta forma, estos paises
recuperaran el diferencial de crecimiento con las econo-
mias industrializadas que se observaba antes de la crisis
de los paises asiaticos.

El petrdleo reduce el optimismo en la OCDE

El mantenimiento de unos precios del petréleo mas eleva-
dos de lo previsto en los ultimos meses ha contribuido a
reducir el optimismo sobre el crecimiento en la OCDE. En
conjunto, la actividad podria reducirse desde el 4,1% de
2000 hasta el 3,1% en 2001, esto es, hasta el promedio de
los ultimos veinte afos.

Las implicaciones sobre la economia de la evolucion de los
precios energéticos dependen de la magnitud, intensidad
y duracion del movimiento. La subida acumulada de los
precios del petrdleo, un 170% en términos nominales en
siete trimestres, es importante, aunque, sin duda, su mag-
nitud deberia matizarse. En primer lugar, deberia medirse
respecto a un promedio, y no tomando como referencia
un minimo. Con ello, la subida es de un 80%, muy inferior
a las observadas en los afios setenta. En sequndo lugar, lo
relevante para analizar los efectos sobre la economia son
los precios relativos. En ese caso, el precio actual se situa
en el 60% del maximo alcanzado en los afios setenta. En
tercer lugar, los precios del resto de las materias primas no
han aumentado, a diferencia de lo ocurrido en otros mo-
mentos de subida de los precios del petroleo.

Por otra parte, la intensidad, entendida como el caracter
gradual del movimiento, es clave para evaluar la capaci-

Cuadro 1.1. Previsiones de crecimiento
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dad de los agentes y de |a tecnologia de adaptarse al cam-
bio. En este caso, el gradualismo en la subida parece mo-
derar su impacto en las expectativas de los agentes. Por
ultimo, la duracion del aumento de precios, medida por el
numero de trimestres que se mantiene sobre el promedio
de los ultimos afos es ya de 6 trimestres, y, con las previ-
siones actuales, a pesar de la reduccion de los precios, po-
dria mantenerse sobre estos niveles un afio mas. En con-
junto, aunque no es equiparable a los choques de los afios
setenta, no cabe duda de que hay motivos para la preocu-
pacion.

Cuadro 1.2. Un ranking para las crisis del petroleo

Fecha de inicio del shock
4tr73 3tr79 3tr90 3tr99

Magnitud' 258 18 45 85
Intensidad? 2 5 2 7
Duracion® 17 16 2 10*
Total™ 6,4 4,5 1,5 3

' Desviacion respecto al promedio movil de 5 afios en términos reales

2 Numero de trimestres hasta alcanzar el maximo

3 Numero de trimestres sobre la media mévil de 5 afios

*Con previsiones hasta finales de 2001

**Media ponderada de los criterios normalizados. Los pesos son: 40% para magni-
tud, 20% para intensidad y 40% para duracion.

1998 1999 2000 2001

OCDE 2,3 3.2 4,2 3,1
EEUU 43 4,2 52 3,5

UEM 2,7 2,4 3,5 2,5

RU 2,6 2,1 29 23

Japon -2,8 0,3 13 1,8

Paises en desarrollo 3.1 3.4 4,8 50
Latinoamérica 1,9 0,0 43 4,5

Paises en transicion -0,6 2,4 4,0 3,6
MUNDIAL 2,5 3.3 4,5 3,8

Fuente: FMI'y BBVA

Un choque asimétrico

El impacto de la subida del precio del petroleo puede ser
mas importante en Europa y Asia que en EE.UU. Ello se
debe a diversos factores: i) la menor flexiblidad de los
mercados de bienesy trabajo en estas areas que en EE.UU.,
lo que puede suponer un mayor impacto tanto en la infla-
cion como en el crecimiento, ii) la combinacion de la subi-
da del precio del petroleo con las depreciaciones de sus
monedas, lo que ocurre no soélo en la UEM, sino también
en un buen nimero de economias del sudeste asiatico y
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Cuadro 1.3. Previsiones de inflacion

1998 1999 2000 2001

OCDE 1,6 1.4 23 1.9
EEUU 1,6 2,2 3.4 2,4

UEM 1,1 1,2 23 2,0

RU 2,7 23 2,2 2,5

Japén 0,6 -0,4 -0,6 -0,1

Paises en desarrollo 10,3 6,9 6,1 5.1
Latinoamérica 9,5 9,2 7.1 6,1

Paises en transicion 21,1 41,8 18,3 12,4
MUNDIAL 6,0 55 4,6 3,7

Fuente: FMI'y BBVA

iii) la escasa evidencia de que esté teniendo lugar un shock
de oferta positivo que compense este choque negativo, a
diferencia de lo que ocurre en EE.UU., inmerso en un pro-
ceso de aumento de productividad por el fenomeno lla-
mado de la Nueva Economia.

En este contexto, las previsiones de crecimiento de la UEM
para 2001 se situan en el 2,5%, un punto porcentual por
debajo del previsto para 2000. El comportamiento del pe-
tréleo y los signos de aceleracion salarial, que podrian
agudizarse en los proximos meses, limitan el optimismo.
Mientras tanto, en EE.UU., aunque el crecimiento podria
moderarse del 5,2% de 2000 al 3,5% en 2001, no se preve
una desaceleracion brusca. Como resultado, el diferencial
de crecimiento entre ambas areas sequira siendo elevado.

En un contexto de moderacion de los precios del petrdleo,
la inflacion en EE.UU. se reducira en un punto porcentual
hasta el 2,4% en 2001. Las ganancias de productividad, el
descenso de los precios de los bienes comerciables, asocia-
dos a la Nueva Economia, y un ddlar apreciado seguiran
siendo factores de desinflacion. Sin embargo, en la UEM,
tras alcanzar un promedio del 2,3% en 2000, la inflacion se
mantendra sobre el techo del Banco Central Europeo (BCE)
hasta el proximo verano, y se situara en promedio en el 2%.
Los riesgos, en este caso, son alcistas para la inflacion. Por
un lado, existe el riesgo de repunte salarial, en un contexto
de deterioro de las expectativas de inflacion. De hecho, los
salarios reales en la UEM durante los afios noventa crecie-
ron un 1,2% en promedio, mientras que en EE.UU., se man-
tuvieron estables, a pesar de haber experimentado un cho-
que positivo de oferta en los ultimos afos. Por otro lado, las
politicas de reduccion de impuestos indirectos, llevadas a
cabo en los ultimos meses en varios paises europeos como
respuesta a la subida del precio del petroleo, no sdlo consti-
tuyen una reaccion inadecuada, sino que contribuyen a man-
tener elevado el consumo de unos productos que se han
encarecido. Ello agudiza el empobrecimiento de los paises
importadores y genera un aumento de las tensiones sobre
los precios. En conjunto, el diferencial de inflacion entre
EE.UU. y la UEM se reducira significativamente en 2001 e,

Grdfico 1.2.
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incluso, el riesgo es que se invierta. Un diferencial de creci-
miento a favor de EE.UU. y una inflacién mas elevada en la
UEM limitaran la confianza de los inversores internaciona-
les en la economia europea.

Nueva Economia, impulso para EE.UU., lastre para los
emergentes

La economia estadounidense mantiene un comportamiento
basado en una notable aportacion de la inversion en soft-
warey tecnologia de la comunicacion al crecimiento. Esto
ha conducido a una aceleracion de la productividad, que
se sitlia en maximos desde 1983 y que hace compatibles
aumentos del PIB potencial, del empleo y de los salarios
reales, con un descenso de los costes y los precios de la
economia. La continuacion de este proceso permitira com-
pensar parcialmente los efectos derivados de un choque
de oferta negativo como es el del petréleo. No ocurre lo
mismo en la UEM. De hecho, mientras que en EE.UU. se
observa un aumento de un punto porcentual en el creci-
miento potencial en la sequnda mitad de la década de los
noventa hasta el 3,5%, en la UEM las estimaciones actua-
les apuntan a un crecimiento potencial de un 2,2%, simi-
lar al observado en décadas anteriores.

Ademas, esta situacion de Nueva Economia en EE.UU. ge-
nera efectos positivos y negativos en el resto de las econo-
mias. Entre los efectos positivos destacan: i) el aumento
de la demanda y del comercio mundiales, ii) el descenso de
los precios de los bienes comerciables de EE.UU., lo que
impulsa la inversion o iii) la apreciacion real del dolar, lo
que inicialmente eleva la competitividad del resto de las
economias. En el lado negativo, provoca un desplazamiento
de los flujos de inversion hacia EE.UU., ante la expectativa
de conseguir mayores rentabilidades. De esta forma, la
economia estadounidense compite por la captacion del
ahorro mundial, un elemento que puede compensar el efec-
to positivo, especialmente en economias con importante
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necesidad de financiacion, como son los paises en desa-
rrollo. De hecho, mientras en EE.UU., los flujos de fondos
netos recibidos del exterior se han multiplicado por cua-
tro desde 1995, en los paises en desarrollo se han reducido
a la cuarta parte.

Ademas, en este lado negativo, hay otros efectos indirec-
tos que tampoco son despreciables. Por un lado, el au-
mento del output potencial se traduce en una elevacion
de los tipos reales de interés, que actualmente se sitdan
1,3 puntos por encima de los niveles de 1996, lo que per-
judica las necesidades de financiacion de los paises emer-
gentes. Por otro lado, la apreciacion del dolar constituye
un factor de vulnerabilidad para aquellos paises cuyas
monedas estan vinculadas a la divisa estadounidense.

El euro, poco margen de apreciacion

Este aumento de la productividad en EE.UU., no emulado
por la UEM, tiene ademas implicaciones en el valor de “equi-
librio" del dolar-euro. La confianza en la apreciacion de la
moneda europea se habia basado en el retorno hacia un
nivel de largo plazo, obtenido como una paridad del poder
de compra corregida por las diferencias de productividad,
que, en general, se situaba en el entorno de 1,05-1,10. Sin
embargo, cuando se incorporan los nuevos datos de pro-
ductividad en EEUU., y en la UEM, se observa que este
nivel de equilibrio ha descendido desde 1997 y que, ac-
tualmente, es dificil defender un nivel de largo plazo su-
perior a la paridad. Esto reduce significativamente el gra-
do de sobreapreciacion del délar respecto al euro y cues-
tiona la magnitud del desalineamiento, limitando el mar-
gen de apreciacion de la moneda unica.

En el escenario macroeconomico descrito, con mas in-
certidumbres sobre la economia europea que sobre

Grdfico 1.3.

Ddlar-euro y diferencial de productividad EE.UU.-UEM

W
S

-4,0%
Diferencial de productividad EE.UU-UEM
(invertido)

N
[=

-2,0%

w
S

0,0%

)
o

2,0%

Dolar-euro

S

4,0%

=
S

6,0%

Diferencial de productividad EE.UU.-UEM

o
©
S

o
©
o

8,0%

1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000

Fuente: BCE y Departamento de Empleo de EE.UU.

EE.UU., la volatilidad del euro a corto plazo parece ga-
rantizada. S6lo un aumento de la credibilidad de la ac-
tuacién del BCE, o nuevas intervenciones tras la reali-
zada el 22 de septiembre, que logren fijar un nivel de
soporte o de referencia para el euro, pueden limitar esa
volatilidad.

A medio plazo, una reduccion de los diferenciales de ren-
tabilidad entre EE.UU. y la UEM y una desaceleracion de la
productividad en EE.UU. son factores claves para conse-
guir que se aprecie hacia niveles sobre el 0,9 a finales de
2001.

Cerca del fin del ciclo alcista de tipos de interés

El ciclo alcista de tipos de interés parece haber alcan-
zado su fin en EE.UU. en un contexto de moderacion de
la actividad, inflacién reduciéndose en 2001 y una me-
nor “exuberancia” en los mercados bursatiles. El grado
de restriccion monetaria actual es elevado, con un do-
lar apreciado y unos tipos de interés reales de corto
plazo que se situan un punto porcentual sobre la media
de los afios noventa (si bien es cierto que, en parte, es
consecuencia del aumento de la productividad y del
output potencial). En este contexto, en 2001 podria pro-
ducirse un pequefo ajuste a la baja de los tipos de inte-
rés.

La situacion es distinta en la UEM. El aumento de las
expectativas inflacionistas obligara al BCE a elevar de
nuevo sus tipos de interés en medio punto porcentual
hasta alcanzar el 5,25% a finales de 2000 o principios
del proximo afio. De hecho, el retraso en adoptar esta
decision podria obligar en el futuro a subir los tipos de
interés de manera mas agresiva.

Una desaceleracion brusca mundial, descartada

El descenso de los precios bursatiles, con un efecto re-
fugio en la deuda publica estadounidense, ha llevado a
pensar en la posibilidad de un severo ajuste de la eco-
nomia mundial, cuyo detonante seria el aumento del
precio del petroleo, pero cuya explicacion habria que
buscarla en la sobrevaloracion de los potenciales bene-
ficios de las empresas, especialmente de las empresas
de nuevas tecnologias.

Sin embargo, el aumento de la flexibilidad de los mer-
cados en los ultimos afos, la reduccion de la depen-
dencia del petroleo, y el elevado margen de maniobra
disponible en EE.UU. en politica fiscal o monetaria, li-
mitan la probabilidad de este escenario de riesgo.

Situacion Espaiia
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2. El sector real de la economia

Comienza la desaceleracion.

La economia espafiola ha iniciado este verano una fase de
desaceleracion tras un primer semestre en el que los au-
mentos del PIB superaron el 4%, por encima de la tasa de
1999 segun las ultimas estimaciones del INE. La incipiente
moderacion del crecimiento del PIB es resultado funda-
mentalmente de la desaceleracion de la demanda interna
de consumo e inversion, que se ve suavizada por la menor
aportacion negativa del sector exterior como resultado de
la pérdida de vigor de las importaciones.

El reciente empeoramiento de los indicadores de expecta-
tivas y actividad en el sector industrial a nivel internacio-
nal y las incertidumbres derivadas del efecto final sobre la
renta disponible de familias y empresas del incremento de
los precios de la energia son las primeras sefiales de dete-
rioro de las expectativas de crecimiento de la economia
espafiola para lo que resta de 2000 y para 2001.

Espafia se encuentra en el comienzo de una desacelera-
cion ciclica como consecuencia del agotamiento, en ma-
yor o menor medida, de los factores que tanto desde el
lado de la oferta como desde el de la demanda han im-
pulsado el reciente ciclo expansivo. Estos “shocks" son la
moderacion salarial, el favorable entorno exterior (por la
depreciacion del euro y el mayor crecimiento del comer-
cio mundial) y un “policy-mix" expansivo, con una poli-
tica fiscal no lo suficientemente restrictiva para com-
pensar el tono relajado de la politica monetaria. A todo
ello se unio la caida de precios de las materias primas,
especialmente del petroleo, tras la crisis asiatica. La mo-

Grafico 2.1
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deracion salarial se ha visto facilitada, a su vez, por la
favorable evolucion de las expectativas de inflacion y
por una menor agresividad salarial, tras la crisis de em-
pleo de 1992-94 y las reformas introducidas desde en-
tonces en el mercado laboral. Estas reformas supusieron
una mayor flexibilidad del mercado de trabajo, pero no
fueron lo suficientemente ambiciosas para garantizar el
correcto funcionamiento del mercado laboral. Las refor-
mas estructurales, a pesar del timido avance realizado,
continuan siendo la asignatura pendiente de la econo-
mia espafiola, no so6lo en el mercado de trabajo sino
también en los mercados de bienes y servicios. El resto
de las economias europeas necesitan un programa de re-
formas tan ambicioso como el espafiol. Por lo que el
proceso de liberalizacion y flexibilizacion de los merca-
dos debe tener como modelo los mercados anglosajones,
y en particular los de EE.UU.

Cuadro 2.1

Datos de ciclo-tendencia 1999 2000 2001 Media Anual

Precios de 1995 1tr99 2tr99 3tr99 4tr99 [ 1tr00 2tr00 3tr00 4tr00 | 1tr01 2tr01 3tr01 4tr01{1999 | 2000|2001

Gasto en consumo final de los hogares (1) 44 46 49 50 49 44 40 38 39 37 36 35 47 42 | 3.7

Gasto en consumo final de las AA.PP. (2) 36 33 2,7 2,2 15 1,0 1,0 6,0 24 24 24 24 29 24 | 24

Formacion bruta de capital fijo 10,7 103 84 65 6,6 6,5 6,1 57 48 41 35 33 89 62 | 39

Bienes de equipo 90 95 95 71 48 38 55 60 45 32 25 20 87 50 | 30

Construccion 17 108 77 672 77 81 65 55 50 45 41 40 9,0 69 | 44

Variacion de existencias (*) 0,1 0,1 0,2 0,2 03 0,3 00 -02 00 00 00 00 0,2 0,1 | 00

Demanda nacional 58 58 55 51 50 46 40 44 39 36 34 33 55 | 45|35

Exportaciones de bienes y servicios 3,2 49 78 10,6 10,7 10,0 9,2 8,2 75 72 6,8 6,6 6,6 95170

Importaciones de bienes y servicios 98 11,2 12,7 136 13,2 10,9 98 9,0 9,0 8,5 73 7,0 n9 | 107/ 79 ©
Saldo exterior neto (*) -18 -18 -15 -1,0 -09 -05 -04 -04 -06 -06 -03 -03 |[-15]|-05]-05 =
Producto Interior Bruto a p. m. 39 40 40 41 42 42 37 40 33 31 32 31 40 | 40 | 3.2 u%
Ramas agraria y pesquera -45 -35 -23 -18 -13 07 09 23 24 16 06 06 -3,1 06 | 13 g
Ramas Industriales y energéticas 23 25 33 39 49 52 42 49 42 37 37 27 30 | 48 | 36 ]
Construccion 10 103 75 6,1 77 80 56 69 48 37 40 36 87 71 | 40 s
Ramas de los servicios 38 4,0 40 41 3,7 3,5 33 3.4 3,0 30 28 30 40 35|29 =
Servicios de mercado 43 45 471 47 43 41 39 40 35 35 33 33 45 41 | 34 v
Servicios de no mercado 2,1 2.1 2,0 19 1.7 15 14 1.3 09 1,0 1,0 19 2,0 15 | 12

Impuestos netos sobre los productos 83 7.1 6,8 6,4 52 51 4,7 43 33 29 44 51 71 48 | 40

Promemoria: PIB p. m. oferta 39 40 40 41 42 42 3,7 40 33 3.1 3,2 3.1 40 40 | 3.2

(*) Aportacion al crecimiento del PIB;

(1) Incluye a las ISFLSH;

(2) Crecimientos trimestrales de 2000 ajustados para obtener 2,4%, prevision que incorpora futuras revisiones
Fuente: INE y BBVA
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Situacion Espaia

Finalmente, no parece perceptible en la economia espaiiola
el impulso permanente relacionado con la “Nueva Econo-
mia”, el "shock" derivado de la introduccion masiva en el
proceso productivo de la tecnologia de la informacion: or-
denadores, software, telecomunicaciones e Internet. De
momento, no parece haber producido su principal efecto,
un “salto” de productividad, que crece en Espafia a tasas
muy inferiores a las de los paises de nuestro entorno, en li-
nea con la insuficiente inversion espafola en infraestructu-
ras o en |+D+l y el escaso desarrollo de los mercados de ca-
pital-riesgo (véase el informe especial “La nueva Economia
en Espania: Situacion y Perspectivas” en este mismo niimero.)

La revision de la Contabilidad Nacional presenta un ci-
clo mas desequilibrado

La revision del crecimiento del PIB entre 1995 y 1999 por
el INE no altera las perspectivas de crecimiento de la eco-
nomia espafola del 4,0% en 2000 y del 3,2% en 2001,
aunque suponen una mayor desaceleracion de la inversion
(especialmente en bienes de equipo) y de los intercambios
exteriores, sobre todo de las importaciones.

La revision anual de la serie de Contabilidad Nacional de
Espafia Base 1995 (CNE-95) presenta unos crecimientos
del PIB superiores a los estimados previamente (4,3% y
4,0% en 1998 y 1999, cuatro y tres décimas mas que las
cifras presentadas anteriormente). El mayor crecimiento
del PIB en 1998 y 1999 es resultado del incremento de la
aportacion positiva de la demanda nacional (0,6 p.p. en
cada uno de los afios) compensado parcialmente por la
mas negativa contribucion al crecimiento del sector ex-
terior. Las revisiones realizadas para 1999 han ido en li-
nea con las esperadas por el Servicio de Estudios del
BBVA para el sector exterior, apuntadas por los datos de
Aduanas, de una correccion alcista de la aportacion ne-
gativa de 0,3 p.p (de -1,2% a -1,5%).

El consumo da muestras de cierto agotamiento

El gasto en consumo de los hogares muestra un perfil de
moderada desaceleracion desde los crecimientos cercanos

Cuadro 2.2.

Nueva Contabilidad Nacional 2tr00

a/a (%) Crecimiento Aport DI Aport DE
1996 2,4 1.9 0,5
1997 3.9 3.4 0,5
1998 4,3 5,6 -1.3
1999 4,0 55 -1,5

Revisiones sobre la contabilidad nacional del 1tr00
1996 0,1 0,1 0,0
1997 0,1 0,2 -0,1
1998 0,4 0,6 -0,3
1999 0,3 0,6 -0,3

Fuente: INE y BBVA

al 5% alcanzados en el sequndo semestre de 1999. Esta
desaceleracion es atribuible, en gran medida, al final del
impulso positivo sobre la renta disponible de la reforma
del IRPF de 1999. En el segundo semestre de 2000 se
mantendra la ralentizacion iniciada a principios de afio,
hasta alcanzar un crecimiento medio del 4,2%, 0,5 p.p.
menos que en 1999. En 2001, el crecimiento del consumo
de los hogares continuara su moderada desaceleracion, si-
tuandose en el 3,7%, dado que es previsible que la renta
de las familias registre crecimientos menores que los de
afos anteriores por la menor creacion de empleo, lo que
impulsaria a su vez el ahorro por motivo precaucion.

Ademas, a pesar de que el conjunto de los hogares es aho-
rrador neto, el coste del endeudamiento es cada vez ma-
yor (desde enero pasado han subido 100 puntos basicos
las hipotecas y entre 40 y 80 puntos basicos los préstamos
destinados al consumo). También es previsible un menor
aumento de la riqueza financiera por las menores ganan-
cias bursatiles (el 34% de los activos financieros de las fa-
milias espafiolas esta en acciones). A pesar de ello, la ra-
lentizacion del consumo sera moderada ya que el nivel de
los tipos de interés es historicamente bajo, con unos tipos
monetarios reales ex-post del 1% en estos momentos.

La inversion en equipo crece por debajo del PIB.

La inversion en bienes de equipo crecio el 0,2% en el se-
gundo trimestre de este afio, mas de 12 puntos menos que
en el mismo periodo de 1999 y por debajo del crecimiento
del PIB. Esta brusca ralentizacion del proceso inversor es el
mas acusado desde 1995, afio desde el que se dispone de
series comparables de Contabilidad Nacional segun el SEC-
95. Los indicadores disponibles de inversion en bienes de
equipo parecen apuntar a una desaceleracion algo menor,
por lo que su evolucion el resto de 2000 deberia ser ligera-
mente mas favorable de la estimada hasta el momento.
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Inversion en bienes de equipo, SEC 95 e indicador de disponibilidad

La Formacion Bruta de Capital en Bienes de Equipo (FBCBE) es uno de los componentes de la demanda agregada de ma-
yor importancia, mas que por su peso en el total del PIB (creciente en términos nominales y de volumen entre 1995 y
1999), por su incidencia en el crecimiento a largo plazo de la economia. Esta influencia se debe a que mide los aumen-
tos de la capacidad productiva existente, y por tanto la incorporacion de la tecnologia al proceso productivo.

El papel de esta variable como medida de la tecnologia que se incorpora al sistema es ain mayor desde la aplicacion del
Sistema Europeo de Cuentas 1995 (SEC 95), que no sélo supuso mejoras estadisticas a la variable (nuevas fuentes de in-
formacion y métodos de estimacion), sino que también altero su definicion. El cambio mas destacado respecto a la me-
todologia anterior es que con el SEC 95 se considera como Formacion Bruta de Capital Fijo (FBCF) el valor de las com-
pras de ciertos activos inmateriales: software informatico’, gastos en prospecciones mineras (antes considerados consu-
mos intermedios) y las adquisiciones de originales artisticos.

Como resultado de la introduccion del SEC 95, la Formacion Bruta de Capital (FBC) incrementd su nivel un 10,3% en
1995, 6,0 puntos porcentuales por cambios estadisticos y 4,3 puntos por cambios conceptuales. Con ello, la FBC fue el
componente de la demanda con mayores cambios relativos, estadisticos y de concepto?. Entre estos ultimos, el de ma-
yor peso es la consideracion como inversion del software y las bases de datos, concepto que por si solo representa casi
el 30% del cambio de nivel de la formacion bruta de capital. Es decir, el 3,1% del total de la FBC y el 9,5% de la FBCFBE.

El indice de Disponibilidades de Bienes de Equipo (IDBE)® constituia el indicador mas relevante para el sequimiento co-
yuntural de la FBCFBE con el SEC 79. Ahora, con la inclusion de cambios estadisticos y conceptuales, su utilidad como
indicador se ha deteriorado al no incluir en ninguno de sus componentes (produccion o compra-venta) el gasto en soft-
ware informatico.

Respecto a la produccion, el conjunto de actividades relacionadas con la informatica se engloba dentro de la Clasifica-
cion Nacional de Actividades Econdmicas (CNAE 93) en la division 72. Dentro de ésta, la subclase de Consulta y Suminis-
tro de Aplicaciones Informaticas es la que encuadra la inversion en software, que no es una actividad industrial, por lo
que no se incluye en la elaboracion del IPl. Respecto a las transacciones con unidades econémicas no residentes, las li-
cencias de uso de activos no financieros inmateriales, patentes, derechos de reproduccion o uso de originales son ex-
portaciones o importaciones de servicios, no de bienes, por lo que tampoco se contabilizan dentro de los intercambios
de bienes de equipo. De este modo, resulta que el IDBE no incluye el comportamiento de cerca del 10% de la variable
de cuyo comportamiento pretende ser referencia.

La relacion mas débil entre el IDBE y la FBCFBE se corrobora por el descenso del coeficiente de correlacion de las varia-
bles antes y después de 1995, momento desde el que se dispone del SEC-95. La correlacion entre las tasas anuales de
FBCFBE e IDBE pasa de un valor superior al 0,9 al 0,3. Ademas, conforme se han ido publicando los datos de Contabili-
dad Nacional Trimestral, la correlacién ha disminuido. El sequimiento coyuntural de la FBCFBE exige indicadores mas
amplios, que incluyan la informacion de disponibilidad de bienes de equipo, pero también de produccion y transaccio-
nes de software.

' Con el SEC 79 se consideraba como mayor valor de la inversion solo si estaba incorporado en el hardware adquirido.
2 El nivel del PIB de 1995 se incrementé un 4,4%, 2,9 p.p. por mejoras estadisticas y 1,5 p.p. por cambios de definicion.

3 Se elabora sumando al indice de Produccion Industrial (IPI) el saldo de importaciones menos exportaciones en precios constantes de este tipo de bienes. La agregacion
pondera cada uno de los sumandos con un coeficiente: 0,945 para el IPl, 0,261 las importaciones y -0,206 las exportaciones.

Inversion en bienes de equipo,
SEC 95 e indicador de disponibilidad
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Situacion Espaia

Con todo, no parece previsible que la inversion en equi-
po inicie en la segunda parte de 2000 una nueva expan-
sion, dado que los factores que impulsan el crecimiento
de esta variable (coste de uso del capital, salarios y ex-
pectativas de demanda, especialmente las exteriores) no
registraran comportamientos tan favorables como los de
1999, mas si se tiene en cuenta los posibles efectos sobre
la actividad del actual encarecimiento del petroleo.

La confirmacion en el sequndo semestre de 2000 del
perfil ciclico bajista estimado para el primer semestre
por el INE, conduciria a un escenario mas pesimista de
las expectativas de crecimiento de la economia espafola
en 2001 y de las posibilidades de mejora de la producti-
vidad a medio plazo, ya que el componente de bienes de
equipo incluye la inversion en informatica y telecomuni-
caciones, claves de las mejoras de productividad relacio-
nadas con la Nueva Economia.

Al contrario que en los bienes de equipo, los crecimien-
tos de la inversion en construccion han sido revisados al
alza desde 1997. El segmento de la edificacion esta mos-
trando un elevado dinamismo, especialmente el residen-
cial. Pero en el segundo semestre del afio se podria pro-
ducir una ralentizacion de la actividad en el sector, espe-
cialmente por el retraso que se esta produciendo en la
ejecucion de la obra civil ya contratada. En coherencia
con estas expectativas, el indicador de trabajos realiza-
dos de la Encuesta de Coyuntura de la Industria de la
Construccion (ECIC) marca en el sequndo trimestre de
2000 el comienzo de una desaceleracion.

El sector exterior continuara contribuyendo negativa-
mente

El seqgundo trimestre de este afio fue el primer periodo
desde el comienzo de 1999 en el que exportaciones e
importaciones de bienes y servicios, en términos reales,
crecieron mas despacio que en el periodo precedente.
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Respecto a las exportaciones, esta ralentizacion se acu-
mula mas en los servicios que en los bienes, con un
crecimiento medio en el primer semestre de 2000 del
7,3%, el menor desde la primera mitad de 1996. El
principal causante de este comportamiento es la menor
aportacion positiva del turismo. Asi, hasta agosto, el
numero de visitantes extranjeros en Espafia se habia in-
crementado en sélo un 1,7%, muy lejos del 9,2% de
1999, lo que podria indicar una cierta pérdida de com-
petitividad, debida no solo al mantenimiento de un di-
ferencial positivo de inflacion con Europa, sino también
a la mayor competencia de destinos alternativos o al
grado de satisfaccion de los turistas con los servicios
prestados. Las exportaciones de bienes, por su parte,
crecieron en la primera mitad del afio a tasas superio-
res al 10%, debido a la mejora en el comercio mundial
y a la depreciacion del euro, ademas del favorable
efecto base (las ventas al exterior crecieron por debajo
del 5% en el primer semestre de 1999). En el sequndo
semestre de 2000 y en 2001 continuara la desacelera-
cion de las exportaciones por el crecimiento mas mo-
derado de la demanda externa y el empeoramiento de
la posicion competitiva de la economia espafiola. A la
acumulacion de diferenciales de inflacion positivos res-
pecto al conjunto del area del euro se unira la ausencia
de una depreciacion del euro frente al dolar.

En 2000, el total de exportaciones de bienes y servicios
crecera el 9,5%, lo que es consistente con una ganancia
de competitividad de la economia espafiola frente al resto
del mundo cercana al 3% y un crecimiento del comercio
mundial del 10% en volumen. En 2001, la estabilidad del
euro y el mantenimiento del diferencial de precios positi-
vo desembocaran en una pérdida de competitividad en el
entorno del 0,5%, lo que junto al menor crecimiento del
comercio mundial supondra una desaceleracion de las ex-
portaciones de 2,5 p.p., hasta el 7,0%.
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Las importaciones, en términos reales, se desaceleraran
en linea con los menores aumentos de la demanda inter-
na, especialmente de la inversion. Asi, es previsible un
aumento de las importaciones de bienes y servicios en
2000 del 10,7%, 1,2 p.p. menos que en 1999. En 2001 se
produciria una moderacion adicional hasta el 7,9%.

La subida continuada del precio del crudo enturbia
aun mas las perspectivas

El significativo incremento de los precios del petroleo ha
llevado a que el déficit comercial energético espafiol
pase del 1,3% del PIB, media de 1995-99, al 2,6% en
2000. Este aumento del precio del petrolero se ha visto
agravado por la continuada depreciacion del euro res-
pecto al ddlar, lo que ha desembocado en un aumento
espectacular del precio real del petroleo en pesetas.

Ademas, la economia espafiola estd mas expuesta a un
aumento del precio que la UEM o los EE.UU. El grado de
dependencia (miles de barriles/PIB real) de Espafia se en-
cuentra en la actualidad en niveles similares a los de
1970 y superiores a los de 1990. Por el contrario, en los
ultimos 30 afios, el conjunto del area del euro y EE.UU.
han reducido su consumo de crudo sobre PIB casi un
40% y un 50%, respectivamente, respecto a los niveles
de 1970. Por ello, la actual subida del precio del crudo,
que, en tasas de crecimiento, supone un "shock” similar
al de 1979, podria suponer un riesgo importante para la
evolucion de la economia espafola.

Ahora bien, es necesario tener en consideracion una se-
rie de factores que amortiguan el impacto de esta subi-
da. Por una parte, el incremento de precios del crudo no
ha ido acompafado de un comportamiento similar de
otras materias primas, por lo que su impacto sera infe-
rior que en los afos setenta, cuando todas las materias
primas elevaron sus precios. Por otra, en términos reales,
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el precio del crudo se encuentra todavia en torno al 50%
del nivel de precios alcanzado tras el “shock” del petro-
leo de 1979. Ademas, el precio del crudo parece haber
alcanzado ya su nivel maximo y descendera hasta situar-
se en el entorno de los 24 $/barril a finales de 2001.

El empobrecimiento derivado del mayor coste de la
energia reduciria la actividad y aumentaria la inflacion
del conjunto de la economia. Estos costes en términos
de actividad y empleo seran tanto mayores cuanto ma-
yor sea el grado de traslacion de los mayores precios
energéticos a salarios y al resto de inputs. Asi, se pue-
den evaluar los efectos sobre la inflaciéon y el creci-
miento de un escenario de riesgo en el que el Brent se
mantenga en 2001 estable en 33 USD/barril, suponien-
do ademas la traslacion al resto de costes, y especifica-
mente a los salariales, de las subidas de precios deriva-
das del mayor coste energético. En ese caso, el PIB es-
pafol podria crecer en 2001 unos 1,6 puntos porcen-
tuales menos de lo previsto inicialmente, mientras que
la inflacion seria un punto superior a la de nuestro es-
cenario base.
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Situacion Espaia

¢Como es de importante la actual subida del precio del petrdoleo?

El aumento del precio del petroleo, en dolares un 172% desde finales de 1998 hasta el tercer trimestre de 2000 (de 11$ por barril a 30$),
ha supuesto un aumento importante de costes para los paises importadores. La economia europea ha visto magnificada la cuantia del
aumento por la depreciacion del euro, un 30% en el mismo periodo, lo que ha supuesto un encarecimiento del barril de petrdleo del 253%
en euros. Dada la magnitud nominal del aumento, algo inferior al de 1974 (283%) pero superior al de 1979 (154%) y al de 1990 (84%), es
necesario determinar en que medida esta subida supone un “shock” para la economia espafiola.

Esta evaluacion debe realizarse en términos reales y no nominales, es decir, teniendo en cuenta la evolucion del resto de los precios. Los
"shocks" se evaltian y se comparan de acuerdo a tres factores: i) la magnitud, que recoge la cuantia del “shock” medida como la desviacion
respecto a un promedio, ii) la intensidad, que capta la gradualidad con que se produce el aumento (cuanto mas rapido mayor su impacto),
y iii) la duracion, que es el nimero de trimestres en que el precio se mantiene por encima de un nivel de referencia (cuanto mas duradero
mayor su impacto).

Los tres factores determinan, junto con el grado de dependencia del petréleo, el impacto directo que sobre la economia tiene el "shock”. A
este impacto directo sequiran los derivados del mecanismo de traslacion a otros precios y salarios. Para determinar el periodo en que la
subida del precio es debida exclusivamente al crudo, se considera la evolucion del precio en dolares, con el fin de distinguir entre la subida
debida al aumento del precio del crudo y el aumento debido a la depreciacion del euro.

La magnitud se calcula como el aumento del precio del crudo en euros desde el periodo en que comienza la subida hasta alcanzar el
maximo. El problema es la base de comparacion. Asi, la magnitud de la subida reciente es similar a la de 1974 y superior a las de 1979 y
1990. Ahora bien, la subida de 1999 partia de un precio del crudo que se encontraba en niveles minimos, en términos reales, desde 1970.
Por tanto, para evaluar la magnitud de la subida es mas indicado calcularla en términos reales y en relacion al precio medio del crudo en
un periodo de referencia razonable (promedio de los cinco afios anteriores al aumento). En tal caso, la magnitud de la ultima subida
(129% en términos reales), sigue siendo mas importante que la de 1979 y 1990 (73% y 9% respectivamente) pero es, ahora,
significativamente inferior a la de 1974 (236%).

La intensidad (rapidez) con que se produce la subida afecta a la economia, ya que condiciona la formacion de las expectativas de los
agentes econdmicos y la capacidad de adaptacion tecnologica. Asi, cuanto mas rapida sea la subida del precio mayor sera el impacto sobre
las expectativas y, por tanto, mayor sera la incidencia del “shock”. Dicha intensidad se mide como el nimero de trimestres transcurridos
desde el comienzo de la subida hasta alcanzar el maximo. Asi, la intensidad de la subida actual ha sido inferior a la del pasado, ya que se
ha extendido a lo largo de 8 trimestres, comparado con los 5 trimestres de 1979 o del aumento de 1974, que tuvo lugar en 1 trimestre.

El tercer factor en la determinacion de la importancia de la subida del precio del crudo es su duracion, medida como desviacion por
encima de su nivel de referencia (aproximado por la media de los 5 afos anteriores). Las previsiones del Servicio de Estudios del BBVA
apuntan hacia una caida del precio del petroleo hasta los 24 $/barril a finales de 2001. Por tanto, el precio se mantendra por encima de la
media de los Gltimos cinco afios durante al menos 10 trimestres, hasta finales de 2001. Con ello, la duracion de este “shock”, aunque
mayor que la de 1990, seria practicamente la mitad de la de los "shocks” de 1974 y de 1979, en los que alcanzé 19 y 22 trimestres,
respectivamente.

De la combinacion de estos tres factores, ponderando la magnitud y la duracion con un 40% y la intensidad con un 20%, se puede
obtener un ranking de la importancia relativa del "shock” actual. El "shock” de 1974 fue el mas importante. La reciente subida del precio
del petroleo constituye una perturbacion mas importante que la de 1990, que fue irrelevante, y similar a la que tuvo lugar en 1979.

Con todo, la importancia del aumento reciente del precio del petroleo debe ser matizada. Por una parte, la subida del precio del crudo no
ha ido acompaiiada, en esta ocasion, de aumentos de los precios del resto de materias primas, que suponen aproximadamente dos tercios
del total. Ademas, aunque en tasas de variacion el “shock” actual es comparable con el de 1979 (in corporando variables como intensidad
y duracion), el nivel de precios, en términos reales, es ahora muy inferior al de entonces, el 50% del maximo alcanzado en 1983 y el 52%
del precio del periodo 1979-1985 (en pesetas constantes de 2000 se trataria de 5500 pts/barril frente a 10500 del periodo 1979-85).

En términos reales (*) Precio del barril de Brent

Magnitud Intensidad Duracion(*) en pesetas constantes de 2000
Shocks min. a max. Desv. Media 12000
1°1t74 233% 236% 1 trim 19 trim 10000
2° 1t79 111% 73% 5 trim 22 trim
30 3t90 78% 9% 2 trim 2 trim -
40 3199 2580% 129% 8 trim 10 trim
(*) Deflatado con deflator del PIB 6000
(**) Numero de trimestres por encima de una media movil de 5 afios
Fuente: BBVA
4000
Un ranking de la crisis del petroleo 2000
1974 1979 1990 2000
0
Magnitud 236 73 9 129 < o © 2 g 9 2 5 3 5 S
Intensidad 1 5 2 8 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 g
Duracion 19 22 2 10
Total(*) 15,9 8,0 1.6 7.9

Fuente: BBVA

(*) Media ponderada - Fuente BBVA
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Cuadro 2.3. Escenario de referencia

Tasas de crecimiento

2000 2001
PIB 4,0 3,2
Consumo 4,2 3,6
Inflacion 33 29
Empleo 33 2,2
Déficit/PIB 0,4 0,1

Fuente: BBVA

Cuadro 2.4. Impacto maximo sobre escenario
de referencia (desviaciones)

2000 2001
PIB -0,1 -1,6
Consumo -0,2 -1,7
Inflacion 0,1 1,0
Empleo -0,1 -1,3
Déficit/PIB 0,0 0,2

Fuente: BBVA

La probabilidad de este escenario de riesgo, o de uno
mas moderado pero de la misma indole, ha aumentado
recientemente debido al deterioro de expectativas res-
pecto a la evolucion del euro y del precio del crudo y a
los problemas sociales surgidos por los aumentos de los
precios de los carburantes, que denotan un potencial de
traslacion notable.

El empleo crece cada vez mas despacio

El ritmo de aumento del numero de ocupados, segun la
Encuesta de Poblacion Activa (EPA), se estd moderando,
incluso considerando el sesgo alcista derivado de la ac-
tualizacion muestral del primer trimestre de 2000.

Parecen estar perdiendo fuerza los factores que, aparte
de los cambios estadisticos, han permitido el fuerte in-
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cremento del empleo y la reduccion del paro en Espaia:
crecimiento econdmico, desarrollo de nuevas modalida-
des de contratacion y unos flujos de poblacion de entra-
da y salida a la actividad mas favorables.

Es previsible que el empleo EPA crezca en 2000 el 4,9%,
aunque 0,5 p.p. de ese aumento serian consecuencia de
la actualizacion muestral realizada. En 2001, el aumento
seria del 2,8%. La poblacion activa, que no supero creci-
mientos del 1% anual entre el cuarto trimestre de 1998
y el tercero de 1999, creci6 en el primer semestre de
2000 el 2,9% (seis décimas menos si no se incluye la ac-
tualizacion de la muestra). Esta aceleracion esta impul-
sada por la mayor tasa de actividad (sobre todo entre
mujeres y jovenes) que compensa los incrementos cada
vez mas reducidos del total de la poblacion. Es destaca-
ble también el efecto positivo de la reduccion de las pre-
jubilaciones respecto a las registradas en 1999.

Con todo ello, la tasa de paro podria ser en 2000 del
14,0%, 1,9 puntos porcentuales menos que en 1999. En
2001, la moderacion del crecimiento del empleo, pero
también de la poblacion activa, permitiria una reduccion
adicional de la tasa de paro hasta el 12,9%.

Situacion Espaia
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3. Precios y salarios

Situacion inflacionista: crudo y euro se suman a la pre-
sion de la demanda

Se suele comentar que el repunte de los precios viene ex-
plicado por el petréleo. Pero el actual repunte de precios
se inicio entre el tercer y cuarto trimestre de 1999 en los
componentes del "IPC tendencial BBVA", los de mas peso
del indice y ajenos a la incidencia inmediata de la energia.
Este indice, que se habia mantenido con tasas de varia-
cion estables en torno al 2,3% anual, se ha acelerado seis
décimas desde esta ultima fecha, con perspectivas de ce-
rrar 2000 en el 3,0%, la tasa mas alta desde septiembre de
1996. El repunte de la inflacion tendencial es un signo
mas, junto al creciente déficit comercial, del exceso de
demanda en la economia.

En los cuatro meses transcurridos desde la publicacion del
anterior numero de Situacion Espafia no ha mejorado la
situacion de la inflacion en Espafia, ya calificada entonces
como preocupante. EI IPC creci6 en septiembre a una tasa
anual del 3,7%, seis décimas mas que en mayo (ultimo
dato conocido al editar el anterior niimero de esta publi-
cacion) y cuatro décimas mas de las esperadas entonces.
El error se acumula en el comportamiento de los elemen-
tos mas volatiles del indice (alimentos no elaborados y
energia), ya que el IPSEBENE y el IPC Tendencial BBVA de
septiembre se diferencian de las estimaciones de entonces
en una sola décima.

Asi, la sorpresa respecto al escenario previsto se ha acu-
mulado en el comportamiento de la energia, con unas co-
tizaciones del crudo en los mercados internacionales su-
periores a las previstas y una depreciacion del tipo de cam-
bio del euro mas pronunciada que la esperada antes del
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verano. Como consecuencia, los precios de los carburantes
y de los combustibles de calefaccion han subido mas de lo
esperado, y eso considerando que la transmision a precios
finales de los aumentos de costes de las empresas
distribuidoras no ha sido completa. Los margenes de estas
compaiias se han sequido reduciendo’. Sin embargo, hay
que volver a recalcar que la energia no ha sido el deto-
nante del proceso inflacionista actual, sino s6lo un factor
agravante.

El aumento de la inflacion en Espafa ha sido superior al
del area del euro, por lo que el diferencial medio de los
nueve primeros meses de 2000 alcanza 1,2 p.p., una déci-
ma mas que en 1999 y cinco mas que en 1998. La mayor
aportacion a la ampliacion del diferencial la estan reali-

" Para un mayor detalle, ver:

"¢Estdn justificadas las recientes subidas en el precio de la gasolina? ;Hay margen
para nuevas subidas?” Situacion Espafia BBVA, junio 2000.

"Resultados de las empresas no financieras en el sequndo trimestre de 2000", Boletin
econémico del Banco de Esparia, septiembre 2000.

Cuadro 3.1. IPC. Datos y previsiones

IPC General IPSEBENE IPC residual IPC tendencial

1999 2000 2001 1999 2000 2001 1999 2000 2001 1999 2000 2001
Enero 1.5 2,9 3,6 2,2 23 2,8 -0,2 4,9 5.4 2,1 2,2 3.0
Febrero 1.8 3.0 3.5 2,3 2,2 2,9 1.0 5,0 5,1 2,1 2,3 3.0
Marzo 2,2 29 34 2,5 2,2 2,9 24 4,6 4,7 2,2 24 3,0
Abril 24 3.0 3.4 2,5 2,2 3.0 3.0 4,5 4,7 2,2 2,4 3.0
Mayo 2,2 3.1 3.3 2,5 2,3 3.0 2,6 4.8 4,3 2,1 2,6 2,9
Junio 2,2 3.4 3.1 2,5 23 3.0 2,5 5,7 3,5 2,1 2,7 2,9
Julio 2,2 3,6 3.0 2,5 2,5 3.1 2,7 6,2 3.3 2,1 2,8 2,9
Agosto 2,4 3,6 3.0 2,4 2,7 3.1 3.4 6,1 3.3 2,1 2,8 29
Septiembre 2,5 3,7 2,9 2,3 2,7 3.1 4,0 6,0 2,8 2.1 2,9 2,9
Octubre 2,5 3.9 2,7 2,3 2,7 3.0 3.9 6,8 2,4 2,0 3.0 2,8
Noviembre 2,7 4,0 2,7 2,3 2,8 2,9 4,8 7.0 2,2 2,1 3.0 2,8
Diciembre 2,9 3.9 2,7 2,4 2,8 2,9 5.4 6.5 2,4 2,1 3.0 2,8
Media 2,3 3.4 3.1 2,4 2,5 3.0 3.0 5,7 3,6 2,1 2,7 2,9

Fuente: INE y BBVA

Situacion Espaia




BBVA

Octubre 2000

Situacion Espaia

zando los componentes mas relacionados a medio plazo
con la presion de la demanda: los bienes industriales no
energéticos y los servicios.

El diferencial de precios en servicios se mantiene oscilan-
do entre 1,4 p.p. y 2,0 p.p. desde junio de 1999, periodo a
lo largo del cual el diferencial de inflacion en los bienes
industriales no energéticos ha pasado de 0,9 p.p.a 1,7 p.p.
en agosto pasado. Esta evolucion, desde una situacion de
inflacion “dual” a otra de inflacion "doble" es particular-
mente relevante por sus negativas implicaciones sobre la
competitividad de la economia espafola respecto al con-
junto del area del euro, principal destino del comercio ex-
terior espafol.

Cabria la posibilidad de que estos diferenciales de precios
no fuesen perjudiciales para la competitividad de la eco-
nomia espafola si se produjesen en un entorno de conver-
gencia real (renta per capita) derivada de aumentos de
productividad superiores en el sector de bienes
comercializables (el "efecto Balassa-Samuelson"). Seria
equivalente a un choque tecnologico sobre el sector
comerciable que permitiese mejorar la productividad del
conjunto de la economia, ya que, dada la rigidez a la baja
de los salarios, se produciria un aumento de éstos y de los
precios en el sector no comercializable.

Sin embargo, esto no estd sucediendo, dada la
desaceleracion de la inversion en equipo y los reducidos
aumentos de la productividad, inferiores incluso a los de
los paises del area del euro. La productividad crecio en
Espafia en 1999 un 0,4%, 0,3 p.p. menos que en el total
del la UEM, diferencial que el afio anterior fue de seis dé-
cimas de punto. Mas en concreto, la productividad de la
industria (calculada sobre el VAB de las actividades indus-
triales sin energia) cayo el 0,3% el afio pasado, tras man-
tenerse estable en 19982.

Grafico 3.2
Diferencial Inflacion armonizada Espaina-UEM
(en p.p)
24

No comerciables

0,6

0,0 —

1996
1997
1998
1999
2000

Fuente: INE, Eurostat y BBVA

Este diferencial de inflacion supone una pérdida de
competitividad “encubierta”, ya que el deterioro con los
paises de la UEM esta siendo mas que compensado por las
ganancias de competitividad frente al resto del mundo por
la depreciacion del euro.

Con todo, las previsiones de inflacion para final de afio se
situan ahora en el 3,9%, un punto mas que la esperada
hace cuatro meses. El indice tendencial BBVA cerraria 2000
con un crecimiento del 3%, nueve décimas mas que en
diciembre de 1999. La aceleracion del IPSEBENE a lo largo
de este afo seria de solo cinco décimas (del 2,3% al 2,8%)
gracias al favorable comportamiento de los precios del
aceite (que no forman parte del indice tendencial), con un
descenso medio previsto en 2000 del 7,8%, que detraera
por si solo una décima al crecimiento del IPC.

La evolucion a lo largo de 2001 dependera crucialmente
de los supuestos sobre el comportamiento de los precios
de la energia, para los que se espera una caida desde los
niveles actuales hasta los 24 USD/barril de Brent en di-
ciembre del afio proximo, y de su traslacion a otros precios
y salarios. En el supuesto de que el euro se apreciase hasta
alcanzar 0,92 USD/euro en dic-01, el IPC total cerraria 2001
en el 2,7%, por debajo del IPSEBENE (2,9%) y del IPC
tendencial BBVA (2,8%).

Riesgo de mayor presion salarial

Mas alla de la evolucién mas o menos erratica y transito-
ria de la energia y la alimentacion, el determinante en el
comportamiento de la inflacion a medio plazo es la trasla-
cion a salarios de las subidas energéticas registradas, tra-
tando de compensar las pérdidas de renta derivadas de la

2 Otra evidencia del denominado efecto Balassa-Samuelson seria, ademas de aumen-
tos en la productividad, un aumento del output relativo del sector comercializable
sobre el no comercializable. Esta relacion ha permanecido practicamente estable desde
1996.

Grafico 3.3
Inflacion y Salario
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Fuente: INE y BBVA
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La Nueva Economia en Espana:
Situacion y Perspectivas

RESUMEN

e Utilizando la Tabla Input-Output de Espafa, se estima que la Nueva Economia puede reducir los
precios de produccion en un 13% vy los precios de consumo en un 12,7%.

® Recurriendo a un modelo macroeconomico, se obtiene que la Nueva Economia haria posible que el
outputespaiol fuera en 2010 un 7,5% superior al que se daria en ausencia del choque de productividad.

® Desde un punto de vista microeconomico, la Nueva Economia dara lugar a estructuras productivas
mas horizontales y a una reduccion del poder de mercado de las empresas.

® [Espana esta muy por detras de otras economias desarrolladas en su grado de adaptacion al comercio
electronico. Para la difusion de la Nueva Economia es imprescindible contar con una estructura
tecnoldgica y productiva adecuada.

® El desarrollo de la Nueva Economia en Espaia necesita de un bajo coste de acceso a Internet, unos
mercados de bienes y servicios mas flexibles, el fomento del capital riesgo y el apoyo a la inversion en
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Impacto Macroeconomico de la Nueva Economia en Espaia: Resumen
(Desviaciones porcentuales respecto al escenario base en 2010)

Ao 2010
Output +75
Coste laboral real +2,7
Empleo privado +03
Productividad del trabajo +78
Productividad del capital +59
Consumo privado +59
Inversion productiva privada +3,2
Precios de consumo -12,7
Deflator del PIB -13,0
Renta disponible real de las familias + 6,6
Tasa de ahorro nacional * +0,5

Pro Memoria: Tasa de desempleo en 2010, 5.9% (6.1% en simulacion base)

Nota: La tasa de ahorro nacional se define en porcentaje sobre la renta nacional bruta disponible.
La desviacion se mide, en este caso, en puntos porcentuales respecto a la tasa de referencia.
Fuente: BBVA.
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Introduccion

El objetivo de este estudio es realizar una evaluacion de
los potenciales beneficios macroecondmicos que tendrian
lugar si, finalmente, se dan las condiciones necesarias para
laimplantacion de la Nueva Economia en Espana. El trabajo
se divide en cuatro secciones. En la primera se analizan,
desde un punto de vista teorico, los potenciales beneficios
macroeconomicos de la Nueva Economia en el contexto
de diferentes modelos economicos. En la segunda seccion
se realizan dos ejercicios empiricos con el objeto de
cuantificar el impacto potencial de la Nueva Economia en
las principales variables macroecondmicas de la economia
espafola. En la tercera seccion se abordan las repercusiones
de caracter microeconomico que trae consigo la Nueva
Economia. En la cuarta, y tltima seccion, se pasa revista a
las bases de partida y al grado de adaptacion de Espafia a
la Nueva Economia mediante una comparativa
internacional de varios indicadores.

1. La Nueva Economia:
fundamentos macroeconomicos

Desde un punto de vista macroecondmico, el fendmeno
conocido como la “Nueva Economia” puede formalizarse
como un desplazamiento de la funcion de produccion
agregada tal que, para un mismo nivel de los factores
productivos, capital y trabajo, se produce un mayor nivel
de outputy con una productividad marginal del trabajo
superior (véase el grafico 1).

Grafico 1

Yco

Yk

Fuente: BBVA

Es verdad que con la Nueva Economia se proveen nuevos
servicios antes inexistentes. Sin embargo, lo mas
representativo de este fenomeno ocurre en el lado de la
oferta, y se resume en un notable avance tecnoldgico
que afecta fundamentalmente a la esfera de los
intercambios entre empresas, lo que se conoce en la
jerga econdmica como el business to business (B2B), asi
como el ahorro de costes que supone para las empresas,
tanto en términos de busqueda, como de
almacenamiento y de superacion de diferentes niveles de
intermediacion que encarecen el output final.

El efecto de los cambios tecnoldgicos sobre las
principales macromagnitudes no es independiente del
régimen economico predominante. Por ello, el analisis
del impacto de la Nueva Economia sobre las variables
macroecondmicas como la produccion, el empleo, los
salarios y los precios requiere de un repaso de la manera
en que un choque tecnoldgico influye tanto en un
modelo clasico como en uno keynesiano.

Impacto sobre produccion, empleo y precios

Por tratarse de un choque tecnologico positivo, éste se
traduce en un aumento tanto de la produccion como del
empleo y del salario real cuando tiene lugar en un
régimen clasico, bien con pleno empleo, bien con un nivel
de paro causado por un salario real excesivamente alto y
rigido a la baja. En el primer caso, en un modelo con
pleno empleo, tendera a aumentar especialmente el
salario real, mientras que en un modelo con paro clasico,
el impacto se manifestara en mayor medida sobre el
empleo, el cual crecerda a una tasa superior a la
correspondiente al modelo con equilibrio. Este
desplazamiento de la funcién de produccion y sus
implicaciones en términos de produccion y empleo
cuando el salario real es rigido se presenta en el grafico 1.

En un modelo keynesiano con precios rigidos, la
produccion 'y el empleo vienen determinados
exclusivamente por la demanda de bienes y servicios, sin
que los costes ni la productividad influyan en la decision
de contratacion o de produccion de las empresas. La
cantidad de bienes que esperan vender las empresas se
representa por Y, en el grafico 1. En este caso, un
aumento de la productividad por el choque tecnoldgico
no se traduce en un aumento de la produccion, ya que la
demanda no varia. Por el contrario, debido al avance
tecnoldgico, se necesitan menos trabajadores para
producir la misma cantidad de producto, Y,, por lo que su
impacto sera una caida del nivel de empleo: la nueva
tecnologia destruye empleo, bajos los supuestos de este
modelo.
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En el caso de una economia donde coexisten el régimen
clasico y el régimen keynesiano, se observaran efectos de
ambos tipos aunque, en general, dominara el efecto
clasico, es decir el choque tecnoldgico aumentara la
produccion y el empleo agregados y, en algunos sectores
concretos, el protagonismo lo asumira el salario real,
sobre todo en la medida en que los condicionantes
demograficos y sociales puedan provocar una
insuficiencia de mano de obra (restriccion de oferta de
trabajo). Todo ello se puede resumir en el grafico 2
donde se caracteriza un mercado de trabajo clasico. La
curva de oferta de trabajo representa la cantidad de
empleo que estan dispuestos a ofrecer los trabajadores
para cada nivel salarial, mientras que la curva de
demanda de trabajo es la productividad marginal de
dicho factor. Un choque tecnologico positivo, como el
representativo de la Nueva Economia, implica un
desplazamiento de la sequnda curva hacia la derecha, es
decir, un aumento de la productividad marginal y de la
demanda de trabajo. Lla consecuencia de ese
desplazamiento es un aumento del empleo, desde L a L,
y del salario real, desde W/P, a W/P . Si existe una
rigidez del salario real también al alza, la expansion del
empleo que produce el avance tecnologico es superior,
puesto que el salario real no reacciona y el empleo
puede absorber todo el incremento de la productividad.
Es decir, si hay rigidez al alza del salario real, y éste se
mantiene constante en W/P, el impacto de la Nueva
Economia sobre el mercado de trabajo sera mayor,
creandose mas empleo que en el caso de equilibrio,
desde L, a L, Utilizando la anterior funcion de
produccion que vincula el output con el empleo, habra
una relacion directa entre estos crecimientos de empleo
y los consiguientes aumentos de la produccion.

Grafico 2

w/P

W/ PO

Fuente: BBVA

¢Qué impacto se observa sobre el nivel de precios? Para
responder a esta pregunta, en el grafico 3 se resume el

impacto de la Nueva Economia sobre la oferta y
demanda agregada de la economia. Un choque
tecnologico se traduce fundamentalmente en wun
aumento de la oferta agregada, es decir, en un
desplazamiento de dicha funcion a la derecha, lo cual se
traduce en una bajada del nivel general de precios, de P,
a P,y en un aumento de la produccion, de Y, a Y. Este
aumento de la actividad real sera tanto mayor, cuanto
mayor sea la predominancia del régimen clasico frente al
keynesiano. Si la economia responde basicamente a un
régimen keynesiano, nos situariamos en la parte mas
horizontal de la curva de oferta agregada y el choque
tecnologico apenas tendria un impacto
macroeconomico. Si, por el contrario, en la economia
predomina el régimen clasico, nos situariamos cerca de
la parte mas vertical de la curva de oferta agregada y el
impacto sobre el outputy sobre los precios seria mayor.

Grafico 3

Fuente: BBVA

Otros impactos macroeconomicos

Es conveniente resaltar que estos impactos de primer
orden, se unen efectos indirectos o derivados del ajuste de
las diferentes variables, tanto de oferta como de
demanda. Asi, el aumento del salario real y del empleo
generara un aumento del consumo que hard que se
equilibre parcialmente el exceso de oferta con un
aumento de la cantidad demandada de bienes y servicios.
De la misma forma, el aumento de la productividad
marginal del trabajo provocara una expansion de la
inversion en equipo. El incremento de la renta nacional y
de la renta disponible de las familias, resultado de la
mayor produccion y del mayor empleo, respaldara este
aumento de la cantidad demandada en la economia. Pero,
ademas, puede haber un "efecto riqueza" derivado de la
mayor valoracion en bolsa de las empresas que se vean
beneficiadas por este crecimiento de la productividad.
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Cuando esta revalorizacion de las empresas es muy
elevada, se puede producir un efecto riqueza adicional,
por encima del de equilibrio, que se traduzca en un
desplazamiento de la demanda agregada hacia la derecha,
no incorporado en el grafico 3. Ello tendria un efecto
expansivo adicional sobre la economia real a corto plazo,
pero también aumentaria los precios, compensando parte
de la reduccion que vino asociada al choque tecnoldgico.

Adicionalmente, habra impactos a corto plazo en la
distribucion sectorial del producto. En la medida en que el
sector industrial se vea beneficiado de forma mas directa
por el ahorro de costes que supone la Nueva Economia y
su difusion inter-industrial, su nivel de produccion
aumentara en términos relativos, mas que el del resto de
sectores.

Finalmente, este mayor crecimiento de la productividad
tendra como consecuencia una elevacion de los tipos de
interés reales, en la medida en que éstos estan vinculados
en el largo plazo con el crecimiento potencial de la
economia. Por su parte, los tipos de interés reales haran
aumentar la inversion extranjera en el pais. Ello, en un
modelo de economia abierta, provocara una apreciacion
del tipo de cambio real y el consiguiente déficit por
cuenta corriente, que sera de equilibrio y, por definicion,
sostenible. Notese que, en este caso, el pais que disfruta
de la Nueva Economia se comporta como un “pais
emergente” con un crecimiento idiosincrasico de la
productividad: genera un déficit por cuenta corriente que
es financiado por el resto de los paises que no disfrutan
de este choque de productividad, pero cuyo ahorro se
dirige a financiar la inversion en la economia origen del
choque tecnologico. Estos efectos sobre tipos de interés
reales y tipos de cambio se veran minorados en el caso de
un pais sujeto a un régimen de tipo de cambio fijo.

Resumen de impactos y de factores potenciadores

Un resumen de los impactos macroecondmicos de la Nue-
va Economia se presenta en el cuadro 1. En primer lugar,
la "Nueva Economia” se traduce en una reduccion de cos-
tes y precios, que, para EE.UU. se ha cuantificado en me-
dio punto porcentual de la tasa de variacion del IPC. Tam-
bién tiene lugar un aumento de la productividad que,
para la economia norteamericana se ha estimado en un
1% tendencial, y en un 2% a corto plazo. Ello se traduce
en un incremento del output potencial que en el caso de
Estados Unidos ha sido de un 1%, desde el 2,5% al 3,5%.
En el mercado de trabajo tendra lugar un aumento tanto
del salario real como del empleo. Estas dos variables sue-
len estar relacionadas negativamente, en la denominada

curva de demanda de empleo. Pero cuando ésta se despla-
za hacia la derecha, pueden coexistir aumentos tanto del
empleo como de los salarios reales. La distribucion del im-
pacto serd indeterminada, dependiendo de cual sea la si-
tuacion inicial del mercado de trabajo y la flexibilidad del
salario real. Si no hay pleno empleo y hay rigidez del sala-
rio real al alza, el impacto de la Nueva Economia podria
ser mayor sobre el empleo y menor sobre el salario real.
Por ello, los impactos expansivos en la economia de la
Union Europea podrian ser incluso superiores a los de
EE.UU. Pero, cuando empiece a haber una insuficiencia de
oferta de trabajo, el impacto final sobre el empleo sera
menor. Ademas, la Nueva Economia genera una aprecia-
cion del tipo de cambio real: el dolar se ha apreciado un
20% en términos efectivos reales en los ultimos cuatro
afos, y una elevacion de los tipos de interés reales en
consonancia con el mayor ritmo de aumento del output
potencial, que en el caso de EE.UU. ha sido de 130 puntos
basicos.

Cuadro 1: Impacto de la Nueva Economia: Resumen

~ Costesy precios.

Productividad

Output potencial

Salario real y empleo (dependiendo de
pleno empleo/flexibilidad)

Apreciacion real: déficit por cuenta corriente

Tipos reales: aumenta la inversion extranjera

Aumenta output industrial/servicios a corto plazo

Fuente: BBVA

Para terminar, existen tres factores determinantes que
pueden magnificar las consecuencias del fendmeno de la
Nueva Economia: la rigidez de la estructura productiva, el
régimen economico predominante y el grado de
infravaloracion de la divisa. En primer lugar, si la
economia es rigida en términos reales, al impacto
tecnoldgico se unira un impacto de eficiencia que actua
como sustituto de la necesaria liberalizacion de esos
mercados, por lo que el impacto final sobre la variacion
del PIB real, el empleo y los precios puede ser mayor. Esto
es importante para las economias europeas, cuyas
agendas de liberalizacion de los mercados se encuentran
relativamente retrasadas respecto a EE.UU. En segundo
lugar, el impacto sobre la economia sera superior cuando
predomine un régimen de tipo clasico, es decir, cuando no
haya la insuficiencia de demanda caracteristica de una
situacion keynesiana. Esto también es relevante para una
economia como la europea que tiene unos tipos de interés
reales relativamente bajos, una moneda depreciada y un
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déficit publico estructural cercano al 2%, es decir, donde
no parece haber insuficiencia de demanda, pero en la que
existe una notable rigidez real. En tercer y ultimo lugar, el
impacto de la Nueva Economia puede ser mayor si en el
momento de recibirse el shock de productividad la divisa
se encuentra infravalorada. Este fue el caso de EE.UU en
1995, que se suele sefialar como la fecha en que tuvo
lugar el inicio de la mayor difusion del business to
business. En ese afio en EE.UU la cotizacion del ecu
(predecesor del euro) frente al dolar era de 1,31 frente a
los 0,85 actuales. La mayor debilidad del dolar en ese
periodo facilito la entrada de capital extranjero en el
gigante americano. Unos flujos provenientes tanto de los
ahorradores japoneses como europeos para financiar las
necesidades de capital de esta economia, que gozaba de
este choque tecnologico positivo. EI argumento de la
debilidad inicial del tipo de cambio es relevante porque,
en la actualidad, el euro se encuentra infravalorado, y éste
puede ser un buen momento para la desatar la atraccion
de capitales hacia Europa que financien el desarrollo y la
difusion de la Nueva Economia en el Viejo Continente.

2. La Nueva Economia en Espa-
na: las potenciales ganancias
macroeconomicas, 2000-2010

La Nueva Economia va a generar unos efectos micro y
macroecondmicos de indudable entidad, tanto en
términos cuantitativos como cualitativos.

Aquellas economias que mas rapido y mejor se adapten
al nuevo marco se beneficiaran previsiblemente de unos
niveles superiores de competencia y productividad de los
factores, asi como de unos costes de produccion vy
comercializacion mas reducidos, lo cual redundara en
una menor tasa de inflacion y un mayor crecimiento.

En esta seccion se intentan evaluar los efectos ma-
croecondmicos que puede suponer la incorporacion de
Espaiia a la corriente de la Nueva Economia, y cuyos
fundamentos macroecondmicos han quedado justifica-
dos en la seccion anterior.

Para ello se estudian sus principales implicaciones en un
analisis doble: (i) un ejercicio estatico en el cual se
cuantifica el impacto potencial que la reduccion de
costes asociada a la Nueva Economia tendria sobre los
precios de produccion y de consumo; y (i) una
simulacion dindmica de un choque de oferta positivo,
representativo de esta Nueva Economia, cuyas
implicaciones se analizan para las principales variables
macroeconomicas. Los dos ejercicios son, ademas,
compatibles, en cuanto concluyen con una reduccion
equivalente de los precios de consumo en el largo plazo
(un 12,7%).

a) El impacto sobre los precios de produccién y de
consumo: un andlisis estdtico

Este estudio empirico inicial se lleva a cabo en tres fases
(véase cuadro 2).

Cuadro 2: El Impacto sobre los Precios

Tabla Input-Output
(TIOE-56)

A 4
(56 sectores)

A

A

(56X56)

o — s i — *

Modelo de Precios
(IINDIO 2)

(56)

Fuente: BBVA
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En la primera, se supone una distribucion inicial de re-
duccion directa de costes, debida a avances tecnoldgi-
cos, acompafiada posteriormente del impacto adicional
de una minoracion de los margenes, justificada por un
entorno mayor competencia. Ambos fendmenos estan
relacionados con la produccion y difusion de las tecno-
logias propias de la Nueva Economia en los diferentes
sectores productivos.

En la sequnda fase, se evaltua la transmision de dicho
ahorro de costes y caida de margenes a lo largo de todas
las ramas productivas a través de la Tabla Input-Output
de la economia espafiola desagregada para 56 ramas de
actividad (TIOE-56) y un modelo de precios basado en el
[INDIO2'. Las ecuaciones de precios de produccion de
cada rama se definen a la Leontieff, como la suma de
los costes soportados (intermedios y de factores prima-
rios) y del valor afnadido incorporado por unidad de pro-
duccion.

En la tercera fase se emplea de nuevo la TIOE-56 vy el
modelo IINDIO2 para cuantificar la reduccion potencial
de los precios de consumo, derivada de la disminucién
de precios de produccion obtenida en la fase anterior.
Los precios de consumo se determinan en funcion de los
precios de produccion y de los precios de importacion,
ponderados por el consumo de productos nacionales e
importados. Se utiliza el supuesto de que la Nueva Eco-
nomia afecta exclusivamente a la estructura productiva
espafola, y no a la internacional.

A continuacidn se detallan los pasos sequidos y se eva-
ltan los principales resultados.

Impactos agregados

En la primera fase se introduce la reduccion de los cos-
tes de produccion, a través del valor afiadido bruto de
cada industria en dos etapas. En la primera etapa, el
“impacto directo en costes”, se centra exclusivamente
en los ahorros derivados del avance tecnologico y se ha
cuantificado en cuatro niveles: (i) 15% para aquellas
industrias en las que el impacto de la Nueva Economia
permite un ahorro maximo; (ii) 10% en el caso de que
éste sea importante; (i) 7,5% para impactos medios; y
(iv) 0% para impacto directo nulo, sobre la base de es-
tudios previos en otros paises® y de acuerdo con nues-

! Diaz, A. y Taguas, D. (1995): "Desagregacion sectorial y regional del valor
afiadido”, Direccion General de Planificacion, Ministerio de Economia y Ha-
cienda, Documento de Trabajo D-95008, y Lasheras, de Lecea y Monés (1988):
"Modelo IINDIO: metodologia y aplicaciones”. Hacienda Publica Espariola,
n°113, pags.19-39.

tros propios criterios. El "impacto directo” de la reduc-
cion de los costes de produccion se eleva, en promedio,
al 6,6%.

En la sequnda fase, se computa su difusion a lo largo de
la estructura productiva espariola, representada por la
TIOE-56. Se obtiene una reduccion potencial de los pre-
cios de produccion del 9,7% (véase cuadro 3).

Adicionalmente, cuando se quiere incorporar el impac-
to de la mayor competencia, se reducen los costes de
cada industria que proceden de la rama comercio, a tra-
vés de su coeficiente técnico correspondiente. Esta se-
gunda etapa supone evaluar la disminucidn de los mar-
genes comerciales que soporta cada industria en la ad-
quisicion de sus inputs intermedios, en virtud de un
entorno mas competitivo. En este caso, el "efecto com-
petencia” se distribuye entre sectores con (i) impacto
fuerte, representado por una reduccion del 5% de los
margenes; (i) medio, con una caida del 4%; v (iii) débil,
con una disminucion del 2%. La reduccion promedio de
los margenes comerciales soportados por las industrias
es del 2,8%. Ello eleva el impacto directo total, suma
del "efecto tecnoldgico” (menores costes) y del “efecto
competencia” (menores margenes), al 9,4%.

Empleando la TIOE-56 y el modelo IINDIO2, se estima
una caida potencial de los precios de produccion del
13,2%, como resultado de la implantacion de la Nueva
Economia. Notese que hay un efecto multiplicador al
tomarse en consideracion las interrelaciones técnicas
entre los sectores (véase cuadro 4).

Finalmente, en una tercera y definitiva fase, se estiman
las ganancias para los consumidores derivadas de la in-
troduccion de la Nueva Economia sobre el tejido pro-
ductivo espafol. Incorporando la reduccion de los pre-
cios de produccion obtenidos previamente, se estima,
mediante el modelo [INDIO2 y la TIOE-56, que los pre-
cios de consumo se reducirian un 12,7% (véase de nue-
vo el cuadro 3).

Cuadro 3: Nueva Economia: Impacto potencial
sobre los Precios Agregados
(Porcentaje de variacion)

Impacto directo sobre costes -6.6 %
sobre precios de produccion -9.7 %
Impacto total sobre costes -9.4 %
sobre precios de produccion -13.2%
sobre precios de consumo -12.7 %

Fuente: BBVA.
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Cuadro 4: Un ejemplo: Rama 46, Comunicaciones

Costes de rama
Comunicaciones

> Pc de

comunicaciones

R — Pp de

comunicaciones
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-15%

-15,1% -15,1%
Pp de rama _— Pc de rama
~03% comercio -0.3% comercio
Pp de rama > Pc de rama
restaurantes y restaurantes y
-0,4% alojamiento -0,4% alojamiento
Pp de rama > Pc de rama
crédito y crédito y
~0.5% seguros -0,5% seguros

Fuente: BBVA

Notese que se trata de un ejercicio estatico, basado en
la estabilidad de los coeficientes técnicos. La interpre-
tacion economica que ha de hacerse de estos resulta-
dos es que se trata de una reduccion de precios acumu-
lada a lo largo de diferentes periodos, es decir, una so-
lucion de "largo plazo”. Posteriormente se utiliza un
modelo dindamico para analizar el perfil temporal de los
impactos sobre las distintas variables macroeconomicas.

Un andlisis de las ganancias por sectores

La metodologia empleada posibilita enriquecer nota-
blemente el analisis estudiando los resultados sobre los
precios por ramas de actividad. La desagregacion de los
resultados a 56 ramas de actividad, permite identificar
de una forma mas concreta los subsectores “estrella”.
Como tales se han seleccionado aquellos en los que el
impacto final sobre los precios de produccion sea
significativamente® superior al promedio (-13.2%). En
el cuadro 5 se recogen los siete sectores con mayor im-
pacto segun este criterio. Notese que no hay una rela-
cion directa entre el impacto sobre los precios de pro-
duccion y los precios de consumo. La razon es que, en
estos ultimos, influyen los precios de importacion (pon-
derados por el peso relativo de las importaciones de cada
rama), y se ha supuesto que los precios internacionales
se mantienen constantes a lo largo de este ejercicio.
Por ejemplo, en el sector de "maquinas de oficina y tra-
tamiento de la informacion” (rama 21), el impacto po-
tencial sobre los precios de produccidon es muy impor-

tante (-26.1%), mientras que el impacto sobre los pre-
cios de consumo es menor (-12%), por ser un gran im-
portador de estos bienes.

Como muestra el cuadro 5, se estima que las ramas de
"maquinaria de oficina y tratamiento de la informacion”,
“material eléctrico”, "articulos de papel e impresion”,
“comercio”, "transporte” (aéreo y ferroviario) y “comu-
nicaciones" podrian reducir sus precios de produccion
entre un 18% y un 26%, y los de consumo entre un 7%

y un 25%.

En el cuadro 6 se recogen los resultados obtenidos en el
ejercicio completo a un nivel mas agregado de 17 ra-
mas de actividad. Las ramas 6 “productos metalicos", 10
“papel, articulos de papel e impresion”, 13 “"comercio”,
y 15 "crédito y seguros” muestran un mayor impacto
directo, lo que permite cifrar la disminucién de sus pre-
cios de produccion entre un 17% y un 20%, y sus pre-
cios de consumo entre un 9% y un 189%.

2 National Office for the Information Economy (2000): E-commerce beyond
2000. Final report. Australian Department of Communications, Information
Technology and the Arts. Camberra. (http://www.noie.gov.au/publications/
publications.htm).

3 Como criterio se ha utilizado una desviacion tipica.
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Cuadro 5: Impacto potencial sobre los precios sectoriales
(Porcentaje de variacion de precios. 56 ramas de actividad. Espana)

R.56 Ramas de actividad Impacto directo Precios de Impacto directo Precios de Precios de
en costes produccion total produccion consumo

21 Maquinas de

oficina y de tratamiento

de la informacion -15,0 -20,4 -20,0 -26,1 -12,0
22 Material eléctrico -10,0 -13,7 -15,0 -18,9 -7.1
34 Articulos de papel, impresion -15,0 -19,0 -17,0 -22.1 -18,2
39 Comercio -15,0 -16,6 -17,0 -18,9 -189
41 Transporte por ferrocarril -10,0 -19,0 -14,0 -26,0 -25,4
44 Transporte aéreo -15,0 -18,0 -20,0 -23.4 -19.1
46 Comunicaciones -15,0 -15,8 -20,0 -20,1 -20,1

TOTAL -6,6 -9,7 -9,4 -13.2 -12,7

Fuente: BBVA

Cuadro 6: Impacto potencial sobre los precios sectoriales
(Porcentaje de variacion de precios. 17 ramas de actividad. Espana)
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R17 Ramas de actividad Impacto directo Precios de Impacto directo Precios de Precios de
en costes produccion total produccion consumo

1 Agricultura 0,0 -3,8 -2,0 -7.2 -5,5

2 Energia -0,4 -1,7 -41 -54 -45

3 Minerales y metales -75 -12.1 -9,5 -15,7 0,0

4 Minerales no metalicos -84 -12,7 -10,4 -16,0 -39

5 Quimica -7,5 -11,0 -11,5 -15,7 -123

6 Productos metalicos -9,6 -14,0 -12,8 -18,1 -9,0

7 Material de transporte -75 -12,7 -11,8 -18,0 -4,2

8 Alimentacion -6,0 -10,0 -8,0 -13,7 -11.4
Textil -8,2 -12,3 -10,2 -153 -11,0

10 Papel -13,0 -16,9 -15,0 -20,1 -18,2

11 Diversas -9,0 -12,9 -11,0 -15,9 -11,1

12 Construccion 0,0 -4,4 -2,0 -7.4 -7.4

13 Comercio -10,3 -13.3 -13,1 -16,6 -16,7

14 Transporte y comunicaciones -52 -7.7 -9,5 -12,4 -12,2

15 Crédito y seguro -10,0 -13.1 -15,0 -18,2 -18,0

16 Servicios destinados a la venta -73 -89 -10,2 -11,9 -99

17 Servicios no destinados a la venta -5,0 -7.4 -7,0 -9,9 -8,5
TOTAL -6,6 -9,7 -9.4 -13,2 -12,7

Situacion Espaia

Fuente: BBVA
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En resumen, los sectores propios de la Nueva Economia
(maquinas de oficina y tratamiento de la informacion, co-
municaciones), asi como aquellos con una mayor
interrelacion tecnologica (medida por los coeficientes téc-
nicos de la Tabla Input-Output) con dichos sectores (ma-
terial eléctrico, impresion, comercio, transporte, y créditos
y sequros), son los que concentran las mayores ganancias
potenciales en términos de reduccion de precios. Por el
contrario, las ramas propias de los sectores primario y se-
cundario, especialmente la agricultura, la energia y la cons-
truccion, previsiblemente registraran menores impactos
sobre los costes, los precios de produccion y los precios de
consumo derivados del desarrollo de las nuevas tecnolo-
gias. Ademas, los sectores con mayor dependencia de con-
sumos de importacion, como son las ramas de minerales,
metales y material de transporte, dados los supuestos de
formacion de precios que solo recogen los descensos en
los costes de produccion y de margenes de la economia
espafiola e ignoran variaciones de precios internacionales,
son los que presentan un menor impacto sobre los precios
de consumo.

Estas estimaciones son significativamente superiores a las
incluidas en Davies et al. (2000)* para Estados Unidos, Ja-
pon, Alemania, Francia y Reino Unido. En su formulacion
mas restringida, ante una reduccion media de costes entre
un 4% y un 5%, dicho estudio sefiala que los precios de
produccion se minorarian entre un 3,4% y un 49%. La dife-
rencia se debe tanto a nuestras hipotesis de partida, mas
completasy optimistas al considerar no solo el impacto en
costes sino también el efecto sobre los margenes, como a
la extension y difusion derivada del modelo de precios uti-
lizado, que en nuestro caso son acumulativos. Ello corro-
bora la hipotesis de que en la economia espafiola, que se
caracteriza por una estructura productiva mas rigida que
la estadounidense, las ganancias potenciales derivadas de
la Nueva Economia son superiores a las ya experimenta-
das por Estados Unidos, pais que tradicionalmente ha re-
flejado un elevado grado de flexibilidad economica.

b) El impacto macroeconémico en la proxima década:
un andlisis dindmico

Para evaluar el impacto de la Nueva Economia en las va-
riables macroeconomicas espafiolas a lo largo de la proxi-
ma década se ha realizado un ejercicio de simulacion para
el periodo 2000-2010, empleando el Modelo de Investiga-
cion y Simulacion de la Economia Espaiola (MOISEES)®.

Se trata de un modelo macroeconométrico de la econo-
mia espafola, basado en la teoria macroeconomica del
desequilibrio, con tres regimenes de racionamiento: de
demanda, de capital y de oferta de trabajo. El modelo

MOISEES, que incluye 18 ecuaciones de comportamiento
y 132 identidades y definiciones contables, proporciona
un buen marco analitico para evaluar el impacto y difu-
sion de la Nueva Economia en la estructura economica de
Espafa.

El impacto de una mayor productividad

En el modelo se introduce un choque de oferta positivo
que permanece vigente durante el decenio 2000-2010,
reflejo del impacto de las nuevas tecnologias de comuni-
cacion e informacion. Este choque se identifica como un
incremento permanente del 1% de la productividad del
trabajo y del 0,7% de la productividad del capital. Ade-
mas, ello va acompafado de una reduccion de los precios
de produccion de un 1% anual (coherente con una reduc-
cion del 13% a largo plazo del ejercicio estatico presenta-
do anteriormente) y de un ligero aumento de la presion de
la demanda, (0,5%) a través del grado de utilizacion de la
capacidad productiva (que refleja la acomodacion de la
demanda al choque de oferta via el efecto riqueza).

Hay otras tres hipotesis que configuran la simulacion: (i) la
politica fiscal es invariante, lo cual se manifiesta en que el
peso sobre el Producto Interior Bruto (PIB) de las prestacio-
nes sociales, de otras trasferencias corrientes, de la compra
de bienes y servicios, y de la inversion de las Administracio-
nes Publicas se mantiene constante con respecto a la simu-
lacion de referencia; (ii) el tipo de interés nominal se reduce
en linea con la inflacion, de forma que el tipo de interés real
ex-post se mantiene practicamente constante respecto a la
simulacion de referencia (baseline); y (iii) el tipo de cambio
es fijo. Estos dos ultimos supuestos parecen incoherentes
con los resultados tedricos de la seccion anterior, segun los
cuales los tipos de interés reales subian y la moneda se apre-
ciaba. Sin embargo, son consistentes con el marco del ana-
lisis descrito a lo largo de todo el informe, puesto que supo-
nemos un choque de productividad especifico a la econo-
mia espafiola, manteniéndose invariable la economia euro-
pea. En el entorno de una Union Monetaria, un pais peque-
fio con un choque de productividad positivo se vera inmune
a la subida de los tipos de interés y a la apreciacion del tipo
de cambio, dado que ambas variables dependen de la evo-
lucion del conjunto de la Union.

* Davies, G.; Brookes, M. y Williams, N. (2000): “Technology, the Internet
and the Global Economy”. Global Economics Papers n°36 (marzo). Goldman
Sachs.

5 La descripcion del modelo se puede encontrar en Molinas et al. (1990):
MOISEES. Un modelo de investigacion y simulacion de la economia espafio-
la. Antoni Bosch e Instituto de Estudios Fiscales, Barcelona y Madrid; y en
Molinas, Sebastian y Zabalza [eds.] (1991): La Economia espariola. Una pers-
pectiva macroecondomica. Antoni Bosch e Instituto de Estudios Fiscales, Bar-
celona y Madrid.
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Cuadro 7: Impacto macroeconomico de la nueva
economia en Espaia

(Desviaciones porcentuales respecto al escenario base en 2010)

Afo 2010
Output +75
Coste laboral real +2,7
Empleo privado +03
Productividad del trabajo +78
Productividad del capital +59
Consumo privado +59
Inversién productiva privada +32
Precios de consumo -12,7
Deflator del PIB -13,0
Renta disponible real de las familias + 6,6
Tasa de ahorro nacional * +0,5

PRO MEMORIA: Tasa de desempleo en 2010, 5.9% (6.1% en escenario
base)

NOTA: La tasa de ahorro nacional se define en porcentaje sobre la renta nacional
bruta disponible. La desviacion se mide, en este caso, en puntos porcentuales
respecto a la tasa de referencia.

Fuente: BBVA

El impacto de la Nueva Economia sobre las principales va-
riables macroecondmicas de nuestro pais se evalia como
las diferencias de este escenario simulado con respecto a
un escenario base (baseline) definido bajo la hipotesis al-
ternativa de ausencia del choque descrito entre 2000 y
2010 (véase el cuadro 7).

Las variables de oferta muestran importantes ganancias
potenciales. Se estima que el output potencial de la eco-
nomia espafola podria ser un 9,1% mayor que el corres-
pondiente al escenario base en 2010, como consecuencia
del incremento del stock de capital asi como de su pro-
ductividad técnica (véase el grafico 4). Ello equivale a un

Grafico 4

Output 1980-2010

10,40
10,20
10,00
9,80
9,60

Base

9,40
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

Fuente: BBVA

incremento promedio de la tasa de crecimiento anual del
0,8% durante la proxima década.

Como consecuencia de este incremento, el crecimiento
promedio del output privado podria ser un 0,7% anual
superior al escenario base, y su nivel llegaria a ser un 7,5%
mayor en el ejercicio final de la simulacion, 2010. Este
impacto no es superior porque el modelo tiene en cuenta
la restriccion de oferta de trabajo (insuficiencia de mano
de obra) que se va a constituir en un factor limitativo al
crecimiento de la economia espaiiola y que la Nueva Eco-
nomia no podra mejorar. Ademas, se considera que la res-
triccion de demanda no va a ser distinta a largo plazo de
lo que lo ha sido en el periodo anterior.

Este proceso responde en esencia a los mayores rendimien-
tos de los factores, no solo en el sector de las nuevas tec-
nologias de comunicacion e informacion, sino en su difu-
sion por toda la estructura econémica®. Asi, la productivi-
dad del trabajo podria crecer en promedio anual un 0,7%
adicional, mientras que la productividad del capital lo ha-
ria un 0,6% mas, hasta acumular porcentajes del 7,8% y
5,9%, respectivamente.

El coste laboral real refleja un crecimiento diferencial res-
pecto al baseline significativo, siendo un 2,7% superior en
2010. Ello es basicamente consecuencia de la caida de los
precios de produccion, los cuales acumulan una reduccion
en su nivel respecto al escenario base del 13% en el ultimo
ejercicio, asi como del incremento de la relacion capital-
trabajo. La combinacion de estos dos factores, crecimiento
del coste laboral real (2,7%) y de la productividad del tra-
bajo (7,8%) provoca una caida de los costes laborales uni-
tarios del 5,1%. La evolucion del empleo privado es practi-
camente constante, aunque es previsible una reestructura-
cion interna del mismo, ante las nuevas demandas de cua-
lificacion de la Nueva Economia. Este resultado dependera
en buena medida de las respuestas del mercado laboral ante
este reto, en términos de reduccion de sus desajustes
(mismatch), y de los posibles cambios demograficos y de la
tasa de actividad derivados de politicas de inmigracion, de
natalidad o de retraso de la edad de jubilacion.

Por lo que respecta a los componentes de la demanda, la
inversion productiva privada se erige como el principal
fundamento de esta evolucion en el primer tercio del de-
cenio, al crecer un 2,9% mas que el escenario base en tasa
anual. Este resultado es coherente con un entorno de ma-

® En International Monetary Fund (2000): World Economic Outlook (http://
www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2000/02/index.htm), y “Solving the
paradox". The Economist, 23 de septiembre de 2000 (http://
www.economist.com/library/focus/display.cfm?id=348963), se pueden encon-
trar revisiones bibliograficas sobre la relacion de la Nueva Economia y el
incremento de la productividad en los paises industrializados, con especial
referencia para el caso de Estados Unidos.
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yor exigencia tecnologica y de un menor crecimiento de
los precios de produccion. No obstante, el efecto se mode-
ra en el resto de los ejercicios del periodo analizado, de
forma que en 2010 su nivel es solo un 3,2% superior. El
motivo es que la productividad marginal es decreciente
con el shock, por lo que los cambios en la misma son su-
periores en el inicio de la “Nueva Economia”.

La aportacion del consumo privado es mas sostenida y
cuantitativamente superior en el medio plazo, siendo su
volumen final un 5,9% mayor que el correspondiente al
baseline (véase el grafico 5).

Grafico 5
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El crecimiento de la renta disponible, el efecto riquezay el
comportamiento de los precios de consumo, representado
en el grafico 6, son claves para explicar esta evolucion. La
tasa de inflacion se reducird un 1,2% anual en promedio,
debido a los factores ya sefalados (los ahorros de costes y
el incremento de la competencia), lo que permite que el
poder adquisitivo de las familias espafiolas llegue a ser un

Grafico 6
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6,6% superior. Notese sin embargo, que este efecto puede
estar sesgado al alza, dado que en la simulacion conside-
ramos que los tipos de interés reales no se incrementan de
acuerdo con el crecimiento potencial. Los fundamentos
macroeconomicos y la experiencia de EE.UU. sugieren que
este incremento podria ser de un punto porcentual.

Por ultimo, el sector exterior también registra un impacto
positivo pues, aunque las importaciones crecen por enci-
ma del escenario de referencia debido a los mayores nive-
les de outputy, fundamentalmente, de inversion, la caida
de los precios interiores empeora los precios relativos de
importacion, lo que modera el impacto expansivo de este
mayor nivel de actividad. Por el contrario, las exportacio-
nes se aceleran en una cuantia notable. Ello es, en buena
parte, consecuencia del supuesto de tipo de cambio fijo,
hipdtesis que equivale a analizar los efectos de la Nueva
Economia en Espafia exclusivamente en el marco de la
Union Economica y Monetaria (UEM), e ignorando la evo-
lucion de la competitividad frente al resto del mundo. No
obstante, en la medida en que el fenomeno de la Nueva
Economia se traslade a la UEM en su conjunto, ello signi-
ficaria un mayor crecimiento de la productividad en Euro-
pa y una apreciacion relativa del euro frente al dolar y al
yen. Esta apreciacion del tipo de cambio moderaria
significativamente la ganancia de competitividad que su-
pone la reduccion de precios de los bienes comercializables,
en especial en una simulacion en la que los precios inter-
nacionales permanecen estables. Como consecuencia, la
mejora del sector exterior esta probablemente sesgada al
alza.

Mas impacto en Esparia que en Estados Unidos

Las estimaciones del impacto de la Nueva Economia pre-
sentadas para Espafia son superiores a las obtenidas en los
dos estudios recientes referidos a otros paises de la OCDE
y anteriormente citados, de la National Office for the
Information Economy (2000) y de Davies et al. (2000). En
el primero, se evalla el impacto sobre la economia de Aus-
tralia de un choque de oferta positivo y gradual, esencial-
mente compuesto por reducciones de margenes de pre-
cios finales y consumos intermedios, en un contexto de
descenso de la fuerza laboral empleada en algunos secto-
res (sustitucion tecnologica). El PIB se incrementa inicial-
mente un 0,2% en 1998, y el impacto anual va aumen-
tando hasta un 1,6% en 2007, en el que se logran los efec-
tos maximos de reduccion de costes. Acumulando todos
los impactos, el PIB real australiano seria un 2,7% supe-
rior al del baseline, apoyado en el consumo y la inversion,
mientras que el empleo se mantiene practicamente cons-
tante. Recordemos que en Espaia el incremento acumu-
lado del PIB privado es del 7,50% también en diez afios
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(0,7% anual). En el sequndo trabajo, de Davies et al. (2000),
se evaluan las implicaciones de un choque positivo de pro-
ductividad y precios entre 2000 y 2004, en cinco paises de
la OCDE, graduado en linea con la expansion prevista del
B2B. Segun los autores, la tasa de crecimiento del output
potencial de los principales paises industrializados podria
incrementarse en torno a un 0,2%-0,3% anual en el largo
plazo, un resultado también inferior al del caso espafiol.

Mas alla de las divergencias en la cuantificacion de los
resultados, lo mas relevante es la coincidencia en sefalar
el importante impacto que supone la entrada en la “era de
la Nueva Economia”, no solo en sus sectores especificos,
sino en las economias en su conjunto. En efecto, los tra-
bajos citados muestran un marco de verdadero “circulo
virtuoso”, representativo del potencial macroeconomico
que para las estructuras economicas actuales tiene el de-
sarrollo de las nuevas tecnologias.

Conclusiones: Espafia y el “circulo virtuoso” de la Nue-
va Economia

El paradigma de la Nueva Economia se puede resumir en
tres factores basicos: mayor productividad, mas crecimiento
y menor inflacion.

El estudio aplicado expuesto ha aportado su cuantificacion,
mediante dos ejercicios compatibles: la reduccion de los
costes y el incremento de la productividad del trabajo y
del capital, determinados por la expansion de las nuevas
tecnologias.

En el primer ejercicio, mediante la utilizacion de la Tabla
Input-Output de la economia espaiiola se estima que una
reduccion de costes y margenes comerciales del 9,4%, dis-
tribuida por ramas de actividad segun su interrelacion con
las nuevas tecnologias, puede reducir los precios de pro-
duccion de la economia espafiola un 13,2% y los precios
de consumo un 12,7%.

En el sequndo ejercicio, se recurre a un modelo
macroeconometrico que permite analizar los efectos de la
Nueva Economia sobre el conjunto de la economia espa-
fiola. Los resultados obtenidos sefialan que un choque po-
sitivo en la productividad del trabajo de un 1%, y de la
productividad del capital de un 0,7%, hacen posible que el
output de la economia espafiola crezca 7 décimas adicio-
nales en promedio anual sobre el escenario de referencia,
siendo un 7,5% superior en 2010. Ademas, dicho creci-
miento se caracteriza por una mayor sostenibilidad gra-
cias a una menor inflacion (un 1,2% inferior en promedio
anual a la tasa de referencia) y a las fuertes ganancias
anuales adicionales en productividad factorial (0,7% del
trabajo y 0,6% del capital).

Espaiia tiene en la Nueva Economia una gran
oportunidad. La estructura productiva espafiola,
caracterizada por unos mercados de bienes y servicios de
entrada mas rigidos que los estadounidenses, permite
prever unos mayores beneficios por la difusion de las
nuevas tecnologias de la comunicacion y la informacion.

La espectacularidad de los resultados exige, no obstante,
la maxima cautela. En primer lugar, las cifras estimadas
dependen del cumplimiento de las hipdtesis en los mode-
los empleados. Y, quiza mas importante, la Nueva Econo-
mia es un campo de reciente creacion, cuyos fundamen-
tos no estan identificados perfectamente. Por tanto, este
estudio se ha de entender como un primer avance cuanti-
tativo en el estudio riguroso del impacto potencial de la
introduccion de la Nueva Economia en la estructura eco-
noémica espanola.

3. Implicaciones microeconomi-
cas de la Nueva Economia

La difusion es un requisito clave: “externalidad de red”

La Nueva Economia no es un fenomeno que obedezca
tanto al descubrimiento de nuevos procesos
tecnologicos como a su difusion. Por ello, el papel que
ha desempefiado el aumento en la capacidad de
procesamiento de la informacién de los sistemas
informaticos en su desarrollo ha sido tan importante
como el fuerte descenso en el precio de las nuevas
tecnologias, que ha facilitado el acceso a las mismas
tanto a los consumidores como a las empresas.
Resultado de este incremento de la demanda de nuevas
tecnologias ha sido el intenso crecimiento de Ia
produccion de ordenadores, equipos de
telecomunicaciones y semiconductores en Estados
Unidos, que en el periodo 1994-1999 ha experimentado
un crecimiento promedio anual de casi el 40%.

Internet puede definirse como la causa y el resultado de
la Nueva Economia, al ser el origen de un circulo
virtuoso que, en términos académicos, se conoce como
“externalidad de red" Conforme se conectan mas
agentes al sistema, las empresas tienen mas incentivos a
desarrollar aplicaciones que tengan Internet como
plataforma. Ello facilita la conexion y se traduce en una
mayor oferta de bienes y servicios, que, nuevamente,
lleva a mas agentes a conectarse. En suma, el valor de
Internet crece de manera exponencial en relacion con el
numero de agentes que lo utilizan.

Desde el punto de vista estrictamente empresarial,
Internet representa un cambio radical en la organizacion
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del proceso productivo y en la estructura de los
mercados. Con independencia de la velocidad con la que
los paises se vayan adaptando a este fendmeno, no cabe
duda de que en el medio plazo Internet va a cambiar los
modelos de negocio tradicionales.

Menos costes de transaccion y estructuras mds
horizontales

Internet permite a las empresas cambiar la forma en la
que se relacionan tanto con otras empresas como con
sus clientes, integrandolos en el proceso productivo. La
interaccion de los agentes a través de la red tiene como
ventaja fundamental el descenso de los costes de
comunicacion y de transaccion. En cada paso de la
cadena de valor de un producto han de coordinarse,
comunicarse y actualizarse gran cantidad de datos. Los
sistemas basados en papel y en la presencia fisica son
lentos y menos fiables, por lo que las redes electronicas
especializadas en el intercambio de datos permiten
alcanzar elevadas cotas de eficiencia.

Por tanto, el comercio a través de Internet, o comercio
electrénico, hace posible que la produccion de bienes
sea mucho mas agil, posibilitando que éstos se vayan
fabricando segun a la demanda efectiva. En muchos
casos, ello supone la eliminacion de los margenes de los
distribuidores, lo que se puede traducir en descensos en
los precios finales. Ademas, permite una reduccion de los
costes y riesgos que sufre la empresa por el
mantenimiento de existencias, puesto que es la demanda
efectiva y no la estimada la que dirige la produccion.

Aunque las transacciones entre empresas Yy
consumidores (business to consumer o B2C) conoceran
un fuerte desarrollo en los proximos ainos, se prevé que
el grueso de las transacciones a través de Internet
tenga lugar entre empresas (business to business). El
menor coste de interaccionar con otras empresas
asociado a la presencia de Internet tendra
repercusiones muy significativas en la estructura
organizativa. Asi, la introduccion de las nuevas
tecnologias supondra un retroceso del denominado
“estandar de integracion vertical” que no es mas que
una forma organizativa de negocio que consiste en
aglutinar en la empresa las diferentes fases del proceso
productivo. Internet puede suponer el fin de estas
estructuras verticales, dando paso a empresas que se
especializan en segmentos o negocios en los que tienen
ventaja competitiva, recurriendo a procedimientos de
outsourcing o a proveedores, segun el caso, para el
resto de las fases de la cadena de valor de un producto
o servicio. La red permite alcanzar las ventajas de la

integracion vertical sin las inversiones que para ello se
requieren en el mundo fisico.

Como resultado, las empresas que incorporen las nuevas
tecnologias, tanto a su propia gestion interna como a los
intercambios con clientes y proveedores, veran aumentar
su productividad, fendmeno que ya ha sido contrastado
a nivel microeconomico para el caso estadounidense’.

Unos mercados mds competitivos

La Nueva Economia también implica un cambio radical
para la estructura de los mercados. Internet supone un
descenso en las barreras de entrada puesto que, en
primer lugar, el establecimiento de una presencia virtual
es mas barato que el establecimiento de una presencia
fisica. En segundo lugar, la distancia deja de ser un
determinante que condicione el acceso a los clientes.
Este factor tiene una doble implicacion puesto que, por
una parte, supone una expansion geografica natural de
las empresas que, si son competitivas, veran aumentar
sus ingresos. Sin embargo, por otro lado, desde el punto
de vista de los consumidores, la eliminacion de la
distancia como barrera de entrada y la reduccién de los
costes de transaccion, llevan aparejados un mayor poder
del cliente y un aumento de la transparencia, que se
reflejaran en una menor fidelidad de la clientela y en un
descenso del poder de mercado de las empresas. Por
tanto, la competencia entre empresas serd mucho mas
intensa que en el pasado y solo las empresas que se
adapten seran capaces de ser competitivas en el mundo
virtual. No obstante, en contra de lo que pudiera
parecer, el modelo economico al que tiende la Nueva
Economia dista del de la competencia perfecta.

Diversos factores llevan a que las estructuras productivas
se trasladen en el mundo virtual a un entorno de
rendimientos crecientes. Entre estos factores destacan el
aumento en el tamafo del mercado con estructuras de
costes con un mayor componente fijo, la posibilidad de
explotar un coste marginal que se hace practicamente
nulo para las transacciones por Internet, las economias
de red, que llevan a las empresas a ser muy competitivas
para atraer clientes y convertirse en “estandar”, y las
economias de alcance que, entre otros factores, vienen
determinadas por el descenso de las barreras entre
sectores econdmicos que trae aparejada la Nueva
Economia. En estas circunstancias, la teoria econdmica
predice que la estructura del mercado constara de
menos empresas de mayor tamafo.

7 Brynjolfsson, E. y Hitt, L. (2000): Beyond Computation: Information
Technology, Organizational Transformation and Business Performance, ju-
lio 2000. (http://ecommerce.mit.edu/erik).
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Ello no significa que en el futuro se vaya hacia un
mundo empresarial menos competitivo. Por el contrario,
en un entorno en el que la tecnologia es cada vez mas
accesible y mas abierta, cualquier entrante que posea
una tecnologia mejor y, por tanto, produzca a menores
costes, tendra la posibilidad de capturar el mercado. En
estas circunstancias, la competencia potencial es la que
lleva a que las empresas establecidas mantengan su
espiritu innovador, siendo la 1+D un nuevo eje de la
competencia, junto con el precio y la posibilidad de
ofertar a costes bajos productos o servicios a la medida
de la demanda. Ademas, el consumidor adquiere un
mayor poder, al reducirse los costes de busqueda,
generalizarse las subastas y convertirse en el destinatario
final de la produccion de bienes y servicios a su medida.

4. La Nueva Economia en Espa-
na: las bases de partida

Fuerte crecimiento del acceso a Internet, pero
niveles aun insuficientes

De acuerdo con el Estudio General de Medios, a finales
de mayo de este afio existian en Esparia 3,9 millones de
usuarios de Internet. Dicho de otra forma, el 11,3% de
la poblacion espafiola mayor de 14 afios utiliza Internet
al menos una vez al mes y el 10% una vez a la semana
(grafico 7). Aunque esta cifra dista de las elevadas
tasas que se registran en Estados Unidos o en los paises
nordicos, donde el porcentaje de la poblacion adulta
que utiliza Internet se aproxima casi a la mitad, cabe
destacar que en poco menos de cuatro afios el nimero
de wusuarios de Internet en nuestro pais se ha
multiplicado por 14. La mayor parte de los mismos
acceden a la red en sus domicilios (53% del total),
aunque una proporcion muy elevada del total se
conecta en su lugar de trabajo (41%). Ello contrasta
con la situacion de hace cuatro afios en la que la
mayor parte de las conexiones se hacian desde el
trabajo (46%) y no desde los domicilios (27%), lo que
refleja el notable incremento que ha tenido lugar en la
utilizacion de ordenadores para uso doméstico. El perfil
del usuario de Internet espafiol es muy similar al que se
observa en el resto de paises. Suele ser hombre (62%
del total, aunque se observa una creciente presencia de
las mujeres), menor de 44 afios (86% del total) y de
clases sociales medias o superiores (89%). Las
Comunidades Autonomas que presentan una mayor
tasa de penetracion de Internet son Catalufia (16%), La
Rioja (16%) y Madrid (12%).

En la actualidad el grueso del acceso a Internet se realiza
basicamente a través del ordenador, puesto que la
difusion de los sistemas de telefonia movil que permiten
la conexion es todavia escasa. No obstante, el desarrollo
de la telefonia movil en Espafia ha sido aun mas
espectacular que el de Internet. En junio de 2000 el
numero de lineas moviles supero al de lineas fijas y las
estimaciones disponibles situan la tasa de penetracion
del teléfono movil en Espafa por encima de las de otros
paises europeos mas desarrollados como Alemania o
Francia.

La elevada utilizacion de la telefonia moévil en nuestro
pais es un factor que ha de valorarse positivamente de
cara al futuro, una vez que se pongan en marcha los
sistemas de tercera generacion que permiten una gran
capacidad y elevada velocidad de transmision de la
informacion. El potencial de difusion de Internet a través
del movil es muy alto puesto que el porcentaje de la
poblacion que sabe utilizar un teléfono es muy superior
al que conoce el funcionamiento de un ordenador. Al
tiempo, el teléfono movil elimina la dependencia fisica
que supone la conexion mediante computadora.

Grafico 7
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El comercio electronico, aun poco desarrollado

Como se menciond anteriormente, una de las claves de
la Nueva Economia es el desarrollo del comercio electro-
nico. Los pocos estudios disponibles de la situacion de
las transacciones comerciales a través de Internet en Es-
pafa cifran entre 12 y 15 mil millones de pesetas el vo-
lumen de ventas de las empresas espafiolas a los consu-
midores a través de Internet en 1999. El peso que este
volumen de ventas tiene sobre el conjunto del consumo
privado de las familias espafiolas es practicamente
inexistente (0,02% del total) e inferior al que se registra
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en Estados Unidos, donde ya representa el 0,7% de las
ventas al por menor excluyendo productos tan deman-
dados por Internet como viajes, entradas y brokers fi-
nancieros, articulos que si se computan en los estudios
espafoles.

Seguin la Asociacion Espaiiola de Comercio Electronico,
el tipo de productos que se vende por Internet en
nuestro pais es muy semejante al del resto de paises: el
35% de los compradores ha adquirido libros o musica a
través de la red, el 31% comprd algin producto de
electronica y el 29% realizd algun tipo de reserva para
viajes.

Como ya se menciono, las grandes ventajas que presenta
la Nueva Economia se materializan sobre todo por la via
del comercio electronico entre empresas. El volumen del
B2B en nuestro pais el pasado afio ascendio a unos 60
mil millones de pesetas®. Con ser claramente superior a
las estimaciones que se manejan para el B2C, dista
mucho de las cifras de transacciones que tienen lugar
mediante las redes de intercambio electronico de datos
(EDI), que se elevaron a 3,4 billones de pesetas.
Considerando las ventajas que Internet presenta frente a
las EDIs en términos de flexibilidad y precio, cabe prever
que en los proximos afos se vaya produciendo un
trasvase de este tipo de sistema hacia las nuevas
tecnologias de Internet.

Esparia, retrasada en la adaptacion a la Nueva
Economia

Como ya se ha mencionado, la clave de la Nueva
Economia es la difusion, y ésta solo se produce cuando
se dispone de una infraestructura adecuada. Esta
infraestructura no se refiere en exclusiva a la
disponibilidad o facilidad de implantacion de las nuevas
tecnologias. Tan importantes como éstas son otra serie
de factores, entre los que, en el contexto de la Nueva
Economia, cobra especial fuerza la flexibilidad de los
mercados y el entorno juridico y legal, que fomente un
entorno  adecuado para  emprender  proyectos
empresariales como los que se requieren en el mundo
virtual. Si no se facilita el desarrollo de empresas
innovadoras, dificilmente se materializaran  los
beneficios de la Nueva Economia. Nadie duda que buena
parte del éxito del modelo econdémico estadounidense
radica en la flexibilidad de sus mercados de bienes y
servicios y de su mercado laboral. Pero ademas resulta
determinante la sencillez de los procedimientos para
iniciar nuevos negocios y la existencia de unos mercados
de capitales en los que obtener financiacion para
proyectos arriesgados o de nueva creacion. En este

CUADRO 8: Grado de adaptacion al e-business

1 EE.UU. 8,8 13 Alemania 8,2
2 Suecia 8,6 14  Francia 8,1
3 Finlandia 8,6 15 Bélgica 8,1
4 Noruega 8,5 16 Australia 8,1
5 Holanda 8,4 17 N.Zelanda 8,1
6 Reino Unido 8,4 18 Austria 8,0
7 Canada 8,3 19 ltalia 7.8
8 Singapur 83 20 Israel 7.8
9 Hong Kong 83 21 Japén 7,7
10 Suiza 8,2 22 Espana 7.5
11 Irlanda 8,2 23 Chile 7.4
12 Dinamarca 8,2 24  Corea del Sur 7.2

Fuente: The Economist Intelligence Unit (2000)

sentido, la realizacion de una valoracion de la situacion
y perspectivas de Espafia en la Nueva Economia exige
también un diagnostico de la situacion de nuestro pais
en estos aspectos.

The Economist Intelligence Unit construye una medida
sintética del factor tecnoldgico y empresarial con la que
trata de medir el grado de preparacion para el comercio
electronico en 60 paises de todo el mundo. El ranking
elaborado sobre la base de este indicador se presenta en
el cuadro 8. Estados Unidos ocupa la posicion de cabeza
de este ranking sequido de Suecia, Finlandia y Noruega.
Espaia, a pesar de ser la décima mayor economia
mundial, queda relegada a la posicién niumero veintidos.

¢Como avanzar hacia la Nueva Economia?

Por tanto, alcanzar los beneficios que se derivan de la
Nueva Economia exige el avance en la eliminacion de las
barreras que dificultan su desarrollo. (Qué puede hacer la
politica econdmica en este sentido?

Bajos precios de acceso a Internet

El coste del acceso a Internet es un factor importante a la
hora de explicar la mayor utilizacion de las nuevas
tecnologias. La introduccion relativamente reciente de
tarifas planas en ciertas franjas horarias, podria dejarse
notar en un aumento de la utilizacion de Internet, si bien
aun no hay datos para contrastarlo.

Sin embargo, puesto que cabe prever que en el medio
plazo el teléfono mavil sustituya en buena medida al
ordenador como vehiculo de conexion a la red, el
precio de la telefonia movil de tercera generacion sera

8 Primer Estudio de Mercado Commercenet/ACNielsen sobre Comercio
Electronico (Junio 2000)
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CUADRO 9: Las rigideces de la economia espaiiola
en perspectiva (*)

EE.UU. ALE ESP

Procesos administrativos para las start-up 0,75 253 2,79
Regulacion de la estructura econdmica 1,00 1,40 2,10
Regulacion de los mercados de bienes 1,00 1,40 1,70

Costes de despido directos en contratos fijos 040 1,90 240

Control gubernamental de la act. econdémica 085 1,76 2,559

Fuente: Nicoletti, Scarpetta, Boylaud. OCDE(2000)
(*) Indicador de 0 a 6 siendo 6 mas restrictivo

un factor clave para apoyar el desarrollo de la
Sociedad de la Informacion. Por tanto, el marco en el
que desenvuelvan sus actividades las operadoras de
UMTS debera ser consistente con el establecimiento de
unos precios asequibles que permitan la difusion del
uso de Internet en Espafa.

Una economia mds flexible

El desarrollo de la Nueva Economia precisa de
estructuras economicas mas flexibles. En este sentido
puede decirse que las recetas de politica economica
que han de aplicarse para avanzar en la Nueva
Economia han de ir orientadas mas a la oferta que a la
demanda. (Es poco flexible la economia espafola?
Para responder a esta pregunta se presentan en el
cuadro 9 una seleccion de los indicadores que la OCDE
elabora acerca del grado de restriccion regulatoria
sobre diferentes ambitos de la actividad economica.
Aunque Estados Unidos ha de ser tratado como punto
de referencia, se presenta también el caso de
Alemania, con el objeto de tener también una
perspectiva europea.

La Nueva Economia requiere de empresas que se
puedan crear de manera relativamente rapida vy
sencilla, por lo que es imprescindible simplificar los
procedimientos para el inicio de nuevos proyectos
empresariales. Segun la OCDE, los procedimientos que
han de sequir las empresas de nueva creacion en
Espafia son mas estrictos que los que tienen lugar en
Estados Unidos, pero relativamente similares a los
alemanes. Una situacion parecida se registra en la
regulacion en los mercados de bienes, que es mayor en
Espafia que en los paises anglosajones, aunque no se
aleja de la situacion de Alemania.

Sin embargo, la rigidez del mercado de trabajo en
Espafia es significativamente mayor que la de otros
paises. Las tecnologias de la informacion elevan la
demanda de trabajadores cualificados, reduciendo la
del resto. Un mercado Ilaboral flexible es
imprescindible para el desarrollo de la Nueva
Economia, puesto que las rigideces en el mercado
laboral bloquean y desincentivan la asignacion de
trabajadores desde las antiguas a las nuevas industrias.
Por tanto, es fundamental crear las condiciones que
generen una mayor movilidad y rotacion laboral, tanto
geografica como funcional.

Como consecuencia, las politicas publicas tienen ante
si un amplio campo de actuacidon que ha de orientarse,
entre otros aspectos, a aumentar la oferta de
trabajadores cualificados mediante la formacion y el
reciclaje de los trabajadores existentes y la inmigracion
selectiva de personal cualificado, al estilo de los
programas que han emprendido ya algunos paises
europeos, como Alemania.

Desarrollo del capital-riesgo

Uno de los obstaculos con los que suelen tropezar las
empresas de nueva creacion es la falta de recursos
financieros. En Estados Unidos, una proporcion elevada
de las empresas lideres de la Nueva Economia se han
financiado mediante el recurso al capital riesgo
(Microsoft, Oracle..). EI desarrollo de este tipo de
inversion tiene efectos beneficiosos sobre el
crecimiento economico, el empleo y la innovacion. Los
estudios sobre este tema sefalan que un factor
importante para el desarrollo del capital riesgo es
contar con una estructura legal e impositiva adecuada.
En nuestro pais el marco legal para este tipo de
actividad es relativamente reciente (Ley 1/1999), si
bien su desarrollo dista del alcanzado en otros paises
europeos. En 1999 la captacion de fondos de capital
riesgo en Estados Unidos se elevo casi al 1,2% del PIB
frente al 0,3% en Europa. En Espafia el volumen de
nuevos fondos se situd en un modesto 0,1% del PIB.

Las experiencias de otros paises reflejan que los
gobiernos han tenido un papel activo mediante la
provision de incentivos a este tipo de inversion. No
obstante, las iniciativas que se han demostrado mas
efectivas parecen haber sido las orientadas a facilitar
el desarrollo del capital riesgo privado y no tanto las
dirigidas a que el sector publico se involucre
directamente como inversor.
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En nuestro pais llama la atencion el escaso
protagonismo de los fondos de pensiones privados en
el capital riesgo, instituciones que en algunos paises,
como Estados Unidos, tienen un papel protagonista en
este ambito. Por otro lado, la existencia de rigideces ya
comentadas supone una restriccion al desarrollo del
capital riesgo al desincentivar la creacion de nuevas
empresas. La existencia de unos mercados financieros
liquidos es otra condicion para el desarrollo del capital
riesgo. En este sentido, el éxito del Nuevo Mercado
espafol ha sido muy limitado en lo que respecta a la
salida a bolsa de empresas de alto riesgo y de tamafo
relativamente pequefo. La introduccion del euro y la
consolidacion de los mercados financieros parecen
apuntar a que la negociacion de este tipo de empresas
podria concentrarse en determinadas plazas, como el
Neuer Markt aleman, que en 1999 admitio a
negociacion nuevas empresas por valor de 7.633
millones de euros, alcanzando una capitalizacion de
194 miles de millones de euros frente a los 35 miles de
millones que contaba el Nuevo Mercado espafiol en
agosto de este afo.

Fomento de la Innovacion

La innovacion se desarrolla basicamente mediante el
fomento de la 1+D. Espafia estd muy por detras de
otros paises en este aspecto. Asi, como se observa en el
grafico 8, el porcentaje que supone el gasto en |+D
sobre el PIB apenas ha variado en los ultimos afios,
manteniéndose en torno al 0,8% del PIB frente 2,6%
de Estados Unidos o al 2,2% de Alemania.

Las areas de actuacion de las politicas publicas en este
aspecto pueden ser de dos tipos. En primer lugar, el
fomento de programas publicos de investigacion vy
desarrollo. En 1997 el numero de investigadores por
10.000 empleados en Esparia era de 33 frente a los 50
de la UE o a los 74 de Estados Unidos. Evitar la
exportacion de talento deberia ser uno de los objetivos
de las politicas publicas de 1+D. Para ello son
necesarios mas recursos. Aunque el gasto publico en
I+D en los Presupuestos Generales del Estado para el
2001 crece de manera significativa y por encima del
resto de las partidas (119%), este incremento no parece
suficiente para asegurar una convergencia de Espaia a
los niveles con otros paises europeos.

No obstante, el mayor esfuerzo ha de acometerse en la
I+D privada. En Espaiia, el 44% de la |+D en 1997 fue
financiada por el sector publico mientras que el 45%

lo fue por la industria. Estas cifras contrastan con el
37% vy 549% que se registran en la Union Europea, o el
31% y 66% de Estados Unidos. Por tanto, favorecer la
I+D en las empresas es una tarea prioritaria que ha
asentarse en la adopcion de programas que vinculen
en mayor medida el mundo de la investigacion con el
de la empresa al tiempo que se dota a las empresas de
un marco regulatorio y fiscal adecuado que favorezca
la innovacion empresarial.

5. Conclusiones

En este trabajo se aborda una evaluacion del impacto
potencial que la Nueva Economia tendria sobre la
economia espafiola. Para ello se utiliza un marco
teorico en el que valorar la direccion de los cambios
en las principales macromagnitudes con referencia a
distintos regimenes macroeconomicos, con especial
mencion a la rigidez relativa de la economia.
Posteriormente se realiza un ejercicio empirico en el
que se obtiene que en 2010 la Nueva Economia podria
reducir en Espafa los precios de produccion en un
13% vy los precios de consumo en un 12,7%. El output
privado seria en 2010 un 7,5% superior al que se daria
en ausencia del choque de productividad que lleva
aparejada la Nueva Economia, lo que equivale a una
tasa anual 0,7% por encima de la esperada en
ausencia del choque tecnologico.

La Nueva Economia tendria en Espafia un impacto
superior al de otros paises como Estados Unidos y ello
por dos motivos. En primer lugar, precisamente debido
a la mayor rigidez de partida y el menor grado de

Grafico 8
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competencia interior, su desarrollo en Espafia llevaria
aparejada la eliminacion de rigideces estructurales y
un aumento de la competencia, con lo que ello
supondria en términos de mayores ganancias
potenciales. Es decir, al “efecto tecnoldgico” comun a
otros paises se uniria un "efecto competencia” superior
al que tendria lugar en otros paises con un mayor
nivel de flexibilidad de partida. En segundo lugar, si se
trata de un choque especifico a la economia espafiola
(y no al resto de Europa), estos beneficios potenciales
no se verian mermados por una apreciacion del tipo de
cambio real ni por una elevacion de los tipos de
interés, como las detectadas en Estados Unidos. En el
entorno de una Union Monetaria, y al tratarse Espafa
de un pais relativamente pequefo, estas variables
vienen determinadas por la evolucion de la economia
europea en su conjunto. En el supuesto de que la
Nueva Economia llegue al resto de Europa, se
observarian los efectos negativos derivados de la
subida del tipo de interés y del tipo de cambio, aunque

se verian parcialmente compensados por el aumento
de la demanda externa derivado del mayor
crecimiento del conjunto de la UEM, que son nuestros
mayores socios comerciales.

Aunque el potencial de ganancia es superior, en su
situacion de partida Espafia se encuentra por detras de
otros paises desarrollados en su grado de adaptacion al
comercio electronico, por lo que es fundamental que
se creen las condiciones adecuadas para que se sienten
las bases que permitan que se materialice el potencial
de la Nueva Economia estimado en este informe.

Las politicas publicas tienen un elevado margen de
actuacion en esta materia. Algunas medidas, como el
establecimiento de un bajo coste de acceso a Internet,
el fomento de unos mercados de bienes y servicios mas
flexibles, el desarrollo del capital riesgo y el apoyo a la
inversion en |+D, deberian considerarse prioritarias.
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Determinantes de la inflacion en Espana: el papel de la presion de la demanda

La inflacion ha aumentado en Espafia desde finales de 1998 2,1 puntos, alcanzando el 3,6% en el tercer trimestre
de 2000. En este mismo periodo, los precios se han acelerado en la UEM 1,6 puntos, lo que supone un aumento del
diferencial de inflacion de medio punto. Los factores que subyacen a este mayor crecimiento de los precios son
varios y con impactos diferenciados en la UEM y en Espaia. Las distintas posiciones ciclicas del conjunto de la
UEM vy Espafna (mas avanzada en el ciclo esta ultima) y la politica monetaria, apropiada para la UEM y laxa para
nuestra economia, sugieren que la presion de la demanda es mayor en Espafia. El aumento de los precios
energéticos, fruto del encarecimiento del petroleo y de la depreciacion del euro, también ha sido importante en la
evolucion de la inflacion. El impacto diferencial en Europa es fruto de la diferente exposicion de las distintas
economias del area al crudo y de la fiscalidad existente en cada pais. La depreciacion del euro, junto con la
fortaleza del comercio mundial, ha incidido sobre la evolucion de los precios de importacion, teniendo un mayor
impacto en los paises mas abiertos al exterior y en los que exista una mayor traslaciéon a precios finales, por
presion de la demanda o por mayor rigidez de la economia.

La valoracidon de la incidencia de estos factores sobre el aumento de la inflacion en Espafia y en la UEM se realiza
mediante la estimacion de una curva de Phillips. Dicha curva recoge la relacién entre el crecimiento de la
inflacion (aceleracion de los precios) y un indicador ciclico de presion de la demanda, aproximada por el grado de
utilizacion de la capacidad productiva. En la estimacién se incorporan, ademas, otros factores exdgenos que
permiten captar el impacto de choques de oferta sobre la evolucion de los precios. En particular se han incluido
en la estimacion los precios de importacion no energéticos y los precios del petroleo (Brent).

AT = a + Beu,+ By(DATE + BT+ B ()T + €,

donde o es un vector de constantes que aglutina varias dummies, cu es la capacidad utilizada, ™y !
representan la inflacién de los precios de importacidon de bienes no energéticos y del petroleo, respectivamente, y
L es el operador de retardos. Los datos utilizados en la estimacion engloban el periodo comprendido entre el
primer trimestre de 1970 y el tercer trimestre de 2000.

La descomposicion de la aceleracion de los precios basada en la curva de Phillips sugiere que en Espafa el factor
mas importante en el aumento de la inflacion ha sido la presion de la demanda, que aporta 0,99% de los 2,1
puntos de aumento (47%). El impacto de la inflacion importada ha sido similar a la de la UEM, 0,79 y 0,78
respectivamente, aunque representa un mayor porcentaje de la subida de la inflacion en la UEM debido a que el
aumento total ha sido menor. La depreciacion del euro ha tenido un impacto algo superior en la UEM que en
nuestra economia, 0,66 (31%) y 0,54 puntos (26%). En la UEM, como cabria esperar dado que la politica
monetaria estd encaminada a estabilizar la demanda del area, la aportacion de la presion de la demanda es menos
significativa.

Con todo, el diferencial de inflacion entre Espafia y la
UEM es consecuencia fundamentalmente de la mayor
presion de la demanda de la economia espafola,

Descomposicion de la aceleracion de los precios entre
1998:4 y 2000:3

Presion de Inflacion  Tipo de alimentada por una posicion ciclica mas avanzada y
Observado Demanda Importada cambio Inercia una politica monetaria demasiado laxa para esa
icion ciclica. El eur la inflacion impor han e
Espafia 2,10 0,99 0,79 054  -022 posicion ciclica. £l euroy fa inflacio po tada ha &
contribuido a elevar la inflacién en Espafia y en la 2
(100%) (47%) (37%) (26%)  (-10%) . L. I
UEM en magnitudes similares por lo que no han -
UEM 161 023 0.78 066  -002 contribuido significativamente al diferencial de S
. . (1}
(100%)  (14%)  (49%)  (41%)  (-1%) inflacion. 3
=

Fuente: BBVA
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Grafico 3.4
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mayor factura petrolifera. Con esta traslacion no se evita
la pérdida de renta nacional y lo Unico que se consigue es
retrasar el necesario ajuste y un mayor empobrecimiento
frente al resto del mundo por el diferencial de inflacion,
haciendo mas costosa la recuperacion en términos de ac-
tividad y empleo.

Los indicadores salariales mas recientes (convenios nego-
ciados hasta agosto) muestran un crecimiento medio acu-
mulado de los salarios en 2000 del 3%, seis décimas por
encima del de 1999 (dos décimas si se incorporan a ese
afo las clausulas de garantia del poder adquisitivo paga-
das en febrero de 2000). Los salarios negociados en con-
venios colectivos registraran este afio un crecimiento me-
dio cercano al 3,3%, la cifra mas alta desde 1996. Con
todo, en 2000 se registrara una mayor aceleracion de los
precios de consumo que de la remuneracion por asalaria-
do (en términos de Contabilidad Nacional), por lo que el
crecimiento real de esta variable resultaria menor en 2000
que en 1999 (-0,2% y 0,4% respectivamente).

Las perspectivas para 2001 son de aceleracion de los cos-
tes salariales reales hasta el 0,4%, por la resistencia a la
baja de la remuneracion nominal por asalariado (dada la
inercia que muestran los convenios negociados y el efecto
de las clausulas de garantia de poder adquisitivo) y una

Gréfico 3.5
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inflacion que se desaceleraria en 2001 por la menor pre-
sion de la demanda y la caida de los precios de la energia.

No hay que olvidar el efecto moderador sobre los costes
salariales de los cambios en la regulacion del mercado la-
boral, especialmente en el sector servicios (aproximada-
mente el 60% del empleo de la economia espafiola). En
este conjunto de actividades, las entradas de nuevos ocu-
pados con salarios mas bajos que los de la media del sec-
tor y con una menor proteccion de determinadas clausu-
las de los convenios, reduce el crecimiento de la masa sa-
larial por debajo de los aumentos negociados, lo que re-
duce la correlacion entre las subidas pactadas en conve-
niosy las finalmente registradas por los salarios del sector.

En el contexto de la UEM, ademas de que los aumentos de
productividad en Espafa son inferiores a los del conjunto
del area del euro, la remuneracion por asalariado crece
mas rapido. Es decir, los costes laborales por unidad de
producto crecen mas rapido en Espafa que en el conjunto
de nuestros principales socios, lo que supone un deterioro
de la competitividad de la economia espafola. Por ello, la
evolucion salarial debe tomar como referencia el creci-
miento de la inflacion en el conjunto de la UEM, siendo
deseable que las referencias fuesen las de los paises con
aumentos de precios mas moderados.
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4. Sector Publico

Ejecucion del Presupuesto del Estado en 2000: el
objetivo del 0,6% del PIB alcanzable

El Gobierno ha revisado a la baja el objetivo de déficit
para 2000 hasta el 0,6% del PIB, desde el 0,8% del PIB
previsto inicialmente. La favorable evolucion de las
cuentas del Estado hasta septiembre garantiza el cum-
plimiento del nuevo objetivo. Como viene sucediendo en
los ultimos afos, la importante desviacion al alza en la
recaudacion, tanto por el mejor escenario de crecimiento
como por la tendencia a infraestimar la cifra de ingresos
contenida en los Presupuestos, 7354 m.M. de pts, mas
que ha compensado el desbordamiento del gasto, 362,1
m.M. de pts. En el cuadro 4.1 se presentan las desviacio-
nes en m.M. de pts en términos de caja registradas en los
ultimos afos. En cuanto a los ingresos, al igual que en
1999, la desviacién en 2000 se va a centrar en la mayor
recaudacion tributaria, que crecera un 7,9% frente al
5,0% previsto. Pero, a diferencia de dicho afo, los mayo-
res ingresos se deben a la favorable recaudacion directa
(IRPF e IS) y no a la indirecta. Esta diferencia, que se ex-
plica por factores coyunturales’, refleja que la economia
ha comenzado a desacelerarse. En cuanto a los ingresos
no impositivos, su descenso, que se produce pese a los
ingresos extraordinarios procedentes de la venta de cua-
tro licencias UMTS? en torno a 86 m.M. de pts, se explica
principalmente por las menores primas de emision de
deuda y los menores beneficios del Banco de Espafa. A
pesar de que la prevision de recaudacion para 2000 del

PPGEO1 supone un aumento importante respecto a la
inicial, la recaudacion final podria superarla en mas de
100 m.M. de pts (un 0.1% del PIB).

La informacion disponible sobre la evolucion de las modi-
ficaciones de crédito aprobadas hasta agosto confirman
que el gasto comprometido para 2000 superara al presu-
puestado en al menos unos 360 m.M. de pts (un 0,36%
del PIB)3. Ello supone que los pagos del Estado, en térmi-
nos de caja, se incrementarian un 3,6% frente al 1,8%
previsto, crecimiento que se eleva al 5,7% si se excluye el
pago de intereses. Aunque la desviacion en el gasto pre-
vista para 2000 es inferior a la observada en los dos afios
anteriores, conviene realizar algunas matizaciones: i) casi
el 70% de la desviacion se concentra en pagos corrientes
sin intereses, frente al 40% y al 60% en 1998 y 1999, jus-
to en las rubricas del gasto donde deberian acometerse
los ajustes, ii) las operaciones de capital se prevé crezcan
menos de lo previsto (hasta agosto sdlo se habia ejecuta-
do el 37% del presupuesto), y iii) la desviacion en el gasto
puede superar al cierre del afio 2000 la acumulada hasta
agosto (342,5 m.M. de pts), dado que en los tltimos meses
del afio suelen producirse modificaciones de crédito im-
portantes. A pesar de ello, la positiva evolucion de los in-
gresos (765,4 m.M., un 0,8% del PIB) y la no ejecucion del
total del presupuesto de operaciones de capital aprobado
para 2000 (al menos en 26,7 m.M. de pts) van a permitir
que se cumpla sin dificultad el nuevo objetivo déficit del
Estado para 2000. Con ello, el superavit primario, en tér-
minos de caja, aunque aumentara ligeramente, hasta un
2,45% del PIB en 2000, se mantendra por debajo del valor
alcanzado en 1998, un 2,53%.

' Cabe destacar: i) la subestimacion de la reforma del IRPF en 1999, ii) el importante aumento de la recaudacion del IVA en 1999 por la afloracion de economia sumergida, y iii) el

menor volumen de devoluciones en IRPF en 1999 y mayor de IVA en 2000.

2 Eurostat ha decidido que los ingresos procedentes de la venta de las licencias UMTS sean considerados como ventas de activos no financieros, es decir, menos gastos de capital y,

por tanto, menor déficit pablico.

% La desviacion en el gasto se distribuye: i) 150 m.M. pts para amortizacion anticipada de deuda, ii) 100 m.M. pts para afrontar las indemnizaciones sindrome toxico y victimas del
terrorismo, iii) 45 m.M. pts para cubrir el coste de la participacion de tropas militares espafiolas en misiones de pacificacion, y iv) transferencias a las AATT.

Cuadro 4.1: Desviaciones de ingresos y gastos respecto al presupuesto

1998 1999 2000
m.M. de pts Liqu98/Pres98 Liqu99/Pres99 Avance liquidacion 00/Pres 00
Ingresos impositivos 249,1 822,6 4649
Impuestos directos 137.2 3959 429,6
Impuestos indirectos 1119 426,7 35,3
Impuestos patrimoniales 391,8 3423 280,6
Resto ingresos 221,2 -246,0 -3,1
TOTAL INGRESOS 862,1 918,9 7654
Oper. corrientes ex-intereses 198,4 338,7 238,7
Intereses 143,5 136,5 150,0
Operaciones de capital 167,5 79,4 -26,7
TOTAL GASTOS 509,3 554,5 362,1

Fuente: Ministerio de Hacienda y BBVA
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El proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2001

2001: el favorable escenario macroecondmico, la creacion de la tasa radioeléctrica y la falta de dotacion en
algunas partidas de gasto cuestionan la reduccion del déficit del Estado

En el PPGEO1 el objetivo de déficit del Estado, en términos de CN, se fija en 314,9 mM de pts, lo que supone un
0,3% del PIB (0,4 pp. inferior al Gltimo objetivo fijado para 2000). Este resultado se alcanza con un crecimiento
de los ingresos, en términos de CN, respecto a la prevision de liquidacion del 6,0% y de los gastos del 4,4% (cre-
cimiento compatible con los ingresos en términos de CN del PPGEO1, que permiten situar el déficit en términos
de CN en el 0,6% en 2000 y en el 0,3% en 2001). Por tanto, en el caso del Estado, la reduccion del déficit se
produce principalmente por la reduccion del peso de los gastos y en menor medida por los ingresos impositivos
(crecieron un 6,3%). Tres riesgos importantes pueden dificultar la consecucion del objetivo: i) las dotaciones en
algunas partidas de gasto resultan insuficientes (transferencias corrientes e intereses) y el margen de maniobra
que otorgaba la partida gasto de intereses ha finalizado (si se excluye el coste de la amortizacion anticipada de
deuda de los pagos por intereses, en 2001 esta previsto que éste aumente por primera vez desde 1997), ii) la re-
caudacion podria ser inferior a la prevista, por el impacto (via modulos en el IRPF y aumento de las deducciones
por IVA) de las medidas aprobadas por el Gobierno para compensar a los sectores mas afectados por el encareci-
miento de los carburantes (0.1% del PIB) que no se incluyen en el PPGEO1 vy iii) existen dudas acerca de los in-
gresos que finalmente se recaudaran por la tasa radioeléctrica (0,15% del PIB).

A partir de la prevision de ingresos para 2000 contenida en el PPGEO1 que previsiblemente no se desviara de la
recaudacion definitiva, y teniendo en cuenta las elasticidades historicas de las diferentes partidas de ingresos al
crecimiento del PIB nominal, resulta inmediato comprobar si la prevision de ingresos para 2001 es compatible
con el escenario macroecondmico o si, por el contrario, tal y como viene sucediendo a lo largo de la legislatura
(con excepcion de 1996), se subestima la evolucion de los ingresos para cubrir posibles desviaciones del gasto.
Al realizar este ejercicio se debe tener en cuenta: i) la no deflatacion de la tarifa del IRPF, de las deducciones y
del minimo exento, ii) la exencion en el impuesto de Actos Juridicos Documentados de las primeras copias de la
escritura, iii) la reduccion del 20% al 18% del tipo impositivo aplicable a las plusvalias (Real Decreto Ley 3/2000
del 23 de junio) y de la retencion de los profesionales (35 m.M. de pts), iv) la no actualizacion con la inflacion
de los impuestos especiales y de las tasas (65 m.M. de pts), v) el coste fiscal de las medidas de apoyo a los secto-
res especialmente afectados por la subida del precio del carburante (116 m.M. de pts), vi) la creacion de una
tasa por el uso del espacio radioeléctrico (160 m.M. de pts), vii) el importante crecimiento de las transferencias
procedentes de la UE (el saldo financiero neto previsto para 2001 asciende a 1,55 billones de pts frente a 925,9
m.M. de pts en 2000) y viii) la moderacion prevista de los gastos fiscales (un 33,7% sobre el total de los ingresos
tributarios frente al 35.3% previsto para 2000). Teniendo en cuenta los factores anteriores, la prevision de in-

Presupuesto del Estado

Ingresos no Financieros

m.M.de pts Pres. inicial Avac. Recaudacion (%/total) PPGEO1 (%/total) 01/00
2000 2000 2001 (% anual)

IRPF 5149,1 5361,1 275 5675,0 27,8 59
ISociedades 2563,1 27724 14,2 3021,9 14,8 9,0
Irenta de no Residentes 125,0 142,2 0,7 149,7 0,7 53
Cuota derechos pasivos 116,0 107,0 0,5 107,0 0,5 0,0
Otros 54,8 549 0,3 59,1 0,3 7.7
IMPUESTOS DIRECTOS 8008,0 8437,6 43,3 9012,7 441 6,8
IVA 5655,0 5600,2 28,7 6022,2 29,5 7.5
|.Especiales 2629,9 2688,9 13,8 2778,0 13,6 3.3
Otros 273,0 3041 1.6 317,0 1,6 4,2
IMPUESTOS INDIRECTOS 8557,9 8593,2 441 9117,2 44,6 6,1
TASAS Y OTROS INGRESOS 368,0 322,6 1.7 446,3 2,2 383
TRANSFERENCIAS CORRIENTES 895,2 9714 50 955,3 4,7 -1,7
INGRESOS PATRIMONIALES 587,6 868,2 45 622,3 3,0 -28,3
RESTO INGRESOS 325,0 3141 1,6 267,1 1.3 -15,0
TOTAL 18741,7 195071 100,0 20420,9 100,0 4,7
Ingresos impositivos 16565,9 17030,8 87,3 18129,9 88,8 6,5

Ingresos no financieros del Estado en términos de derechos reconocidos liquidos ajustados para el calculo del déficit publico

TOTAL 18985,0 19232,5 100,0 20383,4 100,0 6,0

Fuente: Ministerio de Hacienda
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gresos para 2001 es similar a la que se derivaria del crecimiento previsto en el PPGEO1. Sin embargo, si se tiente
en cuenta que el coste de las medidas de apoyo por el aumento del precio del carburante (116 m.M. de pts) no
se incorpora en la prevision de ingresos para 2001 y que el sesgo alcista en IVA y Sociedades puede ser compen-
sado por el sesgo bajista en transferencias de capital no cabe esperar sorpresas importantes en la recaudacion
prevista para 2001 si la economia se comporta en términos nominales como prevé el Ejecutivo. Los riesgos a
una menor recaudacion provienen principalmente de los problemas que pueden surgir para el cobro total de la
tasa radioeléctrica.

En cuanto a los gastos, aunque el crecimiento previsto pueda parecer moderado, un 2,6% anual (un 3,7% en
2000), es importante realizar algunas matizaciones: i) el gasto corriente sin intereses crece un 3,5% (superior al
crecimiento del deflator del PIB), lo que pone de manifiesto la rigidez de una parte importante del gasto, iii) si
se corrige la carga financiera del sobrecoste asociado a la amortizacion anticipada de deuda, el pago de intere-
ses de la deuda previsto crece respecto al realizado el afio anterior, lo que refleja que el margen de maniobra
otorgado por la reduccion de los tipos de interés se esta agotando; ademas el aumento previsto en el coste me-
dio de la deuda apunta a que esta partida del gasto podria estar infraestimada, iii) existe riesgo de desviacion
en algunas partidas del gasto (sindrome toxico, transferencias a la SS para financiar la Sanidad, pensiones cla-
ses pasivas), y iv) contintlan aumentando las transferencias a Sociedades mercantiles estatales, Entidades Publi-
cas Empresariales y otros Organismos Publicos, un 0,5% del PIB. Lo positivo es que la partida que registra un
mayor incremento es la inversion real (un11,3% anual respecto a la prevision de liquidacion del BBVA).

Por tanto, si el crecimiento econdmico nominal no resulta inferior al previsto por el Ejecutivo, los problemas
que podrian surgir para cobrar la tasa radioeléctrica en su totalidad y la infraestimacion de algunas partidas de
gasto requeririan que se acometieran recortes adicionales del gasto publico para garantizar el cumplimiento del
objetivo del déficit en el afio 2001. Dado que una vez iniciado el ejercicio presupuestario es muy dificil afectar
a algunas partidas del gasto por estar amparadas por derechos, leyes o convenios, el ajuste acabaria recayendo,
como ya sucediera en el pasado, sobre la inversidn publica, lo que afectaria negativamente al crecimiento a lar-
go plazo de la economia espafola y retrasaria su convergencia real con la UEM.

Presupuesto del Estado

Gastos no financieros

m.M. de pts Pres. inicial Avac. Liquidacion (BBVA) (%/total) 2001 (%/total) 01/00
2000 2000 PPGEO1 (% anual)
Personal 2888,6 2786,3 13,8 2769,8 13,4 -0,6
Compra de bienes y servicios 340,0 398,4 2,0 350,8 1.7 -1,9
Gastos financieros 2805,9 2955,9 14,7 2836,2 13,7 -4,0
Transferencias corrientes 11663,9 11946,5 59,3 12532,6 60,7 49
OPERACIONES CORRIENTES 17698,3 18087,0 89,8 18489,4 89,5 2,2
Inversiones reales 1011,9 985,7 49 1097,0 53 1,3
Transferecias de capital 1059,4 1059,0 53 1075,1 52 1.5
OPERACIONES DE CAPITAL 2071,3 2044,7 10,2 21721 10,5 6,2
TOTAL 19769,6 20131,7 100,0 20661,5 100,0 2,6
Gastos excluido intereses 16963,8 17175,8 85,3 17825,3 86,3 3,8
Gastos corrientes excluido intereses 14892,4 15131,1 75,2 15653,2 75,8 3,5
DEFICIT DE CAJA -1027,9 -624,6 -240,6
(%/PIB) -1,0 -0,6 -0,2
SUPERAVIT PRIMARIO 17779 23313 2595,6
(%/PIB) 1.8 23 2,5

Fuente: Ministerio de Hacienda
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Superavit publico y ciclo econdmico

La pérdida de soberania en politica monetaria y de tipo de cambio asociada a la puesta en marcha de la UEM
otorga una especial relevancia, desde el punto de vista nacional, a la politica fiscal. Practicamente se convierte en
el unico instrumento para hacer frente a las posibles perturbaciones asimétricas de caracter transitorio que pue-
dan afectar a cada pais de la UEM. Ademas, la politica fiscal debe utilizarse para alcanzar el policy-mix adecuado
a la situacion ciclica de cada economia. En todo caso, y dado que las decisiones de politica fiscal de cada pais
pueden afectar al resto de paises del area monetaria, es necesario un cierto grado de coordinacion de las politicas
fiscales. En este sentido, el Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento, que limita los déficit publicos y establece el
objetivo de equilibrio presupuestario a medio y largo plazo, cobra una especial relevancia. Y para ello, resulta im-
portante la descomposicion del déficit publico en sus componentes estructural y ciclico, ya que permite una eva-
luacion de la situacion de las cuentas publicas de cada pais una vez descontados los efectos sobre las mismas de
las oscilaciones ciclicas de la actividad.

Una primera forma de analizar la evolucion de las cuentas publicas es observar su peso sobre el PIB y el desequili-
brio presupuestario. En el Grafico 1 se presenta la evolucidn de los ingresos y gastos publicos sobre el PIB. La si-
tuacion de equilibrio presupuestario viene marcada por la bisectriz. Por encima de esta linea, se alcanzaria un su-
peravit publico, mientras que por debajo se refleja una situacion de déficit. Los desplazamientos hacia arriba
muestran incrementos de la presion fiscal, mientras que los desplazamientos a lo largo de la bisectriz muestran
aumentos de peso del sector publico en la economia en situacion de equilibrio. La transformacion del aparato pu-
blico desde la llegada de la democracia, y la creacion del Estado del Bienestar condujeron a que desde 1975 hasta
1993, el peso del sector publico en la economia espafiola se incrementara de forma continuada. El gasto publico
pasé de representar poco mas del 23% del PIB hasta el 47,5, mientras que los ingresos publicos aumentaron del
23% (practicamente equilibrio presupuestario) hasta el 40,8% del PIB, lo que condujo a un déficit de 6,7 puntos
del PIB en 1993.

La correccion de una situacion de déficit publico, por tanto, puede acometerse con aumentos de la presion fiscal
sin disminuciones de gasto (como ocurrio en el periodo 1984-1988), a través de una politica que combine la re-
duccion del gasto con la disminucion de la presion fiscal, algo que solamente ha ocurrido en los afios 1994 y
1995, o mediante una combinacion de aumentos de la presion fiscal y de disminucion del gasto (lo que ha ocurri-
do desde 1996).

Mas clara aparece esta situacion si se relacionan los ingresos publicos con el gasto primario (sin intereses) de las
AA.PP. (Grafico 2). En este caso, se observa como durante el periodo 1985-1988 se produjo un recorte del gasto
primario practicamente equivalente al del periodo 1995-97, pero se vio compensado por un aumento de la parti-
da de intereses (dejando el ratio gasto/PIB practicamente constante), mientras que en el periodo 1995-1999, la
disminucion de los tipos de interés ha favorecido una reduccion de la carga de intereses.

Para el caso de la economia espafola, las estimaciones realizadas muestran que, en caso de recesion, el ciclo eco-
nomico puede incrementar el déficit publico en 1,5 puntos del PIB, por lo que el déficit estructural maximo que
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se deberia alcanzar cumpliendo el PEC es del 1,5% del PIB. Sin embargo, alcanzar el equilibrio de las cuentas pu-
blicas a medio y largo plazo supone ir mucho mas alla, buscando el equilibrio en términos estructurales. Los dé-
ficit de las recesiones deberian ser compensados con superavit en los momentos de fuerte crecimiento. Ademas,
otros aspectos de la Administracion Publica, como el aumento de recursos necesario para poder afrontar en el
futuro el pago de las pensiones, hacen que para Espafia sea perentoria la necesidad de obtener, cuando menos,
un equilibrio en términos estructurales.

Sin embargo, la estimacion del déficit estructural no estad exenta de problemas. Existe una cierta controversia
tanto respecto a la metodologia a utilizar como a las partidas que se deben corregir del efecto ciclico, e incluso
respecto a como los cambios normativos afectan a dicho déficit estructural. Distintos métodos pueden ofrecer
resultados diferentes, aunque en cualquier caso, el superavit publico en términos estructurales deberia mostrar
una evolucion similar. La estimacion del ciclo, por su parte, depende de las expectativas de crecimiento que se
consideren para la economia, por lo que conlleva necesariamente un cierto grado de discrecionalidad.

Una forma de observar la evolucion del déficit estructural es relacionando el déficit publico con la posicion cicli-
ca de la economia. Sin embargo, la relacion entre el superavit publico y la posicion ciclica no es obvia, ya que es
necesario considerar, precisamente, los cambios habidos en el superavit publico estructural. Se trata, por tanto,
de estimar la relacion:

(sp-y)-(sp-y)*=w(y-y*)

en la que el simbolo * denota componente estructural, todas las variables se miden en logaritmos, sp es el supe-
ravit primario e y es el output. La relacion anterior, una vez que se tienen en cuenta los cambios en el compo-
nente estructural del superavit publico, resulta no lineal. Esta funcion muestra la que se podria denominar “cur-
va isodéficit-estructural”, es decir, aquellas combinaciones de posicion ciclica y superavit publico que implican
un mismo nivel de déficit estructural. El desplazamiento a lo largo de la curva implica que la variacion en el dé-
ficit publico se debe estrictamente a cambios en la posicion ciclica, mientras que un desplazamiento vertical de
la misma implica un cambio en el superavit estructural. En el grafico 3 se han presentado algunas curvas isodé-
ficit-estructural, con las que se puede comprobar como el déficit estructural presenta niveles similares en los
anos 1982, 1983, 1989, 1992 y 1994, como en el aiio 1995 el déficit estructural era similar al alcanzado en 1990
y 1991, o como en 1997 era el mismo que en 1978 y 1991, incluso con las marcadas diferencias en el ciclo eco-
némico entre esos afos. Con este tipo de analisis, el superavit estructural se situ6 en 1995 en -5,8% del PIB,
para reducirse hasta el -2,6% en 1997 y al -1,7% en 1999.

Esta forma es una alternativa a la metodologia tradicional consistente en la estimacion de elasticidades, en la que las
desviaciones respecto al escenario de ingresos tendenciales que se obtendria a partir del PIB tendencial se imputan a
la desviacion ciclica de la economia’. Sin embargo, sus resultados son claramente similares, ya que mediante elastici-
dades el déficit estructural estimado es de -6.1%, -2.8% y -1.6% del PIB, respectivamente para 1995, 1997 y 1999.

Con los datos disponibles hasta ahora se obtiene que
Ciclo y superavit publico en Espaiia en 2000 el déficit estructural solamente se reducira
en 2 décimas, hasta el 1,5% del PIB. En 2001 en

cambio, si se cumple el objetivo de equilibrio en las
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5. Presupuestos para 2001: Una
valoracion

El Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para el
afio 2001 (PPGEO1) presenta un presupuesto equilibrado
para el conjunto del sector publico por primera vez des-
de 1975. Aunque ello supone un avance significativo en
el proceso de consolidacion presupuestaria y un adelan-
to respecto a lo previsto en el Programa de Estabilidad
1999-2001 (PE), una valoracion adecuada del PPGEO1
requiere analizar, por un lado, si se toman medidas que
garanticen la sostenibilidad del equilibrio presupuestario
Yy, por otro, si las prioridades estan orientadas a impulsar
la productividad de la economia espafiola y, por tanto, a
acelerar el proceso de convergencia real con Europa.

Ademas de alcanzar el equilibrio presupuestario, tanto a
nivel de las AACC (Estado, Organismos Auténomos y Se-
guridad Social) como de las AATT, el Ejecutivo prevé si-
tuar la deuda publica por debajo del 60% del PIB en
2001. Esta reduccion se consigue al crecer el PIB nominal
mas que la deuda, ya que la deuda en circulacion au-
menta hasta 63,5 m.M. de pts (60% del PIB) desde 62,2
m.M. de pts (62,2% del PIB) en 2000. Sin embargo, no
deja de resultar llamativo que, a pesar del importante
proceso de privatizaciones realizado desde 1996 (se han
ingresado en torno a 5 billones de pts), el porcentaje de
deuda sobre PIB solo sea en 2001 3,7 puntos inferior al
valor registrado en 1996 (un 63,7% del PIB).

1. Valoracion del presupuesto equilibrado de las AAPP
en 2001

El equilibrio presupuestario se alcanza por la favorable
evolucion de los ingresos mas que por la contencion
del gasto

A partir de las cifras de ingresos y gastos en términos de
caja del presupuesto consolidado presentado en el
PPGEO1 se disefia un presupuesto para el conjunto del
sector publico, compatible con la consecucion del déficit

Cuadro 1. Capacidad(+) o necesidad (-) de financiacion

1996 1999 2000 2000 2001 2001

(9%/PIB) PGEOO  PGEO1  PGEO1 PE
Sector Publico  -5,0 -1,1 -0,8 -0,4 0,0 -0,4
Estado -39 -1.1 -0,8 -0,6 -0,3 -0,5
Seguridad Social -0,4 0,2 0,1 03 03 0,1
AATT -0,6 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,0

Deuda publica 68,1 63,3 62,8 62,2 60,0 60,6

Fuente: Ministerio de Hacienda

cero en 2001 y con un déficit del 0,4% del PIB en 2000’
en términos de contabilidad nacional. Del analisis de es-
tos datos se obtiene que la correccion del déficit publico
descansa en la favorable evolucion de los recursos, que
elevan en 4 décimas su peso en el PIB, y no en la reduc-
cion del gasto publico (se mantiene en torno al 40,2%
del PIB). Por partidas destaca: i) el aumento de las coti-
zaciones sociales y de la recaudacion impositiva ligada al
crecimiento economico, ii) el continuado aumento del
consumo publico, que refleja el necesario control en el
ambito de la AATT, y ii) la confirmacion de que el papel
que los pagos financieros tuvieron en la reduccion del
déficit entre 1995-99 (el 27%) se ha agotado por el re-
punte experimentado por los tipos de interés. La ausen-
cia de medidas de ajuste por el lado del gasto ponen en
cuestion la sostenibilidad a medio plazo del equilibrio
presupuestario.

2001: mejor que en 2000 en términos estructurales

Cuando se elimina el impacto del ciclo econémico sobre
los ingresos y los gastos se obtiene el componente es-
tructural del déficit publico. Dado que la economia es-
pafola crecera por encima de su potencial en 2001 el
equilibrio presupuestario se alcanzara sin que se elimine
el déficit estructural (véase recuadro: “Superavit publico
y ciclo econdémico”). Para dotar de mayor flexibilidad a la
politica fiscal el objetivo debe ser garantizar a medio
plazo el equilibrio en términos estructurales. Por tanto,
el PPGEO1 deberia haber sido mas ambicioso. Sin embar-
go, si en 2001 se consigue el equilibrio presupuestario
con un crecimiento economico inferior al previsto en el
PPGEO1 (un 3,2% del PIB segun BBVA) la politica fiscal
aplicada en 2001 sera mas restrictiva que la instrumen-
tada en 2000.

" Aunque el Gobierno ha anunciado que el déficit en 2000 se situara en el 0,3% del PIB,
una décima por debajo de la cifra contenida en el PPGEO1, la insuficiente informacion
facilitada sobre las rubricas de gastos e ingresos que permitiran alcanzar ese nuevo
objetivo obliga a realizar el analisis a partir de las cifras facilitadas en el PPGEO1.

Cuadro 2.Contribucion a la reduccion del déficit publico

(variacion en pp de PIB) 99-98 00-99 01-00
Total ingresos corrientes 0.4 0,0 0,4
Impuestos directos e indirectos 0,6 0,1 0,3
Cotizaciones sociales 0,0 0,0 0,2
Otros -0,2 -0,1 -0,1
Total gastos -1.1 -0,7 0,0
Transf. corrientes -0,3 -0,1 0,1
Intereses -0,7 -0,2 -0,1
Consumo publico -0,2 -0,4 -0,1
Transf. netas de capital 0,2 -0,1 0,0
Inversion publica 0,0 0,0 0,1
Superavit publico 1.4 0,7 04

Fuente: Ministerio de Hacienda y BBVA
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El gasto publico mantiene un peso elevado en el PIB

La ausencia de reformas estructurales por el lado del
gasto se refleja en que el equilibrio presupuestario se al-
canza sin que el gasto publico reduzca su peso en el PIB.
Si el gasto publico se hubiera mantenido constante en
términos reales desde 1996 representaria en 2001 en
torno a un 37% del PIB frente al 40% previsto. Esto sig-
nifica que el gasto real en términos per capita ha au-
mentado de forma continuada desde 1996. Cuanto ma-
yor es el intervencionismo del sector publico menor es la
participacion de la iniciativa privada y mas ineficiente el
funcionamiento de la economia por ello seria deseable
que el gasto per capita no contintie incrementandose.

La deuda publica deberia haberse situado ya en 2000
por debajo del 55% del PIB

La deuda publica que se obtiene partiendo del stock de
deuda acumulado al cierre de 1995 y considerando la
evolucion del déficit publico y los importantes ingresos
procedentes de las privatizaciones es inferior a la regis-
trada de acuerdo con los datos oficiales. Ello pone de
manifiesto que, a pesar de la reduccion del sector publi-
co empresarial, las aportaciones a entes publicos y la
concesion de prestamos han seqguido teniendo un peso
importante. Si se mantiene el equilibrio presupuestario a
medio y largo plazo y se considera un crecimiento del
6% en términos nominales, supuesto optimista si se tie-
ne en cuenta que el crecimiento potencial de la econo-
mia espariola se situa cerca del 3% y que la inflacion a
medio plazo no deberia alejarse del 2%, el ratio deuda
sobre PIB tardaria trece afios en reducirse a la mitad.

2. Un escenario macroeconomico optimista en el creci-
miento y en la inflacion

La viabilidad del objetivo de déficit depende tanto de la si-
tuacion de la economia, que condiciona la evolucion de los
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ingresos y gastos del sector publico de caracter ciclico,
como de las decisiones discrecionales tomadas por el Go-
bierno (compensaciones a sectores especialmente afectados
por la subida del precio del petroleo, creacion de una tasa
por la utilizacion del espacio radioeléctrico, reduccion del
tipo impositivo aplicable a las plusvalias, congelacion de los
impuestos especiales y tasas, no deflatacion de la tarifa del
IRPF ni de las deducciones y del minimo exento, aumento
de la inversion publica,etc..).

En el cuadro 3 se comparan los escenarios macroeconomi-
cos para el afio 2001 previstos por el equipo economico del
Gobierno y por el Servicio de Estudios del BBVA (SE). En
ambos casos la economia espafola se desacelerara ligera-
mente en 2001, aunque continuara creciendo por encima
de su potencial. La moderacion del crecimiento se apoya en
la contencion de la demanda interna, ya que el sector exte-
rior continuara aportando negativamente al crecimiento
del PIB (-0,5 pp en caso del BBVA 'y -0,4 pp en el escenario
considerado en el PPGEO1). Aunque ya a mediados de 2000
un conjunto de factores permitian anticipar la moderacion
econdmica prevista para 2001 (repunte de los tipos de inte-
rés reales, desaparicion del efecto residual de la reforma del
IRPF, menor crecimiento del comercio mundial,..), el impac-
to del continuado aumento del precio del crudo (shock de
oferta negativo) sobre la necesidad de financiacion de la
economia y sobre el crecimiento del PIB y el deterioro de
las expectativas de inflacion han empeorado el panorama
para 2001. Ello ha conducido a que la desaceleracion de la
economia espafiola prevista por el SE para 2001 se haya
elevado hasta 0,7 pp (un 3,2% desde el 4.0% para 1999)
desde 0,5 pp de junio (un 3,2% desde una estimacion inicial
de 3,7% para 1999).

Este encarecimiento de la energia no parece tener un
impacto significativo sobre la actividad y los precios se-
gun se desprende del escenario macroeconomico del
PPGEO1. A ello apuntan: i) el moderado crecimiento del
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Cuadro 3. Escenario macroeconomico 1999-2001

BBVA Equipo econdmico del Gobierno
1999 2000 2001 2000 2001
PIB y agregados (% anual)
Gasto en consumo final 43 3.8 34 3,6 29
De los hogares 4,7 4,2 3,7 43 3.4
De las AA.PP. 2,9 2,4 2,4 1,2 1,2
FBCF 12,5 6,2 39 7.0 7.0
Bienes de equipo 8,7 50 3,0 55 8,0
Construccion 9,0 6,9 4.4 7.9 6,5
Variacion de existencias (1) 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0
Demanda nacional 55 4,4 3,5 44 39
Exportaciones de bienes
y servicios 6,6 9,5 7.0 9,5 8,8
Importaciones de bienes
y servicios 11,9 10,7 7.9 10,8 9,5
Saldo exterior (1) -1,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,4
PIB 4,0 4,0 3.2 4,0 3,6
PIB corriente 93693,4 100152,9 106254,7 999431 1058789
(% anual) 7.0 6,9 6,1 6,7 59
Precios y costes
Deflator del PIB 2,9 2,8 2,8 2,6 2,3
Deflator del consumo privado 2,5 3,5 3,1 32 2,7
IPC (dic/dic) 2,9 39 2,7 - -
Remuneracion por asaliado 2,8 3,2 3,5 3,0 2,8
Productividad 0,4 0,7 1,0 1,0 1.1
CLUs, total economia 23 2,5 2,5 2,1 1.7
Mercado de trabajo
Ocupados (var. miles) (2) 507,9 482,8 332,5 438,9 382,8
(% anual) 3,6 3.3 2,2 3.0 2,5
Tasa de paro (2) 15,9 14,0 12,9 14,2 12,7
Sector exterior
Saldo comercial (%/PIB) -5,1 -7.1 -8,1 -6.3 -7.0
Cap(+)/Nec(-) (%/PIB) -1,1 -2.9 -3.4 -2,5 -2,9

(1) Aportacion al crecimiento anual.
(2) Ocupados CN, empleo equivalente a tiempo completo, y tasa de paro EPA
Fuente: Ministerio de Hacienda, INE y BBVA

deflator del PIB en 2001, inferior al previsto para 2000,
ii) el mantenimiento de la moderacion salarial, que ni si-
quiera recupera la pérdida de poder adquisitivo de 2000,
iii) el escaso deterioro de la balanza comercial y de la
necesidad de financiacion de la nacion, y iv) la sorpren-
dente fortaleza de la inversion en capital fijo, a pesar del
aumento del gasto en consumos intermedios y de los
gastos financieros y de la menor demanda. Como conse-
cuencia, el escenario macroecondémico del PPGEO1 pare-
ce optimista en su prevision del crecimiento del PIB real
y de la inflacion, pero en menor medida en la prevision
del PIB nominal, porque un optimismo se compensa con
el otro. Ello va a tener una incidencia negativa sobre el
presupuesto a través de los gastos y no a traves de los
ingresos, cuya evolucion depende del PIB nominal. De
hecho, una mayor inflacion supone un impuesto para la
economia y, en consecuencia, una mayor recaudacion,
que se compensara en 2001 por el menor crecimiento
real previsto. En cuanto a los gastos, aunque una parte

importante depende de la evolucion del PIB nominal
(gasto sanitario y transferencias a las AATT), las pensio-
nes se actualizan con la inflacion y, en la medida en que
ésta supere el 2% considerado en el PPGEO1, el gasto su-
perard al presupuestado. Ademas, los fondos destinados
a cubrir las prestaciones por desempleo se elevaran si la
economia crece menos de lo previsto y se crea menos
empleo. Lo mas preocupante, junto al impacto directo
del repunte del precio del crudo en el PIB, es el riesgo a
que se produzcan tensiones salariales. Asi, frente a la
moderacion salarial que prevé el Gobierno (un 2,8%), las
sorpresas positivas de inflacion registradas en los dos ul-
timos afos y las demandas salariales de los sindicatos
(en torno al 3,5%) apuntan a que en el afio 2001 se in-
terrumpira el proceso de moderacion salarial de los ulti-
mos afios. Ello, unido al moderado avance de la produc-
tividad (en torno al 1% anual), impediria reducciones
adicionales de los costes laborales unitarios, que man-
tendran un ritmo de crecimiento elevado en 2001 (un
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Cuadro 4: Presupuesto consolidado de gastos e ingresos no financieros (caja)

2000 2000 2001 (01/Prev.
Presupuesto Prev. BBVA PPGEO1 (01/Pres.00)  BBVA.00)
m.M. pts (%/PIB) m.M. pts (9%/PIB) m.M. pts (%/PIB) (% anual) (% anual)
Ingresos 31695,5 31,7 32591,9 32,6 34508,5 32,6 8.9 59
Ingresos tributarios 16449,9 16,5 16923,8 16,9 18022,9 17,0 9,6 6,5
Cotizaciones sociales 118429 11,8 122929 12,3 12804,4 12,1 8,1 4,2
Resto 3402,8 34 3375,2 34 3681,2 35 8,2 9,1
Gastos 32709,2 32,7 33211,5 33,2 34471,8 32,6 54 3.8
Corrientes 30395,4 30,4 30971,0 31,0 31989,9 30,2 52 33
Capital 2293,1 2,3 2240,5 2,2 2481,8 2,3 7.6 10,8
Gasto sin intereses 29887,1 29,9 30255,7 30,3 31617,9 29,9 58 45
Déficit caja -1013,7 -1,0 -619,6 -0,6 36,7 0,0
Superavit primario 1808,5 1,8 2336,2 2,3 2890,6 2,7 23,7
Var.activos financieros 951,7 1,0 951,7 1,0 1299,8 1,2 36,6 36,6
Total politicas de gasto 33661,0 33,7 34163,3 34,2 35771,6 33,8 6.3 4,7
Déficit caja -699,6 -0,7 -299,8 -0,3 0,0 0,0

Fuente: Ministerio de Hacienda y BBVA

2,5%) frente a la desaceleracion prevista por el Gobierno
(hasta un 1,7%).

3. El Proyecto de Presupuestos Generales del Estado,
Organismos Autonomos y Seguridad Social para 2001

El objetivo de déficit en el 0,3% del PIB en 2000, ga-
rantizado

En el PPGEO1 se presentan las cifras de gastos e ingresos
consolidados del Estado, de los Organismos Autonomos
(el INEM es el mas importante) y de la Seguridad Social,
que forman las AACC, pero no se aporta ninguna infor-
macion sobre los presupuestos de las AATT (Comunidades
Autonomas y Corporaciones Locales). En 2001, se prevé
alcanzar el equilibrio presupuestario al nivel de las AACC
(tras a un objetivo del 0,3% del PIB en términos de Con-
tabilidad Nacional para 2000, revisado desde el 0,7% ini-
cial). El déficit del Estado, que se reduce a la mitad (un
0,3% del PIB), se compensa con un superavit de la Segu-
ridad Social (un 0,3% del PIB), debido a la favorable
evolucion de los ingresos por cotizaciones sociales. Aun-
que en el PPGEO1 no se ofrece un avance de liquidacion
de gastos ni de recaudacion de ingresos consolidados
para 2000, a partir de la informacion disponible sobre la
ejecucion presupuestaria del Estado y de la Seguridad
Social, se ha realizado una prevision de cierre para dicho
ejercicio. En el cuadro 4, se presenta el presupuesto para
2000, el avance de liquidacion realizado por el Servicio
de Estudios del BBVA y el presupuesto para 2001 en tér-
minos de caja. En 2000, como consecuencia tanto de la
favorable evolucion de la recaudacion tributaria (im-
puestos directos e indirectos) como de la evolucion de
las cotizaciones sociales, los ingresos totales podrian su-
perar en torno a 900 m.M. de pts a lo presupuestado.

Esta recaudacion adicional no se va a dedicar en su tota-
lidad a la reduccion del déficit sino que financiara un
mayor gasto (500 mM de pts). Lo mas importante es
que: i) la desviacion del gasto se centrara en el gasto co-
rriente, partida con un elevado componente enddgeno
(pensiones, sanidad, transferencias a AATT,..), y ii) la mi-
tad de los ingresos adicionales se explicara por la favora-
ble evolucion de las cotizaciones sociales, reflejo tanto
de la buena marcha del mercado laboral como de la re-
gularizacion de contratos para beneficiarse de las bonifi-
caciones en las cuotas a la Seguridad Social, factores
que no avanzaran con la misma intensidad en el futuro.

En 2001, de acuerdo con el PPGEO1, la correccion del dé-
ficit se consigue tanto por la favorable evolucion de los
ingresos tributarios (crecen un 6,5% respecto a la previ-
sion de recaudacion) como por el moderado avance de
los gastos (crecen un 3,8% respecto a la prevision de li-
quidacion, un 4,7% si se incluyen la variacion de activos
financieros). Como resultado de ello, mientras los gastos
del presupuesto consolidado, reducen su peso en el PIB,
los ingresos impositivos lo elevan y la presion fiscal (in-
cluyendo las cotizaciones sociales) practicamente se
mantiene estable. Aunque, los datos agregados sugieren
que el presupuesto para 2001 podria calificarse de res-
trictivo, un analisis mas detallado pone en cuestion esta
afirmacion.

En el PPGEO1 los gastos no incluyen algunos compro-
misos ineludibles en 2001 ni se abordan las reformas
pendientes

En primer lugar, la moderacion del gasto se explica porque
existen partidas que no se han computado, y porque no se
han adoptado medidas que afecten de forma permanente
al gasto (reforma del sistema publico de pensiones, sistema
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sanitario, RTVE,..). Entre las partidas no incluidas destacan: i)
el coste completo de la compensacion a los pensionistas
por la desviacion de la inflacion del objetivo (1,9 pp segun
BBVA y no los 0,9 pp presupuestados) y su consolidacion,
aproximadamente 160 m.M. pts (un 0,15% del PIB), ii) no
se menciona ninguna partida relativa al impacto de los
acuerdos que se alcancen en el marco de la reforma laboral,
y iii) la dotacion destinada a pagar la deuda del sindrome
toxico es escasa (53 m.M. de pts, aunque tanto en 2000
como en 1999 tuvieron lugar modificaciones de crédito
para hacer frente a esta deuda de mas de 50 m.M. de pts).

La ausencia de medidas de ajuste se refleja en que: i) no se
avanza en la reforma del sistema publico de pensiones ni se
hace mencion alguna a la amortizacion del préstamo del
Banco de Espaiia a la Seguridad Social* ni al pago de los
complementos de minimos con impuestos, Unicamente se
aportan al fondo de reserva 90 m.M. de pts adicionales
(190 m.M. de pts a final de 2001), medida insuficiente para
afrontar la inviabilidad financiera a largo plazo del sistema
publico de pensiones actual®; ii) las operaciones de endeu-
damiento autorizadas a las empresas y entes publicos au-
mentan un 12% y los avales se mantienen en los niveles de
2000 (afio en que aumentaron un 9,6%), iii) RTVE, aunque
pasa a depender de la SEPI, aumenta su endeudamiento en
2001, situandose a final de dicho afio en 795 m.M de pts;
iv) las transferencias corrientes y de capital a sociedades
mercantiles estatales, empresas y entes publicos se mantie-
nen elevadas, representando en torno a un 0,5% del PIB, v)
los activos financieros, que recogen fundamentalmente las
aportaciones realizadas a Entes y Organismos Publicos, la
concesion de prestamos y la adquisicion de acciones crecen
un 36,6%, vi) el gasto en incapacidad laboral transitoria
vuelve a crecer (un 129%, representando un 0,6% del PIB), a
pesar de existir un compromiso explicito del Gobierno para
reducirlo, y vii) las prestaciones contributivas al desempleo
crecen un 5,1% (0.6% del PIB) y los fondos destinados al
PER un 7,5% (un 0,14% del PIB) a pesar de que la tasa de
paro continuara reduciéndose en 2001. Si a estos factores
se une que el margen de maniobra que otorgaba la reduc-
cion de la carga financiera se ha agotado (cuyo importe en
2001 podria estar infraestimado dado el aumento previsto
en el coste medio de la deuda en 2001), la sostenibilidad
del equilibrio presupuestario a medio plazo no parece estar
garantizada.

No cabe esperar desviaciones significativas respecto a los
ingresos presupuestados

Como ya se ha comentado el impacto sobre los ingresos de
una desaceleracion de la economia superior a la prevista
por el Gobierno va a ser moderado. Esto es asi porque el PIB
nominal crecera en 2001 a una tasa similar € incluso supe-
rior a la considerada en el PPGEO1 por la mayor inflacion.
Por tanto, la desviacion de la recaudacion final respecto a la
presupuestada mas que de errores importantes en la previ-

sion de PIB nominal va a depender de otros factores. Cabe
mencionar: i) los mayores ingresos previstos por cotizacio-
nes sociales, que estan claramente infravaloradas en el Pre-
supuesto, ii) la no inclusion en el PPGEO1 del impacto nega-
tivo sobre el IPRF e IVA de las medidas de apoyo a los sec-
tores mas afectados por el encarecimiento de la energia (en
torno a 116 m.M. de pts, un 0,1% del PIB), y iii) existe incer-
tidumbre sobre el cobro total de la tasa radioeléctrica (160
m.M. de pts, un 0,15% del PIB). El impacto negativo sobre
los ingresos de, ii) y iii), va a ser mas que compensado por el
impacto positivo asociado a los mayores ingresos por coti-
zaciones sociales (en torno a unos 350 m.M de pts, 0,33%
del PIB). Sin embargo, a pesar de que los ingresos superen
ligeramente al nivel presupuestado, la escasa dotacion en
algunas partidas del gasto podrian dificultar la consecucion
del equilibrio en 2001.

Dudas sobre la sostenibilidad del equilibrio presupuesta-
rio a medio plazo

Una forma alternativa de analizar si el PPGEQ1 avanza en la
direccion adecuada es valorando sus prioridades, para lo
que es necesario observar el gasto desde el punto de vista
funcional. La dificultad de elaborar una prevision de liqui-
dacion por politicas de gasto para 2000 hace inevitable uti-
lizar los datos presupuestados. En el cuadro 5 se presenta
como se ha distribuido el incremento presupuestado del
gasto (incluye también la variacion de activos financieros)
tanto en 2000 como en 2001 entre las distintas partidas. De
estos datos se deduce que el gasto social absorbe en 2001
el 63,6% del incremento previsto del gasto. Este porcentaje,
aunque inferior al presupuestado en 2000, se eleva hasta el
66,2% cuando se incluye la compensacion total (1,9 pp) a
los pensionistas por la pérdida de poder adquisitivo. Con
todo, el gasto social continuard aumentando su peso en el
PIB hasta un 54,9% (0,55 pp mas que en 2000) y hasta un
550% cuando se incluye en su totalidad la compensacion a
los pensionistas, lo que refleja la ausencia de medidas de
control del gasto en un componente que crece por factores
endogenos. Ademas, desaparece el margen que el descenso
de la carga financiera otorgaba hasta 2000 para financiar
otras politicas de gasto (educacion, investigacion e infraes-
tructura). Como consecuencia, el gasto comprometido, que
incluye ademas del gasto social las transferencias a las AATT
y a la UE, aumenta en el PPGEO1 en 1729 m.M. de pts, ab-
sorbiendo asi el 81,9% del total del incremento del gasto
(un 83,5% si se incorpora la compensacion total a pensio-
nistas) frente al 75,5% en el PPGEOQO. Por tanto, el Gobierno

2 El importe del préstamo del BE asciende a 339,61 m.M. de pts, correspondiendo 256,1
m.M. de pts al principal y 83,51 m.M. de pts a intereses. El capital ha de amortizarse en
20 aos, a partir de 2000, y los intereses, que vienen pagandose desde 2010, en 10 afios.

* Aunque este fondo podria aumentar hasta 2015 con el superavit del sistema contri-
butivo, el fondo acumulado se reduciria rapidamente por el envejecimiento de la po-
blacion, desapareciendo poco después de 2020 de no recibir aportaciones de fuera del
sistema. Véase: “La reforma de las pensiones ante la revision del Pacto de Toledo" (2000).
Herce, J.A. y Meseguer, J.A. Coleccion Estudios Economicos n° 19, La Caixa.
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goza de un escaso margen de maniobra para hacer frente a
politicas que mejoren la productividad (I+D e infraestructu-
ras), lo que pone de manifiesto la necesidad de realizar re-
formas estructurales que eviten que el gasto comprometido
continde aumentando su peso en el PIB y en el gasto total.
Por tanto, aunque el objetivo del PPGEQ1 sea alcanzar el
equilibrio presupuestario, un analisis mas detallado no per-
mite considerarlo como restrictivo. A pesar de ello, si la co-
rreccion del déficit se logra con un crecimiento economico
del 3,2%, (prevision BBVA), en lugar del 3,6% previsto por
el Ejecutivo, el déficit estructural se reducira en 2001 tras
haberse mantenido estable en 2000, por lo que la politica
fiscal seria mas rigurosa que la aplicada este afio.

El escaso margen de maniobra para hacer frente a las
politicas que mejoran la productividad provoca que los
recursos destinados a I+D e infraestructuras, aunque
crezcan mas que el gasto total, no son suficientes

A pesar del escaso margen de maniobra que el gasto no
comprometido otorga al Ejecutivo, cabe preguntarse si se
utiliza de forma eficiente, es decir, si contribuye a aumentar
la productividad. Para responder a esta pregunta es necesa-
rio analizar la evolucion de las partidas de gasto que con-
tribuyen a ello, esto es, la educacion, el fomento del em-
pleo, la 1+D y las infraestructuras. En cuanto a la educacion,
el papel del Estado se ha reducido significativamente tras el
traspaso definitivo a todas las CCAA en 2000 de las compe-
tencias en materia de educacion no universitaria, por lo que
corresponde a las CCAA potenciar las reformas necesarias.
Respecto a las politicas activas de empleo, tan sélo aumen-
tan un 2,6% (un 8,9% en 2000), siendo ademas los fondos

destinados a bonificar la contratacion indefinida mas ele-
vados (un 0,28% del PIB) que los dedicados a formacion de
parados y de ocupados (un 0,23%). Si el objetivo es mante-
ner la empleabilidad de la oferta de trabajo deberian redis-
tribuirse los fondos para fomentar el empleo entre las dis-
tintas partidas destinadas a este fin. En cuanto a la investi-
gacion, el porcentaje de recursos que absorben disminuye
(véase cuadro 4). Este hecho no puede valorarse positiva-
mente dado la brecha que separa a Espafia (0,8% del PIB)
de la UEM (en torno al 1,6% del PIB) y de EE.UU. (un 2,6%
del PIB). Finalmente, el gasto en infraestructuras crece un
9,1% (un 7,5% si se excluyen los destinados a infraestruc-
turas hidraulicas), muy superior al del gasto total consolida-
do (un 6,2%), lo que refleja la prioridad de esta partida en
el PPGEO1. Ademas, este crecimiento se eleva al 13.2%
cuando se considera la inversion en infraestructura realiza-
da por los Entes Publicos, que no reciben aportacion del Es-
tado (AENA y Puertos del Estado), y de RENFE y FEVE, que
reciben subvenciones de capital. Esto pone de manifiesto,
que la politica de infraestructuras tiene un papel relevante
en el PPGEO1 pero que en su financiacion tienen importan-
cia los Entes Publicos que no consolidan en el Presupuesto.

Por tanto, aunque el gasto presupuestado en algunas de las
partidas relevantes (infraestructuras e [+D+l) aumente mas
que el gasto total, los recursos destinados a incentivar la
productividad y mejorar la competitividad contintan sien-
do insuficientes. Ademas, para garantizar un uso eficiente
de los mismos seria necesario avanzar en la reformas que
permitan liberalizar y flexibilizar los mercados de bienes y
servicios y, fundamentalmente, del mercado laboral.

Cuadro 5: El gasto consolidado por politicas del gasto (incluye variacion activos financieros)

2000 2001 2001
Incremento presupuestado del Incremento presupuestado del Gasto total
gasto PPGEOO gasto PPGEO1 PPGEO1
m.M.pts (% anual) (%/total) m.M. pts (% anual) (9%/total) m.M. pts (%/PIB)
ADMINISTRACION GENERAL 103,0 51 6,2 135,6 6,4 6,4 2264,8 2,1
GASTO SOCIAL* 1085,3 6,2 65,3 1342,5 7.3 63,6 19620,8 18,5
Pensiones 488,4 55 29,4 513,3 55 24,3 9815,8 9,3
Fomento de empleo 66,3 9,0 4,0 20,8 2,6 1,0 826,7 0,8
Sanidad 331,5 8,0 19,9 2773 6,2 13,1 4731,6 45
Educacion 45,2 9,8 2,7 10,3 7.3 0,5 150,9 0.1
Desempleo e incapa. Temporal -32,2 -1,7 -19 97,6 52 4,6 1965,9 1.9
ACTIVIDAD PRODUCTIVA
E INVERSORA 201,2 59 121 2343 6,5 1.1 3828,1 3.6
Investigacion 53,5 11,6 3,2 58,1 1.3 2,8 571,6 0,5
Infraestructuras 85,8 7.7 52 110,5 9,1 52 1317,8 1.2
TRANSFERENCIAS A OTRAS AAPP* 406,6 7.6 24,5 356,9 59 16,9 6395,6 6,0
DEUDA PUBLICA -236,0 -7,8 -14,2 30,0 1.1 1.4 2835,0 2,7
OTRAS POLITICAS 102,6 14,4 6,2 11,6 1.4 0,5 827,3 0,8
TOTAL POLITICAS GASTO 1662,6 52 100,0 2110,6 6,3 100,0 35771,6 33.8
GASTO COMPROMETIDO 1255,8 4.9 75,5 17293 6.4 81,9 28851,4 27,2
MARGEN DE ACTUACION 406,8 6.6 24,5 3813 5.8 18,1 6920,2 6,5

*Homogeneizado de los traspasos de las transferencias en educacion a las CCAA
Fuente: Ministerio de Hacienda y BBVA




Cuadro: Indicadores de la economia espaiiola

(Tasas de variacion anual en %, salvo indicacion expresa)

. Mismo dato
1999 2000 Julio Agosto Septiembre Ultimo dato afo anterior  Tendencia
Produccion industrial (filtrado) 2,6 5,6 2,7 6,3 6,3 45 =
Indice Clima Industrial (saldos netos) -2,1 2,7 3,7 1,0 1,0 -2,0 =
UCP (3) 799 80,6 79,4 -
Consumo de energia eléctrica (4) 59 7.4 55 9,5 94 94 5,0 -
Consumo de cemento 1,8 1,6 12,1 14,1 12,3 12,3 8,5 -
Matriculaciones automoviles 18,1 2,5 -6,0 2,8 -4,5 -4,5 23,6 -
Indice Confianza Consumidor (2) 7.8 8,6 9,0 9,0 4,0 4,0 8,0 =
IPC general 2,3 3.2 3,6 3,6 3,7 3,7 2,5 =
Precios de produccion 0,7 54 55 51 55 55 2,4 +
Salarios pactados (5) 2,7 2,9 3,0 3,0 3,0 3,0 2,7 +
Activos financieros liquidos (familias e ISFL) 1,5 1.5 1.8 2,6 2,6 1,8 +
Financiacion a empresas y familias 18,5 18,5 17,0 16,5 16,5 19,6 -
Afiliados Seguridad Social 55 52 4,5 49 5,6 5,6 51 -
Paro registrado (6) -237.9 -104,8 -62,2 -66,9 -68,5 -68,5 -218,4 -
Tasa de paro (3) 15,8 14,5 14,0 15,4 -
Ocupados (trimestral) (3)(6) 612,6 693,0 676,5 626,7 =
Bal. cuenta corriente (7) -12042,5 -10024,4 -1825,0 -1825,0 -967,0 -
Balanza comercial (7) -27547,0 -19643,0 -3115,0 -3115,0 -2253,0 -
Déficit de caja (7) -1057,3 -1350,1 -898,6 -1297.1 -1350,1 -1350,1 -1180,2 -

(1) Periodo disponible. (2) Saldos de respuestas en %.(3) Datos trimestrales correspondientes al trimestre que finaliza en el mes indicado.
(4) Corregido de los efectos de calendario y temperatura.(5) Acumulado durante el periodo. (6) Variacion anual en miles. (7) Saldos en millones

de euros.
Contexto Internacional: Resumen de Previsiones
PIB Real (%) Inflacion (%, fin de afio)
1998 1999 2000 2001 1998 1999 2000 2001
EE.UU. 43 4,2 52 3,5 1,6 2,2 3.4 2,4
UEM 2,7 2,4 3,5 2,5 1.1 1.1 23 2,0
Japon -2,8 0,3 1.3 1.8 0,8 -0,3 -0,6 -0,1
Saldo sector publico (% PIB) Saldo cuenta corriente (% PIB)
1998 1999 2000 2001 1998 1999 2000 2001
EE.UU. 0,8 13 2,4 2,7 -25 -3,8 -4.2 -4,2
UEM -2,1 -1,3 -09 -0,8 0,5 -0,1 -0,5 -0,2
Japon 0,5 -9,0 -88 -85 3.2 2,5 2,7 3.0
Tasa oficial (%)* Tipo de cambio (frente $)*
Hoy dic-00 mar-01 jun-01 Hoy dic-00 mar-01 jun-01
EE.UU. 6,50 6,50 6,50 6,50
UEM 4,75 5,00 5,25 525 0,84 0,86 0,90 0,90
Japon 0,50 0,50 0,50 0,75 108 105 100 95

* Fin de periodo
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