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El balance de la economia espafola en
1998 configura a éste como uno de los mejores
anos de la historia reciente y el mejor de la dé-
cada de los noventa: crecimiento de la renta
nacional por encima de la tendencia histérica,
fuerte creacién de empleo y reduccion de la
tasa de paro, mantenimiento de la inflacién por
debajo de las mejores previsiones, aumento de
las tasas de ahorro y de inversion y nueva re-
duccion del déficit y de la deuda publicos. En
definitiva, se ha conseguido avanzar tanto en la
convergencia nominal como real con los pai-
ses de la UE. Ademas, el afno 1998 seré recor-
dado por haber pasado la seleccion de paises
europeos que formaran parte de la Unién Eco-
némica y Monetaria europea desde su inicio.
No obstante, muchos de esos resultados son
producto de la fase expansiva por la que atra-
viesa la economia espafola, mientras que se
echan en falta reformas mas profundas que au-
menten el potencial de crecimiento y de crea-
cién de empleo a largo plazo.

Estos resultados suponen la continuacion
de las tendencias ya observadas en 1997 e in-
dican que la fase ciclica expansiva iniciada tras
la recesion de 1992-93 esta no soélo consolida-
da sino llegando a su madurez. En efecto,
como puede observarse también en el compor-
tamiento de otras muchas economias, es nor-
mal que las recuperaciones en Espana se ba-
sen inicialmente en el sector exterior, como
consecuencia de un aumento de las exporta-
ciones y una caida o desaceleracién de las im-
portaciones originada por la contraccion del
gasto interno en consumo e inversion. Esta
contraccion forma parte de los mecanismos de
ajuste de los desequilibrios que los distintos
agentes econdmicos van generando en las fa-
ses expansivas (insuficiencia de ahorro, déficit,
endeudamiento, tensiones inflacionistas, etc) y
que acaban provocando la desaceleracién del
crecimiento o la recesién. Conforme los equili-

brios se restablecen, los agentes van recupe-
rando su confianza y su capacidad de gasto y
la demanda interna empieza a despegar, co-
menzando por la inversion en maquinaria y
equipo y siguiendo por el consumo y la inver-
sion en construccion. Con ella, también au-
mentan las importaciones, con lo que la contri-
bucién del sector exterior al crecimiento del
PIB va reduciéndose, llegando un momento en
que dicha contribucién pasa a ser negativa, es
decir, que las importaciones crecen por encima
de las exportaciones o, visto desde otro punto
de vista, la demanda interna crece por encima
del PIB. Ello produce un cambio de tendencia
en la evolucién del saldo de la balanza de pa-
gos por cuenta corriente, cuyo superavit gene-
rado en las fases anteriores empieza a dismi-
nuir. En este momento ciclico, que podria defi-
nirse como de madurez de la fase expansiva,
se enmarca la evolucion de la economia espa-
nola durante 1998, con un aspecto nuevo en
este contexto ciclico "normal": la notable desa-
celeracion de las exportaciones como conse-
cuencia de la crisis internacional que ha venido
a adelantar y acentuar el proceso de deterioro
del sector exterior y consecuentemente a fre-
nar el crecimiento del PIB. Por ello, y como su-
cede alos organismos vivos, su mantenimiento
en plena forma va a requerir a partir de ahora
de una atencion especial, con el fin de preser-
var la aparicion de los mencionados desequili-
brios y prolongar lo méas posible en el tiempo
dicha fase expansiva.

Produccion y demanda

La Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR)
estimé un crecimiento real del PIB del 3,9% en
el primer semestre del afio en relacion al mis-
mo periodo del ano anterior. Dicho crecimiento
se baso6 enteramente en la fortaleza de la de-
manda interna, ya que el sector exterior tuvo
una contribucion negativa de -0,6 puntos por-
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CUADRO NOM. 1
PREVISIONES MACROECONOMICAS PARA 19981939

Variacion media anual en porcentaje

, salvo indicacion en contrario

1995 1996 1997 1998 1999

1. PIB Y AGREGADOS, precios constantes
Consumo privado NACIONAL ...t renes 1,6 2,0 3,1 3,6 4,0
CONSUMO PUDHCO 1.vvvvcrsecvrircrerieressars st ees s sesessnee s 1,8 0,9 1,4 1,7 2.3
Formacion bruta de capital fij0 ..o 8,2 1,3 5,1 9,2 9,0

= EQUIPO 1o 11,2 71 11,0 13,1 9,8

— GONSHUCCION. ... ot rr s e 6,6 -2,0 1,3 6,6 8,5
Variac. existencias (contrib. al crec. del PIB).c....coocoocovorernvcrivicnionininnn 0,2 0,0 -0,3 0,2 0,1
Demanda NACIONAL........ v et 3.2 1,6 2,9 47 5,1
EXportacion DIEnes ¥ SBIVICIS ..o.cvvvvviicrrir et ssr et 10,0 10,6 14,8 97 8,0
IMpOoracion bienes ¥ SEIVICIOS ..o e 11,0 74 12,2 1.9 11,8
Saldo exterior (contrib. al crec. del PiB) ..., -0,6 0,7 05 -1,0 -1,7
PIB, PIMlucovcviirireieeet ettt sss st st ne s en e 2,7 2.4 3,5 39 3,5
PIB precios corrientes: millardos ptas 69.780,1 73.743,3 77.796,6 82.909,0 88.052,3

Porcentaje de variacion 7,7 57 5,6 6,4 6,2
Il. MERCADO LABORAL (EPA)(a)
PODIACION ACHYA .cvcvvvveve e 0,5 0,9 1,1 1,0 1,0
EMPIEO oot cr bbbt 1,8 15 29 3,5 2.9
Tasa de paro (% poblacion actiVa) .......cocvveriirnervnneeenereresreesenrenens 22,7 22,2 20,8 18,9 17,3
[IL. INFLACION, SALDO EXTERIOR Y DEFICIT PUBLICO
DEflactor el PIB.......cveecrcrccr e 4,8 3,2 2,0 2,5 2,6
Deflactor del consumo privado 4,7 3,4 2.5 2,0 2,1
Coste 1aD0ral UNIAMIO ..o e ssreseen e 2,1 29 15 1,8 17
Saldo operac. corrientes con resto det mundo (% PIB) ......coocoovvriiriniicnn 0,1 0.2 0,4 0,2 -0,8
Cap.(+) 0 nec.(-) financiac. frente resto mundo (% PIB) ..o 1,1 1,3 1,6 1,2 0,1
DAficit pUDHCO (% PIB).vvicreciinereneecririrernceritrene e essisnienien -7.3 -4,6 -2,6 -2,1 -1,6

(a) Datos corregidos del efecto de la adaptacion de la muestra de la EPA al Censo de 1991.
Fuentes: Hasta 1997, Instituto Nacional de Estadistica; 1998 y 1999, previsiones propias.

centuales. La informacion disponible para el
tercer trimestre indica que la tasa de crecimien-
to del PIB se habra mantenido en una cifra muy
cercana a la de la primera mitad del ano, pues,
si bien la demanda interna ha continuado su
tendencia al alza, la contribucion del sector ex-
terior se ha hecho mas negativa al desacelerar-
se las exportaciones como consecuencia de la
menor demanda de los paises afectados por la
crisis internacional. Las previsiones para el
cuarto trimestre apuntan a una estabilizacion
del ritmo de avance de la demanda interna y
una acentuacion de la aportacién negativa del
sector exterior, lo que habréa producido una de-
saceleracion de dos o tres décimas porcentua-
les del crecimiento del PIB. Todo ello resultaria
en un aumento medio anual de éste del 3,8%,
con una tasa del 4,7% para la demanda interna
y una contribucién negativa del sector exterior
del orden de 1 punto porcentual (cuadro
nam. 1).

El consumo privado ha consolidado su re-

cuperacion, con un crecimiento real que se ha
mantenido estabilizado a lo largo del afno en
torno al 3,6%, medio punto mas que en 1997.
Esta tasa ha sido superada notablemente por
los bienes duraderos (las ventas de automovi-
les de turismo crecieron mas de un 16% en los
once primeros meses del ano) y los servicios li-
gados al ocio y la cultura, mientras que ha que-
dado por debajo la alimentacion. El avance del
consumo privado se ha basado fundamental-
mente en el aumento del empleo, en la mejora
del poder adquisitivo por la caida de la tasa de
inflacion y en el elevado nivel de confianza de
los consumidores, situado en méaximos histori-
cos. No obstante, dicha tasa de crecimiento
apenas sobrepasa la de la renta disponible de
las familias, por lo que se mantiene en un nivel
relativamente elevado la tasa de ahorro de és-
tas. Mas moderacion muestra el consumo pu-
blico como consecuencia de la politica de mo-
deracién de los gastos de funcionamiento de
las administraciones publicas, si bien otros
gastos, como los sanitarios, crecen a un ritmo
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GRAFICO NUM. 1
PIB, DEMANDA INTERNA Y DEMANDA EXTERNA

(Variacion interanual en porcentaje)
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GRAFICONUM.2
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superior al def PIB tendencial. De estaforma, el
consumo total nacional crece por debajo del
PIBy de la renta nacional disponible, lo que se
traduce en un aumento de latasa de ahorro na-
cional. Esto es importante, pues, por un lado,
ha evitado una presidn excesiva de la demanda
de consumo sobre la capacidad productiva vy,
por tanto, ha impedido el surgimiento de pre-
siones inflacionistas del lado de la demanda; vy,
por otro lado, el aumento del ahorro ha permiti-
do financiar una inversion también creciente
sin tener que acudir al ahorro externo, lo que
hubiera significado la existencia de un dese-
quilibrio de la balanza de pagos por cuenta co-
rriente.

Lainversion, en efecto, crecid a una tasa in-
teranual cercana al 9% en el primer semestre,
previéndose que supere ligeramente dicha ci-
fra en el conjunto del ano, lo que significaria
doblar casi la tasa del ano anterior. De sus dos
grandes componentes, el de bienes de equipo
aumentd notablemente por encima de la cons-
truccion. No obstante, mientras la tasa de cre-
cimiento del primero alcanzd durante el primer
semestre lo que muy probablemente sera su
punto maximo ciclico, la de la construccién si-
guié en alza durante el segundo semestre,
constituyéndose como uno de lo soportes mas
importantes del crecimiento de la demanda. La
inversién se ha visto impulsada por numerosos
factores positivos: los elevados y crecientes re-
cursos generados por las empresas, conjuga-

dos con una fuerte caida del coste de uso del
capital; el crecimiento y las favorables perspec-
tivas de la demanda; la necesidad de ampliar la
capacidad productiva, cuyo porcentaje de utili-
zacién ha llegado casi a igualar maximos cicli-
cos anteriores en el sector industrial; la necesi-
dad de modernizar el equipo productivo y de
incorporar las nuevas tecnologias; las nuevas
oportunidades de inversién en sectores basi-
cos recientemente liberalizados; el crecimiento
de la renta de las familias y la bajada de los ti-
pos de interés del mercado hipotecario, por lo
que respecta a la compra de viviendas; y, en
fin, el mayor margen presupuestario del sector
publico y la puesta en funcionamiento de vias
de financiaciéon extrapresupuestarias, por lo
gue respecta a la obra publica.

En cuanto a las exportaciones de bienes y
servicios, su crecimiento real en media anual
se situard algo por debajo del 10%, cinco pun-
fos porcentuales menor que el registrado en
1997. La desaceleracién aun sera mayor por lo
que respecta a las exportaciones de bienes, al
pasar de un 16% en 1997 a un 9% en 1998. No
obstante, esta Ultima tasa doblara a la del co-
mercio mundial, que las estimaciones mas re-
cientes de la OCDE cifran en un 4,6%. Alrede-
dor del 70% del menor crecimiento de las ex-
portaciones de bienes es atribuible, de forma
directa o indirecta, a los efectos de la crisis de
los paises emergentes, lo que habra supuesto
una detraccion al PIB de 1,3 puntos porcentua-
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les. No obstante, el efecto neto sobre el creci-
miento del PIB habra sido inferior, del orden de
medio punto, ya que las menores exportacio-
nes han requerido también menores importa-
ciones. Las exportaciones de servicios han
mantenido las elevadas tasas de crecimiento
del afno anterior, superando a los bienes. Es de
destacar el aumento de los ingresos por turis-
mo y viajes, que por segundo afo consecutivo
superara el 9% en términos reales.

A pesar de la desaceleracion de las exporta-
ciones, la demanda total final ha mantenido su
elevado ritmo de crecimiento del afio anterior,
entorno al 6%, como consecuencia légicamen-
te de la aceleracion de la demanda interna.
Coherentemente, las importaciones también
han mantenido una tasa de crecimiento similar
a la del afio anterior, en torno al 12% en térmi-
nos reales. Estas cifras ponen de manifiesto la
elevada elasticidad renta de las importaciones
espanolas, lo que hay que tener en cuenta a la
hora de valorar el efecto sobre el crecimiento
del PIB de una aceleracion de la demanda,
bien sea de caracter autbnomo o inducido por
medidas de politica econdmica. Asi, por ejem-
plo, y de forma aproximada, si la rebaja en el
préoximo ano del impuesto sobre la renta de las
personas fisicas produce un aumento de la de-
manda interna de medio punto porcentual, ello
solo acelerara el crecimiento del PIB en poco
mas de dos décimas. Es decir, menos de la mi-
tad del aumento de la demanda interna se con-
creta en un aumento de la produccion internay
el resto se filtra hacia importaciones.

Al analizar la distribucién del crecimiento
del PIB por sectores productivos, se observa
una ligera desaceleracién del valor afadido in-
dustrial, el sector mas afectado por la modera-
cién de las exportaciones. Dado que las remu-
neraciones de los trabajadores del sector han
mantenido aproximadamente la misma tasa de
aumento que en el ano anterior (la desacelera-
cién de los salarios per cépita ha compensado
el aumento del empleo), el excedente bruto de
explotacién habra crecido menos. No obstan-
te, como ponen de manifiesto los datos recogi-
dos por el Banco de Espana en la Ceniral de
Balances, otros gastos distintos de los de ex-
plotacion, fundamentalmente los financieros,
se han reducido, permitiendo crecimientos de
los beneficios superiores a los del afio anterior.
También muestra una ligera desaceleracién,
segln la Contabilidad Nacional, el valor anadi-

GRAFICO NUM. 3
VALOR ANADIDO BRUTO POR SECTORES

(Variacion interanual en porcentaje)
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do de los servicios, mas perceptible en los no
destinados a la venta (servicios publicos). Sin
embargo, ello no parece muy compatible con
la tendencia al alza que siguen mostrando los
indicadores de empleo en el sector, tanto la
EPA como las afiliaciones a la Seguridad So-
cial.Los otros dos sectores productivos, el
agrario y la construccion, muestran una acele-
racion en sus tasas de crecimiento. En el caso
del primero, ello supone la vuelta a la normali-
dad tras el retroceso experimentado en 1997,
no tanto porque ese fuese un mal afno para el
sector, sino porque 1996 habia sido excelente.
En cualquier caso, el valor anadido previsto
para 1998 a precios constantes todavia sera in-
ferior al de 1990, antes de que se produjeran
los cinco afios posteriores de sequia. La tra-
yectoria expansiva de la construccion afecta a
todos los subsectores, destacando la edifica-
cién de viviendas y la obra civil, que fundamen-
talmente es obra publica. Esto Gltimo es cohe-
rente con los datos de ejecucion presupuesta-
ria del Estado, que sefalan un aumento hasta
septiembre del 20% en las obligaciones reco-
nocidas en concepto de inversiones civiles,
tras una caida del 18% en 1997. Por otra parte,
los indicadores adelantados de la actividad en
el sector ponen de manifiesto que esta tenden-
cia alcista se mantendra durante 1999.
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Renta, Ahorro y Capacidad de Financiacion.
La Balanza de Pagos

Como se comento anteriormente, de las es-
timaciones del PIB, renta y consumo naciona-
les se deduce un aumento de la fasa de ahorro
bruto nacional desde el 21% del PIB en 1997 al
21,7% en 1998. En una fase ciclica expansiva
ya madura como la actual no suede producirse
un aumento del ahorro de la magnitud sefala-
da, debiendo ello ser valorado como un signo
importante de la saneada y equilibrada coyun-
tura de la economia espanola, que le permite
prolongar la fase expansiva. Los peligros de
que eso no ea asi provendrian, por tanto, del
contexto internacional, pero no de factores in-
ternos. El aumento de la tasa de ahorro nacio-
nal ha sido consecuencia del aumento del aho-
rro publico, que ha pasado del 0,9% del PIB en
1997 al 1,6% en 1998, mientras que el privado
ha mantenido la tendencia a la baja iniciada en
1996 tras alcanzar un maximo ciclico en 1995,
si bien la reduccién de éste ha sido muy infe-
rior a la producida en los dos anfos preceden-
tes.

Por su parte, la tasa de inversion, es decir, el
porcentaje que representa la formacion bruta
de capital en el PIB, se ha incrementado en
1998 en 8 décimas, hasta el 21,5%. Esta tasa
de inversidn es la mas alta desde 1993, pero
aun queda lejos de la alcanzada en el maximo
ciclico anterior (25,4% en 1990). La diferencia
de casi cuatro puntos se reparte aproximada-
mente a medias entre las tasas de inversion de
los sectores publico (3% del PIB en 1998 frente
al 4,8% en 1990) y privado (18,5% y 20,5%, res-
pectivamente). De ello se deduce que aun que-
da recorrido, especialmente en el sector priva-
do, para aumentar la inversion, lo que seria de-
seable para ampliar la capacidad productiva
de la economia espanola y para generar em-
pleo.

Como se sabe, la diferencia entre el ahorro
y la inversién nacionales es equivalente al sal-
do de la balanza de pagos por cuenta corriente.
Asipues, en 1998 se ha mantenido un pequefo
superavit en esta balanza por una cifra equiva-
lente a un 0,2% del PIB, la mitad del obtenido
en 1997. Ahora bien, si la tasa de inversién au-
mentara en los proximos afos hasta la cifra al-
canzada en 1990 y la tasa de ahorro permane-
ciera estable al nivel de 1998, se generaria un
déficit corriente de casi el 4% del PIB, lo que

GRAFICONUM. 4
AHORRO, INVERSION Y SALDO EXTERIOR
(Porcentaje del PIB. Previsiones para 1998-1999)
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Fuente: INE y previsiones propias para 1998-1999.

parece a todas luces excesivo. Por ello es im-
portante que la tasa de ahorro mantenga una
tendencia creciente, lo que significa que se
mantenga la ténica de moderacion del consu-
mo de este afo. La reduccién del IRPF el proxi-
mo afo estimulara el consumo privado, pero
posibilitara al mismo tiempo un aumento de la
tasa de ahorro de las familias, si bien los res-
ponsables de la politica fiscal-presupuestaria
deberian vigilar que ello no se traduzca en una
disminucion de la tasa de ahorro del sector pu-
blico.

Desde la dptica de los intercambios con el
exterior, la reduccion del superavit corriente ha
sido consecuencia del aumento de los déficit
comercial y de rentas, que no ha podido ser
compensado totalmente por la mejora de los
superavit de turismo y transferencias corrien-
tes. Cabe anadir que el aumento del déficit co-
mercial (del -3,7% del PIB en 1997 al -4,1% en
1998) hubiera sido mayor de no producirse una
ganancia importante de relacion real de inter-
cambio como consecuencia de la caida de los
precios de importacién del petréleo y otras ma-
terias primas. Sélo en la factura de las importa-
ciones netas de petréleo y derivados Espana
se habra ahorrado este afio algo mas de 400
millardos de pesetas (el 0,5% del PIB) al redu-
cirse su precio en un 35%.

Si al superavit corriente sumamos el de la
balanza de capital, compuesta fundamental-
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mente por las transferencias de los fondos es-
tructurales de la UE, se obtiene una capacidad
de financiacion frente al resto del mundo duran-
te 1998 del 1,2% del PIB, frente a un 1,6% en
1997. Este excedente de ahorro, que alcanza
una cifra de un billén de pesetas en valores ab-
solutos, mas las aportaciones que suponen las
inversiones directas extranjeras en Espafa
(900 millardos de pesetas hasta septiembre, un
33% mas que en el mismo periodo del afio an-
terior) son suficientes para financiar las fuertes
y crecientes inversiones espafolas directas en
el exterior. Estas ascendian hasta septiembre a
1,5 billones de pesetas, pudiendo alcanzar los
2 billones en el conjunto del afo, lo que supon-
dria un crecimiento del 35% respecto a 1997,
ano en el que ya se multiplicaron por 2,2 res-
pecto a 1996. Estas cifras reflejan el rapido pro-
ceso de internacionalizacién de las empresas
espanolas, o que a medio y largo plazo repor-
tara beneficios a la economia espanola en su
conjunto, ya que ello dinamizara las exporta-
ciones y equilibrara la muy deficitaria balanza
de rentas. El resto de las operaciones financie-
ras, excluidas la variacion de las reservas de di-
visas del Banco de Espafa, mostraban hasta
septiembre fuertes aumentos en los flujos bru-
tos, destacando las inversiones en cartera, tan-
to del exterior en Espafia como de Espanaen el
exterior, y la captacion de pasivos en el exterior
por parte del sistema crediticio. En conjunto, el
saldo de todas ellas supuso salidas netas de
capital financiero de Espafa al exterior que,
junto al saldo neto negativo ya comentado por
inversiones directas, compensaron el superavit
de las cuentas corriente y de capital, de forma
que las reservas del Banco de Espafa se man-
tenian en septiembre practicamente al mismo
nivel que al finalizar 1997.

Paro, inflacion y déficit publico

El elevado crecimiento del PIB y de la inver-
sion empresarial se esta traduciendo en crea-
cién de empleo y disminucién del paro a un rit-
mo superior al previsto. Los Ultimos datos de la
Encuesta de Poblacién Activa (EPA), corres-
pondientes al tercer trimestre de 1998, mostra-
ron un aumento interanual de la poblacién ocu-
pada del 3,6%, 464.300 personas. A partir de
estas cifras, de las del primer semestre y de las
previsiones para el cuarto trimestre, puede es-
timarse el aumento medio anual en el 3,5%,
medio punto mas que en 1997. Esta tasa se
compara muy favorablemente con la prevista

parala UE, un 1,2%. Teniendo en cuenta que el
crecimiento del PIB se estima en el 3,8%, tres
décimas mas que en 1997, se deduce una ele-
vada elasticidad del empleo respecto al PIB
como raras veces se ha producido en la histo-
ria econdmica espafola. Sélo en el periodo
1987-90 la relacién empleo/PIB se acerco a la
actual, lo cual pone de manifiesto una caracte-
ristica de la economia espafola: en las fases ci-
clicas expansivas se crea mucho empleo, pero
también se destruye mucho en las recesivas
(en el periodo 1992-94 el empleo disminuyd un
2,4% en media anual, frente a un crecimiento
del PIB, también en media anual, del 0,6%).
Para evitar que esto ultimo ocurra en el futuro y,
por tanto, lograr que el paro se reduzca de for-
ma permanente o estructural, hay que prose-
guiry profundizar en las lineas de activacion de
los Gltimos afos: mantenimiento de la estabili-
dad macroecondémica, que evite las excesivas
euforias en las fases expansivas y los bruscos
frenazos en las recesivas; continuidad de las
reformas de los mercados de bienesy servicios
para elevar el grado de competenciay el poten-
cial de crecimiento no inflacionista del PiB; fa-
vorecer la creacion y el desarrollo de nuevas
empresas, asi como mantener las condiciones
de rentabilidad de las mismas; moderacién de
los aumentos salariales y disminucion de los
costes laborales no salariales; y proseguir con
las reformas del mercado laboral para adaptar
su funcionamiento a las nuevas condiciones
competitivas de la economia internacional. A
todo ello debiera anadirse un aumento signifi-
cativo de los recursos destinados a la educa-
cién y al reciclaje profesional de los trabajado-
res que quedan en paro como consecuencia
de la competencia de las economias emergen-
tes o de la introduccién de las nuevas tecnolo-
gias.

Como aspectos adicionales positivos del
balance del mercado laboral en 1998, cabe
destacar el mayor crecimiento del empleo de
duracion indefinida respecto al temporal y del
de jornada completa frente al de tiempo par-
cial. Lo primero es consecuencia, sin duda, de
las reformas y bonificaciones introducidas en
1997 para atajar una de las caracteristicas mas
negativas del empleo en Espana, la excesiva
tasa de temporalidad, que triplica la media eu-
ropea. Hay que decir, no obstante, que, aun-
gue a menor ritmo, el trabajo temporal sigue
aumentando, por lo que la reducciéon de dicha
tasa es muy lenta (en el tercer trimestre de
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1998 ascendia al 33,3%, sélo cuatro décimas
porcentuales por debajo de la de un ano antes)
y muy inferior a las expectativas que el Gobier-
no, sindicatos y representantes de los empre-
sarios se habian hecho cuando acordaron ta-
les reformas, por lo que todas las partes nego-
ciadoras deberfan enfrentarse de forma
equilibrada a las causas de fondo que originan
este problema: la dificultad y el elevado coste
de los despidos de los trabajadores con con-
trato indefinido y las amplias y poco controla-
das posibilidades de utilizar la contratacién
temporal. En cuanto a la disminucién de la im-
portancia relativa del trabajo a tiempo parcial,
podria explicarse por razones ciclicas (en épo-
cas de expansién aumenta mas la demanda de
trabajadores a tiempo completo) y por razones
de espera de las empresas ante las modifica-
ciones anunciadas por el Gobierno e introduci-
das finalmente mediante real decreto-ley el pa-
sado 27 de noviembre tras su negociacion con
los interlocutores sociales. El nuevo contrato,
que para el Gobierno supone la alternativa a la
reduccion de la jornada de trabajo como instru-
mento de repartir el empleo existente entre
mas numero de trabajadores, es mucho mas
atractivo para los asalariados en cuanto mejora
las posibilidades de acceder con él a una pen-
sion tras la jubilacion y porque introduce meca-
nismos para evitar los abusos por parte de las
empresas. Pero, estos mecanismos lo hacen
mas rigido y complejo en su utilizacién que el
vigente anteriormente, razén por la cual los re-

presentantes de los empresarios no llegaron a
dar su acuerdo al texto final, lo que levanta in-
certidumbres sobre la efectividad de los cam-
bios introducidos para aumentar su utilizacion
y acercarse a los niveles medios de la UE.

A pesar de que la oferta de trabajo, es decir,
la poblacidén activa, aumenta a buen ritmo (un
1,1% anual en el tercer trimestre) el crecimiento
del empleo se esta traduciendo en una rapida
reduccién de la tasa de paro que, no obstante,
sigue siendo la mas elevada de la UE. En el ter-
cer trimestre dicha fase se situé en el 18,6% de
la poblacién activa, dos puntos menos que un
ano antes. En la UE, la tasa era del 10%, ha-
biéndose reducido 0,6 puntos respecto al mis-
mo periodo del ano anterior. El paro sigue afec-
tando en mucha mayor medida que en el total
de la UE a las mujeres (26,6%) que a los varo-
nes (13,3%). Ademas, la tasa femenina se redu-
ce a menor ritmo que la de los varones, a pesar
de que el empleo femenino crece mas, lo que
se explica por el ritmo mas rapido de aumento
de la poblacién activa entre las mujeres. En
cambio, el otro gran colectivo afectado espe-
cialmente por el desempleo, los jévenes, redu-
ce su tasa de paro mas rapidamente que el res-
to, si bien su nivel sigue siendo dramaticamen-
te elevado, un 34,7%. También hay que anotar
como positiva la mayor reduccién relativa ex-
perimentada por el paro de larga duracion (pa-
rados mas de un afno), que se situd en el tercer
trimestre en el 53,3% del total, frente al 54,7%
un ano antes. Sin embargo, ello obedece fun-
damentalmente al comportamiento contracicli-
co de este tipo de paro y no tanto al éxito de las
politicas de empleo al respecto vigentes hasta
ahora. Habra que ver los resultados de las me-
didas contempladas en el Gltimo Plan Nacional
de Empleo, que consideraba a este colectivo
como prioritario en sus lineas de actuacién.

Aligual que en el resto de paises europeos,
con la excepcion del reino Unido, el aumento
de los precios de consumo se ha mantenido en
Espana durante 1998 por debajo de lo previsto.
A falta de los datos de noviembre y diciembre,
puede estimarse que la tasa media anual se ha-
bréa situado en el 1,9%, una décima menos que
en 1997. Ahora bien, en ello ha influido signifi-
cativamente la reduccién de los precios de mu-
chos bienes importados, especialmente los
energéticos y otras materias primas. Sin em-
bargo, los precios de los bienes y servicios pro-
ducidos en Espana, es decir, el deflactor del
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PIB se ha acelerado, pasando del 2% en 1997 a
previsiblemente el 2,5% en 1998. En el mismo
sentido se ha comportado el diferencial de in-
flacion respecto a la UE y a la UEM medida por
los precios de consumo armonizados, que ha
pasado de 0,2 y 0,3 puntos porcentuales, res-
pectivamente, en 1997 a 0,5y 0,6 puntos en los
diez primeros meses de 1998. Es decir, la infla-
cion espanola se sitla en cotas histéricamente
bajas, pero no acaba de converger con la me-
dia de sus mas directos competidores, lo que
se traduce en una lenta pero progresiva pérdi-
da de competitividad que ya no puede ser re-
parada con depreciaciones de la peseta. Si la
comparacion se hace en términos de costes la-
borales unitarios relativos, que probablemente
constituyen la mejor medida de la competitivi-
dad, la diferencia es mas desfavorable ya que
estos crecen en Espana 1,2 puntos porcentua-
les mas que en el conjunto de la UE.

Analizando los ultimos datos, referidos a oc-
tubre, de los Indices de Precios Armonizados
de los paises de la UE, se observan diferencias
de inflacién importantes entre Espana y la me-
dia de estos paises no solo en el tradicional
sector inflacionista de los servicios, sino tam-
bién en bienes industriales no energéticos. De
hecho, los precios industriales en la fase de
produccion también muestran un persistente
diferencial respecto a la media de la UE del or-
den de 0,7 puntos porcentuales. Es decir, la fal-
ta de convergencia en materia de inflacién con
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los paises europeos, aunque es mas grave en
el sector de los servicios, es generalizada en
casi todos los niveles del proceso productivo,
incluidos los salarios. Las causas principales
de ello son, por un lado, la mayor presion de la
demanda en Espana, al estar la fase expansiva
mas avanzada que en la mayoria de paises eu-
ropeos continentales, y, por otro y fundamen-
talmente, la mayor rigidez de los mercados, es
decir, el menor grado de competencia.

Para igualar la inflacion espanola a la de los
principales paises de la UEM no sera suficien-
te, al menos en los primeros anos de la mone-
da Unica, con estar sujetos a una misma politi-
ca monetaria. Es mas, teniendo en cuenta la
mayor reduccion de los tipos de interés llevada
a cabo en Espana para hacerlos converger con
los tipos franceses y alemanes, la politica mo-
netaria Unica va a actuar mas expansivamente
sobre la economia espanola que sobre la fran-
cesay alemana, lo que se convertira en un obs-
taculo para la convergencia de la inflacién. Por
ello, es necesario profundizar en todas la medi-
das de politica econdmica que conduzcan a un
funcionamiento mas transparente y competiti-
vo de los mercados, asi como mantener la mo-
deracion salarial, tomando como guia los au-
mentos de la productividad y la inflacién en los
paises principales de la UEM. Ademas de ello,
y dado que las medidas estructurales suelen
requerir tiempo para dar resultados, la politica
fiscal-presupuestaria deberia reservarse un
margen suficiente para actuar, si llegara el
caso, mas contractivamente de lo inicialmente
previsto en los Presupuestos para 1999, dada
la incertidumbre sobre los efectos que larebaja
del IRPF puede tener sobre la demanda inter-
na, por un lado, y sobre los ingresos publicos,
por otro.

En efecto, la contribucién de la politica fis-
cal a la estabilidad macroeconémica durante
1996 y 1997 fue decisiva, al reducir el déficit pu-
blico en casi 5 puntos porcentuales del PIB.
Ello, junto a la normalizacion de las cosechas y
la moderacién salarial, hicieron posible la re-
duccién de lainflaciény, por tanto, la bajada de
los tipos de interés que, al ser mayor que en los
paises europeos centrales, acabd impulsando
el crecimiento de la economia espanola por en-
cima del de esos paises.

En 1998 la politica monetaria ha seguido re-
lajandose y el déficit publico, descendiendo,
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previendo el Gobierno se sitle en el 2,1% del
PIB, medio punto menos gque en 1997. Sin em-
bargo, la actuacién moderadora de la politica
fiscal, que en los ahos anteriores se habia ba-
sado fundamentalmente en reducciones de ca-
racter estructural del gasto publico, en 1998 se
ha basado fundamentalmente en los efectos ci-
clicos del crecimiento econdémico. Es mas,
muy probablemente el saldo estructural prima-
rio habra aumentado, lo que quiere decir que la
politica fiscal se ha orientado también en una
direccion expansivay ello no parece muy cohe-
rente con la actual fase coyuntural de la econo-
mia espafiola y con el mantenimiento de la es-
tabilidad como objetivo principal de la politica
macroecondmica. Ciertamente, durante 1998
las orientaciones expansivas de las politicas
monetaria y fiscal no han puesto en peligro los
objetivos de inflacion, pero ello ha sido porque
todavia quedaba capacidad productiva sin utili-
zar y, sobre todo, como se ha senalado ante-
riormente, por la importante ayuda de la infla-
cién importada. A partir de ahora, sin embargo,
estos dos factores no van a seguir actuando
con la misma fuerza, pues no se prevé que los
precios del petrdleo y de las materias primas si-
gan bajando y, por lo que respecta a la previ-
sién de la demanda sobre la capacidad pro-
ductiva, el efecto restrictivo de la demanda ex-
terna derivado de la crisis internacional podria
verse contrarrestado por el efecto expansivo
de la demanda interna derivado de la reduc-
cion del IRPF,

Con los datos de ejecucidon presupuestaria
del Estado hasta octubre, puede asegurarse
que el objetivo de déficit para 1998, (1,6% del
PIB para el Estado y 0,5% para el resto de
AAPP) se cumplird holgadamente. En cuanto al
Estado, el déficit acumulado hasta ese mes en
términos de contabilidad nacional ascendia a
un 0,3% del PIB estimado para todo el afo,
frente al 1,2% en igual periodo del aho anterior.
Aungue en noviembre y diciembre se esperan
muchos mas gastos que un afo antes, es previ-
sible que la cifra para el total del afo se sitle
por debajo del 1,6% del PIB. Los ingresos en
terminos de contabilidad nacional crecian un
3,8% vy los gastos caian un 1,5%, aunque nin-
guna de las dos cifras es plenamente represen-
tativa para el conjunto de las AAPP, ya que es-
tan afectadas ala baja, entre otros factores, por
el cambio del sistema de financiacién de las
Comunidades Autdbnomas. En cuanto al Siste-
ma de Seguridad Social, los datos conocidos
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hasta julio registraban un superavit no financie-
ro de mas de 200 millardos de pesetas, cifra
que mejora la prevision de un déficit superior a
los 100 millardos para el conjunto del ano. Ello
obedece fundamentalmente al mayor creci-
miento de los ingresos por cotizaciones res-
pecto del previsto, fruto del fuerte aumento del
empleo. La misma causa explica las desviacio-
nes al alza en ingresos y a la baja en prestacio-
nes por desempleo del INEM. Todo ello apunta
a que el déficit del conjunto de administracio-
nes de Seguridad Social para el conjunto del
ano quede también por debajo de lo previsto
(0,2% del PIB). No se dispone de informacién
publica, como es usual, sobre la evolucién del
déficit de las Comunidades Auténomas y Cor-
poraciones Locales, para las que el Gobierno
prevé un déficit conjunto en 1998 del 0,3% del
PIB.

A partir de los datos convenientemente ho-
mogeneizados de ejecucion presupuestaria de
las diferentes AAPP, puede preverse para 1998
un aumento nominal de los ingresos publicos
del 6,4%, igual que el del PIB, por lo que se
mantendria constante la ratio ingresos /PIB en
forno al 41,5%. El crecimiento de los ingresos
es superior al previsto en los Presupuestos
para 1998, lo que explica que el déficit sea tam-
bién inferior al programado. Incluso este Gltimo
podria haber sido todavia menor de haberse li-
mitado los gastos a lo estrictamente presu-
puestado y no haberse aprobado ampliaciones

CUADERNOS DE INFORMACION ECONCMICA, NUM. 140/141
NOVIEMBRE/DICIEMBRE 1998

97




ECONOMIA ESPANOLA

de crédito que, por lo que respecta al Estado y
hasta el mes de octubre ascendian a 801,7 mi-
llardos de pesetas, un 60% mas que en el mis-
mo periodo del ano anterior. Ello constituye
otro signo de la relajacion de la politica de con-
tencién del gasto publico en 1998 aprovechan-
do el margen que proporcionan los mayores
ingresos como consecuencia de un crecimien-
to de la economia inferior al previsto.

Contexto monetario y financiero

El contexto financiero en el que se ha de-
senvuelto la economia espafnola durante 1998
fue haciéndose inestable conforme avanzaba
el ano, aunque dentro de una tendencia de re-
duccién de tipos de interés y sin presentar pro-
blemas para una adecuada financiacion de las
empresas, familias y administraciones publi-
cas. Durante el primer trimestre, la nota domi-
nante en los mercados financieros nacionales
e internacionales fue la estabilidad. La tenden-
cia a la baja de la inflacién indujo bajadas de
los tipos de interés en Europa, entre ellas, la lle-
vada a cabo por el Banco de Espana el 13 de
febrero, lo que continud alentando latendencia
alcista de los mercados de renta variable. En
Espana, la reduccion de los tipos a lo largo de
este periodo fue mas intensa que en los paises
centrales de la UEM, de forma que el diferen-
cial de la deuda a 10 anos entre Espana y Ale-
mania llegd a situarse por debajo de los 15
puntos basicos, reflejando la casi plena certe-
za de los mercados en la integracién de Espa-
na en la UEM desde el primer momento. Tam-
bién prosiguioé en ese trimestre la reduccion de
los tipos de interés activos y pasivos de la ban-
cay cajas de ahorros por importe de unos 30 y
20 puntos basicos (pb), respectivamente.

A mediados de abril, este contexto se inte-
rrumpio, orientandose al alza las expectativas
de tipos de interés, tanto en Estados Unidos
como en Europa, debido, en el primer caso, al
posible recalentamiento de la economia tras
siete anos de expansién y, en el segundo, a la
posibilidad de que los bancos centrales de Ale-
mania y Francia subiesen sus tipos para facili-
tar la convergencia de los paises selecciona-
dos por el Consejo Europeo a primeros de
mayo para formar parte de la UEM. Ello provo-
c6 correcciones en las cotizaciones bursatiles
que, desde entonces, se hicieron mucho mas
volatiles. Sin embargo, las expectativas sobre
los tipos de interés no se cumplieron y varios
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bancos centrales europeos, entre ellos el espa-
nol, llevaron a cabo nuevos recortes de sus ti-
pos rectores, con lo que el diferencial a tres
meses con Alemania volvié a reducirse. En
cuanto alos tipos a largo, registraron un repun-
te durante el mes de abril, pero volvieron a fle-
xionar a la baja en mayo, al beneficiarse de los
trasvases de posiciones financieras de los in-
versores internacionales hacia los mercados
de renta fija de Estados Unidos y Europa ante
el recrudecimiento de la crisis en los paises
asiaticos, incluido Japon. La subida de las coti-
zaciones de la renta fija contagi6 a la renta va-
riable que, con una fuerte volatilidad, logro re-
cuperar la caida de abril.

Este clima de euforia, aunque volatil, conti-
nuo hasta mediados del mes de julio, alcanzan-
do los indices bursatiles maximos histoéricos. A
partir de esa fecha, las Bolsas inician una seve-
ra correccion, especialmente intensa durante
los meses de agosto y septiembre, provocada
por el recrudecimiento de la crisis en Asia, lain-
solvencia de Rusia y el contagio de los paises
latinoamericanos. Ello produjo un masiva des-
plazamiento en busca de refugio desde larenta
variable y desde los paises directamente afec-
tados a la renta fija norteamericana y europea,
provocando reducciones en los tipos de inte-
rés a largo plazo de estos Ultimos paises, mas
importantes en los paises centrales de la UEM,
lo que determiné un aumento del diferencial de
la deuda espanola a 10 anos respecto a la ale-
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mana por encima de 40 pb. Cabe senalar el im-
portante papel estabilizador de la UEM incluso
antes de su nacimiento oficial, del que Espana
resulto especialmente beneficiada al evitar pre-
siones especulativas sobre el tipo de cambio
como las que sufrieron otros paises de la UE no
participantes en la moneda Unica, que obliga-
ron a sus bancos centrales a subir los tipos de
interés. Antes al contrario, la crisis financiera
internacional vino a cambiar las expectativas
sobre los niveles de convergencia de los tipos
en la UEM, orientandolas a la baja. Como con-
secuencia, no solo los tipos a largo, sino tam-
bién los de corto plazo reanudaron su tenden-
cia a la baja tras la pausa del segundo trimes-
tre, siendo mas intensas las bajadas en los
plazos mas largos del mercado interbancario,
lo que estaba descontando un nuevo recorte
del tipo rector del Banco de Espana. Este se
produjo, en efecto, el 7 de octubre, esta vez por
50 pb, dejando el tipo de la subasta decenal en
el 3,75%. En cuanto a los tipos activos y pasi-
vos de bancos y cajas, continuaron su tenden-
cia descendente aunque de forma mas mode-
rada que en la primera mitad del ano. En todo
caso, la reduccién de los tipos activos siguio
siendo superior a la de los pasivos, por lo que
continué el proceso de estrechamiento del
margen financiero.

Durante el cuarto trimestre, los mercados
han ido recobrando una mayor confianza, aun-
que siguen sometidos a una elevada volatili-
dad. Los bancos centrales de Estados Unidos
y de varios paises europeos han procedido a
significativos recortes de sus tipos de interés;
las autoridades japonesas, aunque con una
exasperante lentitud y falta de liderazgo, han
ido adoptando medidas para ayudar a su eco-
nomia a salir de la crisis y sanear el sistema
bancario; la crisis de Brasil parece encarrilada
tras las medidas adoptadas por su Gobiernoy
la importante ayuda del FMI; la inflacion sigue
su tendencia a la baja, perforando minimos his-
téricos. Todo ello ha impulsado las cotizacio-
nes bursatiles al alza, recobrando, en el caso
espanol, mas de la mitad de las pérdidas acu-
muladas desde el méximo del mes de julio, al
tiempo que permitia la consolidacién de unos
tipos de interés a largo plazo histéricamente
bajos y la reduccién de los diferenciales con
los tipos alemanes. En este contexto, el dia 3
de diciembre los bancos centrales de la UEM
sorprendieron a los mercados al anunciar una
reduccion coordinada y simultanea de sus ti-

pos de interés al 3%, adelantandose a las ex-
pectativas de que el BCE fijara en esa cifra el
tipo del euro a partir de enero. Para Espana,
ello supuso un nuevo recorte del tipo oficial de
50 pb, con lo que la reduccién acumulada en el
ano ha sido de 175 pb.

En cuanto a las condiciones de liquidez, los
agregados monetarios mas estrechos, como la
M1 y M2 han mostrado un fuerte dinamismo,
con tasas de crecimiento anual hasta octubre
superiores al 10%, lo que es coherente con la
mayor demanda asociada a motivos de tran-
sacciones y al aumento de la preferencia por la
liquidez como consecuencia de la bajada de
los tipos de interés. En cambio, la demanda de
ALP ha continuado su tendencia a la baja, pre-
sentando un crecimiento cero hasta octubre.
Ello refleja intensos desplazamientos del aho-
rro financiero desde depdsitos a plazo y valo-
res del Estado del mercado monetario hacia
fondos de inversién en busca de mayores ren-
dimientos financiero—fiscales. En cuanto a la
oferta o contrapartidas de ALP, el Unico factor
generador de liquidez ha sido el crédito a em-
presas y familias, que hasta octubre presenta-
ba una tasa anual del 14,8% y una tendencia
creciente. Esta tasa viene explicada por el fuer-
te dinamismo de la demanda agregada de la
economia espanolay por la reduccién de los ti-
pos de interés. En cambio, el crédito interno a
las AAPP se ha contraido significativamente y
la contribucién del sector exterior a la genera-
cion de liquidez también ha sido negativa, en el
primer caso, por la ralentizacién de la necesi-
dad de endeudamiento de las AAPP y por el au-
mento de otras fuentes de financiacion distin-
tas del crédito interno y, en el segundo caso,
por el aumento de la posicion deudora del sis-
tema crediticio frente al resto del mundo como
consecuencia de la captacion de recursos en
el exterior para compensar la caida de los de-
positos a plazo y otras formas tradicionales de
financiacién bancaria.

Previsiones para 1999. Impacto de la crisis
internacional

Desde el pasado mes de agosto, cuando la
crisis de los paises asiaticos y de Rusia conta-
gié a los paises latinoamericanos, especial-
mente a Brasil, y a los mercados financieros oc-
cidentales, el contexto internacional se ha tor-
nado menos favorable para la economia
espanola. El crecimiento del comercio interna-
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cional se ha desacelerado notabiemente, pa-
sando de casi un 10% en términos reales en
1997 a menos de la mitad en 1998, lo que expli-
ca la desaceleracion de las exportaciones an-
teriormente comentada. Aunque también se
han derivado de esta crisis aspectos positivos
para la economia espahnola, como la reduccién
de la inflaciéon y, asociados a ella, menores ti-
pos de interés, el saldo de efectos negativos y
positivos ha sido una contribucion negativa al
crecimiento del PIB del orden de medio punto

porcentual. Es decir, la economia espafiola hu-
biera crecido claramente por encima del 4% en
1998 de no ser por la crisis. Ello podria explicar
el fuerte aumento del empleo, pues los secto-
res mas afectados (empresas industriales ex-
portadoras) posiblemente son menos intensi-
vos en trabajo que los menos afectados.

Para 1999, los organismos internacionales
prevén que la crisis empiece a superarse en los
paises emergentes de Asia y que la economia

) CUADRO NUM. 2 )
PREVISIONES ECONOMICAS 1998-99 DE LOS ORGANISMOS INTERNACIONALES (OTONO 1998)
(Tasas de variacion anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario)

Comision Europea 0CDE

1999 1997 1998 1999

1997 1998 1999

Ml

1997 1998
Crecimiento real del PIB
EEUU oo snesrssenssnsres 39 3,5
JADON. ..o s 0,8 -2,5
UE e 2,7 2,9
ESPaAMa... oot 3.4 3,8
PaiSES aVANZAT0S .....cvevcverererereerersrsrraesesesneneennenes 3,1 2,0
NETASIE (1) .rrnrcvrenrecnrenncinicrencnessessssrenssenanes 6,0 -2,9
América Latina ..... 51 2,8
Paises en transicion (2)... 2,0 -0,2
Total mundial ....... 41 2,0
Inflacion (3)....
EEUU ... 2,3 1,6
JAPON .ot 1,7 0,4
UE et 1,9 1,7
EUO @88 .ot 1,7 1,4
ESPAN....ciceeeee et 2,0 2,1
Paro (% poblac. activa)
EEUU oo nes et 49 4,5
JAPON ...t e serein 3,4 4,1
UE e rss s ssssssisnassansans 11,0 10,3
EUID 8r8A ceovvvcer e sese e 12,5 11,8
ESPANG..ovivirirerieeciecect e 20,8 19,2
Balanza Pagos c/c (% PiB)
EEUU .o ress s sessssesnenns -1.9 -2,8
JADON oo s 2,2 3,6
UE. .. et ssesscaseees 1,5 1,2
ESPAA....coviviriiiecctereniiiic e sieresnaes 0,5 0,2
Déficit pidblico (% PIB)
EEUU oo 0,2 1,1
JADOM oo -3,1 -5,7
UE o iirisenenniecnretstncas s s rsssensssssnns - -
ESPANA...vireicrcieeeeeecs e rrarnanes - -
Comercio mundial ................cooevvvcroeneecrninnennns 9,7 37
Precio petroleo en$..........ccoooccvervcrveinecrecrireens -54 -31,1
Precios otras materias primas no energét. en $ . -3,3 -13,9

2,0 4,0 33 2.1 3.9 35 1,5
0,5 0.9 ~-2,5 0,6 0,8 -2,6 0,2
2,5 2,7 2,9 2,4 2.7 2,8 2,2
3,6 35 3,8 3,6 3,5 3,8 3,4
1,9 - - - 3,2 2,2 1,7
0,7 4,0 -2,4 1,4 - - -
2,7 4,4 2,5 2,2 - - -
-0,2 0,8 -0,8 -0,7 - - -
25 4,1 2,0 2.7 - - -
2,3 1,9 0,9 2,2 1.9 0.8 1.2
-0,5 1,6 0,7 ~0,2 1.6 0,6 -0,7
1,8 2,1 1.6 1,7 2.0 1,7 1,8
1,6 1.9 1,5 1,6 1,9 1.4 1,5
24 25 2,3 2,1 2,5 2,0 2,0
48 49 4,5 4,7 4,9 4,6 5,0

4,3 3.4 4,2 4,4 3.4 4.2 4,6
10,0 10,7 10,0 9,5 1.2 10,6 10,3
11,3 11,9 11,0 10,4 12,4 11,7 113
18,3 20,8 18,9 17,2 20,8 19,1 17,8

-3,3 -1,7 =25 -3,0 -1.9 2,7 -3.1
4,0 2,3 3,3 3.9 2,3 3.2 3,3
1,12 15 1,5 1.4 1,4 1,4 1,3

-0,2 04 0.1 -0,4 0,4 0,3 -0,2
1,2 0.1 1,4 2,0 0,4 1.6 0.8

-7,0 -3,3 -b,5 -6,7 -3,3 -6,1 -7.8
- -2,3 ~1,8 -1,4 -2,4 -1.9 -1,7
- -2,6 -2.1 -16 -2.6 -19 -1,8
4,6 10,2 4,7 49 9.8 4,6 5,3
9,3 - - - -73 -30,4 3,8
0,4 - - - 0.0 -10,0 0,0

(1) Para el FM!: Hong-Kong, Korea, Singapur y Taiwan. Para la CE: Hong-Kong, Malasia, Singapur, Taiwan y Tailandia.
(2) Para el FM! incluye los paises del centro y este de Europa. Para fa CE, sélo la antigua Unién Soviética, excepto paises baiticos.

(3) IPC para el FMI y deftactores del consumo privado para la OCDE y CE.

Fuentes: FMI (septiembre 98), Comisién Europea (octubre 98) y OCDE (noviembre 98).
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japonesa toque fondo, pero auguran menores
tasas de crecimiento en Europa y sobre todo,
en Estados Unidos (cuadro num. 2). Teniendo
en cuenta la estructura de las exportaciones
espafolas por areas geograficas, ello se tradu-
ciria en un menor crecimiento de los mercados
exteriores espanoles respecto al de 1998, a pe-
sar de que el comercio mundial puede acele-
rarse ligeramente. En este contexto, cabe es-
perar una nueva desaceleracién de las exporta-
ciones, aunque inferior a la de este ano (cuadro
1). Elimpacto de la crisis via sector exterior po-
dria ser, por tanto, algo inferior en 1999 al esti-
mado para 1998. No obstante, es posible que
la crisis haya afectado a las expectativas y, por
tanto, a los planes de los consumidores y, so-
bre todo, de los empresarios. De hecho, el Indi-
ce de Clima Industrial, que alcanzé un maximo
en julio Ultimo, ha registrado un rapido e inten-
so deterioro en los tres meses siguientes, por
lo que lainversién en equipo, maquinaria y edi-
ficacién no residencial podria resentirse y de-
sacelerar su ritmo de avance actual, si bien
manteniendo tasas elevadas, dado que van a
mantenerse la mayoria de los factores positi-
vos anteriormente comentados al analizar la
evolucién de la inversién en 1998. Concreta-
mente, la inversién en equipo, que este ano ha-
bré crecido en torno al 13%, reduciria su tasa li-
geramente por debajo del 10% en el proximo.
En cambio, la inversién en construccion de vi-
vienda y obra civil continuara acelerandose,
como ponen de manifiesto los correspondien-
tes indicadores adelantados ya comentados.
La demanda de viviendas continuara fuerte, es-
timulada por las nuevas bajadas de los tipos de
interés y por el aumento de la renta disponible
de las familias al reducirse el IRPF.

En cuanto al consumo privado los indicado-
res disponibles para la segunda mitad de 1998
muestran una tendencia al alza, especialmgante
intensa en bienes duraderos. Ademas, el Indi-
ce de Confianza de los Consumidores, al con-
trario que el de los empresarios, no parece ha-
berse visto afectado por la crisis, pues siguio
mejorando notablemente hasta noviembre, Ul-
timo mes con datos disponibles. Estas tenden-
cias se veran reforzadas en proximo ano por la
reduccién del IRPF, que podria inyectar en la
renta disponible de las familias mas de 500 mi-
llardos de pesetas. Teniendo en cuenta que las
rentas mas bajas, y por tanto con mayor pro-
pensién al consumo, son las méas beneficiadas
proporcionalmente, ello debera traducirse en

un impulso notable sobre el consumo, que po-
dria acelerar su ritmo de aumento hasta el 4%,
casi medio punto mas que en 1998. No obstan-
te, el ahorro familiar también saldré beneficia-
do con la rebaja impositiva, de forma que la
tasa de ahorro de las familias aumentara, cuan-
do en funcién de la fase ciclica actual, 1o nor-
mal seria que disminuyese. Ello y la recupera-
cion de los paises afectados por la crisis, da pie
a prever que la fase expansiva de la economia
espanola podra continuar mas alla de 1999, si
bien a menor ritmo que el actual.

En conjunto, la prevision de crecimiento de
la demanda interna en 1999 se cifraen un 5,1%,
casi medio punto mas que en 1998. Ello com-
pensaria practicamente la desaceleracion de
las exportaciones, de forma que el crecimiento
de la demanda final seria s6lo ligeramente infe-
rior al de 1998, en torno al 5,8%, lo que hace
prever un aumento de las importaciones tam-
bién similar al de 1998, casi un 12%. De todo
ello se deriva una contribucién negativa del
sector exterior al crecimiento del PIB de -1,7
puntos porcentuales y un aumento de este Ulti-
mo del 3,5%, tres décimas menos que en 1998.
Esta ligera desaceleracién sera menor, en todo
caso, a la prevista para la UE en su conjunto, lo
que se explica por el impacto expansivo de la
reduccion del IRPF en Espana.

En funcién del crecimiento senalado del PIB
y de las tendencias recientes, se prevé que el
empleo siga creciendo a buen ritmo, aunque li-
geramente inferior al de 1998, si bien ello de-
pendera, entre otros factores, de la acogida
que tenga el nuevo contrato de trabajo a tiem-
po parcial, ya que si las empresas aumentan
significativamente su utilizacién, ello podria
compensar, al menos parcialmente, el efecto
negativo del menor crecimiento econémico y
del deterioro de las expectativas empresaria-
les. Nuestra prevision para el empleo es de un
crecimiento medio anual.del 2,9%, es decir,
380.000 nuevos puestos “de trabajo netos.
Dado que la poblacién activa aumentaréd en
unas 160.000 personas el paro podra reducirse
en 220.000, lo que dejaria la tasa de paro en el
17,3%, 1,6 puntos porcentuales menos que en
1998.

Como ha quedado expuesto en las lineas
anteriores, el crecimiento en 1999 no sélo va a
ser inferior al de este afno, sino también mas de-
sequilibrado, en parte por la propia madura-
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cién del ciclo econdémico y en otra parte por el
impacto de la crisis sobre el sector exterior. El
ligero superavit de la balanza de pagos por
cuenta corriente obtenido en 1998 se converti-
r4 en un déficit del orden del 0,8% del PIB en el
préximo afo. No obstante, la cuenta de capital
mantendra su superavit de casi el 1% del PIB,
por lo que todavia podria registrarse una capa-
cidad de financiacidn frente al resto del mundo
de pequefa cuantia. El fuerte dinamismo pre-
visto del consumo también podria aumentar la
presidn de la demanda sobre la capacidad pro-
ductiva, tensionando al alza los precios de los
bienes y servicios mas protegidos a la compe-
tencia. El peligro no es tanto que la inflacion se
desvie significativamente del objetivo oficial,
sino de que se amplie el diferencial actual fren-
te alos paises de la UEM, lo que a la larga aca-
baria mermando la competitividad y el poten-
cial de crecimiento de la economia espanola.
Por ello, es preciso insistir en el papel anticicli-
co que debe jugar la politica fiscal, lo que en las
circunstancias actuales significa una orienta-
cidon contractiva mas alla de la que se deriva de
la pura actuacién de los estabilizadores auto-
maticos.

Sin embargo, hay que decir que la politica
recogida en los Presupuestos para 1999 no
esta orientada en esa direccién. Si el PIB cre-
ciese no ya el 3,8% previsto por el Gobierno
sino un 3,5%, el componente ciclico del déficit

publico disminuiria en unas tres décimas por-
centuales del PIB. Ademés, la bajada de los ti-
pos de interés acumulada en los Ultimos anos
propiciara una disminucion de los gastos finan-
cieros de otras cuatro décimas de PIB. Por tan-
to, el déficit total podria disminuir unas siete
décimas del PIB sin que variase el déficit es-
tructural primario. Pero, como ha quedado di-
cho, el proximo sera un afo en el que este défi-
cit deberia mejorar, no soélo por motivos de
avanzar en la consolidacién fiscal exigida por
el Pacto de Estabilidad sino también por moti-
vos ciclicos, es decir, para mantener la estabili-
dad macroecondmica ante la pérdida del mar-
gen de actuacién de la politica monetaria. Ello
llevaria a plantear una reduccién del déficit pu-
blico en 1999 de al menos un punto porcentual
del PIB, en vez del medio punto programado
por el Gobierno. Cabe esperar, al menos, gue
dicho objetivo se cumpla, aungue los ingresos
publicos sean menores de los previstos a cau-
sa del menor crecimiento de la economiay po-
siblemente del mayor impacto sobre la recau-
dacién de la rebaja del IRPF respecto al anun-
ciado oficialmente.

NOTAS

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