Presentacion

Una vez mds, por decimocuarto afo consecutivo, el Departa-
mento de Estadistica Regional de la Fundacién de las Cajas de Ahorros (FUN-
CAS), que dirige Julio Alcaide Inchausti y que cuenta con la inestimable cola-
boracién de Pablo Alcaide Guindo, ha realizado su estimacién sobre el creci-
miento econémico de las autonomias espafolas en 1999.

Es importante destacar dos hechos iniciales. El primero es que esta esti-
macién se aborda por FUNCAS consciente de las limitaciones que un estudio
de esta naturaleza, en fechas tan préximas aun a la terminacién del ejercicio
99, puede tener, con la esperanza de dar con ello respuesta a una necesidad
de los ciudadanos, y de los estudiosos de la economia regional espafiola, que
quieren tener, con la menor dilacién temporal posible, un primer boceto, unas
primeras pistas, de por donde ha discurrido el crecimiento econémico de su
comunidad auténoma, esencialmente en términos comparativos con el con-
junto de Espafia y con el resto de las comunidades auténomas.

El segundo es que esta estimacién, que parte de un primer cdlculo reali-
zado por el Departamento de Estadistica Regional de FUNCAS, sigue un pro-
ceso de perfeccionamiento y de ajuste a la realidad, gracias a la colaboracién
de las consejerias de Economia —o Economia y Hacienda- de las diferentes co-
munidades auténomas que, sin excepcién, nos han brindado su colaboracién
y su experto punto de vista.

Quede constancia expresa del reconocimiento de FUNCAS por su
ayuda, a la vez que debe quedar clara la exoneracién de dichas consejerias de
cualquier error o imprecisién que la estimacién puede contener, ya que no son
sus datos los que prevalecen, sino los que derivan de los propios cdlculos de
FUNCAS, en los que se tienen muy en cuenta, eso si, las observaciones y suge-
rencias por ellas realizadas. A la Fundacién de las Cajas de Ahorros le parece
que, con este proceder, que no siempre da satisfaccién a todos los deseos insti-
tucionales de las autonomias (entre otras cosas, porque es imposible que,
aunque fuera nuestro deseo, todas las autonomias pudieran lucir un creci-
miento econémico superior a la media), se enriquece el panorama informa-
tivo, en el compds de espera que marca la aparicién de los datos definitivos de
la Contabilidad Regional del Instituto Nacional de Estadistica (INE).

Este afio se ha querido complementar esta estimacién de base con otros
seis articulos que repasan los hechos mas destacables en los ejes mas signifi-
cativos de la economia espafiola.
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EL COMPORTAMIENTO ECONOMICO DE LAS COMUNIDADES
AUTONOMAS EN 1999

¢Coémo cabria sintetizar la riqueza informativa que se contiene en los
mencionados trabajos? No es ciertamente tarea fécil. Aun corriendo el riesgo
de caricaturizar el contenido de estas colaboraciones, se han seleccionado
diez rasgos bdsicos. Son los siguientes:

1. El producto regional bruto crecié en 1999 en todas las comunidades
auténomas espafolas. Y en todas crecié, ademés, por encima de la media de
la Unién Europea (1,9 por 100) y de la UME (2,3 por 100). Este hecho, unido al
bajo crecimiento de la poblacién, ha determinado que 1999 haya sido un afio
de convergencia de todas las autonomias respecto a Europa.

Ese primer resultado positivo no debe hacer olvidar que la mayor parte
de las comunidades auténomas espafiolas estén aun lejos de la media euro-
pea. Como destaca el trabajo del profesor Villaverde, con datos de EUROS-
TAT, en la relacién ordenada de PIB per céapita de regiones de la Unién Europea
en 1997, las primeras espafolas que aparecen —Madrid y Baleares— ocupan
los lugares 72 y 73, de un total de 195.

La estimacién de FUNCAS para 1999 muestra que tres comunidades au-
ténomas —-Baleares, Madrid y La Rioja— estdn por encima de la media europea
y otras tres —Catalufia, Aragén y Navarra- se aproximan en mds del 90 por
100 a esa media.

Del trabajo de José Villaverde también se deduce que, en términos de
PIB por habitante, entre 1986 y 1997 el crecimiento no ha reducido esencial-
mente los desequilibrios entre regiones. En el caso de Espafia, la aproximacién
a Europa no ha comportado, en este periodo, reducciones notables de las dis-
paridades, que parecen estar estancadas, o incluso ligeramente acrecentadas.

2. La estimacion estadistica del crecimiento del VAB regional conduce,
por agregacién, a una cifra de evolucién global de esa magnitud para el con-
junto de Espafia. Segun la estimacion de FUNCAS, que se presenta en este ni-
mero de Cuadernos, el YAB de la economia espafiola crecié en 1999 a una
tasa del 4,24 por 100 en términos reales. Una tasa de crecimiento que, un aiio
mas, difiere al alza de las cifras oficiales contenidas en la Contabilidad Nacio-
nal Trimestral (CNT), con un 3,75 por 100. Ese mayor crecimiento, estimado
en 49 centésimas, no es una diferencia acusada en términos estadisticos, y su
raiz estd en cuestiones técnicas (como la imputacién de la produccién de servi-
cios bancarios o la repercusién de los impuestos indirectos) y valoraciones di-
ferentes respecto al comportamiento econémico de los grandes sectores.

Asi, en concreto, la evolucién real de la produccién agropesquera a la
que la CNT del INE le asigna una reduccién del 2,06 por 100, crece para FUN-
CAS un 0,13 por 100. En el mismo orden, la produccién industrial se estima en
1,85 por 100 (INE) frente al 3,68 por 100 (FUNCAS), la construccién en 8,05
por 100 (INE) frente a un 10,27 por 100 (FUNCAS), e incluso en el sector servi-
cios, donde la divergencia es menor, se presenta un crecimiento oficial del
3,48 por 100, mientras que en FUNCAS se estima en un 4,16.

La Fundacién de las Cajas de Ahorros confia en que la futura adecua-
cion de la Contabilidad Nacional al esquema del SEC-95 reducird ain mas las
actuales divergencias de estimacién.

VI
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3. Pasando a una valoracién regional mas detallada, el punto mas lla-
mativo del crecimiento autonémico de 1999 es el excepcional crecimiento de
la economia de Baleares (7,34 por 100), que casi duplica la media espafiola
(4,24 por 100). Un crecimiento diferencial que se manifiesta en todos los sec-
tores, especialmente en el de servicios. También Canarias (4,58 por 100) se si-
tia por encima de la media espafola, aunque el pésimo resultado en el sector
agropesquero —el peor de todas las comunidades- resta brillantez a su resul-
tado global, que destaca mds cuando se considera el conjunto de sectores no
agrarios.

Es obvio que la espléndida campafa turistica pone, una vez mds, a las
comunidades insulares a la cabeza del crecimiento econémico espaiiol.

4. Un hecho también destacable es el intenso crecimiento experimen-
tado en 1999 por Extremadura (4,73 por 100), que la sitGa como la segunda
comunidad auténoma en cuanto a tasa de crecimiento real, detrds de Balea-
res. Una buena noticia adicional para la comunidad extremeiia es que, en esta
ocasion, el motor del crecimiento no esta en la agricultura (cuyos resultados
han sido negativos), sino en los sectores no agrarios, especialmente en la
construccién y en la industria, lo que da mayor estabilidad a la senda de creci-
miento subyacente.

La conexién de Extremadura con el centro peninsular, a través de las dos
Castillas, parece apuntar hacia la existencia de un eje de crecimiento, tal vez
adn modesto en sus resultados, que va emergiendo en el centro. El creci-
miento de Madrid (4,30 por 100) por encima de la media se une al crecimiento
de Castilla-La Mancha (4,18 por 100) y Castilla y Leén (4,03 por 100), por de-
bajo del promedio espafiol pero muy apegado a él, para alumbrar una linea
de evolucién globalmente positiva.

5. La Comunidad Valenciana (4,47 por 100), Catalufia (4,28 por 100) y
Murcia (4,28 por 100), esta ultima con un alto componente agrario en su posi-
tiva evolucién, completan el cuadro de honor de las comunidades auténomas
que han registrado un crecimiento superior a la media nacional.

Seguramente Andalucia deberia sumarse a esta trilogia, ya que, aunque
su crecimiento global se sitoa dos décimas por debajo de la media (4,01 por
100 vs 4,24 por 100), la evolucién de los sectores no agrarios (4,9 por 100 vs
4,5 por 100) la sitia notablemente por encima de la media y como la cuarta
comunidad (tras Baleares, Extremadura y Canarias) en crecimiento no agrario
en Espana.

En consecuencia, el Arco Mediterrdneo continta reveldndose como el
eje de crecimiento mds dindmico de Espaiia.

6. El afio 1999 no ha sido un ejercicio especialmente bueno para las co-
munidades que conforman el Eje del Ebro. Los crecimientos econémicos de
Navarra (4,08 por 100), Aragén (3,93 por 100) y La Rioja (3,61 por 100) se si-
toan ligeramente por debajo de la media espafiola. El bajo crecimiento de la
construccién en Navarra, el mal resultado agrario de Aragén y el bajo tono ge-
neral en la produccién no agraria de La Rioja son los determinantes de esa
baja evolucién.

7. La Cornisa Cantdbrica es la que cierra, con los crecimientos mas re-
ducidos, la evolucién de las comunidades espanolas. Cantabria, con un creci-
miento del 4,01 por 100, encabeza la relacién, seguida de Galicia (3,83 por
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100), Pais Vasco (3,76 por 100) y Asturias (3,18). En el caso del Pais Vasco
debe consignarse que su punto de partida era muy elevado, ya que 1998 fue
un afo de intenso crecimiento de la economia vasca.

8. La estructura de la evolucién regional en 1999 prolonga las tenden-
cias anteriores e intensifica el peso creciente en la economia nacional de las
comunidades que integran el Arco Mediterrdaneo.

No es por ello sorprendente que en su nueva estimacion del “centro de
gravedad” de la economia espafiola (Comentario Gréfico), Julio y Pablo Al-
caide detecten un desplazamiento hacia el Sudeste entre 1985y 1998. Para
decirlo simbélicamente, el centro de gravedad se ha movido desde la pobla-
cion de Trillo hasta la de Azaién, aproximadamente 6 kilémetros mas al Sury
casi tres més al Este.

9. En Andalucia, Extremadura y Murcia es donde mas se eleva el em-
pleo, incluso a tasas por encima de la produccién, lo que, al menos en Exire-
madura y Andalucia, reduce la productividad del trabajo y en Murcia genera
un aumento que es el mas bajo de las comunidades auténomas espafiolas.

Las diferencias interregionales en términos de PIB por habitante se redu-
cen cuando se calculan en términos de renta regional, y ain mds cuando se
contempla la renta familiar bruta disponible en términos de paridad de poder
de compra.

10. Entre Baleares, que es la comunidad con mayor nivel de PIB por ha-
bitante, y Extremadura, que es la de menor PIB por habitante, hay una diferen-
cia del 117,7 por 100. Esa diferencia se reduce al 93,6 por 100 cuando se
comparan rentas regionales por habitante y al 74,2 por 100 cuando se anali-
zan las divergencias entre rentas disponibles. Una reduccién de desequilibrio
esta ultima debida al papel redistribuidor de las administraciones pUblicas.

En general, los datos objetivos que las cifras estadisticas proporcionan
suelen coincidir con la percepcién sicolégica de los habitantes de cada comu-
nidad auténoma. Al menos esta es la conclusién que obtienen Francisco Al-
vira y José Garcia Lépez en su trabajo “La evolucién de la economia de las
comunidades auténomas: percepcién social frente a indicadores objetivos”.
No obstante, detectan en su andlisis algunas divergencias que son, cuando
menos, curiosas. El sentimiento de los madrilefios, por ejemplo, es bastante
peor que el que se deriva de los datos objetivos de crecimiento y empleo. En el
caso de Asturias y Cantabria, el pesimismo con que los ciudadanos perciben la
situacién —que ciertamente es peor que la media- parece ir mas allé de lo que
autorizan los datos disponibles. Por el contrario, los extremenos perciben una
evolucién mas favorable de su comunidad de la que reflejan los datos, y los es-
pafoles de la Comunidad Valenciana y Murcia tienen una percepcién de su si-
tuacion que les induce a un sentimiento de confianza superior a la media na-
cional.

EL SISTEMA BANCARIO Y LA FINANCIACION REGIONAL

La importancia de la financiacién bancaria para determinados sectores
econémicos, familias y PYME, las diferencias en las condiciones crediticias re-
gionales, junto con la dedicacién y vocacién territorial de algunas entidades
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de crédito, justifican el estudio de la relacién entre crédito bancario y desarro-
llo regional.

Partiendo de un andlisis regional del crédito, los investigadores de FUN-
CAS Santiago Carbé, Francisco Rodriguez y Rafael Lépez del Paso exa-
minan la evolucién del negocio bancario en las comunidades auténomas, a lo
largo de los afios noventa, y desarrollan un modelo que estudia los efectos de
la actividad crediticia sobre el VAB regional.

Entre las conclusiones obtenidas por el trabajo, destacaremos como mds
relevantes: 1) la constatacién de grandes alteraciones en el mapa bancario re-
gional; 2) la incidencia positiva entre crédito bancario y crecimiento regional,
y 3) el notable papel que juegan las cajas de ahorros en esa relacién, tanto por
su estrecha vinculacién con el territorio donde operan, en el que han aumen-
tado sustancialmente su cuota de mercado, como por el marcado cardcter so-
cial de sus actuaciones: en el terreno de los amplios colectivos a los que atien-
den, en el del nivel de servicio que prestan y en la atencion a las necesidades
sociales por medio de dotaciones crecientes a la obra benéfico—social.

Sin proponérselo, el trabajo constituye un alegato en pro del papel de

las cajas de ahorros, como via para evitar la “exclusiéon” regional que el sis-
tema bancario convencional podria generar.

LA ECONOMIA ESPANOLA A EXAMEN

El habitual ejercicio de repasar la situacién global de la economia espa-
fiola e inquirir en las previsiones mas razonables de su frayectoria futura, que
Cuadernos realiza de la mano del director del Gabinete de Coyuntura y Esta-
distica de FUNCAS, Angel Laborda, cuenta en este numero con un excelente
andlisis que aporta una visién considerablemente completa de 1999, una vez
que se conocen las estimaciones para ese ejercicio de la CNTR, y unas previ-
siones fundamentales sobre el futuro inmediato.

Se destaca el fuerte crecimiento de 1999, acentuado en los Gltimos me-
ses por una mejora relativa del comportamiento de la exportacién y una me-
nor desaceleracién de lo que era previsible en el ritmo de avance de la de-
manda interna. La prolongacién de estas tendencias podria conducir a un cre-
cimiento de la economia espafnola en la primera parte del afio 2000 mads
fuerte de lo previsible, aunque también arroja mayores riesgos sobre la pre-
servacién de los equilibrios, lo que podria traducirse en una merma de la com-
petitividad, en una agudizacién de la escasez de ahorro y, en definitiva, en la
aparicién de ciertos frenos en el crecimiento a medio plazo de la economia.

El contexto internacional para el primer semesire del afio parece apun-
tar, segun las estimaciones del FMI, hacia un crecimiento intenso del PIB, que
se ird desacelerando algo en la segunda mitad de 2000 y en el afno 2001. Se
espera también una aceleracién de la inflacién, sin abandonar la banda del 2
por 100 anual, una mejora en las tasas de paro y un saneamiento continuado
de las cuentas pUblicas. En todo caso, si se prevén desequilibrios perturbado-
res en las balanzas de pagos.

En este marco de referencia, cabe esperar para Espafia, en los préoximos
meses, un crecimiento algo mayor que el de 1999, mds equilibrado en los
componentes de la demanda y con menor contribucién negativa del saldo ex-
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terior. El ahorro y la inversion en capital fijo moderardn su ritmo de evolucién.
El empleo, previsiblemente, continuard la linea de la segunda mitad de 1999
en el sentido de desacelerar su evolucién ascendente; con todo, la tasa de
paro continuard disminuyendo.

Tanto el andlisis de Angel Laborda, como el “panel de previsiones de
coyuntura” prevén un empeoramiento de la inflacién y del saldo exteriory, por
el contrario, una reduccién adicional del déficit piblico.

Los temas relativos a la economia espafola se completan, en este nu-
mero, con una sintesis de las propuestas econémicas que contiene el pro-
grama del Partido Popular, victorioso por mayoria absoluta en los Gltimos co-
micios, y que se ha estimado podria ser de interés para los lectores.

ECONOMIA INTERNACIONAL

Esta época del aio suele ser prédiga en la aparicién de informes econé-
micos de organismos internacionales. A alguno de ellos, en concreto a las pre-
visiones del FMI, ya se ha hecho referencia al comentar las previsiones de la
economia espafola. De otros dos de origen europeo -las previsiones de pri-
mavera de la Comisién Europea y el Informe del BCE- ofrece un sintético parte
informativo Ricardo Cortes.

Pero el panorama internacional tiene también otros dos frentes en este
numero de Cuadernos.

El primero se refiere al nacimiento de una nueva Bolsa europea. En el
proceso de alianzas y fusiones que viene impulsando la Unién Monetaria Eu-
ropea, ha surgido el anuncio del proyecto Euronext, en el que participan las
bolsas de Paris, Amsterdam y Bruselas, y que, inicialmente, planteaba dudas
acerca del futuro de la Bolsa paneuropea en la que participa la de Madrid.

El trabajo escrito por la profesora Nieves Garcia Santos, directora del
Servicio de Estudios de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores, describe
pormenorizadamente los pasos que ha de seguir el proyecto que dard lugar a
la primera Bolsa europea, por volumen de negociacién de acciones domésti-
cas y de derivados de acciones e indices, y la segunda por capitalizacién y no-
mero de empresas cotizadas. La autora destaca como principal reto de la ne-
gociacién transfronteriza la homogeneizacién de las normas de funciona-
miento y de supervision de los mercados de valores, que las autoridades
reguladoras de los paises que componen el Euronext esperan acometer en un
plazo de dos afos.

El segundo es una nota informativa del contenido y alcance de los re-
cientes acuerdos de la OPEP sobre cuotas de produccién, de la que es autor el
profesor de la Universidad de Granada Balbino Uribe.

Hace aproximadamente un afo, los paises de la OPEP corrigieron a la
baja el techo de produccién, con el objetivo de detener la caida del precio del
crudo. Ante un escepticismo bastante generalizado, lo cierto es que esa poli-
tica ha seguido una pauta bastante rigurosa en el cumplimiento de las cuotas
por los diferentes paises, lo que elevé el precio del crudo, con relevantes con-
secuencias sobre la inflacién internacional, y con particular intensidad en los
paises mds dependientes, como es el caso de Espafia.
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Ahora, el 29 de marzo de 2000, la OPEP eleva de nuevo el techo de pro-
duccién y, sin embargo, el profesor Uribe razona en su articulo que no cabe
esperar reducciones importantes en los precios de los productos energéticos,
ni a corto ni a largo plazo, a la vista de la previsible evolucién de la demanday
la oferta. De cara al futuro, habré que intensificar las politicas de estimulo de
las energias renovables, aunque conscientes de que el petréleo seguird
siendo, por mucho tiempo, un pilar de las economias industrializadas, que no
deben esperar, a corto plazo, un alivio sensible de la factura petrolera.

EL ULTIMO BOOM INMOBILIARIO DEL SIGLO XX

Resulta casi ocioso destacar la importancia del sector inmobiliario en la
economia espafiola a la luz de sus datos de empleo, directo e indirecto, del
peso que tiene dentro de la inversién y del PIB, del porcentaje que representa
en la riqueza nacional o de la significacién del crédito destinado a la construc-
cion. De ahi la importancia de una aproximacién al sector de la vivienda diri-
gida al examen de sus aspectos econémicos mds destacados, de los periodos
de expansién ciclicos registrados en Espafa en las Ultimas tres décadas, con
una especial consideracién a la mds reciente de 1997-1999, de la mano de un
experto tan destacado como Julio Rodriguez, actual presidente de la Caja
General de Ahorros de Granada.

En su articulo, observa como variables més relevantes del ciclo de la vi-
vienda el crecimiento del PIB y del empleo, los tipos de interés y las condicio-
nes de la financiacién externa. La expansién observada en los Gltimos afios
presenta, para Julio Rodriguez, elementos diferenciales respecto a ciclos an-
teriores: un menor crecimiento relativo del PIB, una mayor estabilidad de los
precios, una aceleracién de la construccién residencial y unos reducidos tipos
de interés, que aparecen como causa principal de esta expansién que, sin em-
bargo, parece mostrar algunas sefales incipientes de debilidad que serd pre-
ciso confirmar. El trabajo se cierra con un anexo que recoge una actualizacién
de un modelo econométrico explicativo de los precios de la vivienda en Es-
paia, que deriva de un trabajo pionero del autor sobre este tema.

NOTICIAS DE PRENSA E INFORMACION BIBLIOGRAFICA

La prensa econémica internacional, ha girado en torno a un conjunto de
topicos que el habitual resumen ofrece: los temas propios de la Unién Euro-
pea, las incertidumbres sobre los precios del crudo, la sucesién de Camdessus
al frente del Fondo Monetario Internacional...

También, y como es habitual, el periodista Alfonso Tulla comenta las
principales noticias que se han producido en el mundo empresarial en las Glti-
mas semanas. Comienza destacando los buenos resultados obtenidos en
1999 por Telefénica, y su nuevo plan de opciones sobre acciones que se ex-
tiende a todos los empleados. El sector de la construcciéon espariol también es
objeto de atencién por parte del autor, quien repasa tanto la figura de Rafael
del Pino Moreno, fundador y presidente del grupo Ferrovial, que dejard la pre-
sidencia de esa compaiia en breve, como la evolucién del grupo; ademds,
apunta que la construccién en Espafia se sigue caracterizando por que las seis
grandes compafias constructoras contindan repartiéndose los grandes con-
cursos de obra publica. Otras cuestiones que trata son el cambio de estrategia
comercial de Aldeasa, obligado por la desaparicién del régimen de duty free;
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el positivo resultado de gestion en 1999 de RENFE, quien, en su busqueda de
nuevos ingresos, estd dispuesta a aprovechar su red de cable de fibra éptica
para entrar en el sector de las telecomunicaciones comerciales; la OPA de
Unién Fenosa sobre Hicrocantdbrico y las consecuencias de la llegada de gru-
pos eléctricos norteamericanos sobre el mercado espanol y, por Gltimo, la re-
ferencia a la intencién del Grupo Prisa de sacar a Bolsa el 25 por 100 de su ca-
pital.

Este nUmero de Cuadernos se cierra con una excelente oferta bibliogrd-
fica, integrada por tres obras:

— La primera de ellas es El Banco de San Fernando (1829-1856) de Pe-
dro Tedde, una obra bdsica para conocer la historia del Banco Central espa-
fol en periodo decisivo, de la que el profesor Carles Sudria destaca en su
comentario el carécter de “obra excepcional”.

— La segunda es la obra de Ignacio Zubiri El Sistema de Concierto Eco-
némico en el contexto de la Unién Europea. Un libro riguroso que arroja luz so-
bre un tema debatido, y no siempre bien entendido, en el que el autor es un
reconocido especialista. Como afirma el profesor Monasterio en su resefia,
el lector encontrard una obra completa sobre el estado actual del sistema foral
y de su relacién con la armonizacién fiscal.

— Finalmente, Francisco L. de Vera Santana nos ofrece en su obra
una Util Guia para el mercado de valores en Espafia. Aunque el libro lleva como
subtitulo “Mercados, valores y regulacién”, su comentarista, la profesora
Nieves Garcia Santos nos advierte que se trata de un trabajo claro, sencillo,
prdcticoy ameno, lejos de cualquier visién netamente jurista o reglamentaria.

XII
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