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EVOLUCION RECIENTE DE LOS INDICADORES ECONOMICOS

Panorama internacional

Durante julio y agosto se han ido cumpliendo
las previsiones de los organismosinternaciona-
les sobre la positiva evolucion de la economia
real en los principales paises industriales. Sin
embargo, la estabilizacion del precio del
petréleo no se ha confirmado sino que, por el
contrario, tras descender el del Brent hasta 25
ddlareg/barril afinales de julio, emprendio una
nueva escalada en agosto, cerrando & mes por
encima de 34 dolares. La nueva subida es
reflgjo de la elevada demanda mundial, de los
temores vinculados a la caida de las reservas,
especia mente en Estados Unidos, asi como de
la aproximacion del invierno y las incertidum-
bres sobre un incremento de |la produccién por
parte de la OPEP.

En Estados Unidos, donde la expan-
sion durayadiez afios, parece haberseiniciado
una senda de crecimiento més pausada que
llevaria a conseguir € objetivo de la Reserva
Federa de un aterrizaje suave para su econo-
mia. Asi, aunque el PIB del segundo trimestre
crecid aun ritmo maselevado queen & primero
(5,3% en tasa intertrimestral anualizada frente
a 4,8%) e consumo de las familias se
desacelerd desde e 7,6% anterior hastael 2,9%.
Sin duda, este comportamiento mas moderado
del consumo privado es consecuencia del
endurecimiento gradual de la politicamonetaria
Ilevado a cabo desde junio de 1999.

El crecimiento econdmico estadouni-
dense del segundo trimestre haido acompariado
deun elevado avance delaproductividad (5,7%
en tasa intertrimestral anualizada), tres veces
superior a registrado en € periodo anterior,
permitiendo con ello un ligero descenso del
coste laboral unitario (-0,4%, también en tasa
intertrimestral anualizada). Este dato parece

El principa motivo de preocupacion
dd &eaeslainflacion, que en junioy julio se

indicar que la economia es més resistente alas
presiones sobre 10s precios que en otras fases
expansivas, a lo que también han contribuido
los efectos de la apreciacion del dolar sobre la
inflacién. A este respecto, los datos més
recientes sefialan que e aumento de los precios
de consumo esta siendo moderado a pesar del
encarecimiento de la energia. El IPC registré
una subida interanua del 3,5% en julio, dos
décimas menos que en junio, permaneciendo
estabilizadalainflacion subyacenteen el 2,4%.
Estos resultados permitieron que la Reserva
Federal mantuviera los tipos de interés en su
reunion del pasado 22 de agosto, aungue
advirtiendo que permanecera vigilante sobre la
inflacién.

En la zona euro se revist a aza €
crecimiento del PIB del primer trimestre del
aho, situandose latasaintertrimestral anualiza-
daend 3,7% (3,4% lainteranual), debido aun
mejor comportamiento del consumo de los
hogares y un dinamismo de la inversién mayor
que lo inicialmente estimado. Los datos mas
recientes muestran que la coyuntura permanece
favorable: € indicador de clima econdmico se
mantuvo en julio en 104 por quinto mes conse-
cutivo, d nivel mésdevado desded iniciodela
década de los noventa, y la tasa de paro se ha
situado en junio y julio en e 9,1% de la
poblacién activa, lamenor de los Ultimos ocho
afos. No obstante, cabe destacar que algunos
indicadores, como €l ligero retroceso intermen-
sual de la produccion industrial en junio (aun-
que tras un fuerte crecimiento en mayo) o las
caidas registradas en e indice de gestores de
compras, podrian sefialar que la zona atraviesa
una fase de consolidacion del crecimiento.

haelevado hastael 2,4% interanual, al acusar la
subidadel precio del petrleoy los efectosdela
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depreciacién del euro sobre los precios de las
importaciones. Ante esta situacion, € 31 de
agosto el Banco Central Europeo elevé en un
cuarto de punto los tres tipos de referencia,
situando € de refinanciacion en € 4,50%.

La economia alemana acanzé un
fuerte crecimiento en e segundo trimestre del
ano, 4,7% en tasa intertrimestral anualizada,
graciasalamejoradel consumo delasfamilias,
cuyo aumento del 5,3% contrasta con la ligera
caida del periodo previo. Sin embargo, las
perspectivas sobre laintensidad que alcanzara
larecuperacion se han visto empafiadas por los
inesperados retrocesos del indicador IFO en
junioy julio, reflejando un debilitamiento dela
confianza de los empresarios en la evolucion
econémicade su pais. Estamermade confianza
podria tener su origen en la percepcion de un
incremento de los costes empresariales, tanto
por los altos precios del petréleo como por €
aumento de los tipos de interés por parte del
BCE. No obstante, dicho sentimiento negativo
podria quedar contrarrestado en los proximos
meses por e efecto positivo de la amplia
reforma fiscal recientemente aprobada
Asimismo, en la economia francesa se han
percibido algunas sefides de estabilizacidn,
como € descenso mensua de la produccion
industrial en junio o & aumento de una décima
en la tasa de paro en julio. También en este
caso, la reforma impositiva recientemente
anunciada sera un nuevo estimulo para mante-
ner la actividad a buen ritmo.

En estos paises|ainflacion permanecio
moderada, tal como indica & IPC de agosto
correspondiente a Alemania (1,8% interanual,
una décima menos que en julio) y € IPC de
Francia, que alcanz6 un avance internua del
1,7% enjulio por segundo mes consecutivo.

En laindustria, la actividad continta
avanzando a buen ritmo segin e indice de
Produccion Industrial, cuyo crecimiento
interanual en el pasado junio fue del 4,3%, con
datos filtrados, tasa inferior a la de mayo

Fuera de la zona euro, en € Reino
Unido € PIB acelerd su crecimiento en €
segundo trimestre del afio hasta el 3,6%, tras
dos periodos de ral entizacion, impul sado por la
fortaleza de los servicios. Los precios de con-
sSumo en esta economia acanzaron un Creci-
miento interanual del 3,3% en junio, aunque s
se excluyen losintereses hipotecarios €l avance
sereduce a 2,2%.

En la economia japonesa, un balance
de los diversos indicadores publicados sefiala
que la recuperacion iniciada a comienzos del
afo prosigue de forma gradual, apoyada en la
produccidn einversionindustrial delos sectores
de dtatecnologia. Sin embargo, € consumo de
las familias continta mostrando unaimportante
atoniay los precios de consumo han prolongado
ladeflacion (-0,5% interanual enjulio). A pesar
de este panorama incierto, a comienzos de
agosto e Banco de Japon decidié abandonar la
politica monetaria de tipo cero que habia
instrumentado durante dieciocho mesesy elevé
el tipo deinterésinterbancario delos préstamos
aun diahastael 0,25%.

Produccion y demanda

La economia espafiola ha continuado
mostrando una trayectoria expansiva en €
periodo reciente. El crecimiento econdémico
sigue fundamental mente apoyado en lademanda
interna, aunque su ritmo de avance tiende a
moderarse, particularmente e componente de
consumo de los hogares. En cuanto a sector
exterior, los datos de Aduanas del segundo
trimestre reflegjan una clara ralentizacion del
aumento real de las importaciones, mas acen-
tuada que la que también afecta a las exporta-
ciones, o que implica una nueva mejoraen la
aportacion de la demanda externa neta.

(7,7%), aunque todavia elevada. Por grupos de
destino econémico de los bienes, € de mayor
crecimiento de la produccion en junio fue e de
equipo (7,6%), seguido por & de intermedios
(5,3%) y, en dltimo término, por & de consumo
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(1,7%). Estos resultados cierran e segundo
trimestre con un crecimiento del 1Pl filtrado del
5,6%, inferior en seis décimas a del primer
trimestre. El balance més favorable corresponde
también a componente de bienes de equipo, que
crecio @ 91% en e segundo trimestre,
mejorando el promedio del trimestre precedente
(7,9%).

El indice de Clima Industrial se situ6
en julio en +3,7 puntos, o que supone una
disminucion respecto a vaor del mes anterior
(+5,3), aunque € dato superaen cuatro décimas
a promedio del segundo trimestre, que, a su
vez, habiasido mas elevado que d ddl primero.
La caida de julio fue € resultado de ligeros
descensos en todos los componentes del
indicador. En concreto, € nivel de la cartera de
pedidos retrocedié 2 puntos, como conse-
cuencia de una caida tanto en e componente
interior como en el exterior. Por otra parte, en €l
segundo trimestre, la utilizacion de la capa-

La actividad en los servicios sigue
creciendo a ritmos elevados, aunque la tenden-
ciaesde suave moderacion, ajuzgar, entre otros
indicadores, por los de empleo. Los ocupados
en e sector, segin la EPA, registraron en el
segundo trimestre un crecimiento interanual del
5,5%, inferior en medio punto porcentual a de
los dos trimestres previos. En julio, los

cidad productiva en la industria aument6 dos
décimasrespecto a trimestre previo, situandose
en e 80,7%. El grupo de bienes de equipo es €l
que presenta un grado de utilizacion mas
elevado (83,1%), habiendo experimentado,
ademés, un avance muy significativo entre los
dos primeros trimestres del afio (3 puntos).

Enlaconstruccion, € indice de Clima
aumentd 25 puntos en julio, situandose en +46
puntos. Este alto nivel reflgjael optimismo que
sigue predominando entre los empresarios del
sector debido a fuerte pulso de la demanda,
especidmente en e segmento residencid.
Aludiendo aotrosindicadores, cabe destacar la
notable tasainteranual de aumento del consumo
aparente de cemento en e pasado julio
(12,1%), que sigue a las ain mayores
registradas en los dos meses previos (13,5% en
ambos). El empleo en el sector, segiin los datos
de afiliacion a la Seguridad Social, también
continda su tendencia alcista, aunque € ritmo
interanual reciente (8,8% en julio) esclaramente
inferior a que se registraba en e pasado
diciembre (14,5%). En cuanto alosindicadores
anticipados, lasuperficie a construir segun los
visados de direccion de obra aument6 en e
primer trimestre el 14,2% en relacion con €l
mismo periodo del afio anterior, cifra que
mejora la del trimestre previo (11%), tras la
tendencia de desaceleracion observada a lo
largo de 1999. La licitacién oficial, por €l
contrario, experiment6 unafuerte caidaen abril
(-37,2% en pesetas corrientes), deta formaque
la variacion acumulada desde enero pasd a
mostrar un signo negativo (-2,2%).

afiliados aumentaron e 5,1%, tasa sSiete
décimas menor que € promedio del segundo
trimestre. Por lo que respecta a turismo, €
balance de julio en entrada de visitantes fue
ligeramente negativo en relacion con & mismo
mes del pasado afio (-0,5%), situandose €
crecimiento acumulado desde enero en e 2,9%.
Laevolucién de las pernoctaciones en hoteles
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ha sido més desfavorable, con una caida del -
1,4% enjulioy del -0,9% desde comienzos del
afo. Ese Ultimo resultado se explica por €
crecimiento en nacionales (2,1%) y lacaidaen
extranjeros (-2,5%).

Como indicador general de actividad,
hay que citar, por ultimo, el consumo de ener-
gia eléctrica, cuyo crecimiento interanua en
agosto, corregidoslos efectosddl calendarioy la
temperatura, alcanzo € 8,1%. Este dato supone
una nueva intensificacion del ritmo de avance,
después de la tendencia de amortiguacion
observada en |os meses previos.

Desde la perspectiva de la demanda, y
por lo que se refiere a consumo de los hoga-
res, cabe sefidar, en primer término, € perfil a
la bgja que se sigue observando en € creci-
miento de las disponibilidades interiores de
manufacturas de consumo, obtenidas a partir
de los datos de produccién, segiin € 1PI, y del
saldo del comercio exterior en volumen, segiin
Aduanas. En efecto, el componente de ciclo-
tendencia de dicho indicador mostr6 en €
conjunto del segundo trimestre una préctica
estabilizacion respecto a mismo periodo de
1999 (0,3%), o que supone unadesacel eracién
detres puntos porcentual es en comparacién con
la tasa ddl primer trimestre. La evolucion es
maés desfavorable en el grupo alimenticio, en €
gue las variaciones han sido yanegativasen los
dos primeros trimestres del afio.

La rdentizacion del aumento del
consumo de los hogares es muy notable, por
otraparte, en el componente de automoéviles, a
juzgar por € avance de matriculaciones pro-
porcionado por ANFAC. Enjulio, lasmatricu-
laciones de turismos registraron un descenso
dedl -6% sobre e mismo mesde 1999y, aunque
latasa de agosto ha sido de nuevo ligeramente
positiva(2,5%), é incremento acumulado desde
enero se ha reducido hasta € 3,1%. La

Losindicadores|aboralesmésrecientes
muestran que €l mercado de trabgjo contindia
experimentando un eevado grado de

evolucion es més desfavorable paralos vehicu-
lostodo terreno, con unatasadevariacién del -
3,5% en los ocho primeros meses del afio.

El indice de Confianza del Consumi-
dor, elaborado por la Comision Europea, se
situd enjulio en +9 puntos, valor superior enun
punto a de junio, aungue inferior al maximo
alcanzado en € pasado marzo (+11). La
comparacion de estas cifras con e promedio
europeo sigue reflgjando unadiferenciapositiva
a favor de Espania de 9 puntos, ya que tanto
parala UE-15 como parala UE-11 €l nivel dd
indicador en julio fue de cero puntos.

En cuanto a la inversion, hay que
audir, en primer término, a indicador de
disponibilidades de bienes de equipo, cuyo
crecimiento interanual en € segundo trimestre,
en términos de ciclo-tendencia, fue del 3,3%,
tasa que supone una notable desaceleracidn
respecto a la del primer trimestre (9%). Esta
flexion a la bgja del ritmo de aumento del
indicador se debe, fundamentalmente, a una
fuerte ralentizacion de lasimportaciones de este
tipo de bienes, dado que, como se ha sefialado,
la produccion de este componente ha
evolucionado positivamente en & segundo
trimestre.

Los datos de matriculaciones de
vehiculos de carga y autobuses reflejan, por
ultimo, un perfil de crecimiento a la baja, con
tasas de variacion muy negativas en el segundo
caso. En € periodo enero-mayo, la variaciones
interanuales de ambos indicadores fueron del
3,8% y -16,1%, en claro contraste con los
positivos resultados que se obtuvieron en 1999.

Mercado laboral

dinamismo. Asi lo sefialan tanto los datos de la
Encuesta de Poblacion Activa (EPA) del se-
gundo trimestre del afio, como & nimero de



Evolucion reciente de los Indicadores Econdmicos

VIl

afiliados en alta en la Seguridad Social dejulio
y laevolucién de las contrataciones y del paro
registrado en e INEM correspondientes a
agosto. Estos indicadores mantienen las ten-
dencias ya observadas anteriormente: la pobla-
cién activa y la ocupacion aumentan y €
desempleo se reduce. No obstante, los Ultimos
datos ponen de manifiesto una relativa ralenti-
zacion en losritmos de creacion deempleoy de
disminucion del paro, si bien se mantienen en
tasas apreciables.

Asi, la EPA estima que la poblacion
ocupada se situd en 14.449.500 personas en €l
segundo trimestre, cifra superior en 236.500 a
laacanzadael trimestre anterior y en 676.500 a
la de doce meses antes. Latasa de crecimiento
anual de la ocupacion fue dd 4,9%, lo que
congtituye un firme avance del empleo, aunque
supone una desaceleracion con respecto a
registrado en € trimestre anterior (5,3%).

El andlisispor sectores muestraque el
mayor crecimiento interanual se dio en la
construccion (9,8%), seguida por los servicios
(5,5%) y la industria (3,3%), conservando la
agricultura sus habituaes tasas de variacion
negativas (-2,7%).

Con respecto a la evolucion de los
ocupados seglin su situacién profesional, los
asalariados mantuvieron su trayectoria ascen-
dente, aunque con una ligera desaceleracion de
su fuerte crecimiento interanual (6,6%), mien-
tras que |os no asalariados mantuvieron précti-
camente estable su ritmo de descenso (-1,3%).

Por lo que respectaal tipo de contrato,
el crecimiento anual de los asalariados que

Unade |as caracteristicasmésrelevan-
tesdelaactua situacion del mercado detrabgjo
es € dinamismo de la poblacion activa. La
EPA del segundo trimestre estima que esta se
sitlla en 16.795.100 personas. El ritmo de
crecimiento interanual de los activos prolongo
su trayectoria de progresiva aceleracion a
ascender hasta € 2,9%, o que se debe, sobre

tienen contrato indefinido se mantiene en tasas
elevadas, aungue su tasa de crecimiento des-
cendié hasta e 7,6%, cerca de un punto por-
centual inferior ala del primer trimestre. Por
otra parte, se intensifico € crecimiento de los
asalariados con contrato temporal, acanzando
un ritmo interanual del 4,7%. Esta evolucion
situd latasa de temporalidad en € 32,1%, seis
décimas inferior a la registrada hace un afio,
aungue superior a la del trimestre anterior
(31,7%).

El andliss segin duracién de la
jornada muestraque en & segundo trimestrela
tasade crecimiento interanual de losocupadosa
tiempo parcial experiment6 un recorte notable
al situarseen el 3,2%, lo que prolongalaténica
de progresiva desaceleracion que se viene
manifestando desde el final del pasado afio. Asi,
la participacion de la ocupacion a tiempo
parcia en € total fue del 8,2%, una décima
inferior ala alcanzada en € mismo periodo de
1999.

Por sexos, € vigoroso avance de la
ocupacion favorecié especialmente alas muje-
res, cuyatasade variacion interanual acanzo en
el segundo trimestre € 7,9%, (7,8% en €
trimestre anterior), en tanto que los hombres
experimentaron un crecimiento del 3,2% (3,8%
en e primer trimestre). Lafavorable evolucion
delasocupadas se manifiestatanto en e empleo
atiempo completo como atiempo parcia (8,5%
y 5,2%, respectivamente) muy superior al delos
varones en ambos tipos de jornada (3,4% y -
3,2%).

todo, a la fuerte incorporacion de mujeres a
mercado de trabajo (su tasa de variacién anua
se situd en @ 4,6%, frente d 1,8% de los
hombres). Esta evolucion elevd la tasa de
actividad hastadl 51,2%y redujo ligeramente e
importante diferencial entre las tasas de
actividad masculina y femenina (63,6% y
39,7%, respectivamente).
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En un contexto de intenso crecimiento
delapoblacion activa, e fuerte dinamismo dela
ocupacion permitié que € nldmero de desem-
pleados se redujera en 205.200 en los Ultimos
doce meses, situdndose la cifra de parados en
2.345.500 personas al finalizar el segundo
trimestre del afio. Con €llo, latasade variacion
interanual fue del -8%, lo que supone una
ralentizacion del fuerte ritmo de reduccién del
paro que se haregistrado durante seistrimestres
consecutivos. La tasa de paro se situd en €
14% de la poblacion activa, cifrainferior enun
punto porcentual aladel trimestre anterior y en
1,6 puntos a laregistrada hace un afio.

Lareduccion del desempleo favorecid a
ambos sexos, s bien € fuerte avance de las
mujeres activas limitd la caida del desempleo
femenino (-6,8% en tasa anual, frente a -9,8%
de los varones). Esta evolucion determind la
conservacion de la notable distancia entre las
tasas de paro de hombres y mujeres (9,6% y

Por lo que respecta a los contratos
registrados en las oficinas del INEM, en
agosto se suscribieron 1.013.339. La tasa de
crecimiento interanual dio muestras de su
habitual volatilidad a situarse en el 8,9%, tras
el atipico dato de julio (0,7%). En cuanto a

20,4%, respectivamente).

En definitiva, los datos de la EPA
correspondientes al segundo trimestre muestran
gue se mantiene e fuerte dinamismo del em-
pleo, especiamente de los asalariados con
contrato indefinido y a jornada completa,
aungue en un contexto de relativa desacelera-
cion. Resulta especia mente destacable laténica
de progresivaintensificacion del crecimiento de
la poblacion activa, 1o que se reflga en la
paul atina ralentizacion de la caida de paro. Por
ultimo, es preciso recordar que las tasas de
variacion interanuales de las estimaciones dela
EPA estén afectadas por la renovacién censal
del primer trimestre de 2000.

Lafavorable evolucién delaocupacion
gue muestran las estimaciones de la EPA se
manifiesta también en el notable avance de los
afiliados en alta en la Seguridad Social. Asi,
€l nimero de &filiados a findizar julio se situd
en 15.274.800, lo que supone un crecimiento
interanual equivalente aunatasadel 4,5%. Esta
tasa, d compararlacon lade meses precedentes,
prolongalatrayectoria de suave desaceleracion
que se viene observando desde abril. También
seobservaunadesaceleracién delaafiliacion en
| os datos acumul ados desde comienzos del afio,
gue muestran un aumento anua del 5,1%, frente
al 5,7% en & mismo periodo del afio anterior.

El andlisis seguin lasituacion profesio-
nal delos&filiados en altamuestraque e ritmo
de crecimiento de los asdariados permanece
elevado y con una suave tendencia a la desace-
leracion (5,2%), mientras que los no asal ariados
mantienen un moderado avance (1,6%).

comportamiento acumulado de los ocho prime-
ros meses del afio, € incremento anual de la
contratacion fue del 5,3%, ritmo inferior a de
igual periodo de 1999 (14,1%).

Dedl total delos contratos celebradosen
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agosto, 74.058 fueron indefinidos, por 1o que
su participacién en el total se redujo hasta e
7,3%, porcentaje superior a acanzado hace un
ano (7%), aungqueinferior alos alcanzados tanto
en los Ultimos meses como en e conjunto de
1999. Este descenso intermensual se puede
explicar, a menos parcia mente, por las carac-
teristicas estacionales de la contratacion. En
cuanto a los contratos a tiempo parcial, su
participacion en e total fue del 17,6%, cifra
inferior ala de los dos meses anteriores, alade
agosto de 1999 (18,6%) y ala media de dicho
afo.

En cuanto a paro registrado, €
pasado 31 de agosto se encontraban inscritosen
las oficinas del INEM 1.487.606 parados. Su
tasa de variacion interanual se situ6 en € -
4,3%, cifraque, S bien supone un cierto repunte
dd ritmo de descenso del paro después del
resultado de julio, se mantiene en niveles
inferiores alos alcanzados a principios del afio.
El comportamiento acumulado de los ocho
primeros meses del afio muestra una tasa de
disminucion interanua del -6,5%, claramente
inferior alaacanzadaen igua periodo del afio
anterior (-13,4%).

Desagregando el andlisis por sectores,
€l paro registrado descendi6 en agosto en todos
ellos, siendo resefiable & fuerte ritmo de re-
duccién interanual acanzado en agricultura (-
10,8%), industria (-10,1%) y e colectivo de
personas sin empleo anterior (-7,8%). Latasa
de disminucion fue mas moderada en la cons-
truccion (-5,1%) y en servicios (-0,5%). Por
sexos, se decelera respecto de los ritmos de
descenso de principio de afio la caida ddl paro
tanto masculino como femenino (-9% y -1%,
respectivamente). Por grupos de edad, se
conservé € importante diferencial entre ritmos
de disminucion del desempleo delosjovenesy

Durante los meses de junio y julio €
indice de Precios de Consumo (IPC) registrd
incrementos mensuales de 0,3% y 0,6%,
respectivamente, superiores a los anotados en
idénticos meses de 1999, por lo que la tasa

mayores (-9,2% y -3,3%, respectivamente),
aunque la tasa de descenso del desempleo se
raentiz6 entre los menores de 25 afios y se
fortalecio entre los mayores de esa edad.

Respecto a comportamiento de los
salarios, los Ultimos datos disponibles son los
delaEstadistica de Convenios Colectivos dd
Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales de
julio. Seglin esta fuente, € incremento salarial
pactado a lo largo de los siete primeros meses
dd afio fue del 2,9%, superior en unadécimaal
negociado hastajunio y apreci ablemente mayor
gue & acordado iniciamente en los convenios
con efectos econdmicos en 1999 (2,4%). Los
trabajadores afectados por estos pactos fueron
5.709.000, lo que equival e a aproximadamente
dos tercios de los cubiertos por la negociacion
colectiva e afio anterior.

El andlisis de estos datos segiin €
momento del acuerdo muestra que lasrevisio-
nes de convenios de carécter plurianual son la
mayoria, tanto en lo que se refiere a pactos
como a trabgadores cubiertos, siendo su
aumento medio del 2,8%. Los convenios de
nuevafirmaafectaron a 19,2% del total delos
trabajadores, acanzandose en ellos un incre-
mento del 3,1%. El andlisis seglin € ambito
funcional muestra el mantenimiento de un
importante diferencial entrelas subidas salaria-
les de los convenios de empresa (2,4%) y los
convenios de otro ambito (2,9%). Por sectores,
Se pactaron crecimientos salarialesinferiores a
la media en construccion (2,6%) e industria
(2,8%), en tanto que en las actividades agrarias
y de servicios los incrementos acordados se
situaron en el 3,4%y 2,9%, respectivamente.

Precios

interanual aument6 en medio punto en € bi-
mestre, situdndose en € 3,6% en julio. Este
incremento fue protagonizado fundamental-
mente por los aimentos no elaborados, los
combustibles y carburantes (junio) y los servi-
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cios (julio).

Desagregando | os resultados global es,
puede observarse que los productos energéti-
cos presentaron un alza mensua del 1,8% en
junio y unavariacion nulaen julio; esta Gltima
contrastacon & aumento del 3,3% enigual mes
del pasado afio. En consecuencia, su tasa
interanual se redujo 2,6 puntos respecto amayo,
aunque en julio todavia se situd en la elevada
cota ddl 12,8%, incidiendo con cerca de nueve
décimas sobre € indice General.

Losproductos alimenticios registraron
tasas mensuales del -0,1% en junio y 0,6% en
julio, ambas menos favorables que las
observadas en iguales meses del pasado afio,
por lo que su variacion interanual se ha incre-
mentado en 1,2 puntos en € bimestre, situan-
dose en € 2,4% en julio. Esta trayectoria se
debe exclusvamente a la evolucion de los
alimentos no el aborados, cuyatasainteranua se
elevd 3,7 puntos con relacién a mayo, acan-
zando un 5,8% en julio. Por & contrario, los
productos el aborados presentan un descenso de
dicha tasa, que sitlia su incremento anual en
julio en un modesto 0,3%.

Losbienes industriales no energéticos
presentaron tasas mensuaes del 0,2%enjunioy
nula en julio, relativamente similares a las de
hace un afio; en consecuencia, su variacion
interanual se incrementé en una décima y su
valor fue del 2,1% en el bimestre. Por su parte,
los incrementos mensuales en servicios fueron
dd 0,4% y 1,3%, respectivamente, siendo
especialmente significativa la divergencia
observadaen julio respecto al gjercicio anterior
y el azadel 31,7% en servicios turisticos ese
MeS, con una repercusion superior atres déci-
mas en e indice General; por consiguiente, la

El Indice de Precios de Consumo de
la Unién Monetaria (IPCUM) continué su
evolucién acista en e bimestre junio-julio,
situando su tasa de avance anual en e 2,4% en
julio, idéntica a la del mes anterior y medio
punto superior a la del pasado mayo. A esta

Variacin anual en %
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tasa global interanual de este agregado se ha
elevado en siete décimas durante el pasado
bimestre (de ellas seisenjulio), situdndose en e
4,1% en este Ultimo mes.

Como resultado de esta evolucion de
sus componentes, e Indice de precios de
servicios y bienes elaborados no energéticos
present6 unatasa mensual del 0,2% en junio y
del 0,5% en julio (protagonizada en este mes
por los servicios); como esta Ultimatasa superé
a la correspondiente a 1999, la variacion
interanual se elevo en dos décimas, registrando
un 25% a fina dd citado bimestre. La
proximidad de esta cifra a la del pasado di-
ciembre y su divergencia con la del indice
General de julio reflgjan expresivamente que
persiste la polarizacion de las tensiones infla-
cionistas en los componentes mas erréticos del
IPC (alimentos no elaboradosy energia).

aceleracion delos preciosen laUEM contribu-
yeron todas las economias del area, pero desta
can, considerando su elevada ponderacion en el
IPCUM, los aumentos de medio punto en
Alemaniay de cuatro décimas en Francia. Pese
adlo, lastasas de inflacion més bagjas en julio
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correspondieron a Austriay a estos dos paises
(todas del 2%0), mientras que en €l lado opuesto
quedaron Irlanda (5,9%), Luxemburgo (4,7%) y
Espania (3,7%). Por su parte, el IPC Europeo
(IPCE), que corresponde a los quince paises
miembros de la UE, registré en julio una tasa
interanual del 2,2%, aumentando también medio
punto en el dltimo bimestre.

La aceleracidn de los precios en la
UEM en & mencionado bimestre se debid
también a los componentes mas voléatiles del
IPCUM, los precios energéticosy los alimentos
no elaborados, mientras que los restantes
indices, de evolucién més estable, mantuvieron
un tono méas moderado en dicho periodo. Asi, la
tasa anual de la energia pasd del 12,2% de
mayo a 13,7% dejulioy ladelos aimentos no
elaborados registré un aumento de dos puntos
endicho periodo, situandoseenjulioen e 2,6%.
Por su parte, latasaanual del componente més
estable del IPCUM, e que agrupa alos bienes
elaborados no energéticos y los servicios
(IPSEBENE), aument6 ligeramente desde el
1,1% de mayo a 1,2% dejulio.

En cuanto d IPC armonizado de
Espafia (IPCAE) también registr6 una evolu-
cién acistaen e bimestre mencionado y situé
su tasa de avance anual en € 3,7% en julio,
contabilizando un incremento de medio punto
en dicho periodo, similar a quetuvo lugar enla
eurozona. Por consiguiente, € diferencial entre
las tasas del IPCAE y del IPCUM no varié
respecto a pasado mayo, manteniéndoseen 1,3
puntos.

Entre las variables que suelen anticipar
en ciertamedida la evolucion del 1PC figura el

El IPRI bienes de equipo anoté un
aumento mensual del 0,1% en julio, idéntico al
de hace un afo, por lo que su tasa interanua
permanece en € 2,1% por cuarto mes consecu-
tivo; estaestabilidad contrastacon € proceso de
aceleracion registrado desde mediados del
pasado afio. Finamente, & IPRI de bienes
intermedios presentaun incremento mensual en

indice de Precios Industriales (IPRI) que,
trasanotar un alzadel 0,3% enjunio (idénticaa
la de hace un afo), registré un incremento del
0,2% durante €l pasado julio, que se compara
muy favorablemente con &  0,6%
correspondiente a igual mes del gercicio
anterior. La diferencia se debe fundamental-
mente a positivo resultado de laenergiay otros
bienes intermedios. En consecuencia, la tasa
interanual de julio descendié tres décimas
respecto alasde mayoy junio, situdndose en €
5,5%. Desagregando €l citado resultado global,
se observa que € IPRI no energético también
presentd un aza mensual del 0,2% en julio,
frente al 0,4% en 1999, por lo que su variacion
interanual desciende hasta € 3,4%, disminu-
yendo medio punto en € pasado bimestre.

El IPRI bienes de consumo, € mas
estrechamente vinculado al 1PC, también anoté
un alza del 0,2% en julio, porcentaje modera
damente més elevado que € del pasado afio,
incrementando su tasa interanual en dos déci-
mas, hastael 0,8%, aungue en comparacién con
el bimestre anterior estatasadescendi6 en cerca
demedio punto. Ladiferenciacorrespondientea
julio fue originada por la alimentacion, la cual,
tras un trimestre de signos negativos, presentd
un aza del 0,3%, aunque su tasa interanual
contindla arrojando un resultado favorable (-
0,2%). Por su parte, las manufacturas de
consumo registraron una variacién nula,
manteniendo su tasa interanual en & 1,4% por
cuarto mes consecutivo.

julio dd 0,2%, disminuyendo en torno a un
punto respecto a de igual mes del gercicio
precedente, |0 que origina & descenso de su
variacion anual a 10,9%. Este descenso se
observatanto en laenergiacomo en los restan-
tes bienesintermedios.

Finalmente, cabe destacar laevolucién
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dedosindicadores adicionales. Por unaparte,
indice de valores unitarios de importacion,
el cual, tras un considerable aumento de su tasa
interanual en mayo (hasta e 21,4%), moderd
notablemente su crecimiento en junio (aunque
aln mantiene un elevado incremento del 8,9%),
graciasa descenso delas correspondientesalos
bienes intermedios no energéticos, de consumo
y de capitd. Por su parte, los indices de los
bienes energéticos volvieron aexperimentar un
alza importante (situandose en € 97,6%). En
cuanto a los precios percibidos por los
agricultores, después de registrar signos
negativos en la mayor parte de los meses
transcurridos del presente gercicio, anotaron
una variacion interanual del -1,7% en mayo y
del 1,7% en junio, reflggando nuevamente la
erraticidad de estavariable.

Sector exterior

En d primer semestre del afio las
exportaciones de bienes han continuado la
senda expansivainiciadaen e cuarto trimestre
del pasado gjercicio, aunque su crecimiento se
hamoderado ligeramente en | os Ultimos meses,
y lasimportaciones han acusado unaprogresiva
desacel eracion, sintoma de una menor presion
de la demanda interna. Por otra parte, la
informacién disponible sobre laexportacion de
servicios confirmaque losingresos por turismo
han registrado un sensible impulso en mayo,
trasel débil crecimiento delos meses anteriores.
En consecuencia, se prevé que la contribucion
de la demanda externa a crecimiento del PIB
podria llegar a ser positiva en e segundo
trimestre del afio.

En efecto, seglin los datos de Aduanas
relativos al primer semestre, |as exportaciones
seelevaron a10.034,1 mrd y lasimportaciones
a 13.323,5 mrd, de lo que resulta un déficit
comercial de 3.289,3 mrd. Las tasas de varia-

cion respecto a mismo periodo del afio anterior
fueron 18,9%, 24,3% Yy 44,2% respectivamente.

Las exportaciones ala Union Europea
aumentaron un 15,5% y las importaciones un
17%; acanzando ritmos de crecimiento supe-
rioresa 20% en los casosdelas ventasaReino
Unidoy delas compras procedentes de Francia.
El comercio con los paises no comunitarios
mostr6 un mayor dinamismo en ambas
vertientes, con tasas de crecimiento interanuales
de 28,3% para las exportaciones y de 39,8%
paralasimportaciones. Cabe resefiar €l notable
aumento delas exportaciones a Estados Unidos,
38,9%, y de lasimportaciones procedentes de la
OPEP, 125,1%. En cuanto a déficit comercidl,
el registrado con la zona euro aumentd un
25,4%, mientras que con los paises no
comunitarios tuvo un incremento mucho mas
importante, el 60,7%, por la escalada de los
precios energeéticos.

Los precios de las importaciones,
aproximados por los indices de valor unitario,
crecieron e 13,2%, e doble que los de las
exportaciones. El aza del petrdleo ha ido
transmitiéndose paulatinamente al resto de los
productos importados, ya que los precios de
importacion de los bienes no energéticos au-
mentaron un 6,5% en el conjunto de los sais
primeros meses del afio, frente al 0,9% en €
ultimo trimestre de 1999. En términosreales, e
aumento interanual de las exportaciones,
12,1%, superd a delasimportaciones, 9,8%, |0
gue no sucedia desde 1997. L os productos que
registraron los crecimientos més elevados
fueron los bienes intermedios no energéticos
tanto en las exportaciones como en las impor-
taciones (14% y 11,9% respectivamente).

La evolucion de las exportaciones en
términos reales sefiala una leve desaceleracion
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G 4. Comercio exterior en volumen
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en e segundo trimestre, con un crecimiento del
11,3% frente al 13% registrado en e primero.
No obstante, latendenciaacistadelacarterade
pedidos extranjeros de bienes de consumo
indica que podria producirse un repunte de las
exportaciones de dichos bienes en los proximos
meses. En e caso de las importaciones, la
desacel eracién en su crecimiento fue notoriay
generalizada. Asi, €l avance interanual de las
importaciones del segundo trimestre fue €
7,1%, mientras que € correspondiente d
primero se cifro en e 12,9%.

Por otra parte, segin el Banco de
Esparia, la Balanza de Pagos para los cinco
primeros meses del afio registré un déficit
corriente de 6.916 millones de euros, cifra 3,5
veces superior a de un afio antes. Este aumento
se debi6, fundamentalmente, a incremento del
déficit comercia, aunque también contribuyeron
a ello un mayor déficit de rentas y un menor
superdvit detransferencias corrientes. Entrelas
operaciones corrientes, cabe destacar, como se
apuntaba al inicio del epigrafe, e fuerte

En términos de Contabilidad Naciond,
el Estado registro en e conjunto de los siete
primeros meses del afio una capacidad de
financiacion de 25 mrd de pesetas, frente ala

crecimiento delosingresos por turismo en mayo
(22%), que hapermitido situar latasainteranual
del periodo acumulado en &l 9%.

L as operaciones de capital acumularon
hasta mayo un superavit de 2.819 millones de
euros, sensiblemente mayor que el registrado un
afo antes. Sin embargo, este positivo resultado
no pudo contrarrestar el incremento del déficit
corriente, lo que situé la necesidad de
financiacion de la economia espafiola frente al
exterior (saldo conjunto de las operaciones
corrientes y de capital) en 4.096 millones de
euros, casi 4.000 millones més que laregistrada
en el mismo periodo de 1999.

Las operacionesfinancieras, excepto la
variacion de reservas, sadaron los cinco
primeros meses del afio con una entrada de
divisasde 5.442 millones de euros, frente auna
salida de 15.697 de un afio antes. El principal
determinante de este resultado fuelaminoracion
de lacifrade préstamosy depésitos esparioles
en e exterior, que registraron una salidas de
2.651 millones de euros, solo un octavo de las
redlizadas en e mismo periodo de 1999.
Simultdneamente, las inversiones espafiolas
totalizaron una cifra ligeramente superior ala
mitad de la extraordinaria del afio anterior.
Entre las entradas, destacd la mayor afluencia
de inversiones extranjeras destinadas al sector
privado.

Segln el Banco de Espafia, € nivel de
las reservas exteriores acanzo en agosto la
cifra de 42.393 millones de euros. Este valor
supone avances de 150 y 5.105 millones con
relacion ajulio y afinales de 1999, respectiva
mente.

Ejecucion presupuestaria del Estado

neces dad de financiacion (déficit) de 156,5 mrd
dd mismo periodo de 1999. Dicho saldo
positivo se produjo como consecuencia de que
los recursos no financieros, impulsados por €l



XV

M° de Economia y Hacienda / Sintesis de Indicadores Econémicos / julio-agosto 2000

avance del 9,6% de los ingresos impositivos,
experimentaron un crecimiento del  8,1%,
mientras que los empleos no financieros au-
mentaron un 6,3%.

Por su parte, en términos de cgja, los
ingresos no financieros del Estado aumentaron
hasta julio un 4,5%, mientras que |os pagos no
financierosregistraron un crecimiento del 5,8%,
dando lugar a un déficit de caja de 898,6 mrd,
superior en un 25,2% al registrado en e mismo
periodo del afio anterior.

Dentro de los ingresos, cabe sefalar
gue los de naturaleza impositiva siguieron
manteniendo una favorable evolucion, con un
crecimiento del 8,3%,mientras que €l resto de
los ingresos fueron inferiores a los del mismo
periodo del afio anterior en un 19,1%, como
consecuencia, basicamente, del descenso delos
capitulos de tasas y otros ingresos (-37,1%) e
ingresos patrimoniaes (-34,3%), que se han
visto negativamente afectados por |os menores
ingresos obtenidos en e presente gjercicio en
concepto de primas de emisién de Deuda
Publicay de beneficios del Banco de Espafia,

respectivamente.

El impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas aumentd su recaudacion neta
hastajulioun 1,4%y & impuesto de Sociedades
un 4%, contribuyendo asi a que € conjunto de
laimposicidn directa avanzaramoderadamente
en € periodo (3,8%). En laevolucién del IRPF
ha influido & aumento de cas un 17% en las
devoluciones efectuadas, asi como |os menores
ingresos en concepto de retencion de las rentas
del  trabgjo correspondientes a las
Administraciones Plblicas. Si seignoran ambos
elementos, e crecimiento delosingresos brutos
por IRPF se eevaria por encima del 7%.
Andogamente, e impuesto de Sociedades

Como resultado de las operaciones
econdémicas que se acaban de describir, junto
con los activos financieros adquiridos en €
periodo, € Estado registr6 una necesidad de
endeudamiento de 580,7 mrd en los sete

creceriaa 13% en términos brutos, 1o que esta
méas en consonancia con la evolucion de los
resultados empresarial es.

En la imposicion indirecta, sigue
destacando € fuerte aumento, aunque en una
trayectoria de ligera desaceleracion, dd IVA,
cuyarecaudacion netaaumentd € 15,2%, como
consecuenciadd crecimiento del 10,9% en las
operaciones interiores y del 30,7% en las
importaciones. Losimpuestos especiaes, por su
parte, mantuvieron en julio la tasa de creci-
miento de los dos meses anteriores (5,9%).

En cuanto a los pagos, solo las trans-
ferencias corrientes, con una tasa del 14,6%,
han tenido un crecimiento significativo, yaque
el resto de los capitulos 0 bien registraron un
descenso, como los de persona (-10,5%),
compras de hienes y servicios (-11,8%) e
inversiones reales (-5,2%), 0 un aumento muy
moderado, tales como losintereses (1,3%) y las
transferencias de capital (0,4%).

El sensible aumento de |as transferen-
cias corrientes se debe, fundamentalmente, al
incremento del 40,5% delos pagos destinados a
Comunidades Auténomas, impulsados por los
traspasos de competencias en materia de
educacion no universitaria (Io que explica, en
contrapartida, e descenso ya apuntado en los
gastos de personal y de compras de bienes 'y
servicios). Asimismo, las transferencias desti-
nadas a CorporacionesLocaesy a Presupuesto
de la Union Europea experimentaron creci-
mientos del 15,5% y 11,8%, respectivamente.
Finalmente, dada su importancia cuantitativa,
cabe afiadir que las transferencias destinadas a
la Seguridad Socia para la financiacion de la
sanidad aumentaron un 6,4%.

primeros meses del afio, frente alos 286,8 mrd
en e mismo periodo del afio pasado. Dicho
aumento se explica en cierta medida por €
incremento ya sefidado del déficit de caja,
aungue en otra parte también significativa cabe
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atribuirlo alautilizacién menosintensa que ha
efectuado e Estado de su cuenta corriente en el
Banco de Espafia, cuyo saldo disminuyd en 128
mrd en el presente gjercicio frentealos291 mrd
en € afio pasado.

Lacitada necesidad de endeudamiento
fue cubierta basicamente por la emisién de
Bonosy Obligaciones (1.125,1 mrd), asi como
por créditos, tanto en pesetas (153,3 mrd) como
en moneda extranjera (6,5 mrd), mientras que
las Letras del Tesoro y otros pasivos netos
redujeron sus saldos durante & periodo por
importes respectivosde 568,1 mrd y 136,1 mrd.
Cabe sefiadar, finalmente, que €l tipo de interés
medio ponderado de las emisiones llevadas a
cabo por e Estado en |os siete primeros meses
dd afo fue del 4,84%, cuando en & mismo
periodo del pasado afio dicho tipo fue un
3,36%.

Sector monetario y financiero

En su reunion del pasado 31 de agosto,
€l Consgjo de Gobierno del BCE decidi6 elevar
en 0,25 puntos porcentuales los tipos de inte-
rés oficiales, quedando situado €l tipo minimo
de puja correspondiente a las operaciones
principales de financiacion del Eurosistemaen
el 4,50%, a partir de la operacién con fechade
liquidacion de 6 de septiembre. EI BCE no
habiamodificado lostipos desde su reunién del
8 de junio, en la que decidié elevarlos 0,50
puntos porcentuales. Con la tltima subida, son
ya seis las ocasiones en que, desde € pasado
mes de noviembre, |as autoridades del Eurosis-
tema han endurecido e tono de su politica
monetaria, acumulando en todo € periodo
citado una elevacion global del tipo de referen-
ciade 2 puntos porcentual es.

Pocos dias antes de dicha decision, €
BCE habia dado a conocer la evolucién de los
agregados monetarios y crediticios de la
zona del euro en & mes de julio. El agregado

monetario M3 experimentd una ligera desace-
leracion en dicho mes al crecer, en tasaintera
nual, un 5,3%, desde el 5,4% dejunio o & 5,9%
de mayo, dando lugar a que la media mévil de
tres términos, que habia llegado a alcanzar un
maximo del 6,4% en la pasada primavera, se
Situara en € 5,5% en @ trimestre mayo-julio.
Pese adichadesaceleracion en d crecimiento de
laliquidez de empresas y familias del area del
euro, éstetodavia se manteniaaejado del valor
de referenciamarcado por la politicamonetaria
del BCE (4,5%).

Por otra parte, pese a proceso de
subidas graduaes delostiposdeinterés|levado
acabo por e BCE alo largo dd afio, en julio
aln se mantenian en la zona del euro unos
elevados crecimientos del crédito a sector
privado (9,7%), Sin apenas variacion respecto a
losregistrados en junio (9,8%) o mayo (10,1%).
Més intenso ha sido € efecto restrictivo del
crédito a sector publico sobre la liquidez
general del sistema, ya que en julio la
financiacion recibida por las Administraciones
Pulblicas experimento, en tasa interanual, un
nuevo descenso (-1,3%) tras el producido en
junio (-1,2%).

En cuanto a los tipos de interés,
durante los meses de julio y agosto, los merca
dos de dinero recogieron, con alguna ligera
amplificacion, dadas|as expectativas existentes
al respecto, la subida de los tipos de interés
oficiales registrada en € periodo (25 puntos
basicos). Por su parte, las rentabilidades nego-
ciadas en los mercados de deuda sdlo experi-
mentaron elevaciones significativas en los
plazos cortos (tres y cinco afios), mientras que
en los largos los tipos de interés a comenzar
septiembre eran muy similares alos de finales
de junio. Esta reduccion de la pendiente de la
curva de rendimientos, debida en parte a la
evolucion del mercado de deuda de los EEUU,
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taron durante el verano unarecuperacién, sobre

G 5. Tipos de inters todo en agosto, animados por los indices
norteamericanos, aunque los valores de teleco-
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seria indicativa también de la ausencia de
expectativas de tensionesinflacionistas entrelos
agentes econdmicos, pese a rebrote actual
generado por los precios del petrdleo.

Asi, en el mercado nacional, |os tipos
deinterés atres mesesy diez afios se situaban,
al inicio de septiembre, enlosniveles de 4,82%
y 5,54%, respectivamente, |0 que suponia unos
aumentos de 28 y 3 puntos bési cos respecto a
los niveles de dos meses antes. En €l computo
detodalapartetranscurridadel afio, € plazo de
tres meses ha elevado su rentabilidad unos 140
puntos basicos, mientras que la deuda a diez
afnos ha mantenido la misma rentabilidad de
finales de 1999. El diferencial de tipos de
interés de la deuda espafiola a diez afios con €
bono aleman se mantuvo alo largo de julio y
agosto cerca de los 30 puntos basicos, esto es,
en d nivel que se viene produciendo desde €
pasado mayo.

Tras cuatro meses de caida, los mer-
cados de renta variable espafiol es experimen-

en 1.013, 79y & IBEX-35en 10.884,70, lo que
representaba unas ganancias del 4% y 3%
respectivamente durante los meses de julioy
agosto. Con €lo, € indice genera recuperd
précticamente los niveles de finaes de 1999,
mientras que el IBEX-35 todaviamantenia una
pérdida ddl 6,5% en e conjunto de los ocho
primeros meses del afio.

La recuperacion experimentada por €
euro en los mercados de cambio en mayo y
junio no se mantuvo en los meses de verano,
durante | os cua es|lamoneda europea sufrio una
fuerte depreciacion frente a dolar (7%), yen
(6%) y libra esterlina (3%). El mantenimiento
de el evados ritmos de crecimiento econémico en
EEUU vy la falta de indicadores concluyentes
acerca de la intensidad de la expansion
econdmica en Europa han propiciado, en un
contexto de precios elevados ddl petrdleo, una
pérdida de valor relativo de la moneda europea
frente al resto de divisas.

Dichaevolucion sehamantenido enlos
primeros dias de septiembre, llegando el euro a
cotizar, el dia 7, a0,8676 dolares, esto es, un
minimo histérico frente adichamoneda. En ese
mismo dia, €l euro se cambiabaa 91,21 yenesy
0,60470 libras, lo que suponia que, desde €l
inicio del afio, la moneda europea se habia
depreciado un 13,6%, frentea ddlar, un 11,2%
frented yen, y un 2,7% en relacion con lalibra
esterlina

Madrid, 8 de septiembre de 2000



