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I. INTRODUCCION Y SINTESIS

A pesar de que en el momento de redactar
este articulo(1) solo se dispone de la informa-
cién del primer semestre por lo que respecta a
la contabilidad nacional y de indicadores par-
ciales e incompletos para el tercer trimestre, es
posible realizar ya un primer balance de 1999,
pues la informacion disponible dibuja tenden-
cias en general claras que no haran variar mu-
cho los resultados de los Ultimos meses del
ano respecto a los observados hasta ahora.

La valoracién global que se deduce al anali-
zar los activos y los pasivos generados en el
ano por la economia espafnola es claramente
favorable a los primeros, no en vano éste ha
sido el sexto ano de expansion desde que en
1993 se registrd el punto minimo de la recesion
de los primeros afos noventa. Entre los acti-
vos, cabe sefnalar el mantenimiento de un ritmo
de crecimiento de la renta nacional por encima
del tendencial a largo plazo y notablemente su-
perior al del resto de paises de la UE, por lo que
ha continuado el proceso de acercamiento a
los niveles de renta de dichos paises; la inver-
sion ha seguido creciendo a tasas elevadas,
permitiendo la ampliacion y modernizacién del
stock de capital productivo y ello, a su vez, la
generacién de empleo y el aumento del poten-
cial de crecimiento no inflacionista del PIB; el
crecimiento de éste Ultimo se ha traducido en
una intensa creacion de empleo, reduciendo la
tasa de paro en unos dos puntos porcentuales;
ha proseguido la moderacidn de los costes la-
borales por persona ocupada, lo que ha permi-
tido la mejora del excedente de las empresas,
factor importante que explica los buenos resul-
tados en materia de inversion y empleo; el défi-
cit publico ha seguido disminuyendo y contri-
buyendo a mejorar las expectativas de la eco-
nomia espafnola a medio plazo, ademas de
liberar recursos para financiar actividades pro-

ductivas del sector privado; por ultimo, el afio
1999 seré recordado histéricamente por el ini-
cio de la union econdmicay monetaria europea
(UEM), a la que Espana se ha sumado desde el
primer momento. Los esfuerzos de prepara-
cion para la integracion realizados por los res-
ponsables politicos, los trabajadores y los em-
presarios explican en gran medida los buenos
resultados de la economia espanola en los Ulti-
mos anos, pero eso no debiera llevar a olvidar
que si se quiere sacar partido de la UEM hay
que seguir manteniendo la disciplina en el am-
bito de la estabilidad macroecondmica y pro-
fundizar en las reformas que moderniceny pre-
paren a la economia espafnola para competir
en el nuevo contexto monetario y de globaliza-
cion de los mercados a nivel internacional.

Sin embargo, no todo son aspectos positi-
vos en el balance de 1999. También podemos
encontrar elementos en el pasivo, que debe-
rian corregirse para que la fase expansiva no
genere tensiones que acaben con la misma.
Entre ellos cabe destacar la composicion dese-
quilibrada del crecimiento, con un avance ex-
cesivo de la demanda interna y una contribu-
cion negativa importante del saldo exterior que
puede estar denotando pérdidas de competiti-
vidad. Ello esta generando un abultado déficit
de la balanza de pagos por cuenta corriente, lo
que no es sino un sintoma de la escasez de
ahorro nacional. A pesar del fuerte aumento del
empleo, no se reduce la tasa de temporalidad,
con los consiguientes efectos negativos en la
acumulacion de capital humano. Ello, junto a
otros factores, incide en el escaso avance de la
productividad, lo que deja un estrecho margen
para la mejora de los salarios reales si no se
quiere perjudicar la rentabilidad y competitivi-
dad de las empresas. En este punto se aprecia
una resistencia de los agentes sociales y politi-
cos a introducir reformas que corrijan la inefi-
ciente segmentacién del mercado laboral y po-
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GRAFICO 1
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Porcentaje de variacion anual
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(*) Datos SEC-79 para 1995 y SEC-95 para los afios 1996-1999.
Fuentes: OCDE: MEI, BCE e INE.

sibiliten la mejor adaptacién entre oferta y de-
manda de trabajo a traves de una mayor
movilidad funcional y geografica o de la utiliza-
cion del trabajo a tiempo parcial. La insuficien-
te convergencia en inflacion con la media de la
UEM, con la pérdida de competitividad que ello
comporta, es otro de los pasivos del balance,
cuya solucién requiere de medidas tanto ma-
croecondmicas como estructurales. El proce-
so de reduccién del déficit publico, aunque se
ha citado entre los elementos positivos, pre-
senta algunas debilidades derivadas de unain-
suficiente correccién de su componente es-
tructural. Por Ultimo, durante el Ultimo ano se
ha notado una cierta pérdida de ritmo en la po-
litica de reformas destinadas a flexibilizar y libe-
ralizar los mercados, que en buena parte se ex-
plica por la resistencia social a las mismas y
por las presiones de los grupos de interés be-
neficiados con la situacién actual.

Las perspectivas para el proximo afo son fa-
vorables. La demanda interna deberia desace-
lerar su ritmo de avance, pero ello sera compen-
sado con la recuperacion de las exportaciones
derivada del mayor crecimiento de la economia
y del comercio mundiales, de forma que el avan-
ce del PIB se mantendra a un ritmo similar al de
1999, entorno al 3,5 por 100. Los riesgos son de
que esa desaceleracion de la demanda interna
no se produzca con la intensidad necesaria, lo

que unido a posibles desbordamientos de los
aumentos salariales, provocaria tensiones infla-
cionistas, pérdida de competitividad y, a la larga
la ralentizacion del crecimiento del PIB y del em-
pleo.

En el siguiente apartado se analizan los ele-
mentos del balance de 1999 apuntados en esta
introduccion y en el Ultimo se presentan, con
mas detalle, las previsiones para el 2000.

Il. BALANCE DE LA ECONOMIA ESPANOLA
EN 1999

Crecimiento del PIB

La produccién o renta generada por la eco-
nomia espafola en 1999 en términos reales ha-
bra sido en torno a un 3,6 por 100 superior a la
de 1998. Esta tasa es la que reflejaba la conta-
bilidad nacional para el primer semestre, pre-
viéndose, por tanto, que la misma se haya
mantenido estable en el segundo. El aumento
de los precios o deflactor del PIB se estima en
un 2,5 por 100, lo que eleva el crecimiento de
éste en términos nominales al 6,3 por 100.
Como se apunté en la introduccién, la tasa real
habré sido casi el doble de la registrada por la
UE (véase grafico 1), con lo que se mantiene el
importante diferencial de crecimiento que en
los ultimos cuatro anos ha permitido reducir en
unos cinco puntos porcentuales la distancia en
renta per capita que separa a Espana de esos
paises. Comparado con 1998, el aumento real
del PIB habra sido cuatro décimas porcentua-
les inferior, lo que se explica por la evolucion de
la demanda externa neta, que ha aumentado
su contribucion negativa desde -1 punto por-
centual a—1,6 puntos (grafico 2). En cambio, la
demanda interna ha acelerado su ritmo del 5
por 100 al 5,2 por 100, tasa que supera amplia-
mente el potencial productivo no inflacionistay
que esta en la base del desequilibrio del sector
exterior y de las dificultades de converger en
inflacién con la media de la UEM.

La fortaleza de la demanda interna se ha ba-
sado tanto en el consumo privado como en la
inversion, siendo el consumo publico el Unico
que mantiene tasas moderadas, en la linea de
los ultimos afos (véase cuadro 1). El aumento
del empleo, la disminucién del impuesto de la
renta sobre las personas fisicas, con el consi-
guiente aumento de la renta disponible de las
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familias, los bajos tipos de interés y el aumento

de la riqueza mobiliaria e inmobiliaria de las fa- GRAFICO 2
milias acumulado en los Gltimos anos han sido PIB, DEMANDA INTERNA Y DEMANDA EXTERNA
factores mas que suficientes para mantener el Variacion interanual en porcentaje
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Fuente: INE.

CUADRO 1
CONTABILIDAD NACIONAL TRIMESTRAL: PIB Y COMPONENTES DE DEMANDA Y OFERTA
Crecimiento real. Tasas de variacion interanual en porcentaje

Datos c.v.e.(1) Ciclo-tendencia
1998 1999 1998 1999
» 1997 1998 Il 11 v / Il Il 1 v / Il
Gasto en consumo final ............ 2,8 3,6 42 3,6 4,0 4,0 3,6 3,6 3,7 3,6 35 3,5
—HOQAres «.ovevrvveeieens 2,9 41 4,7 4,3 49 50 4.4 4,1 4,2 4,2 4,3 4,2
—ISFLSH(2) wevvievierecrive 1,1 4,2 5,0 3,9 2,9 0,8 1,0 47 4,6 3,6 1,8 0,9

— Administraciones publicas..... 2,7 2,0 2,4 1,4 1,0 0,6 0,8 2,2 1,9 1,6 1,2 1,3
Formacion bruta de capital fijo... 5,0 9,2 8,1 8,3 10,3 7,9 11,6 8,7 9,5 10,4 11,0 11,5

—EQUIPO e, 9,9 13,0 8,9 11,2 12,6 3,7 12,4 13,3 13,1 12,4 11,7 11,1
— Construccion ...........ccceveeen. 2,3 7,0 7.7 6,7 8,9 10,5 11,1 6,0 74 9,2 10,6 11,8
Variacion de existencias(3)....... 0,1 0,1 -0,6 15 =02 02 02 0,1 02 0,2 00 =01
DEMANDA NACIONAL....c..... 3.2 5.0 4,4 6,2 52 47 56 48 5D 5353 53
Exportaciones .........ccccevveveneee. 15,1 71 8,7 4,6 2.5 50 52 8,0 54 4,5 49 5,6
IMPOrtaciones........couevvevevernnns 12,8 11,1 10,4 11,7 9,8 10,4 12,4 11,2 10,7 10,5 11,0 11,8
SALDO EXTERIOR(3) 06 10 04 18 19 14 20 07 13 46 -16 17
PIB ' . 38 40 40 43 32 32 358 4,0 39 .30 36 38
Ramas agricola y pesquera....... 2,4 1,8 50 7,2 -6,2 -0,5 -1,9 2,8 1,5 -0,2 -3,7 -6,0
Industria y enegia 5,6 48 52 4,7 2,5 0,7 1,6 5,6 4,5 29 1,9 1,2
Construccion ......oceveveverrennnn, 2,0 6,5 5,9 6,8 8,8 9,8 10,4 5,7 71 8,9 10,2 11,4
SEIVICIOS. v 3,1 3,1 2,9 3,2 3,1 3,2 35 3,0 3,1 3,2 3,5 3,7
— 08 MBrCaD wresemsmmisisissins 3,5 3,6 3,3 4,0 3,9 4,0 42 3,5 3,7 3,9 4,2 4.4
- No de mercado.............. 2,0 1,4 1,7 0,9 0,7 0,4 1,0 1,6 1,0 0,9 11 1,6
Pro memoria:

Deflactor del PIB..........ccco........ 21 2.3 2.4 2,1 25 25 2,9 23 2,4 2.4 2,6 2,8
Deflactor del consumo hogares. 2.5 2,0 1,9 1,8 1,5 4 2.2 2.2 1,9 1,7 1,9 2,2
Relacion real de intercambio..... -0,5 1,3 1,5 1,6 3,4 1,6 0,9 0,8 2,1 2,8 2,4 1,4

(1) Corregidos de variaciones estacionales y calendario laboral.
(2) Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
(3) Contribucion al crecimiento del PIB en puntos porcentuales.
Fuente: INE.
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GRAFICO 3
TASA DE AHORRO DE LAS FAMILIAS (SEC 79)
Porcentaje de la renta bruta disponible
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Nota: Prevision de FUNCAS para 1999.
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das, ello ha conducido a una disminucién
importante de la capacidad de financiaciéon o
ahorro financiero neto de las familias y a un au-
mento notable de su endeudamiento bruto.
Aungque los niveles alcanzados por el mismo no
son en si mismos preocupantes —excepto en el
caso de una caida brusca e inesperada del va-
lor de los activos—, el ritmo de crecimiento de la
financiacion recibida por las familias (18 por
100 interanual en el mes de septiembre Ultimo)
es insostenible a medio plazo, ademas de ge-
nerar crecientes obligaciones para el futuro en
forma de cargas financieras por intereses y
amortizaciones, todo lo cual hace previsible y
necesaria la recuperacion de la tasa de ahorro
en el futuro préximo y, por consiguiente, la mo-
deracion del consumo.

Ademas del ya mencionado fuerte aumento
de la demanda de viviendas, el resto de los
componentes del gasto en construccion —obra
civil y edificacién no residencial- también han
registrando ritmos elevados y crecientes du-
rante el afno, si bien menos intensos. El aumen-
to real del gasto total en construccién podria
superar el 10 por 100 en media anual, unos tres
puntos mas que en el ano anterior. No obstan-
te, se aprecian signos en los indicadores que
apuntan a que el ritmo de crecimiento maximo
ya se alcanzo en el segundo o tercer trimestre
del ano, aunque, dadalainerciay ellargo plazo

de maduracién de este tipo de gasto, la desa-
celeracion se preve lenta.

El otro componente de la formacion bruta de
capital fijo, la inversién en bienes de equipo, ha
mantenido también un ritmo de crecimiento real
del orden del 10 por 100, tasa elevada pero infe-
rior en tres puntos porcentuales a la de 1998.
Los factores que la han impulsado en los ulti-
mos afos, entre ellos, la elevada rentabilidad de
la empresas, el bajo coste de uso del capital, la
necesidad de mejorar los productos y la compe-
titividad en el contexto del mercado y moneda
Unicos y la necesidad de ampliacion de la capa-
cidad productiva, han estado presentes tam-
bién en 1999, pero el Gltimo factor se debilitd a
partir del Ultimo trimestre de 1998 como conse-
cuencia de la moderacion de la demanda exter-
na asociada a ralentizacion del crecimiento en
Europa y la crisis de los paises emergentes, es-
pecialmente los de América Latina.

Esta crisis ha dejado dos secuelas negati-
vas a la economia espanola: la mencionada
caida de la demanda por parte de algunas
areas importantes para las exportaciones es-
panolas y una pérdida de competitividad frente
a los numerosos paises emergentes de Asia y
América con monedas devaluadas. Ello se dejo
sentir en la desaceleracion brusca del ritmo de
crecimiento de las exportaciones de bienes alo
largo de 1998 hasta alcanzar tasas negativas
en el Ultimo trimestre de dicho arno. A lo largo
de 1999, la mejora del contexto internacional y
una cierta recuperacion de la competitividad
derivada de la depreciacion del euro frente al
délary el yen estan reanimando las exportacio-
nes, pero de forma lenta. Una ventaja de la eco-
nomia espanola en este frente es que un 30 por
100 de las exportaciones son de servicios, in-
cluido el turismo, y éstos mantienen tasas de
crecimiento de dos digitos, compensando el
moderado avance de los bienes. Con ello, el
aumento real en 1999 para el conjunto de ex-
portaciones se estima cercano al 7 por 100,
tasa similar a la de 1998. En cambio, el creci-
miento de las importaciones (12,5 por 100) ha
sido punto y medio superior al el afio anterior,
como consecuencia de la aceleracién de la de-
manda interna, la pérdida de competitividad
senalada anteriormente y un crecimiento parti-
cularmente intenso de los componentes de la
demanda interna con mayor participacion de
las importaciones, como es el caso del consu-
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GRAFICO 4

BALANZA DE PAGOS POR CUENTA
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mo de bienes duraderos, el material de trans-
porte y la inversion en equipo en general.

Como consecuencia del desequilibrio entre
los crecimientos reales de las exportaciones e
importaciones y del fuerte aumento de los pre-
cios de las importaciones de petréleo, el tradi-
cional déficit comercial ha mantenido una ten-
dencia notablemente creciente a lo largo del
ano (grafico 4), estimandose que alcance en el
conjunto del mismo una cifra equivalente a casi
el 5 por 100 del PIB, el doble que en 1997. Este
deterioro no ha podido ser compensado mas
que en una pequena parte por la mejora del su-
peravit del turismo, por lo que se ha trasladado
en su mayor parte al déficit por cuenta corrien-
te, que ha pasado en estos dos anos de un su-
peravit del 0,4 por 100 del PIB a un déficit esti-
mado en 1999 del 1,8 por 100. Visto este dete-
rioro desde la dptica de los flujos de ahorro e
inversion, se observa que el mismo se ha pro-
ducido por el avance de la tasa de inversion,
que ha aumentado del 22,1 por 100 del PIB en
1997 al 24,5 por 100 en 1999, al tiempo que la
tasa de ahorro se mantenia practicamente es-
table. Teniendo en cuenta que la tasa de inver-
sidén aun se encuentra lejos del nivel alcanzado
en el maximo del ciclo anterior y las necesida-
des de aumentar el stock de capital de la eco-
nomia espafola, es necesario potenciar la for-
macién de ahorro nacional, pues la apelacion
al ahorro externo tiene un limite, genera cargas

financieras para el futuro y no puede mantener-
seindefinidamente. De nuevo se pone de mani-
fiesto la necesidad de moderar el crecimiento
del consumo a una tasa algo inferior a la de la
renta disponible, lo que no tiene por qué tradu-
cirse en una desaceleraciéon importante del
crecimiento del PIB en un contexto de mejora
del entorno internacional como el que se prevée
para el 2000 y de unas condiciones de compe-
titividad adecuadas de la economia espanola.
En preservar y mejorar estas condiciones radi-
ca, pues, la continuidad del actual diferencial
de crecimiento econdmico respecto a la media
de la UE y no en mantener el actual patrén, un
tanto desequilibrado, de crecimiento del PIB.

Sectores productivos

Desde el punto de vista de la produccion,
durante 1999 se han mantenido las tendencias
ya observadas en el ano anterior. El Valor Aha-
dido Bruto (VAB) del sector primario inicié una
senda negativa en el dltimo trimestre del pasa-
do afo que se mantenia en los dos primeros
del ano actual, segun la Contabilidad Nacional
Trimestral (CNTR), siendo previsible que para
el conjunto del mismo se produzca un retroce-
so del orden del 3 por 100 en términos reales.

También ha proseguido la desaceleracién
del crecimiento del VAB del sector industrial,
aunque sin caer en tasas negativas. Esta desa-
celeraciéon ha estado ligada al debilitamiento
de las exportaciones, que no ha podido ser
compensado por el mayor ritmo de la demanda
interna. No obstar)te, los indicadores del sec-
tor, entre ellos, el Indice de Producciéon Indus-
trial, las opiniones empresariales y el empleo,
muestran un cambio de tendencia a partir del
tercer trimestre, en paralelo a la recuperacion
de las exportaciones, el cual es previsible se
mantenga durante el resto del afno. En base a
ello se estima un aumento del VAB industrial
para el conjunto del ano del orden del 2,3 por
100, la mitad que en 1998. En cambio, el otro
sector productivo de las ramas industriales, la
construcciéon, ha mantenido una tendencia
fuertemente creciente, como se comenté al
analizar la demanda, estimandose un creci-
miento en torno al 10 por 100. Posiblemente
esta tasa podria haber sido algo mayor si el
sector no se hubiera visto frenado por la apari-
cion de cuellos de botella en el suministro de
ciertos inputs y escasez de mano de obra en al-
gunas zonas del pais, lo que no deja de ser pa-
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raddjico si se tiene en cuenta que la tasa de
paro se eleva al 15 por 100. Ello pone de mani-
fiesto la necesidad de llevar a cabo reformas y
politicas que promuevan la movilidad funcional
y geografica de la mano de obra.

Por Ultimo, las ramas de los servicios en su
conjunto también estan registrando tasas de
crecimiento algunas décimas por encima de
las del ano anterior, especialmente los servi-
cios de mercado, paralos que se calcula un au-
mento del VAB del orden del 4 por 100. Entre
los sectores mas dindamicos destacan los de
comunicaciones, transportes, turismo y ocio y
crédito y seguros. Los indicadores muestran
una estabilizacion del ritmo de crecimiento de
los servicios a partir del tercer trimestre del afio
en una tasa ligeramente superior al 3 por 100.

Empleo, paro y productividad

Como se senalo en la introduccion, el com-
portamiento del mercado laboral es uno de los
activos principales de 1999, a pesar de que las
modificaciones introducidas en la EPA para
adaptarla a la Encuesta de Fuerza Laboral de la
UE parecen haber sesgado la comparacion de
las cifras de este ano con las del anterior, ha-
ciendo algo imprecisa la cuantificacién de los
ritmos de avance del empleo y de disminucién
del paro. Los sesgos se produjeron en los dos
primeros trimestres del ano, en los que la EPA
registré una aceleracion del crecimiento intera-
nual de la poblacién ocupada desde el 3,3 por
100 en el cuarto trimestre de 1998 al 4,7 por
100 en el segundo de 1999 (grafico 5). Dicha
aceleracion no se produjo, en cambio, en la po-
blacién activa, por lo que el ritmo de descenso
del paro se intensificé notablemente. Todo ello
no parece coherente con la estabilizacion del
crecimiento del PIB en torno al 3,6 por 100 en
esos trimestres ni con la evolucion de otros in-
dicadores del mercado laboral, como la afilia-
cion a la Seguridad, que mantuvo estable su
crecimiento, o el paro registrado en el INEM,
cuyo ritmo de caida se desacelerd. La CNTR,
que ofrece datos de ocupados totales, asala-
riados y no asalariados por grandes ramas pro-
ductivas, y que utiliza la EPA como fuente de in-
formacion principal, ha corregido las tasas de
variacion de la EPA y estima un aumento intera-
nual de los ocupados del 3,3 por 100 para el
primer semestre de 1999, tres décimas menos
que en el segundo de 1998. A partir de esta ci-
fra y de la informacién de los indicadores del

GRAFICO 5

EMPLEO Y PARO
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tercer trimestre, puede preverse un aumento
de la ocupacion para el conjunto del afno del
3,2 por 100.

La poblacion activa, aunque ha aminorado
ligeramente su ritmo de avance respecto a
afnos anteriores, sigue creciendo notablemente
por encima de la poblacion en edad de trabajar
(entre 16 y 64 anos), por lo que aumenta la tasa
de actividad. No obstante, ésta se encuentra
todavia a unos 6,5 puntos porcentuales de la
media de los paises desarrollados. En todo
caso, el ritmo de aumento del empleo es sufi-
cientemente alto como para que descienda a
unritmo intenso latasa de paro. Esta se situaba
en el tercer trimestre en el 15,4 por 100 de la
poblacion activa, 3,2 puntos porcentuales por
debajo de un afo antes, si bien, corrigiendo el
sesgo comentado de la EPA, la reduccion se
reduciria a unos dos puntos. Como elementos
positivos, cabe destacar que el ritmo de des-
censo de la tasa de paro juvenil mas que dupli-
ca la media y que disminuye la proporcion de
parados de larga duracién sobre el total.

La tasa de crecimiento del empleo del 3,2
por 100 estimada para el conjunto del afno sig-
nifica que la productividad por persona ocupa-
da ha avanzado en 1999 un 0,4 por 100, cifra
realmente baja que se repite por segundo afno
consecutivo. Este escaso aumento de la pro-
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ductividad debe ser tenido en cuenta a la hora
de plantear aumentos salariales, pues un creci-
miento de éstos por encima del 2,5 por 100 (2
puntos de inflacion mas medio punto de pro-
ductividad) seria incompatible con el manteni-
miento de la rentabilidad y competitividad de
las empresas y con el mantenimiento del ritmo
de avance del empleo.

En realidad, desde mediados de los ochen-
ta el comportamiento de la productividad en
Espana esta siendo anormalmente anticiclico.
Asi, durante los anos de expansién de 1986 a
1991 su crecimiento medio anual se situé en el
1,2 por 100, aumentd en los afos de recesidn
al 2,3 por 100 y ha vuelto a caer, esta vez con
mas intensidad, al 0,8 por 100 en los Gltimos
cinco anos. Ello podria explicarse, entre otros
factores, por las reformas llevadas a cabo al ini-
cio de los dos Ultimos ciclos (1984 y 1994) y en
1997 en laregulacién del mercado laboral y por
la moderacion de los incrementos salariales
reales que se produce tras el aumento del paro
en las fases recesivas. En cuanto a las refor-
mas, cabe senalar que han aportado grandes
dosis de flexibilidad en la utilizacién del factor
trabajo por parte de las empresas, aunque aln
queda bastante camino por recorrer, especial-
mente si se quiere corregir la ineficiente e injus-
ta segmentacion del mercado entre los dos ter-
cios de asalariados con contratos indefinidos,
muy protegidos por la legislacion de los despi-
dos, y el otro tercio —practicamente constante
desde 1992- con contratos temporales, sin
apenas costes de despido y sometidos a una
cada vez mayor rotacion en puestos de trabajo
de baja remuneracién. La movilidad y la adap-
tacion entre oferta y demanda de trabajo, in-
cluida la cualificacion profesional de los jove-
nes y de los parados de larga duracion, son
otros temas que se deberian plantear con ur-
gencia.

Si es llamativo el escaso avance de la pro-
ductividad a nivel agregado, todavia lo es mas
cuando se desagrega por sectores. Segun las
estimaciones de la CNTR, a la altura del segun-
do trimestre del afio, y en términos tendencia-
les, la productividad aumentaba a una tasa del
0,6 por 100 en los servicios (s6lo un 0,1 por 100
en los de mercado) y del 1,5 por 100 en la cons-
truccién, pero cafa un 4,6 por 100 en la agricul-
tura —algo normal en este sector-y un 1,9 por
100 en la industria, lo que es dificilmente expli-
cable en un sector expuesto a la competencia

internacional y en el que la inversién en moder-
nizacion y nuevas tecnologias aumenta a tasas
elevadas.

Precios, costes, excedente y competitividad

El aumento de los precios deberia situarse
en el pasivo del balance de 1999. El objetivo
del Gobierno era terminar el afo con una infla-
cion del IPC del 1,8 por 100 y previsiblemente
se terminara en el 2,7 por 100 (gréafico 6). En
términos de media anual, el aumento del IPC
se estima en el 2,3 por 100, cinco décimas mas
que en 1998. El objetivo del 1,8 por 100 parecia
asequible al finalizar 1998, cuando la inflacion,
gracias a las caidas de los precios de los ali-
mentos y de la energia, se situd en el 1,4 por
100, pero en realidad no tenia en cuenta la ver-
dadera evolucion del nucleo de los precios, la
denominada inflacion subyacente, que es el
que determina la inflacién a medio y largo pla-
zo y que en diciembre de 1998 registraba una
tasa del 2,2 por 100 y una tendencia préactica-
mente estable desde los primeros meses de
1997. Para alcanzar el objetivo con una cierta
garantia, sin fiarlo a la repeticion improbable de
caidas de los precios de los alimentos y del pe-
tréleo, hubiera sido necesario disefar una poli-
tica fiscal més restrictiva, sobre todo teniendo
en cuenta la relajacion de la politica monetaria
impuesta por la convergencia de tipos de inte-
rés con los paises de la UEM, y medidas para
aumentar la competencia de los mercados. Ala

GRAFICO 6
INFLACION
Porcentaje de variacion anual
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CUADRO 2 )
PRECIOS DE CONSUNO: ESPANA Y UEM
Crecimiento interanual en porcentaje. Media julio 1998—julio 1999

Diferencia

Espana UEM Espaia/UEM

indice general .......ccoovvvvenn.. 1,8 0,9 0,9
BIBNES wvvvrierereiisreeseeinee 1,1 0,4 0,7
AlIMENtOS .ovvveveeeiicreinn 1,6 1 0,6
No elaborados .............. 1,5 0,9 0,6
oo 6] o o] R————— 1,6 1,1 0,5
Bienes industriales........... 0,7 0,1 0,6
No energéticos.............. 1,6 0,8 0,8
(100 o1 (ol ol Tm— =3,1 -2,3 -0,8
SBIVICIOS. covevevieirieeiererenas 3,6 1,8 1,8

Fuente: Boletin mensual del BGE, octubre 1999.

altura de octubre, Gltimo mes con informacién
disponible, la inflacion subyacente seguia
practicamente en la misma tasa que en diciem-
bre anterior, como era previsible, pero la de los
alimentos sin elaborar y la energia se situaba
muy por encima, por lo que la tasa del IPC total
se habia acelerado hasta el 2,5 por 100. Incluso
esta cifra podria haber sido un par o tres déci-
mas mas alta de no haber actuado el Gobierno
sobre los precios regulados (energia eléctrica,
butano, tarifas telefénicas...) en los meses de
abril y octubre.

También en la UEM la inflacion ha aumenta-
do a lo largo de 1999, por los mismos motivos
que en Espana, pero en menor medida, por lo
que el diferencial se ha ampliado desde 0,4 pun-
tos en diciembre de 1998 a méas de un punto en
los meses mas recientes. Como puede obser-

varse en el cuadro 2, la media de este diferencial

en los ultimos doce meses hasta julio se ha si-
tuado cerca de un punto porcentual. Ello plan-
tea la cuestidn de si es posible mantener un au-
mento de los precios al consumo superior a la
media de la UEM de forma prolongada sin per-
der competitividad. Segun el esquema tedrico
desarrollado por Balassa-Samuelson, un pais
que parta de un nivel de precios inferior a otros
paises mas desarrollados y que progresivamen-
te esté convergiendo hacia su nivel de renta o
productividad per cépita tendera también a con-
verger en niveles de precios, es decir, tendra
una mayor inflacion, sin que ello suponga una
pérdida de competitividad(2). La via que permi-
te compaginar esa aparente contradiccion es
el mayor crecimiento de la productividad, res-
pecto a los otros paises, en los sectores de bie-
nes y servicios expuestos a la competencia in-
ternacional que normalmente se producira en

el pais menos desarrollado y que permitira ma-
yores aumentos de los salarios en esos secto-
res, sin que aumenten los costes laborales
unitarios (CLU) relativos, es decir, sin que se
pierda competitividad. Los aumentos salariales
en estos sectores se contagiaran a los sectores
productores de bienes y servicios no expues-
tos a la competencia, y dado que su productivi-
dad no aumenta al mismo ritmo, ello provocara
aumentos de los CLU que seran repercutidos
en los precios finales. En la practica y simplifi-
cando, este esquema supondria que el diferen-
cial de inflacion es tolerable si procede funda-
mentalmente de los servicios, ya que la mayo-
ria de ellos pertenece al sector no expuesto. En
el cuadro 2 se ve, en efecto, que es en este
componente de los precios donde la inflacion
espafiola supera ampliamente a la de la UEM,
pero también se produce un diferencial impor-
tante en los bienes —sectores expuestos—, que
podria estar indicando una pérdida de compe-
titividad.

Desde otro punto de vista, el grafico 7 ilustra
sobre este deterioro de la competitividad que
se esté produciendo en el sector expuesto a la
competencia internacional por excelencia, la
industria manufacturera. Como se sefialé ante-
riormente, en este sector, en contra de lo que
cabria esperar segun el efecto Balassa-Sa-
muelson, se estéd produciendo una caida de la
productividad que provoca aumentos de los
CLU del 2,5 por 100 en 1998 y del 3,5 por 100
en 1999, frente a aumentos negativos en 1998
y del orden del 1 por 100 en 1999 en el resto de
paises de la UEM. Por otro lado, estos aumen-
tos de los CLU superan ampliamente desde
mediados de 1998 a los de los precios o deflac-
tor del VAB del sector, lo que se traduce en una
fuerte caida del excedente empresarial por uni-
dad producida. Ello se pone de manifiesto tam-
bién en los datos aportados por las empresas a
la Central de Balances del Banco de Espana, si
bien los resultados netos siguen aumentando a
buen ritmo debido a la disminucién de la carga
financiera y de las amortizaciones, lo cual no
puede mantenerse durante mucho tiempo. La
recuperacién de la produccién industrial inicia-
da en el tercer trimestre de este afio deberia
traducirse en un aumento de la productividad y
en una desaceleracion de los CLU, pero esta
evolucién también es previsible en el resto de
paises de la UEM, por lo que seguiré persistien-
do la pérdida de competitividad comentada.
Ello requerird en algiin momento ajustes en los
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GRAFICO 7
PRECIOS, COSTES LABORALES (CLU) Y EXCEDENTE BRUTO DE EXPLOTACION (EBU)
POR UNIDAD PRODUCIDA
Tasas de variacion interanual en porcentaje. Ciclo-tendencia

Total economia

Deflactor PIB

96 97 98 99

96 97 98 99

Fuente: INE, Contabilidad Nacional Trimestral.

Industria manufacturera

Deflactor VAB

-6 ; . For
96 97 98 99

L&

96 97 98 99

costes laborales, que afectaran tanto mas al
empleo cuanto mas inmoderados sean los au-
mentos salariales.

El aumento de los CLU por encima de los
precios de los bienes y servicios producidos
por las empresas no se reproduce, sin embar-
go, para el conjunto de la economia, como
puede observarse en el grafico 7'y en cuadro 3,
dado que en las ramas de servicios y en la
construccién se da el proceso contrario, lo que
supone aumentos notables del excedente.
Todo ello conlleva trasvases considerables de
recursos desde los sectores expuestos a la
competencia a los abrigados a ella, que ponen
en entredicho el fortalecimiento de los prime-
ros en la escena internacional y la capacidad
de que la economia espafola genere aumen-
tos de productividad mayores que el resto de
paises de la UEM.

Déficit publico

Segun lo anunciado por el Gobierno, la ne-
cesidad de financiacion de las administracio-
nes publicas se situara en 1999 en una cifra
equivalente al 1,3 por 100 del PIB, correspon-
diendo 1,1 puntos al Estado y 0,2 puntos a las
Comunidades Auténomas, y quedando practi-
camente en equilibrio la Seguridad Social y las
Corporaciones Locales. La cifra total supone
una disminucién de medio punto porcentual
del PIB respecto al afio anterior, si bien parece
que los dos ejercicios no son comparables,
pues 1998 esta estimado segun las normas
contables del SEC-79 y la prevision de 1999,
segun el SEC-95. Las diferencias fundamenta-
les afectan a la definicién del @mbito del sector
publico y a la periodificacion de los intereses
de la deuda a corto plazo (letras del Tesoro).
Segun han publicado los organismos interna-
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CUADRO 3
CONTABILIDAD NACIONAL TRIMESTRAL: PIB, EMPLEO, PRODUCTIVIDAD, EXCEDENTE Y SALARIOS
Tasas de variacion interanual en porcentaje

Ciclo-tendencia

1998 1999

1996 1997 1998 / I n v / I

P | QT (0o ————————— 5,9 6,1 6,3 6,4 6,5 6,4 6,1 6,3 6,5

2.~ PIB precios constantes... 2.3 3,8 4,0 4,2 4,0 3,9 3,7 3,6 3,6

3.— Deflactor del PIB (1/2).c..vvvvcericiiiiiiiiienns 3.4 2,1 2.3 2.1 2,3 2,4 2.4 2,6 2,8

4.— Excedente bruto de explotacion (EBE).......... 6,2 4,6 4,2 41 4.2 42 4.1 4,8 5,6

5.— EBE por unidad producida (4/2).......cc.cec..... 3,8 0,8 0,2 -0,1 0,2 0,3 0,4 1,2 1,9

6.— Remuneracion asalariados ..........ccccccevvenee 51 6,3 7,3 7,4 7,5 7,3 7,0 6,6 6,4
7.— Puestos trabajo equivalentes a tiempo

completo (PTETC). Total ocupados............. 1,2 2,7 3,7 3,5 3,8 3,9 3,7 3,3 3,4

8.— PTETC. Asalariados.......cc.ccevvvrrrreriinienenns 1,1 3,5 44 41 4.4 4,5 4.4 4,3 4.4

9.— Remuneracion por PTETC asalariado (6/8).. 4,0 2,8 2,8 3,1 2,9 2,7 2,4 22 1,9

10.— Productividad por PTETC (2/7)...... w1 11 0,2 0,7 0,2 0,0 0,0 0,3 0,2

11.— Coste laboral unitario (CLU) (9/10 2,8 1,6 2,6 2,4 2,7 2,7 2,4 1,8 1,7

Fuente: INE.

cionales a los que el Gobierno ha proporciona-
do datos, la revision de las cifras de 1997 y
1998, de acuerdo a las nuevas normas, ha ele-
vado el déficit de cada uno de los dos anos en
medio punto porcentual, al atribuir a dichos
afios gastos en intereses que, segun el
SEC-79, se hubieran contabilizado en los si-
guientes. Asi pues, la reduccion lograda en
1999 seria de un punto porcentual del PIB. Esta
es una reduccién importante, pero dificil de va-
lorar hasta que no se disponga de los datos
completos homogeéneos.

En principio, cabe pensar que la disminu-
cién del déficit podria haber sido mayor en
base a las siguientes consideraciones. En pri-
mer lugar, el objetivo cuando se disenaron los
Presupuestos para 1999 era reducir el deéficit
en medio punto porcentual del PIB, pero en tér-
minos SEC-79. Si parte de los gastos enintere-
ses previstos para 1999 (cerca de un 0,5 por
100 del PIB) se atribuyen ahora, segun el
SEC-95, a 1998, la reduccion coherente con el
objetivo deberia ser de casi un 1 por 100 del
PIB. En segundo lugar, segun el avance de li-
quidacién del presupuesto del Estado de 1999
incluido en el proyecto de Presupuestos para
el 2000, se espera un billon de ingresos mas de
los previstos en términos de caja y del orden de
medio billén en términos de contabilidad na-
cional, lo que también permitiria reducir en otro
medio punto porcentual del PIB el déficit de
1999 si los gastos se hubieran limitado a la cifra
prevista. Ello no sera asi, sin embargo, porque,
seguln el avance de liquidacién de gastos, tam-

bién se gastara del orden de medio billon mas
de lo previsto. En tercer lugar, el saldo financie-
ro de las administraciones de Seguridad So-
cial, para el que se preveia inicialmente un defi-
cit del 0,1 por 100 del PIB, podria quedar en
equilibrio, si no en superavit, a la vista del fuer-
te crecimiento de los ingresos por cotizacio-
nes. En definitiva, teniendo en cuenta la actual
coyuntura, que proporciona mas ingresos de
los previstos, y las nuevas normas contables, la
reduccién del déficit en 1999 en un 1 por 100
del PIB se queda corta, no siendo descartable
que finalmente la cifra se sitle mas cerca del 1
por 100 del PIB que del 1,3 por 100.

En todo caso, aunque sea prematuro y difi-
cil valorar en estos momentos los avances en la
consolidacioén fiscal durante 1999, parece que
los mismos obedecen enteramente al efecto
positivo de la fase ciclica expansiva y a la dis-
minucion de la carga de intereses, sin que se
hayan producido avances en el componente
estructural (excluidos intereses) del déficit.
Frente a ello, hay una coincidencia casi total
entre los analistas privados y de los organis-
mos internacionales de que un mayor grado de
restriccion fiscal es necesario en estos momen-
tos, por un doble motivo. En primer lugar, para
cumplir con el espiritu del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento entre los miembros de la UEM de
lograr cuanto antes el saneamiento y la soste-
nibilidad de las finanzas publicas a largo plazo.
En segundo lugar, por motivos coyunturales,
ya que el ritmo y el nivel alcanzado por la de-
manda agregada superan a los del potencial
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productivo no inflacionista, lo que se traduce
en la aparicion de desequilibrios que a la larga
pueden terminar con la fase expansiva. Esto (l-
timo se ve reforzado por un contexto de politica
monetaria que resulta expansiva para la econo-
mia espafnola, alin después de la subida Ultima
de medio punto porcentual de los tipos de inte-
rés del BCE.

lll. PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA EL
ANO 2000

Contexto internacional y de politica
econdémica

Las previsiones de otofo publicadas por los
organismos internacionales senalan unanime-
mente una mejora del contexto internacional a
lo largo de 1999 que se hara notar de forma cla-
ra en el 2000. En el cuadro 4 se recogen las
principales cifras de estas previsiones del FMI,
de la OCDE Yy de la Comision Europea. De ellas,
cabe destacar la aceleracion del ritmo de creci-
miento de la economia mundial en el 2000 has-
ta tasas del 3,5 por 100 y del comercio mundial
hasta el 6-7 por 100, una vez superada la crisis
que viene afectando a las economias emergen-
tes desde el verano de 1997. Por lo que se refie-
re a los paises desarrollados, estos organis-
mos prevén una desaceleracion suave de la
economia de EE.UU. y una aceleracién de la de
la UE. Esto ultimo es especialmente favorable
para la economia espafola, pero también lo es
la evolucion prevista de la economia norteame-
ricana, pues, de producirse en los términos se-
nalados, alejaria uno de los riesgos de estas
previsiones, el final brusco de la etapa de ex-
pansion en dicho pais con los consiguientes
efectos sobre los mercados financieros de
todo el mundo. Este riesgo, sim embargo, se ve
bastante disminuido teniendo en cuenta el am-
plio margen de actuacion, sillegara el caso, de
que disponen las autoridades monetarias vy fis-
cales de ese pais para combatirlo.

Las perspectivas sobre la inflacién se man-
tienen contenidas, aunque se espera un ligero
repunte provocado fundamentalmente por la
subida del precio del petréleo y de otras mate-
rias primas. Ello hara innecesario un endureci-
miento importante de la politica monetaria, una
vez que tanto la Reserva Federal como el BCE
han procedido recientemente a elevar sus tipos
directores, situdndolos en el 5,5 por 100 y 3 por

100, respectivamente. Para el proximo ano,
so6lo se prevén subidas adicionales del orden
de medio punto porcentual, aunque existe el
riesgo de que las mismas tuvieran que ser ma-
yores en el caso de que el precio del petréleo o
un mayor crecimiento de la economia norte-
americana provocaran aumentos de la infla-
cion por encima de los previstos. La tasa de
paro se mantendrd estable en EE.UU. a un nivel
histéricamente bajo, tenderd ligeramente al
alza en Japén, hasta situarse en los niveles ma-
ximos desde la segunda guerra mundial, y se
reducird unas seis décimas porcentuales en la
UE, si bien su nivel todavia duplicara al de las
otras dos zonas. En cuanto a los déficit publi-
cos, destaca el superavit alcanzado por la eco-
nomia norteamericana, que tendera a aumen-
tar, al contrario que en Japdn, donde el déficit
ha alcanzado proporciones alarmantes como
consecuencia de la crisis de crecimiento y de
los numerosos paquetes de impulso fiscal lle-
vados a cabo en los ultimos anos, lo que, junto
a la debilidad de su sistema financiero y el ex-
ceso de capacidad productiva, constituye un
lastre importante para las perspectivas de este
pais a medio plazo; en la UE el déficit tiende a
corregirse, pero de forma muy paulatina, lo que
deja escaso margen de actuacién a los gobier-
nos del area para hacer frente a una hipotética
recesion.

Las condiciones monetarias seguiran sien-
do notablemente laxas para las necesidades
coyunturales de la economia espafola, si bien
no tanto como en 1999. Tampoco la politica fis-
cal disefada para el préximo ano sera de corte
restrictivo, mas alla de las actuacién de los es-
tabilizadores automaticos. El objetivo de déficit
publico se ha situado en el 0,8 por 100, medio
punto por debajo de la prevision oficial para
1999. Ahora bien, como viene sucediendo des-
de 1998, dicha disminucién del déficit ni siquie-
ra alcanza la suma de la mejora del componen-
te ciclico y de la reduccion de la carga financie-
ra producida por la reduccién de los tipos de
interés, de forma que el componente estructu-
ral, excluidos intereses, empeora. Ello es con-
secuencia de la escasa moderacion del gasto
publico (el previsto para el 2000, excluidos in-
tereses, aumenta por encima del PIB) y de la
reduccion de ingresos por el IRPF.

Previsiones para el 2000

En base a las tendencias comentadas hasta
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CUADRO 4
PREVISIONES ECONOMICAS 19992001 DE LOS ORGANISMOS INTERNACIONALES (OTONO 1999)
Tasas de variacion anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Fmil OCDE (Preliminar) Comisién Europea

1998 1999 2000 1998 1999 2000 2001 1998 1999 2000 2001

Crecimiento real del PIB

| 0 L O ————— . 3,9 3.7 2,6 43 3,8 3,1 2,3 43 3,8 2,8 25
-2,8 1,0 1,5 -2,8 1,4 1,4 1,2 -2,8 13 1,6 2,1
2,7 2,0 2,7 2,7 2,1 2,8 2,8 2,6 2,1 3,0 3,0
2,8 2,1 2,8 2,8 2,1 2,8 2,8 2,7 2,1 2,9 29
4,0 3,4 35 4,0 3.7 3,7 3,5 4,0 3,6 3,6 3,5
2,2 2,8 2,7 2,4 2,8 2,9 2,6 — — —_— —_

-1,8 5,2 5,1 —_— — — =08,1 2,7 41 4,7
7,8 6,6 6,0 7,8 7,1 6,8 6,5 — —_ —_ =
2,2 0,1 3,9 — == — = 1,5 -0,5 3.4 3,8
2,2 1,0 3,3 — —_ — — 2,3 1,8 3,5 4,3

-4,6 0,0 2,0 -4,6 2,0 1,0 1,0 4,6 1,0 1,0 2,5
2,5 3,0 3,5 2,2 3,0 3,5 3.4 2,4 3,0 3,6 3.7
Inflacién(3)
BEMIUL onemiosspasssnsncnsimmiinaiies i s 1,6 2,2 2,5 1,2 1,4 1,9 23 0,9 1,6 2,4 2,4
0,6 -0,4 0,0 0,4 -0,6 -0,5 -0,3 0,4 -0,3 0,2 0,8
1,4 1,3 1,5 1,9 1,5 1,7 1,8 1,6 1,4 1,7 1,7
1,2 1,0 1,3 1,6 18 1,5 1,6 1,5 1,3 1,6 1,6
1,8 2,1 2,1 233 2,3 2,2 25 2,0 2,3 2,2 2,0

Paro (% poblac. activa)
EE.UU. o 4,5 4,3 4,5 4,5 4,2 4,2 4,6 4,5 4,2 4,4 47

4,1 5,0 58 4,1 4,7 47 4,7 41 4,9 5,0 4,7
9,6 9,1 8,8 10,1 9.4 8,8 8,4 9.9 9,2 8,6 8,0

P4 - U T 10,9 10,3 9,7 11,1 10,2 9,6 9,1 10,8 10,0 9,4 8,8
ESPANG..... s esssssmsssmamsssmsmssmasmss 18,8 15,7 14,0 18,8 15,8 14,0 12,7 18,7 15,7 13,9 12,3
Balanza Pagos c/c (% PIB)

A S = -2,6 -3,5 -3,5 -2,5 =-3,7 -4,2 -4,2 -2,5 -3,5 -3,9 -3,7
JAPON..c.oiei 3,2 3,4 3,1 3,2 2,7 2,8 3,0 3.3 3,0 3,2 3,3

W e vensscnonammnsssstsmsisiiisssssinanismm wzss = — = 1,0 0,3 0,3 0,4 1,0 0,5 0,4 0,5
ZONE BUFD i opvuersvamssorsismrvomessusxenmnss 1,8 1,2 1,4 1,3 0,8 0,7 0,8 1,4 0,9 0,9 1,1
ESPaiiass: ssmssesmsasivmonasrasrsss -0,2 -0,6 -0,7 -0,2 -1,1 -2,2 -2,9 0,7 -0,7 -1,5 -2,0
Déficit piblico (% PIB)

EEMIEL ...zt eitmim i miiiasssis 1,3 1,6 2,0 0,4 1,0 0,9 0,9 1,4 2,2 2,6 2.5

LT[ R S R o R -53 -7,3 -7,1 -6,0 -7,6 -7.9 -7,2 -59 -8,2 -8,3 -7,6
B siunt eenneninvinssis s isess s s — — — -1,6 =-1,1 -0,8 -0,5 -1,5 -1,0 -0,6 -0,3
Z0NA BUMD.v.evrrerenecrrvrserseveressensnssseseres — — — -2,0 -1,6 -1,2 -0,8 -2,0 -1,6 -1,2 -0,9
570 I S LR S A — - - -2,3 -1,4 =11 -0,7 -2,3 -1,4 -0,8 -0,6
Comercio mundial 36 37 6,2 5,1 4,9 71 6,3 6,0 4,8 6,3 6,0
Precio petroleo, var. en dolares -32,1 27,7 78  =34,2 37,2 27,8 08 =310 29,6 24,5 2,1
Precios otras mat. primas

no energet., var. en dolares -14,8 -7,2 34 137 i 2,3 0,7 -9,5 -6,6 49 5,9

Tipos de interés, %(4)

5,5 5,4 6,1 4,8 4,6 5,7 6,1 = -— — —
0,6 0,2 0,2 0,7 0,3 0,3 0,8 = — = .
3,7 3,0 3,5 39 2,9 3.3 4,3 — — = =

) Para el FMI: Hong-Kong SAR, Korea, Singapur y Taiwan. Para la CE: Korea, Indonesia, Malasia, Filipinas y Tailandia.

) Para la CE, sélo incluye los Paises Asociados a la UE (Bulgaria, Reptiblica Checa, Hungria, Estonia, Letonia, Lituania, Polonia, Rumania, Eslovaquia y Eslovenia).
) IPC para el FMI, deflactor del PIB para la OCDE y deflactor del consumo privado para la CE.

) FMI: Tipos LIBOR a 6 meses. OCDE: Treasury Bills a 3 meses para el dolar; CD 3 meses para el yen; interbancario a 3 meses para el euro.
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CUADRO 5
PREVISIONES MACROECONOMICAS PARA 1999-2000
Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Variacion respecto
a prev. anteriores(1)

1996 1997 1998 1999 2000 1999 2000
1. PIB'Y AGREGADOS, precios constantes
Gasto en consumo final NACIONAl............ccccevevevveirecsirennns 1,9 2,8 3,6 3,7 3,5 0,1 0,2
—Hogares € ISFLSH.......coocvvvivireeicecee e, 2,0 2,9 4,1 4,2 3,8 0,0 0,2
— Administraciones pUblicas ...........cccccevvervveseirisnnnn, 1,3 2,7 2,0 2,0 2.8 0,3 0,1
Formacion bruta de capital fijo .........cccvveviiercieciesiens 2,0 5,0 9,2 10,4 8,1 -0,5 0,2
= BONSIIUCEION civeisevsnscsssserereormrerserommiversensacasssnsarensarsns -1,0 23 7,0 10,6 7,6 0,2 0,0
— EQUIPO Y TBST0.. v 8,3 9,9 13,0 10,0 9,0 -1,7 0,6
Variac. existencias (contrib. al crec. 06l PIB)......co.ooee. =01 01 0,1 0,0 00 00 00
Demanda nacional...... 18 32 BD 52 4,6 01 02
Exportacion bienes y SErviCioS..........ccovevveveeceierieeiirenenn, 10,3 15,1 7,1 6,9 9,0 1,9 0,4
Importacion bienes y servicios............... 8,1 12,8 11,1 12,5 12,3 0,9 0,6
Saldo exterior (contrib. al crec. del PIB).. 0,5 06 10 -6 -1,1 0,3 0,0
PBOM. . 23 38 40 . 38 B35 . 02 02
PIB precios corrientes: — millardos ptas...........c.ccccveevnen. 77113,4 81782,0 86968,5 92410,1 97997,9 — —
—millones de BUr0S............c.cvevennne 463460,6  491519,7 5226915 5553959 588979,2 — —_
=% Variacion...........co.ovevveveeniinnns 59 6,1 6,3 6,3 6,0 0,3 0,3
Il. MERCADO LABORAL (EPA) (2)
PODIACION ACHVA .....vvevvceeerccc e 0,9 11 0,9 0,8 0,9 0,0 0,2
EIMDIBE o1 cicms trmvs cviicin s onssponsssmssesmmssssinasommermorasssassssssesasssens 1,5 29 35 32 .. 28. 03 03
Tasa de paro. (% pablacion actival 21,1 197, 016 57 14t - . 0
IIl. INFLACION, SALDO EXTERIOR Y DEFICIT PUBLICO
Deflactor el PIB..................... T — o 3421 23 25 24 00 01
Deflactor del consumo de los hogares. e o 2,5 20 28 _ O s
Coste 1aboral UNIAM0 .........oeveveeeeeeeeeeeee e 2,8 1,6 2,6 1,9 2,0 -0,8 -0,1
Saldo operac. corrientes con resto del mundo (% PIB)....... 0,1 0,4 -0,3 -1,8 -3,2 0,2 -0,1
Cap.(++) o nec.(-) financiac. frente resto mundo (% PIB)... 12 16 07 -0,8 -2,3 00
Deficit pablico (% PIB) (SEC=79) ... e 45 0 28 18 H130 0s Lz

(1) Variacion en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las publicadas en julio.
(2) Datos corregidos retrospectivamente de los efectos de la adaptacién de la muestra de la EPA al Censo de 1991, entre el primer trimestre de 1995 y el segundo de 1996, y

de los cambios metodoldgicos del primer trimestre de 1999.

Fuentes: Hasta 1998, Instituto Nacional de Estadistica; 1999 y 2000, previsiones propias.

aqui y del contexto internacional y de politica
economica previsto, se han realizado las previ-
siones de la economia espafnola para el 2000
recogidas en el cuadro 5. En cuanto al creci-
miento, la demanda interna se mantendra fuer-
te, por encima de lo que marcaria un patron de
crecimiento equilibrado y mas sostenible a me-
dio plazo, a pesar de que se prevé una desace-
leracion de la misma del orden de medio punto
porcentual, del 5,2 por 100 en 1999 al 4,6 por
100 en el 2000. Esta desaceleracion afectara a
todos los componentes, con la excepcién del
consumo publico.

El consumo privado seguira creciendo pre-
visiblemente por encima de las renta disponi-
ble de las familias, a costa de reducir la tasa de
ahorro de las mismas, como sucede en las fa-
ses expansivas ya maduras en las que la con-

fianza alcanza niveles elevados. No obstante,
varios factores haréan que el ritmo de crecimien-
to del consumo se reduzca moderadamente: el
previsible menor avance del empleo, el menor
impacto de la reduccién del IRPF y, en alguna
medida, aunque sea marginal, la elevacién de
los tipos de interés. Los riesgos de prevision se
decantarian, sin embargo, por un crecimiento
mayor del previsto, especialmente si la riqueza
real y financiera de las familias continta revalo-
rizandose.

Lainversién se moderara probablemente en
mayor medida que el consumo, fundamental-
mente en su componente de construccion. La
demanda de viviendas ha superado en 1999
ampliamente su nivel tendencial y los precios
de las mismas crecen notablemente por enci-
ma de las rentas, lo que deberia frenar las nue-
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vas construcciones, si bien ello no se concreta-
r4 probablemente hasta la segunda mitad del
afo. Mas desaceleracién registrara la cons-
truccion de obra civil, dada la fuerte reduccion
que se observa durante 1999 en la licitacion de
obra publica y la ralentizacién del gasto publi-
co en construccion que suele producirse tras
las elecciones. Por lo que respecta a la inver-
sion de las empresas en maquinaria y equipo,
se prevé que continle creciendo a un ritmo
solo ligeramente inferior al de 1999, pues si
bien la subida de los tipos de interés podria
afectarla marginalmente, la recuperacion de la
demanda externa y, con ella, de la produccion
industrial ejercera un efecto impulsivo. A ello
hay que anadir la elevada rentabilidad que si-
guen mostrando las cuentas de las empresas y
la necesidad de modernizar el equipo para me-
jorar la calidad de los productos y aumentar la
productividad.

El menor crecimiento de la demanda interna
apenas se trasladard al del PIB, pues sera com-
pensado por la recuperacion de las exportacio-
nes como consecuencia del mejor contexto in-
ternacional anteriormente descrito, especial-
mente en Europa. Las importaciones seguiran
aumentando por encima de las exportaciones,
pero su ritmo se mantendra estabilizado a una
tasa similar a la del ano anterior, como también
lo hara el agregado que las determina en ma-
yor medida, la demanda final total (demanda
interna mas exportaciones). Como resultado,
volvera a repetirse una aportacion negativa del
saldo exterior al crecimiento del PIB, pero me-
dio punto porcentual menor que en 1999. Ello,
unido al mayor crecimiento de los precios de
las importaciones respecto al de las exporta-
ciones, como consecuencia fundamentalmen-
te del alza del petréleo, provocara un nuevo de-
terioro del saldo comercial y por cuenta co-
rriente. Este podria superar el 3 por 100 del
PIB, cifra desconocida desde 1992. La necesi-
dad de financiacion frente al resto del mundo,
sin embargo, sera algo menor, en torno al 2,3
por 100 del PIB, al sumar las transferencias de
capital. Este déficit pone de manifiesto la esca-
sez de ahorro de la economia espafola deriva-
do de un crecimiento del consumo por encima
de la renta, fendmeno que la politica econémi-
ca deberia tratar de reconducir si se quiere que
la fase de expansidn sea sostenible en el medio
y largo plazo.

La suma de la demanda interna y del saldo

exterior da como resultado un avance del PIB
del 3,5 por 100, tasa similar a la de 1999. Desde
el punto de vista de la oferta, dicho crecimiento
se alcanzara mediante la aceleracion de la pro-
duccioén en el sector industrial, gue compensa-
ra el menor crecimiento de la construcciony la
ligera desaceleracion de los servicios. El em-
pleo continuara creciendo a buen ritmo, pero
algo menor que en 1999, pues es dificil que se
mantenga el escaso avance actual de la pro-
ductividad sin que se pierda competitividad
frente a los paises de la UEM, especialmente
en el sector industrial. En términos absolutos,
el aumento de la ocupacién se cifra en 390.000
puestos, de los cuales, unos 150.000 serviran
para absorber el crecimiento de la poblacién
activa y el resto, 240.000, para reducir el paro.
Con ello, la tasa de paro se situarda en media
anual en torno al 14 por 100, 1,6 puntos menos
que en 1999

Por ultimo, la inflacién tenderd a moderarse
alo largo del proximo afo. No es de prever una
moderacién de la inflacion subyacente, dado
que si bien los precios de los servicios podrian
desacelerarse alguna décima porcentual, los
de los bienes industriales podrian repuntar si
las empresas repercuten las subidas de la
energia y materias primas. No obstante, la tasa
de los productos energéticos, que a finales de
1999 superara previsiblemente el 10 por 100 in-
teranual, se ir4 acercando a cero o incluso a
una cifra negativa al final del afo si los precios
del petréleo se estabilizan o descienden res-
pecto al nivel actual. En términos de media
anual, el aumento del IPC total se estima en
una tasa igual a la de 1999, un 2,3 por 100. El
mayor riesgo de que estas previsiones queden
desbordadas, aparte de laincertidumbre sobre
los precios de la energia, es que los aumentos
salariales se aceleren, como parece indicar la
informacion disponible en estos momentos.
Asi, frente a un aumento del 2,3 por 100 en
1999, los convenios colectivos en vigor que ya
establecen los salarios para el 2000 contem-
plan aumentos del 2,7 por 100 y las directrices
de las cupulas sindicales para los que se nego-
cien en dicho afo apuntan a una cifra del 3 por
100. A ello deberan afadirse unas tres décimas
porcentuales por la aplicacién de las clausulas
de salvaguardia establecidas en los convenios
de 1999 para mantener el poder adquisitivo en
caso de que la inflacion al final del afno supere,
como asi va a ser, el objetivo del Gobierno. Es-
tos aumentos salariales no son mucho mas al-
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tos que los que se observan en el resto de la
UEM, pero dado que en Espafia el avance de la
productividad es bastante inferior al de esos
paises, ello se traduce en crecimientos supe-
riores de los CLU. Estos mayores CLU tendrian
consecuencias negativas distintas segin los
sectores: repercusion en precios finales en el
caso de los sectores no expuestos a la compe-
tencia internacional y repercusion sobre el em-
pleo en los sectores expuestos, con el fin de
aumentar la productividad del trabajo y mante-
ner la competitividad.

En definitiva, las perspectivas para el proxi-
mo ano son favorables, pero se vislumbran
riesgos de recalentamiento y pérdida de com-

petitividad que la politica econémica y los
agentes econdmicos y sociales deberian evitar
para que estas perspectivas sean mas durade-
ras.

NOTAS

(*) Director del Gabinete de Coyuntura y Estadistica de
FUNCAS.

(1) El articulo se cerré con la informacion disponible al 25
de noviembre de 1999.

(2) Remitimos al lector al articulo de J. L. Raymond publica-
do en este mismo nimero de Cuadernos, en el que se trata con
mayor extension este tema.
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