La rama de servicios
en Espana: un analisis
comparado

Este articulo ha sido elaborado por Soledad
Nufiez y Miguel Pérez, del Servicio de Estu -
dios (1).

1. INTRODUCCION

La rama de servicios presenta, en la mayo-
ria de las economias desarrolladas, una serie
de rasgos comunes que la distinguen del resto
de las ramas productivas y, en particular, de las
manufacturas. Por lo general, tiende a mostrar
tasas de inflacion mas elevadas, menores rit-
mos de crecimiento de la productividad, mayor
capacidad para generar empleo y un comporta-
miento mas estable a lo largo del ciclo econ6-
mico. Dada la importancia relativa de los servicios
—que en las economias avanzadas represen-
tan més del 60 % del PIB—, resulta de gran
interés conocer los determinantes de estas
pautas de comportamiento, y asi disponer de
elementos adicionales para comprender los
procesos inflacionistas y de crecimiento econé-
mico de las economias desarrolladas. Este in-
terés es incluso mayor para el caso espafiol,
debido a la persistencia del caracter dual de la
inflacion espafiola y al potencial de creacion de
empleo que habitualmente se atribuye a la
rama de servicios.

El trabajo que se resume en este articulo
tiene como objetivo contrastar si los rasgos di-
ferenciales que se imputan a los servicios se
verifican en la economia espaifiola, para el
conjunto de la rama y sus principales compo-
nentes, y sefialar aquellas caracteristicas dife-
renciales respecto a otras economias, con es-
pecial referencia a las economias europeas.
Para ello, se compara el comportamiento de
una serie de variables econémicas —valor
afiadido, empleo, productividad, deflactores y
costes laborales unitarios— desde tres pers-
pectivas: temporal, geogréafica —entre Espafia,
la UE y EEUU— vy sectorial (2). El periodo de
estudio cubre desde 1980 hasta 1997, para las

(1) Este articulo es un resumen del documento de tra-
bajo, de préxima aparicion, del mismo titulo.

(2) Los datos utilizados en el trabajo provienen, en su
totalidad, de la Contabilidad Nacional, segun la metodolo-
gia del SEC-79, y se han obtenido de Eurostat, que, ade-
més de la informacién sobre servicios no destinados a la
venta y servicios destinados a la venta, ofrece la siguiente
desagregacion, por ramas, de estos Ultimos: distribucion,
hosteleria, transporte terrestre, transporte aéreo, activida-
des auxiliares de transporte, comunicaciones, otros servi-
cios destinados a la venta y, aungue no se han incluido en
el analisis, los servicios bancarios y seguros. La desagre-
gacion por ramas esta disponible solo para un conjunto
limitado de paises, por lo que las variables correspondien-
tes a la UE se han aproximado agregando la informacién
de los siguientes paises: Alemania, Italia, Francia, Bélgica
y Austria.
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GRAFICO 1

Importancia relativa del valor afiadido y
del empleo de la rama de servicios
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Fuente: Eurostat.

(a) Porcentaje del valor afiadido de cada rama sobre el PIB en
paridad de poder de compra (PPC) constante de 1990.

(b) Porcentaje del empleo de cada rama sobre el empleo total de la
economia.

(c) Agregado de la UE obtenido como media de los siguientes
paises: Francia, Alemania, Italia, Bélgica y Austria.

estadisticas agregadas de servicios, y hasta
1995 para las de las distintas ramas compo-
nentes de los servicios destinados a la venta.
Esta primera aproximacion al estudio de los
servicios tiene un caracter eminentemente
descriptivo y puede no ser suficiente para ex-
plicar su comportamiento a nivel desagregado,
pero sirve para sefialar aquellos rasgos que
deben ser objeto de una investigacion mas
profunda, a partir de datos de caracter micro-
economico.

A la hora de analizar la rama de servicios,
es importante destacar las dificultades de
medicion que presentan sus principales va-
riables econdmicas, que se traducen en una
relativa escasez de estadisticas econdmicas
disponibles y de estudios sobre su comporta-
miento. Estas dificultades se derivan, funda-
mentalmente, de la naturaleza intangible y
multidimensional de buena parte de los servi-
cios, dado que presentan numerosos atribu-
tos cualitativos, de dificil cuantificacion (3).
Estos problemas se amplifican cuando se in-
tenta medir variables econdmicas a precios
constantes (4) e inciden, indudablemente, so-
bre las variables analizadas en este trabajo,
con lo que las conclusiones extraidas hay
gue tomarlas con la debida cautela. Por lo
general, estas seran validas en la medida en
gue, como es razonable suponer, los proble-
mas mencionados afecten en un grado me-
nor a las tasas de variacién (5) y sean simila-
res, para una misma rama productiva, entre
los distintos paises (6).

El resumen del trabajo que se presenta en
este articulo se organiza como sigue: en el
apartado 2 se describe y se compara, tanto
para el agregado de la rama de servicios
como para sus componentes, la evolucion
seguida por las principales variables de acti-
vidad, empleo, precios y costes, y se lleva a
cabo un andlisis de su comportamiento con
relacién al ciclo econémico. En el apartado 3
se resume el comportamiento econémico de
la rama de servicios en cinco rasgos béasicos,
se avanzan algunas explicaciones de las ca-
racteristicas observadas y se detectan aque-
llos aspectos que deben ser objeto de una in-
vestigacion mas profunda.

(3) Por ejemplo, en el caso del transporte, el servicio
gue debe medirse no es solo el traslado de una persona u
objeto de un lugar a otro, sino también caracteristicas tales
como la puntualidad, la comodidad, la disponibilidad, etc.

(4) Por lo general, la medicién de la produccion o el
valor afiadido a precios corrientes no presenta graves pro-
blemas, ya que se basa en los ingresos totales o en la fac-
turacion de las empresas, de manera que las caracteristi-
cas de los diferentes servicios se agregan con un sistema
implicito de precios, que refleja su valoracion por parte de
los consumidores. No obstante, para la medicién a precios
constantes es necesario disponer de un indice de precios
gue mida adecuadamente las caracteristicas cualitativas,
gue, como se ha dicho, son dificiles de valorar.

(5) Enla medida en que las caracteristicas de un servi-
cio susceptibles de medicién estén suficientemente correla-
cionadas con las que no lo son, las distorsiones que puede
crear la incorrecta medicién afectard en menor grado a las
tasas de crecimiento que a los niveles de las variables
reales.

(6) En las comparaciones internacionales existe una di-
ficultad adicional, derivada de la no-disponibilidad de series
de paridades del poder de compra por ramas de actividad,
por lo que se utilizan paridades del poder de compra para
el conjunto del PIB.
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2. LA EVOLUCION DE LA RAMA
DE SERVICIOS

2.1. Andlisis del valor afiadido, empleo
y productividad

A lo largo del periodo analizado, 1980-1997,
el conjunto de la rama de servicios presenta
pautas bien definidas y comunes a las tres
areas geogréficas consideradas, destacando,
en particular, su prominencia en la actividad
econdmica global, el mantenimiento de eleva-
das tasas de crecimiento y el modesto avance
de la productividad.

En efecto, como se observa en el grafico 1,
la rama de servicios ha mostrado a lo largo del
periodo analizado una destacada importancia,
tanto con relacion al PIB como al empleo. En
Espafia esta rama productiva representaba, en
1997, un 61 % y un 62 % del PIB y del empleo
total, respectivamente. Estas cifras son de una
magnitud similar a las observadas en el con-
junto de la UE, aunque apreciablemente infe-
riores a las de la economia americana. La dis-
tancia con respecto a esta Gltima, que ha
tendido a disminuir de manera muy gradual a
lo largo del periodo analizado, se aprecia tanto
en los servicios no destinados a la venta —que
recoge principalmente la actuacién del sector
publico— como en los servicios destinados a la
venta. La discrepancia existente es, con todo,
maés relevante en este Ultimo caso, debido al
creciente protagonismo de este tipo de activi-
dades en el dinamismo de la economia mun-
dial, e indica que el potencial de crecimiento
de la rama de servicios en Europa es aun con-
siderable.

El peso relativo de la rama de servicios en
comparacion con el del resto de ramas produc-
tivas ha mostrado, ademas, una tendencia as-
cendente, particularmente acusada en términos
de empleo. En Espafa destaca el elevado cre-
cimiento de los servicios no destinados a la
venta, con tasas medias de crecimiento del
3,7 %y del 3,1 % para el valor afiadido y el em-
pleo, respectivamente (véase grafico 2), lo que
resulta indicativo de los avances que se han re-
gistrado en la provision de servicios publicos
vinculados al desarrollo del estado del bienestar,
como muestra el que la importancia relativa de
esta rama en el PIB alcance, en la actualidad,
niveles similares a los del conjunto de la UE.
Por el contrario, los servicios destinados a la
venta han mostrado crecimientos mas reducidos
e inferiores a los de las economias europeas,
de forma que su peso en el PIB, que a princi-
pios del periodo analizado era comparativamen-
te superior, se situaba en niveles mas bajos a
los de la UE en 1997.

GRAFICO 2

Valor afiadido, empleo y productividad de
las ramas de servicios
Tasas medias de crecimiento 1980-1997
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Fuente: Eurostat.
(a) Agregado de la UE obtenido como media de los siguientes
paises: Francia, Alemania, Italia, Bélgica y Austria.

Como se observa en el gréfico 2, la evolu-
cién del valor afladido en las tres areas geo-
graficas analizadas es el resultado de un cre-
cimiento del producto en el que la aportacion
del empleo ha sido superior a la de la produc-
tividad, sobre todo en Espafia y en EEUU. En
relacién con este punto cabe destacar, como
pauta de comportamiento comun, el bajo rit-
mo de crecimiento de la productividad apa-
rente del trabajo en los servicios destinados a
la venta (7), que ha sido muy inferior al obser-
vado en la rama industrial. En Espafia, la tasa
media de variacion de la productividad apa-
rente del trabajo en los servicios destinados a

(7) La evolucion seguida por la productividad en los
servicios no destinados a la venta no se comenta, dado que
los problemas de medicion de la productividad afectan es-
pecialmente a esta rama, en la que, por otra parte, el valor
afadido consiste, fundamentalmente, en la retribucion del
factor trabajo.
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GRAFICO 3

Importancia relativa del valor afiadido y
del empleo de las ramas de servicios
destinados a la venta

DISTRIBUCION
B r VAB (a) EMPLEO (b))  *_ ¢
== ESPANA == UE (c) = EEUU
20 } wr ., 188420
149 130 148 145 1477 1o
15 12,7125 ! 4 15
10 4 10
5 415
0 L 0
1980 1995 1980 1995
HOSTELERIA
0B - VAB (a) EMPLEO (b) .25
20 F 4 20
15 f 415
10 F 7.1 7,0 110
6.0 49 50 53
. OB,
1980 1995 1980 1995
TRANSPORTE
o5 VAB (a) EMPLEO (b) _ o5
20 4 20
15 } 4 15
10 ¢ 4 10
52 46
5| 37 36 38 39 38 36 40 35 0 42 36 15
[ mno mnn. Ann m0a],
1980 1995 1980 1995
COMUNICACIONES
VAB (a) EMPLEO (b)
25 ¢ - 25
20 } { 20
15 | 4 15
10 | 4 10
5T 1313 24 202328 09 16 13 17 1619 ] °
ol mOM = =]
1980 1995 1980 1995
OTROS SERVICIOS-VENTA
VAB (a) 253 EMPLEO (b)
5 23,2 p=m 2 25
25 233 g
20 17,3 4 20
15,4 161 15,2 14,8
15 | 4 15
101
9,0 ;
10 ¢ a2 10
5 . \l|_| . 5
0 . , . 0
1980 1995 1980 1995

Fuente: Eurostat.

(a) Porcentaje del valor afiadido de cada rama sobre el PIB en
paridad de poder de compra (PPC) constante de 1990.

(b) Porcentaje del empleo de cada rama sobre el empleo total de la
economia.

(c) Agregado de la UE obtenido como media de los siguientes
paises: Francia, Alemania, Italia, Bélgica y Austria.

la venta, en el periodo 1980-97, fue del
0,5 %, mientras que en la industria alcanzo el
2,6 %. En la UE y EEUU, la brecha en el cre-
cimiento de la productividad entre ambas
ramas productivas fue también significativa,
aunque de menor magnitud que en el caso
espariol.

Para analizar el comportamiento de la
rama de servicios con un nivel de desagrega-
cion superior, en el grafico 3 se presenta la
importancia relativa, con relacién al PIB y al
empleo, de las distintas ramas que componen
los servicios destinados a la venta: distribu-
cion, hosteleria, transportes, comunicaciones
y otros servicios destinados a la venta (8). Por
su parte, en el grafico 4 se encuentran las ta-
sas medias de variacion de estas variables y
de la productividad. Como se observa en el
grafico 3, en las tres areas geogréficas estu-
diadas destacan, por su mayor importancia re-
lativa, las ramas de otros servicios destinados
a la venta y de distribucién. Las comunicacio-
nes, transporte y hosteleria tienen, por lo
general, un peso pequefio y similar en las tres
areas econbmicas consideradas, con la
excepcion de la hosteleria, que en Espafia
representa un porcentaje significativamente
mas elevado del PIB y del empleo que la rama
en su conjunto.

La rama de otros servicios destinados a la
venta incluye actividades tales como los servi-
cios a empresa, investigacion y ensefianza
destinada a la venta, sanidad destinada a la
venta, otros servicios no computados en otra
parte (servicios profesionales, actividades
informaticas, etc.), asi como los alquileres im-
putados a la vivienda en propiedad (9). El au-
mento en la importancia sobre el PIB de los
otros servicios destinados a la venta ha sido
muy significativo en Europa —aproximandose
al nivel observado en EEUU, que en 1995 se
situaba en el 24 % del PIB— y algo mas mo-
desto en Espafia, donde ha pasado del 15 %
del PIB en 1980 al 16 %, en 1995. Detras de
esta evolucidn se encuentran tasas de creci-
miento del valor afiadido muy superiores en la

(8) La rama de servicios bancarios y de seguros se ha
excluido del andlisis, primero porque ya ha sido objeto de
numerosos trabajos y, segundo, por el caracter un tanto ar-
tificial de la forma en que se mide la produccién de la rama
en Contabilidad Nacional (total de las rentas de la propie-
dad recibidas por la unidad que presta el servicio menos el
total de intereses pagados), que afectan a la interpretacion
econdmica de algunas variables.

(9) Lainclusion de este ultimo componente determina
gue la importancia real de la rama en términos econémicos
sea algo menor de la que puede derivarse de su peso en el
PIB. Este hecho explica, también, que la participacion del
empleo de la rama se sitle a niveles apreciablemente me-
nores que la del valor afiadido, ya que los alquileres impu-
tados no incorporan empleo.
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UE (de casi el 4 % anual, frente al 2,7 % en
Espafia). Por lo que a la tasa de creacién de
empleo se refiere, cabe sefialar que en las tres
areas geograficas ha superado el 3,5 % anual,
siendo la rama de otros servicios destinados a
la venta la de mayor generacion relativa de
puestos de trabajo (grafico 4). Esta importante
creacién de empleo podria ser indicativa de
gue el avance de la rama, en términos de valor
afiadido, se ha producido, fundamentalmente,
por el crecimiento econémico de aquellos compo-
nentes de la misma —diferentes de los alquileres
imputados a la vivienda en propiedad (10)— que
estan mas influidos por los desarrollos en la
economia de la informacion. Por dltimo, otro
rasgo destacable del comportamiento econo-
mico de esta rama es la desfavorable evolu-
cion de la productividad —al menos hasta
1995—, observandose para las economias es-
pafiola y americana tasas de variacion negati-
vas, y para la UE, un incremento positivo muy
reducido.

En la rama de distribucion contrasta la dis-
tinta trayectoria seguida en Europa y en Esta-
dos Unidos, con un notable estancamiento en
el primer caso y un fuerte crecimiento en el se-
gundo. En Espafia, su importancia relativa, que
comenzé siendo comparativamente mas eleva-
da (15 %), ha disminuido ligeramente en el pe-
riodo analizado, como resultado de crecimien-
tos medios del valor afiadido y del empleo méas
reducidos que en otras ramas, del 1,9 % y del
1,4 %, respectivamente (grafico 4). La producti-
vidad aparente del trabajo ha experimentado in-
crementos en las tres areas geograficas anali-
zadas, aunque de menor magnitud en el caso
espafiol, de forma que se ha producido un ale-
jamiento progresivo del nivel de dicha variable
con relacién a los de la Unién Europea y Esta-
dos Unidos.

La rama de hosteleria alcanza en Espafia,
como se ha mencionado, una importancia eco-
némica considerablemente mayor que en la UE
y en EEUU, como corresponde a una economia
con una industria turistica de gran tamafio. A lo
largo del periodo analizado el crecimiento de
esta rama productiva en Espafia ha sido impor-
tante, sobre todo en términos del valor afiadido,
con una tasa media de variacion del 3,6 %,
muy superior a la observada en la UE. La evo-
lucion de la productividad también ha sido mas
favorable en Espafia, ampliando su distancia
en relacion con la situacion en Europa.

(10) Ademaés, en Espafia —y en otras economias para
las que se dispone de datos desagregados de esta rama—,
se observa que el crecimiento del valor afiadido de los al-
quileres imputados a la vivienda en propiedad ha sido apre -
ciablemente menor que el de las restantes actividades pro-
ductivas incluidas en la rama.

GRAFICO 4

Valor afiadido, empleo y productividad de las
ramas de servicios destinados a la venta
Tasas medias de crecimiento 1980-1995
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Fuente: Eurostat.
(a) Agregado de la UE obtenido como media de los siguientes
paises: Francia, Alemania, Italia, Bélgica y Austria.
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CUADRO 1

Variabilidad del valor afiadido, del empleo y
de la productividad (a)

Espafia  UE (b) EEUU
VALOR ANADIDO:

PIB 1,0 1,0 1,0
Agricultura 4,0 2,2 2,6
Manufacturas 15 2,3 2,4
Servicios 0,8 0,8 0,7

Servicios-no-venta 0,9 0,3 0,4
Servicios-venta 0,9 1,1 0,8
Distribucion 0,9 1,2 15
Hosteleria 1,3 1,3 1,3
Transportes 1,0 1,7 1,7
Comunicaciones 1,9 11 14
Otros servicios-venta 0,7 0,7 0,9
EMPLEO:

TOTAL 14 0,7 0,8
Agricultura 1,6 1,1 1,1
Manufacturas 1,9 1,5 15
Servicios 1,1 0,5 0,6

Servicios-no-venta 0,9 0,3 0,4
Servicios-venta 1,2 0,7 0,8
Distribucion 1,7 0,7 1,0
Hosteleria 1,8 0,5 1,4
Transportes 1,2 0,8 1,2
Comunicaciones 2,1 0,9 1,0
Otros servicios-venta 1,7 1,2 0,6
PRODUCTIVIDAD:

TOTAL 0,5 0,6 0,4
Agricultura 3,3 2,4 3,2
Manufacturas 1,0 15 1,4
Servicios 0,5 0,7 0,3

Servicios-no-venta 0,3 0,2 0,2
Servicios-venta 0,7 1,0 0,4
Distribucion 1,3 0,8 1,1
Hosteleria 0,7 1,1 11
Transportes 1,4 1,6 1,9
Comunicaciones 14 1,0 1,6
Otros servicios-venta 1,2 0,6 0,4

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Desviacion tipica del componente ciclico de cada varia-
ble obtenido a partir del filtro de Hodrick-Prescott con relacion
a la desviacion tipica del componente ciclico del PIB de cada
area.

(b) Agregado de la UE obtenido como media de los siguien-
tes paises: Francia, Alemania, Italia, Bélgica y Austria.

El valor afiadido de las restantes ramas pro-
ductivas que componen los servicios destina-
dos a la venta —transporte y comunicaciones—
ha seguido una evolucién similar en Espafia y
en la UE, destacando, en particular, el elevado
ritmo de avance de la rama de comunicaciones,

del 5,2 % en Espafia y del 5,6 % en la UE. Sin
embargo, las tasas de creacién de empleo vy,
por tanto, de la productividad presentan algu-
nas diferencias: en Espafia, la rama de comuni-
caciones ha mostrado un mayor dinamismo en
la generacion de empleo y una evolucién de la
productividad comparativamente mas desfavo-
rable. Por el contrario, en la rama de transporte
la economia espafola ha registrado una tasa
menor en la creacién de empleo y mayor en la
productividad.

2.2. Andlisis del comportamiento ciclico

Como se ha sefialado en la introduccion,
una de las caracteristicas que se atribuye a los
servicios es la de presentar fluctuaciones me-
nos intensas que el resto de ramas productivas
y contribuir, asi, a la suavizacion del ciclo eco-
némico. Para analizar esta cuestidn, en este
apartado se examina el grado de variabilidad
de las principales variables de las ramas de
servicios, su relacion con la del PIB y su sin-
cronia con el ciclo econémico. Con este fin, se
ha calculado, por una parte, la desviacion es-
tandar del valor afiadido, del empleo y de la
productividad aparente del trabajo (11), y el co-
ciente entre dicha desviacion estandar y la del
PIB —variabilidad relativa (12)—. Por otra par-
te, se ha estimado el coeficiente de correlacion
entre cada una de las variables analizadas y el
PIB.

La informacion relativa a la variabilidad se
presenta en el cuadro 1. Los rasgos principales
pueden resumirse en dos puntos. En primer lu-
gar, los resultados obtenidos solo corroboran el
caracter mas estable que generalmente se atri-
buye a la rama de servicios, para el caso de los
servicios no destinados a la venta. Asi, en esta
rama, todas las variables examinadas presen-
tan una variabilidad relativa menor que la uni-
dad, mientras que para las ramas integrantes
de los servicios destinados a la venta se obser-
va una variabilidad superior a la del ciclo eco-
némico, bien en el valor afiadido, bien en el
empleo, o bien en ambas variables; ademas,
en algunas ramas, esta variacion es incluso su-
perior a la de las manufacturas. En segundo lu-
gar, la rama de servicios no destinados a la
venta tiene un comportamiento comparativa-
mente menos estable en Espafia que en EEUU

(11) Siguiendo la metodologia habitual, se ha extraido la
tendencia de las series utilizadas mediante un filtro de Ho-
drich-Prescott.

(12) A partir de esta informacion se considera que una
determinada rama contribuye a suavizar el ciclo econémico
si presenta, para las variables examinadas, una variabilidad
relativa menor a la unidad o tiene un comportamiento anti-
ciclico.
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y la UE, mientras que para los distintos compo-
nentes de los servicios destinados a la venta
este resultado se observa de forma nitida Uni-
camente para el empleo.

Los resultados del andlisis sobre el grado de
sincronia ciclica se presentan en el cuadro 2. El
principal rasgo diferencial que se observa para
la economia espafiola, con relaciéon ala UE y
EEUU, es el caracter anticiclico de la producti-
vidad de todas las ramas de servicios, a excep-
cion de algunas actividades de transportes, si
bien, en la mayoria de los casos, los coeficien-
tes de correlacion obtenidos son inferiores —en
valores absolutos— a los de la industria (13)
(véase grafico 5). En cuanto al valor afiadido y
al empleo, cabe sefialar que en las tres areas
geogréficas analizadas la mayor parte de las
ramas presentan, con un grado relativamente
variable, un comportamiento prociclico, con una
excepcion resefable: la de los servicios no des-
tinados a la venta en el caso de la UE.

2.3. Evolucion del deflactor y de los
costes laborales unitarios

La evolucion del deflactor de los servicios y
de sus componentes se recoge en el cuadro 3
y en el gréafico 6, y presenta rasgos comunes
en las tres economias consideradas (14). De
forma muy sintética, se observan crecimientos
sisteméticamente mas elevados en los deflac-
tores de los servicios que en los de las manu-
facturas, tanto para los servicios no destinados
a la venta como para las ramas integrantes de
los servicios destinados a la venta (15), asi
como una tendencia generalizada a la desace-
leracion de la inflacion en todas las ramas de
servicios a lo largo del periodo. La rama con
una mayor tendencia inflacionista ha sido la de
hosteleria, tanto en Espafia como en la UE, con
tasas medias de variacion del 12,4 % y del
7,7 %, respectivamente. Por su parte, los cos-
tes laborales unitarios (CLU) de todas las ra-
mas de servicios muestran asimismo aumentos
superiores a los de las manufacturas, dentro de
una trayectoria hacia la desaceleracion. Por Ul-
timo, se aprecia, con relativa generalidad, que
los crecimientos de los CLU son inferiores a los

(13) En la UE, unicamente la rama de otros servicios
destinados a la venta presenta un comportamiento anticicli-
co, y en EEUU, solo algunas ramas de transporte presen-
tan un carécter anticiclico de magnitud significativa.

(14) El deflactor para la UE se ha construido como una
media ponderada, por el valor afiadido, de los deflactores
de Bélgica, Alemania, Francia e Italia.

(15) Las Unicas excepciones son: los servicios no desti-
nados a la venta, para la economia espafiola durante el
quinquenio 1981-85, y la rama de comunicaciones para
la UE.

CUADRO 2

Analisis de correlaciones (a)

Coeficiente de correlacién del

B con:
va®) et Enplo
ESPANA:

Manufacturas 0,88 -0,51 0,95
Servicios 0,96 -0,23 0,87
Servicios-no-venta 0,67 -0,16 0,72
Servicios-venta 0,97 -0,27 0,85
Distribucion 0,86 -0,34 0,74
Hosteleria 065 -0,71 0,75
Transportes 0,57 0,18 0,25
Comunicaciones 0,04 -0,34 0,27
Otros servicios-venta 0,79 -0,50 0,65

UE (e):
Manufacturas 0,87 0,49 0,86
Servicios 0,76 0,46 0,67
Servicios-no-venta 0,33 0,16 0,43
Servicios-venta 0,76 0,34 0,74
Distribucion 0,90 0,81 0,63
Hosteleria 0,64 0,63 0,37
Transportes 0,69 0,42 0,63
Comunicaciones 0,20 0,40 -0,21
Otros servicios-venta 0,86 -0,45 0,75

EEUU:
Manufacturas 0,78 0,40 0,88
Servicios 0,97 0,25 0,88
Servicios-no-venta 0,46 -0,03 0,48
Servicios-venta 0,96 0,17 0,90
Distribucion 0,77 0,21 0,93
Hosteleria 0,84 0,07 0,76
Transportes 0,46 -0,15 0,89
Comunicaciones -0,34 -0,09 -0,35
Otros servicios-venta 0,73 0,35 0,83

(a) Correlacion del componente ciclico de cada variable ob-
tenido a partir del ciclo de Hodrick-Prescott.

(b) VA]: Valor afiadido de la rama j.

(c) EMPLEQj: Empleo de la rama j.

(d) PRODUCTIVIDAD;j: Productividad de la rama j.

(e) Por falta de informacién este agregado se ha obtenido
como media de Francia, Alemania, Italia, Bélgica y Austria.

de los deflactores, lo que resulta indicativo del
crecimiento que estan experimentando las mar-
genes empresariales en diversas ramas de ser-
vicios.

La evolucién de estas variables en Espafia
comparte estas caracteristicas, aunque se ob-
servan ritmos de aumento mas elevados, tanto
para los deflactores como para los CLU. Asi, en
el periodo 1980-1995, la tasa media anual de
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CUADRO 3

Tasas medias de crecimiento anuales de deflactores y costes laborales unitarios de las ramas de servicios

1981-1985 1986-1990 1991-1995 1996-1997
Deflactor CLU Deflactor CLU Deflactor CLU Deflactor CLU
ESPANA:
Manufacturas 11,3 7,6 4.5 59 3,1 3,6 2,1 3,1
Total servicios 12,2 10,9 7,6 7,8 6,5 5,7 3,1 2,3
Servicios no destinados a la venta 10,9 10,8 6,8 6,8 5,7 5,5 2,7 2,6
Servicios destinados a la venta 12,5 10,9 7,8 8,1 6,7 55 3,2 2,4
Distribucion 12,3 9,0 7,5 7,7 6,3 49
Hosteleria 17,6 11,2 11,9 7,8 7,8 5,8
Transportes 10,9 10,9 52 4,6 4,2 3,6
Comunicaciones 11,2 8,1 7,5 7,7 6,3 4,9
Otros servicios-venta 12,0 13,2 6,9 11,3 6,4 6,8
UE (a):
Manufacturas 6,6 5,7 3,5 2,7 1,8 2,7 1,0 0,3
Total servicios 8,0 7,5 4,4 3,5 3,9 2,7 2,0 1,4
Servicios no destinados a la venta 7.7 7,4 49 4,7 3,6 2,9 2,9 2,8
Servicios destinados a la venta 8,1 7,6 4,2 3,0 4,0 2,8 1,7 0,8
Distribucion 8,3 8,1 4,5 3,2 3,8 3,7
Hosteleria 10,9 11,2 7,2 50 5.3 5,6
Transportes 7,5 7,5 2,8 1,6 2,6 1,3
Comunicaciones 4,8 2,7 -0,5 -1,6 2,0 -1,7
Otros servicios-venta 7,6 8,6 5,0 4,7 4,5 3,7
EEUU:
Manufacturas 3,7 3,1 1,3 2,4 0,0 0,4 -2,8 -2,8
Servicios 6,2 54 4,3 4,3 31 2,8 1,8 1,9
Servicios no destinados a la venta 7,0 6,6 4,6 3,7 3,9 4,2 2,4 2,2
Servicios destinaos a la venta 59 4,9 4,3 4,7 2,8 2,3 1,7 1,7
Distribucion 2,5 1,4 2,9 3,4 1,7 0,8
Hosteleria 4,9 3,0 3,3 3,9 2,5 0,5
Transportes 3,1 2,2 15 1,6 1,4 1,0
Comunicaciones 5,9 2,2 1,4 -0,3 1,5 2,3
Otros servicios-venta 6,7 7,4 5,0 8,4 3,3 4,8

Fuentes: Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
(a) Agregado de la UE obtenido como media de los siguientes paises: Francia, Alemania, Italia, Bélgica y Austria.

crecimiento del deflactor para el conjunto de la
rama de servicios fue del 8,1 %, tres puntos por
encima de la de la UE, y todas las ramas de
servicios destinados a la venta han mantenido,
a lo largo del periodo estudiado, un diferencial
de inflacién positivo con la UE y EEUU (16). No
obstante, dicho diferencial se ha ido reduciendo
notablemente, sobre todo a partir de la segun-
da mitad de los afios ochenta (17), llegando in-
cluso a cambiar de signo en los dos ultimos
afios de la muestra para el caso de los servi-

(16) Cabe destacar, por su importancia, el diferencial
con la UE del deflactor de las comunicaciones, de casi seis
puntos porcentuales en el promedio del periodo.

(17) Desafortunadamente, no se dispone de datos
desagregados mas alla de 1995, pero la desaceleracion
observada en el agregado de la rama durante 1996-1999,
parece indicar que este comportamiento ha proseguido.

cios no destinados a la venta. Con relacién a
los CLU, también se han observado ritmos de
crecimiento superiores en la totalidad de las ra-
mas analizadas, destacando, en patrticular, los
diferenciales de crecimiento respecto a la UE
de las comunicaciones y de los otros servicios
destinados a la venta.

LOS RASGOS BASICOS DE LA RAMA
DE SERVICIOS EN ESPANA

3.

Del andlisis realizado en el epigrafe prece-
dente se desprende que la rama de servicios
presenta en Espafia las regularidades empiri-
cas generalmente observadas en las economias
avanzadas: una mayor inflacién, un menor
crecimiento de la productividad, una mayor
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generaciéon de empleo y, para el caso de los
servicios no destinados a la venta, un compor-
tamiento ciclico mas suave que el del conjunto
de la economia. También se concluye que la
evolucién del conjunto de la rama ha seguido
en Espafia pautas comunes a las de las princi-
pales economias de su entorno. Las diferen-
cias observadas son, con la importante excep-
cion del carécter anticiclico de la producti-
vidad, mas de grado que de tendencia: en
comparacion con la UE, en Espafia la produc-
tividad ha tenido un crecimiento menor en la
mayor parte de las ramas de servicios, la ge-
neracion de empleo ha sido mayor y los pre-
cios han experimentado una evolucién méas
desfavorable. En este apartado se resumen
estos aspectos en cinco rasgos basicos, a la
vez que se intenta ofrecer una valoracion de
los mismos.

1. La importancia relativa de la rama de
servicios en Espafia supera el 60 %, tanto
con relacién al PIB como al empleo total
de la economia, y es equiparable a la del
conjunto de paises de la UE. En ambos
casos se observa un aumento tendencial
de la importancia de los servicios. Esta
tendencia creciente y la brecha que aun
se observa con relacién al peso que los
servicios suponen en la economia
americana indican un potencial de
crecimiento de la rama considerable,
sobre todo en los servicios destinados
a la venta (18).

En la literatura econdmica se han dado
varias explicaciones de este incremento sos-
tenido de la participacion de los servicios en
la actividad econémica global. Por el lado de
la demanda, se argumenta que un mayor bie-
nestar econdmico implica una creciente de-
manda de servicios. De este modo, servicios
como los de educaciéon y sanidad crecen no-
tablemente cuando aumenta el nivel de vida
y las tareas que se hacen tradicionalmente
en los hogares pasan a demandarse fuera de
ellos. El aumento de la participacion femeni-
na en el mercado de trabajo y el envejeci-
miento de la poblacién han incrementado
también la demanda de servicios (19). Por ul-

(18) Con relacién a los servicios no destinados a la
venta, se viene observando en los dltimos afios (aproxima-
damente desde 1993— una ligera reduccioén en el peso so-
bre el PIB en las tres areas geograficas consideradas, que
se explica, posiblemente, por los esfuerzos de consolida-
cion fiscal llevados a cabo en dichas economias.

(19) A su vez, el crecimiento de buena parte de las ac-
tividades englobadas en los servicios (educacion, sanidad,
cuidados personales, etc.) incentiva la participacion femeni-
na en el mercado de trabajo.

GRAFICO 5

Relacion ciclica entre la productividad aparente de
los servicios destinados a la venta y el PIB
Desviaciones respecto de la tendencia (%) (a)

ESPANA

PRODUCTIVIDAD DE SERVICIOS
% DESTINADOS A LA VENTA %
4 . [—PIB - 4

NS U
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80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97

UE (b)

4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
1 1
2 2
3 3
4 -4

80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97

EEUU

4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
il 1
2 2
3 3
4 . 4

80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97

(a) Obtenidas a partir del filtro de Hodrick-Prescott.
(b) Agregado de la UE obtenido como media de los siguientes
paises: Francia, Alemania, Italia, Bélgica y Austria.

timo, hay que tener en cuenta la mayor de-
manda de servicios por parte de las empre-
sas, al dejar de autoproveerse de un namero
creciente de los mismos para solicitarlos fue-
ra de la propia empresa. Por el lado de la
oferta cabe destacar los cambios tecnoldgi-
cos y los procesos de desregulacion que han
tendido a crear nuevos servicios y a transfor-
mar la mayor parte de los ya existentes.
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GRAFICO 6

Deflactores y costes laborales unitarios de las ramas de servicios
Tasas medias de crecimiento 1980-1995 (a)
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(b) Agregado de la UE obtenido como media de los siguientes paises: Francia, Alemania, Italia, Bélgica y Austria.

2. La importancia relativa de la rama de
servicios en Espafia es similar a la de la
UE, pero su composicion presenta
algunas diferencias.

Con relacion a la importancia relativa de las
distintas ramas de servicios destinados a la
venta, se observan dos diferencias resefables.
La primera es la menor importancia relativa de
la rama de otros servicios destinados a la venta
en Espafia, con una brecha de aproximada-
mente siete puntos porcentuales en su partici-
pacién con relacion al PIB. La segunda, es el
mayor peso relativo de la rama de hosteleria,
que refleja la relevancia de la industria turistica
en nuestro pais.

En efecto: a lo largo del periodo estudiado,
el crecimiento de la rama de otros servicios
destinados a la venta ha sido considerablemen-

te mas alto en el conjunto de la UE, donde se
ha producido una aproximacion hacia los nive-
les de EEUU. Este rasgo diferencial es relevan-
te, dado que esta rama incluye actividades muy
influidas por los desarrollos tecnolégicos ocurri-
dos en las dos Ultimas décadas, y parece razo-
nable suponer que dichos avances tecnol6gicos
son los que han contribuido a su crecimiento en
las economias més avanzadas, impulsando la
expansion de actividades tales como servicios
informaticos, servicios a empresas, etc. Desde
este punto de vista, el menor crecimiento ob-
servado en Espafia puede estar indicando un
cierto retraso en el desarrollo de las nuevas
tecnologias. Aunque hay que sefalar que, en
los afios 1996-1998, estas actividades han ex-
perimentado en Espafia un importante creci-
miento del empleo, por lo que es de suponer
que el aumento de su valor afadido ha podido
ser, también, significativo.

10
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3. En Espafia, la productividad aparente del
trabajo ha mostrado, en el conjunto de la
rama de servicios destinados a la venta,
un crecimiento mas moderado que los
registrados en otras areas geograficas.

Los datos analizados en secciones ante-
riores ponen de manifiesto el menor ritmo de
crecimiento de la productividad en las activi-
dades de servicios en Espafia, dentro de una
tendencia compartida de incrementos reduci-
dos en las tres areas geograficas considera-
das, si bien, en general, la tasa de creacion
de empleo ha sido superior en la economia
espafola. A un nivel mas desagregado, los
menores incrementos en la productividad se
dan en las dos actividades con mayor peso
en el PIB: distribucion y otros servicios desti-
nados a la venta.

Las razones que ofrece la literatura econémi-
ca para explicar el reducido crecimiento de la
productividad en los servicios son diversas. Entre
ellas, cabe destacar, ademas de aquellas que lo
atribuyen a problemas de medicion, la teoria de-
sarrollada por Baumol (20), que establece que la
mayor parte de las innovaciones tecnoldgicas se
incorporan al factor capital, factor productivo que
se utiliza de forma menos intensiva en la rama
de servicios. Por ello, una misma perturbacién
tecnoldgica tendré efectos mas rapidos y mas in-
tensos, tanto en la productividad total de los fac-
tores como en la del trabajo, para la rama de ma-
nufacturas. Para matizar esta afirmacion, algu-
nos autores, entre ellos el propio Baumol, sefia-
lan que ciertas actividades de servicios, como las
de comunicaciones, transporte y algunos servi-
cios a empresas, muestran crecimientos de la
productividad total de los factores superiores a
los de la industria. Al mismo tiempo, los desarro-
llos tecnol6gicos de los Gltimos afios estan pro-
duciendo cambios importantes en la estructura
productiva de buena parte de los servicios, inclui-
dos los personales, con crecimientos significati-
vos de la relacion capital-trabajo, lo que invalida-
ria esta hipotesis para un nidmero creciente de
las actividades englobadas en la rama.

Otra explicacién, complementaria de la ante-
rior, se basa en el menor grado de competencia
de esta rama productiva como consecuencia de
la existencia de barreras de entrada, de elemen-
tos de monopolio local en algunos servicios, de
actividades altamente reguladas, de monopolios
estatales, etc. Esta falta de competencia puede
reducir los incentivos para innovar y facilitar la
apropiacion de rentas por parte de los gestores
y trabajadores, lo que puede dar lugar a creci-
mientos comparativamente mas bajos de la pro-

(20) Véase Baumol (1967, 1985).

ductividad (21). Por altimo, hay que mencionar,
como factor explicativo adicional, la estructura
organizativa de la rama, que presenta en Espa-
fia un elevado grado de atomizacion —muy su-
perior a la de las manufacturas—. En este con-
texto, la posible existencia de economias de es-
cala y las mayores dificultades de las pequefias
empresas para financiar innovaciones pueden
justificar que la productividad del conjunto de la
rama sea comparativamente mas baja.

Los datos agregados utilizados en este tra-
bajo no son suficientes para contrastar las hip6-
tesis explicativas sefialadas. En este sentido,
estudios de indole microeconémica que utilicen
datos de empresas individuales pueden ser mu-
cho mas enriquecedores en cuanto al papel que
desempefian la competencia, la estructura orga-
nizativa, la forma de financiacion o la naturaleza
de la rama como determinantes de la evolucién
y del nivel de productividad observados.

4. Con relacién al ciclo econémico, la
economia espafiola presenta dos rasgos
diferenciales: la mayor variabilidad del
empleo y el caracter anticiclico de la
productividad. Por otra parte, cabe sefalar
que, en las tres economias analizadas,
solo la rama de servicios no destinados a
la venta parece contribuir a la suavizacién
del ciclo econdémico.

Los resultados obtenidos en relacion con la
mayor variabilidad del empleo y con el compor-
tamiento anticiclico de la productividad en Espa-
fla vienen a confirmar los alcanzados en estu-
dios anteriores (22). Sobre este Ultimo punto, la
literatura econdmica postula que ante perturba-
ciones de indole tecnoldgico, la productividad
del trabajo presenta un caracter prociclico,
mientras que, ante perturbaciones de demanda,
su relacidn con el ciclo depende del proceso de
ajuste del factor trabajo, resultando un compor-
tamiento anticiclico de la productividad si el ajus-
te, en una fase expansiva, se realiza mediante
la contratacion de nueva mano de obra (23).

Desde este punto de vista, el caracter anti-
ciclico de la productividad de la mayor parte

(21) Veéanse, por ejemplo, Nickell et al. (1992), Pellegri-
ni (1995) y Baily (1991).

(22) Por ejemplo, Hernando y Vallés (1992), Dolado,
Sebastian y Vallés (1993) y Cuadrado(1999).

(23) Alternativamente, si en dicha fase expansiva la
contratacion de mano de obra adicional resulta costosa (por
los elevados costes de formacién de trabajadores nuevos o
porque en periodos de recesion no se dispone de la flexibi-
lidad necesaria para llevar a cabo despidos), las empresas
tenderan a utilizar el empleo existente de una forma mas in-
tensiva, lo que se puede reflejar en crecimiento mas bajos
de la productividad si el trabajo no se mide con precision.
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de las ramas de servicios en Espafia parece
indicar un predominio de las perturbaciones
de demanda frente a las de indole tecndlogi-
co, y una mayor facilidad por parte de las em-
presas para realizar los ajustes de empleo
mediante la contratacién temporal, como de-
muestra una ratio de temporalidad apreciable-
mente mayor que en el conjunto de la UE (del
32,8 % y del 11,3 % en Espafay la UE, res-
pectivamente, en 1999). Esta mayor utiliza-
cién del empleo temporal puede explicar asi-
mismo la variabilidad més acusada que mues-
tra en Espafa.

5. Todas las ramas de servicios, con la
excepcion de la de comunicaciones en la
UE, han mostrado un comportamiento
mas inflacionista que la industria. En
Espafia el comportamiento de los precios
de los servicios ha sido aun mas
desfavorable.

Las posibles explicaciones del comporta-
miento mas inflacionista de la rama de servicios
son, de nuevo, diversas (24), sin que ninguna
de ellas pueda justificar plenamente dicho com-
portamiento. Asi, se ha esgrimido la hipétesis
de Balassa Samuelson, que sostiene que, en
los paises inmersos en un proceso de conver-
gencia real, la rama de bienes comercializables
(manufacturas) experimenta incrementos en la
productividad que determinan elevaciones de
los salarios reales. Estas Ultimas se trasladan a
la rama de bienes no comercializables (servi-
cios, donde, al no registrarse esas ganancias
de productividad, se produce un aumento de
los precios y un diferencial de inflacion con las
manufacturas. Esta hip6tesis no parece expli-
car el diferencial de inflacion entre servicios y
manufacturas que se observa con generalidad
en las economias mas avanzadas, puesto que,
en la mayoria de los casos, estas no estan in-
mersas en un proceso de convergencia. Tam-
poco justifica plenamente la experiencia espa-
fiola de los ultimos afios, ya que, como se ha
visto, el crecimiento de la productividad en las
manufacturas ha sido muy modesto e inferior al
de otros paises de la UE y el aumento de los
CLU en la mayor parte de los servicios destina-
dos a la venta ha sido menor que el del deflac-
tor (25).

(24) Ademas de las razones que se sefialan en este
parrafo, hay que mencionar la cuantificacion incorrecta de
la variacién de precios en servicios, como consecuencia
de la dificultad de medir, adecuadamente, los cambios en la
calidad. No parece, sin embargo, que este argumento pue-
da explicar tasas de variacién de los precios de los servi-
cios persistentemente mas altas para practicamente todas
las ramas.

(25) Para una explicacién méas detallada, véase Albero-
la (2000).

También se ha argumentado que la inflacién
de los servicios es mas elevada porque este
tipo de actividades se enfrenta a una demanda
creciente. Esta razon explicativa debe también
matizarse, dado que si bien se observa una re-
lacién positiva entre presién de la demanda e
inflacién en determinados periodos, esta rela-
cion presenta un elevado grado de irregularidad
y de asimetria, lo que podria estar reflejando
una insuficiente flexibilidad y grado de compe-
tencia en los mercados de bienes y factores.
Los datos utilizados en este trabajo no permiten
contrastar esta hipoétesis, aunque sefialan algu-
nas caracteristicas que apuntan en esta direc-
cion: el mayor crecimiento de los precios frente
al de los CLU para buena parte de las ramas
de los servicios destinados a la venta y el creci-
miento mas elevado de los CLU en las ramas
de servicios que en la industria. De nuevo, seri-
an necesarios datos microeconémicos para po-
der contrastar esta hipoétesis.

Con todo, de los resultados obtenidos en
este trabajo es posible avanzar la necesidad de
incrementar la competencia en algunas ramas
de servicios, para mitigar la desfavorable evolu-
cién de la rama, tanto en términos de producti-
vidad como de inflacién. Para ello es necesario
instrumentar reformas estructurales dirigidas a
fomentar la competencia mediante una regula-
cion que flexibilice los mercados, y la adopcion
de medidas encaminadas a incentivar la inver-
sién en procesos innovadores. Esto es espe-
cialmente relevante en un periodo en el que el
rapido desarrollo de las nuevas tecnologias y
de los medios de comunicacion afecta de ma-
nera muy intensa a ramas como las de comuni-
caciones, servicios a empresas Yy distribucion.
En un contexto de globalizacion creciente, es-
tos desarrollos pueden cambiar el caracter no
comercializable de numerosos servicios, de for-
ma que en aquellas economias en las que una
regulacion rigida suponga trabas al juego com-
petitivo en la provision de los mismos por parte
de las empresas nacionales, se producira, ade-
mas, un deterioro de la competitividad.

13.6.2000.

BIBLIOGRAFIA

ALBEROLA, E. (2000). «La interpretacion de los diferenciales
de inflacion en la Union Monetaria», Banco de Espafia,
Boletin econémico, abril.

BaiLy, M. N. (1991). «Competition, Regulation and Effi-
ciency in Service Industries», Brooking Papers: Microe -
conomics n° 2, pp. 71-159.

Baumol, J. (1967). «Macroeconomics of Unbalanced
Growth: The anatomy of Urban Crisis», American Econo -
mic Review, vol. LXIl, n°® 3, pp. 415-426.

BaumoL, W. J. (1985). «Productivity Policy and the Service
Sector», en Managing the Service Economy: Prospects
and Problems, Robert P. Inman (ed.), New York, Cam-
bridge University Press, pp. 301-317.

12

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / JUNIO 2000



LA RAMA DE SERVICIOS EN ESPANA: UN ANALISIS COMPARADO

CuADRADO, J. R. (1999). El sector servicios y el empleo en MacLEAN D. (1997). Lagging Productivity Growth in the Ser -
Espafia. Evolucién reciente y perspectivas de futuro, Ma- vice Sector: Mismeasurement, mismanagement or Misin -
drid, Fundacion BBV. formation?, Working Paper 97-6, Banco de Canada.

DoLapo J. J., M. SEBASTIAN y J. VALLES (1993). Cyclical Pat - NICKELL, S. S. WADHWANI y M. WALL (1992). «Productivity
terns of Spanish Economy, Banco de Espafia, Documen- Growth in U.K. Companies, 1975-1986», European Eco -
to de Trabajo n° 9324. nomic Review, vol. 36, n° 5, pp. 1055-1085.

GoRrDON, R. J. (1996). Problems in the Measurement and
Performance of service(sector productivity in the United
States, NEBR Working Papers n® 5519.

PELLEGRINI, G. (1995). «The Productivity Differential Betwe-
en Manufacturing and Services in Italy: Technical Pro-
gress or Competition Deficit?», en The Service Sector:

GRILICHES, Z. (ed.) (1992). Output Measurement in the Productivi_ty and Growth_, E. FELLI, F. C. RosaTTi Yy G. TRIA
Service Sector, Chicago, University of Chicago Press. (eds.), Heidelberg Physica-Verlag.

HERNANDO I. y J. VALLES (1993). Productividad sectorial: SicHEL, D. E. (1997). «The Productivity Slowdown: Is a Gro-
comportamiento ciclico en la economia espafiola, Banco wing Unmasurable Sector the Culprit?». Review of Eco -
de Espafia, Documento de Trabajo n°® 9323. nomics and Statistics, vol. 79, n° 3, pp. 367-371.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / JUNIO 2000 13





