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I. LA ECONOMIA ESPANOLA EN 1999

Las estimaciones de la Contabilidad Nacio-
nal Trimestral (CNTR) para 1999 dadas a cono-
cer el pasado mes de febrero no difieren sus-
tancialmente de las previsiones de FUNCAS
publicadas en el nim. 152/153 de Cuadernos
de noviembre-diciembre Ultimos. El crecimien-
to real medio anual del PIB se situd en el 3,7 por
100, una décima mas que dichas previsiones.
Quizés, la novedad mas significativa sea que el
ritmo de crecimiento del PIB, que se preveia es-
table entorno a la tasa del primer semestre (3,6
por 100), se aceler¢ ligeramente a lo largo del
afno, terminando en el 3,9 por 100 en el Gltimo
trimestre.

El escenario que se hacia en tales previsio-
nes era de una progresiva desaceleracion de la
demanda interna y, paralelamente, una mejora
de la aportacion del saldo exterior que contra-
rrestara el menor crecimiento de la primera.
Este escenario se esta cumpliendo, si bien se
observa en los datos de la CNTR que el saldo
exterior mejora mas de lo previsto, lo que se
traduce en el aumento de las tasas de creci-
miento del PIB. No obstante, como se expon-
dréd mas adelante, hay que sefalar que el INE
hizo las estimaciones del cuarto trimestre sin
conocer los datos de comercio exterior de mer-
cancias y servicios del mes de diciembre y que
estos datos indican un crecimiento menor de
las exportaciones y mayor de la importaciones
de los estimados por la CNTR, lo que llevaria a

una aportacién mas negativa del saldo exterior.
Sin embargo, no por ello el crecimiento del PIB
deberia revisarse a la baja, pues al mismo tiem-
po los indicadores del cuarto trimestre de con-
sumo e inversién parecen sefalar una mayor
fortaleza de la demanda interna que la estima-
da por la CNTR. En resumen, nuestro diagnos-
tico es que, efectivamente, el ritmo de creci-
miento del PIB ha ido a més en los Ultimos me-
ses, pero como consecuencia de que la
desaceleracion de la demanda interna es me-
nor que la prevista. Ello tiene aspectos positi-
vos a corto plazo (mayor crecimiento del PIB),
pero también puede agudizar los desequili-
brios macroecondmicos (inflacién y déficit co-
mercial con el exterior), que se traducen en una
merma de competitividad y en escasez de aho-
rroy, todo ello, en un freno al crecimiento a me-
dio plazo.

I.1. PIB y componentes de la demanda

Analizando los datos de la CNTR (cuadro 1),
el crecimiento del PIB del 3,7 por 100 se baso
en su totalidad en el avance de la demanda in-
terna, estimado en el 4,9 por 100, una décima
menos que en 1998. Esta mostrd una notable
desaceleracion a lo largo del afo, pasando su
tasa de aumento interanual, calculada a partir
de las series de ciclo-tendencia(1), del 5,3 por
100 en el primer trimestre al 4,2 por 100 en el Ul-
timo, habiéndose producido la mayor parte de
esta desaceleracion entre el tercero y el cuar-
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CUADRO 1
CONTABILIDAD NACIONAL TRIMESTRAL: PIB Y COMPONENTES DE DEMANDA Y OFERTA
Crecimiento real. Tasas de variacion interanual en porcentaje de la serie ciclo-tendencia

1998 1999
1997 1998 1999 ! Il n v i I 1 v
Gasto en consumo final ........coeveeveevivennns 2,8 3,6 3,8 3,6 3,5 3,6 3,8 4.1 4.1 3,8 3,3
~ Hogares........oevvene 2,9 41 45 3,9 4,0 4,2 4,3 4,6 4,6 45 4.2
- ISFLSH(a) 1,1 4,2 1,7 41 45 4.4 4,0 2,9 2,0 1,3 0,7
— Administraciones publicas................... 2,7 2,0 1,8 2,4 1.9 1,8 2,1 2,7 2,6 1,7 0,3
Formacion bruta de capital fij0................. 5,0 9,2 8,3 8,2 8,5 9,6 10,4 9,5 8,8 8,0 7,0
= EQUIPO cooveveveeeicesee e 9,9 13,0 8.4 14,3 13,9 12,7 11,5 10,0 9,0 7.9 6,8
7,0 8,3 49 55 7.8 9,8 9,3 8,6 8,1 7,1
01 o1 02 02 01 01 00 01 01 01
50 49 48 48 . 51 52 53 59 49 42
. 7,1 8,5 10,9 Td 53 4.8 6,4 7.9 8,7 10,7
IMPOMtACIONES ..vvvevrvcriirieieeeiis 1.1 12,6 13,4 10,8 9,9 10,5 12,6 18,5 12,7 11,8
SALDO EXTERIOR 10 12 05 07 12 45 -6 15 11 04
PB i 40 37 49 4,0 38 37 36 37 38 89
Ramas agricola y pesquera...........cc...... 2,4 1,8 -2,1 3,0 3,4 2,0 -1,0 -2,1 -2,6 -2,2 -1,3
Industria y enegia........cccevevnvericinnnns 5,6 4,8 1,8 6,5 5,6 4.4 2,6 1,3 1,2 2,0 2,9
CONSITUCCION 1vvvoecver e 2,0 6,5 8,1 4,3 5,1 7.2 9,4 8,8 8,7 7,9 6,9
SBIVICIOS. c1veveeverieriererscrersesserensesnseeenreesens 3,1 3,1 3,5 32 3.1 3,0 3,2 3,5 3,5 3,5 3,4
—De MErcado....ccvveeveneneeirisiens 3,5 3,6 4,2 3,7 3,6 35 3,8 4,0 4,1 4,3 4,4
—~No de mercado .......cceeevveeerereeiriiieeinnne 2,0 1,4 1,1 1,7 1,4 1,2 1.4 1,7 1,7 0,8 0,0
Pro memoria:
Deflactor del PIB ....vucveveevirierenrcecrieiens 2,1 23 3,1 2,3 2,3 23 2,3 2,6 3.1 3,3 35
Deflactor del consumo hogares............... 2.5 2,0 2,8 2,2 2,1 19 1,9 2,3 2,6 31 3,4
Relacion real de intercambio .......c.covveeee -0,5 1,3 -0,3 1,7 1,4 1,3 0,9 0,4 0.5 -0,9 -0,9

(a) Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
(b) Contribucién al crecimiento del PIB en puntos porcentuales.
Fuente: INE.

tos trimestres. La préactica estabilizacion del
crecimiento de la demanda interna en media
anual fue el resultado de una aceleracién del
consumo de los hogares y del gasto en cons-
truccion, que fue contrarrestada por la desace-
leracion de la inversion en bienes de equipo,
del consumo de las instituciones sin fines de lu-
croy, en menor medida, del consumo publico.

Por lo que respecta al consumo de los hoga-
res, su crecimiento real fue del 4,5 por 100 en
términos reales, la tasa mas elevada desde
1989. Este fuerte avance se basé en el aumen-
to del empleo, en la rebaja de los impuestos
pagados por las familias como consecuencia
de lareforma del IRPF y en el efecto riqueza de-
rivado de la revalorizacion de los activos, espe-
cialmente los financieros. No obstante, el creci-
miento del consumo, que, al anadir el aumento
del 2,8 por 100 de los precios (medio punto
mas que el IPC), se eleva al 7,4 por 100 a pre-
cios corrientes, superd notablemente al de la
renta disponible de las familias, con la consi-
guiente caida de la tasa de ahorro (grafico 1).
La Contabilidad Nacional no ha publicado ain

las cuentas de los sectores institucionales,
pero a partir de los datos parciales disponibles
(aumento del 6,7 por 100 de la remuneracion
de los asalariados, del 3,8 por 100 de las pres-
taciones sociales pagadas por el sector publi-
co y del 7,3 por 100 de las cotizaciones ingre-
sadas por el sector publico), mas las estimacio-
nes para el resto de componentes de la renta
disponible de las familias, puede calcularse un
aumento de ésta en términos nominales del or-
den del 6 por 100. A partir de estas cifras se de-
duce una reduccion de la tasa de ahorro fami-
liar en al menos un punto porcentual, situando-
se a un nivel similar al de 1989 (9,3 por 100 de
la renta bruta disponible de las familias), el mi-
nimo desde que la Contabilidad Nacional esti-
ma esta variable, si bien todos estos calculos
han de tomarse con cierta cautela, dada la pro-
visionalidad de las primeras estimaciones de la
CNTR (2). En relacién a los efectos de la reduc-
cion del IRPF, puede concluirse, pues, que di-
cha reduccién ha contribuido al crecimiento
del PIB a través del aumento del consumo,
pero no al aumento del ahorro, que era uno de
sus objetivos principales. De hecho, no sélo ha
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caido el ahorro familiar, sino también el ahorro
total nacional, desde el 22,7 por 100 del PIB en
1998 al 22,4 por 100 en 1999.

El crecimiento real de la inversién en capital
fijo (8,3 por 100) continud siendo elevado el ul-
timo ano, pero casi un punto inferior al del afio
precedente. Ello fue consecuencia de la nota-
ble desaceleracion de la inversién en equipo,
que no pudo ser contrarrestada por la acelera-
cién de la inversidon en construccién. No obs-
tante, es posible que las estimaciones de la
CNTR se queden cortas en cuanto al equipo,
pues de los indicadores parciales (disponibili-
dades, matriculaciones de vehiculos de carga,
financiacion recibida por las empresas, inver-
siones en desarrollo e incorporaciéon de las
nuevas tecnologias de la informacion, benefi-
cios y nivel de rentabilidad de las empresas,
etc.) se deduce un mayor dinamismo de la in-
version productiva. Sobre todo, es dudoso el
perfil de fuerte desaceleracion a lo largo del
ano. Tambiéen la inversién en construccién po-
dria haber crecido mas del 8,3 por 100 estima-
do en el avance de la CNTR, pues si bien todos
los indicadores sefialan una desaceleracién de
la obra publica, la edificacion, tanto residencial
como no residencial, registré tasas muy eleva-
das. Un dato significativo, a este respecto, es el
crecimiento del empleo en el sector, del 11 por
100 segun la CNTR.

La aportacion del saldo exterior de bienes y
servicios al crecimiento del PIB ha sido estima-
da en -1,2 puntos porcentuales, dos décimas
mas negativa que en 1998. Ello fue consecuen-
cia de aumentos reales del 8,5 por 100 para las
exportaciones y del 12,6 por 100 para las im-
portaciones. Ahora bien, como se sefal6 ante-
riormente, la tasa de las exportaciones puede
estar sobreestimada en medio punto porcen-
tual y la de las importaciones, infraestimada en
un punto, segun ponen de manifiesto los datos
de Aduanas y de la Balanza de Pagos publica-
dos con posterioridad a la CNTR, lo que au-
mentaria la aportacion negativa del saldo exte-
rior unas cuatro décimas de punto porcentual,
hasta -1,6 puntos.

Al crecimiento de las exportaciones contri-
buyé notablemente el turismo exterior, que re-
pite tasas superiores al 10 por 100 en términos
reales por tercer ano consecutivo. En cambio,
latasa de las exportaciones de bienes (un 6 por
100 una vez corregido) puede calificarse de

GRAFICO 1
TASA DE AHORRO DE LAS FAMILIAS (SEC-79)
Porcentaje de la renta bruta disponible
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Nota: Estimacién de FUNCAS para 1999.
Fuentes: INE, BE y FUNCAS.

modesta, dado el crecimiento del comercio
mundial (un 4,6 por 100 segun las estimacio-
nes mas recientes del FMI) y la elasticidad-ren-
ta historica (1,7) entre estas dos variables. Por
lo que respecta a las importaciones, su creci-
miento supera al que cabria esperar del com-
portamiento de la demanda final o del PIB (va-
riables con las que tradicionalmente se esti-
man las elasticidades-renta de las mismas), lo
que podria explicarse por el fuerte aumento del
consumo de bienes duraderos, especialmente
automoviles, cuyo componente de importacio-
nes es muy elevado. Hay que anadir a ello la
pérdida de competitividad que han registrado
los productos espafnoles que compiten con los
de los paises con monedas devaluadas duran-
te las Ultimas crisis financieras internacionales,
factor que también explicaria el comportamien-
to por debajo del esperado de las exportacio-
nes.

1.2. Sectores productivos

Desde el punto de vista de la producciodn,
las ramas mas dinamicas durante el pasado
ano fueron las de la construccion y los servi-
cios de mercado (cuadrol). El Valor Afadido
Bruto (VAB) de la primera aumento en términos
reales un 8,1 por 100, 1,6 puntos mas que en
1998. Su perfil alo largo del afo fue, sin embar-
go, de desaceleracién, terminando el ano en el
6,9 por 100. No obstante, como se sefnald al
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analizar la demanda, dicha tasa parece corta al
relacionarla con el avance del empleo (11 por
100) u otros indicadores estrechamente rela-
cionados con la actividad constructora, como
el consumo aparente de cemento (11,2 por
100). Otro signo de que el avance de la cons-
truccion es mayor que el reflejado en la CNTR
es el recalentamiento que se advierte en el sec-
tor, que se traduce en falta de mano de obra, en
una aceleracion de los costes laborales y de
los precios de los materiales, en la escasez y
carestia del suelo, etc. Todo ello dificilmente se
estaria produciendo sélo tres afios después de
que el sector se encontrara sumido en recesion
y tras una recuperacion posterior relativamente
moderada, segun las cifras contables oficiales.
El VAB de los servicios de mercado registré un
crecimiento medio anual del 4,2 por 100 y un
perfil creciente a lo largo del afno. Especialmen-
te dinamicos fueron las telecomunicaciones,
los servicios a empresas y ligados a la produc-
cion (financieros, inmobiliarios, de alquiler,
etc), el turismo y ocio, el transporte aéreo y los
servicios personales. También el sector de la
distribucién mejord los resultados del afio an-
terior.

Frente a estas dos grandes ramas, la indus-
triay los servicios de no mercado redujeron no-
tablemente su crecimiento respecto al ano an-
terior, y las ramas primarias incluso registraron
en su conjunto una tasa de variacion negativa.
En el caso de la industria, los pobres resulta-
dos van ligados fundamentalmente al debilita-
miento de las exportacionesy al retroceso de la
produccion del subsector de la energia, espe-
cialmente la de origen hidraulico, si bien, tam-
bién cabe plantearse una posible pérdida de
competitividad, pues del crecimiento de la de-
manda interna y de las exportaciones cabria
esperar un mejor comportamiento de la pro-
duccién del sector. En ello podria estar inci-
diendo el factor ya mencionado de las ganan-
cias de competitividad de los paises con mone-
das devaluadas, aunque también habria que
considerar los aumentos de los costes labora-
les unitarios de los Ultimos afnos, notablemente
superiores a los del resto de paises de la UEM.
Conforme las exportaciones fueron recuperan-
dose, también lo hizo la produccion industrial,
pero, en la misma linea de lo que se acaba de
comentar, esta recuperacién no esta siendo lo
intensa que podria esperarse, especialmente
por lo que se refiere a la produccién de bienes
de consumo y de equipo. En cuanto a las ra-

mas primarias, su caida esté relacionada con la
desfavorable meteorologia, que ha provocado
una disminucién del 6 por 100 del valor real de
la produccién del sector agrario, que elaumen-
to del 4 por 100 de la produccién ganadera no
ha podido compensar.

1.3. Empleo, paro, productividad y rentas

A pesar de una ligera desaceleracion res-
pecto al afio anterior, en linea con la del PIB, el
empleo volvié a crecer con fuerza el pasado
ano (cuadro 2), registrando una tasa media
anual del 3,4 por 100 seguin la CNTR, en térmi-
nos de puestos de trabajo equivalentes a tiem-
po completo (PTETC), que, junto a las horas
trabajadas, constituye la medida mas homogeé-
nea a efectos de comparacién temporal o es-
pacial del nivel de empleo de una economia, si
bien, para que ello sea asi es necesario dispo-
ner de buenas estadisticas sobre horas traba-
jadas, lo que no es del todo el caso espanol.
Esta tasa es mas consistente que la del 4,6 por
100 de la EPA, estadistica que a principios del
ano sufri6 cambios metodolégicos que hicie-
ron aflorar empleo anteriormente no recogido
por la misma. Sin duda, el nivel de ocupacion
que registra ahora esta encuesta es mas cerca-
no a larealidad que anteriormente, pero ello ha
sesgado las comparaciones intertrimestrales o
interanuales, por lo que mientras perduren es-
tos efectos no es posible utilizarla para seguir
la evolucion coyuntural del empleo.

Por sectores econdmicos, el mayor creci-
miento relativo del empleo se dio en la cons-
truccion, con una tasa del 11 por 100, seguido
por los servicios, con el 3,2 por 100 (4,5 por
100 en los de mercado) y la industria, con el 2,9
por 100. En el sector primario la ocupacién
descendidé un 2,8 por 100. En cuanto a la situa-
cion profesional, volvié a repetirse la divergen-
cia entre el fuerte aumento del empleo asalaria-
do, con unatasa del 4,3 por 100, practicamente
igual a del afo anterior, y el descenso del em-
pleo no asalariado (-0,5 por 100), lo que man-
tiene la tendencia al alza de la tasa de salariza-
cién, que siempre se comporta prociclicamen-
te respecto al ciclo econémico. Esta tasa se
situd en el 82,8 por 100 del total de ocupados, y
ha aumentado 1,7 puntos en los Ultimos cuatro
anos, aunque aun se encuentra notablemente
por debajo de la de los paises mas desarrolla-
dos.
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CUADRO 2
CONTABILIDAD NACIONAL TRIMESTRAL: PIB, EMPLEO, PRODUCTIVIDAD Y RENTAS
Tasas de variacion interanual en porcentaje, series ciclo tendencia, salvo indicacion en contrario

1998 1999
1998 1999 / I 1 v i Il n v
1= PIB Precios COrmentesS........vovevvvveerecececssiinseves e 6,3 7,0 6,7 6,4 6,2 6,1 6,4 6,9 7,3 7,5
2.~ PIB precios CONSIANIES ........ccovvevrervineermecieiieersnseiennns 4,0 3,7 4,2 4,0 3,8 3.7 3,6 3,7 3,8 3,9
3.— Deflactor del PIB (1/2) covcvvvvevvevviieiieeriescceniseeesesenesinns 2,3 3,1 2,3 2,3 2,3 2,3 2,6 3,1 3,3 3,5
4.~ Empleo total — puestos trabajo equivalentes
atiempo completo (PTETC) oo 3,7 3,4 3,3 3,6 4,0 41 3,7 35 3,2 3,2
5.—Empleo asalariado (PTETC) ....vevvviverrcvsicieies e 4.4 43 3,9 4,4 4,6 4,6 4.4 4,4 4,2 4,0
6.~ Productividad por ocupado (PTETC) (2/4)...c.cccvvvvververnnnan 0,2 0,3 0,9 04 -02 -03 =01 0,2 0,5 0,7
7.— Remuneracion asalariados (RA).....cccovvverrerereeiirerenesiens 7.3 6,7 7,2 7,4 78 7,2 6,9 6,8 6,6 6,5
7a.— RA a tasa de salarizacion constante ..........cooccevvvvrerirninens 6,6 59 6,6 6,6 6,7 6,6 6,3 59 5,6 56
8.— Remuneracion por asalariado (PTETC) (7/5) ...vvrvreirinnens 2,8 2,4 3,2 29 2,6 2,5 2,4 2,4 2,3 2,4
9.- Coste laboral por unidad producida (CLU) (7a/2) 2,6 2,0 2,2 2,5 2,8 2.8 2,5 2,2 1,8 1,7
10.— Excedente bruto de explotacion (EBE) ..........cccoeevvireeveirines 4,5 57 53 4.8 4,2 3,8 4,5 54 6,3 6,7
10a.— EBE a tasa de salarizacion constante............cccvvrerernrnns 5,3 6,8 6,1 5,7 5,0 4,5 53 6,5 7,5 7,8
11.— EBE por unidad producida (108/2) ........ccccoeverrerrerinireinenns 1,3 2,9 1,8 1,6 1,1 0,8 1,6 2,7 3,6 3,8
12.- Impuestos netos sobre prod. e import. (INPM) .....cccocvvrnnee. 95 139 9,7 8,7 91 103 11,7 134 146 159
13.— INPM por unidad producida (12/2) .......cccouerverveririniennenns 53 9,8 5.3 4,5 5,1 6,4 78 93 104 116
14.— Contribucion al deflactor del PIB, en puntos porcentuales:
-CLU 1,3 1,0 1,1 1,2 1,4 1,4 1,3 1, 09 0,9
- EBE 0,5 1,2 0,7 0,7 0,4 0,3 0,6 1.1 1.4 1,5
- Impuestos netos 0,5 0,9 0,5 0,4 0,5 0,6 0,7 0,9 1,0 1,1

Fuente: INE.

El intenso aumento del empleo esta dando
lugar a una rapida disminucién de la tasa de
paro, que segun la EPA se situ6 en el 15,9 por
100 de la poblacién activa en media anual, tres
puntos porcentuales por debajo de la cifra del
ano anterior, si bien, corrigiendo los sesgos an-
teriormente sefalados de la EPA, la reduccién
seria de unos dos puntos, ritmo que sigue sien-
do uno de los mas rapidos de los paises de la
UE. A pesar de llo, la tasa espanola sigue situa-
da unos 6,5 puntos porcentuales por encima
de lamediadelaUEyunos 11,5 puntos por en-
cima de la de EE.UU. La favorable evolucion
del mercado laboral induce a la poblacion de-
sanimada, especialmente mujeres, a la incor-
poracion al mismo, lo que se refleja en un au-
mento notablemente superior de la poblacion
activa que de la poblacion en edad de trabajar,
factor que ralentiza la disminucién del paro. No
obstante, este aumento de tasa de actividad
tiene, a su vez, consecuencias positivas sobre
la creacién de empleoy, a lalarga, constituye la
via mas rapida de acercar el nivel de renta es-
panol a la media de la UE.

Como se ha comentado en ocasiones ante-
riores, los factores principales que explican la
intensa creacion de empleo en estos ultimos
anos son la moderacion salarial, la flexibiliza-

cion del uso del factor trabajo por las empresas
y la concentracion del crecimiento econdmico
en la construccién y los servicios, sectores in-
tensivos en mano de obra y con avances de la
productividad menores que en la industria 'y la
agricultura. Sin embargo, el mercado laboral
espafol todavia mantiene numerosas rigide-
ces que lo hacenineficiente y que pueden traer
consecuencias negativas a medio plazo o
cuando la actual fase expansiva se invierta. Ello
se manifiesta fundamentalmente en la excesiva
segmentacién del mercado entre trabajadores
fijos fuertemente protegidos por elevados cos-
tes del despido y trabajadores con contratos
temporales cada vez mas cortos y de baja re-
muneracion, lo que desalienta la productividad
y la formacién de los trabajadores por parte de
las empresas. Igualmente, la adecuacién de
los salarios y demas condiciones laborales a la
situacién concreta de las empresas es escasa,
lo que a largo plazo frena la capacidad compe-
titiva de las mismas y la generacién de empleo.
Atencién especial merece la casi nula movili-
dad geografica y funcional de los parados, que
se traduce en escasez de mano de obra en
ciertos sectores y regiones mientras en otras la
tasa de paro alcanza el 25 por 100. La regula-
cion del contrato a tiempo parcial, tras su refor-
ma de 1998, desalienta su utilizacion por parte
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de las empresas, al tiempo que sigue sin ser
atractivo para los trabajadores por su menor
proteccién social, especialmente en el campo
de la causacién de pensiones. Por ultimo, hay
que senalar la falta de preparacion profesional
de jovenes y mujeres que buscan su primer
empleo y de los parados de larga duracion, lo
que dificulta su insercién en el mundo laboral.

Si relacionamos la tasa de crecimiento del
empleo anteriormente comentada con la del
PIB (gréafico 2), se pone de manifiesto un avan-
ce de la productividad media anual de sélo el
0,3 por 100, similar al del afio anterior y muy
por debajo de la tendencia historica de la eco-
nomia espanola. Esto se presenta por algunos
analistas como un impedimento para lograr la
convergencia real con los paises mas desarro-
llados o para que la actual fase expansiva sea
sostenible a medio plazo sin presiones inflacio-
nistas, poniendo el ejemplo de la economia de
EE.UU., cuyo fuerte avance con estabilidad de
precios en los Ultimos afos viene apoyandose
en aumentos de la productividad por encima
de los tendenciales. Sin embargo, en nuestra
opinion, el modesto aumento de esta variable
en Espafna no tiene connotaciones negativas,
pues el mismo se produce en un contexto de
elevado crecimiento del PIB y del empleo, de
moderacion salarial y de flexibilizacion del mer-
cado laboral. El desarrollo de la economia es-
panola desde principios de los sesenta hasta
épocas recientes tendié hacia un modelo inten-
sivo en capital, al contrario que en EE.UU., pre-
cisamente como consecuencia de lainmodera-
cién salarial y la rigidez del mercado laboral,
que daba lugar a una escasa creacién de em-
pleo. Solo la espita de la emigracion impidié
hasta mediados de los setenta que el aumento
de la poblacién activa y la destruccién de em-
pleo en el sector primario provocaran elevados
indices de paro. Lo que esta ocurriendo ahora
es un cambio de este modelo (en EE.UU. tam-
bién, pero al revés), lo que en una economia
con alto nivel de paro y baja tasa de ocupacion,
como la espafola, debe considerarse positivo.
La convergencia, pues, se esta consiguiendo,
pero por el aumento de la tasa de ocupacion y
no por el de la productividad. Otro factor, rela-
cionado con lo anterior, que podria explicar el
poco crecimiento de la productividad media
son las derivas a la baja o efectos composicion
que se producen en las fases de fuerte crea-
cién de empleo como consecuencia de que los
trabajadores que se incorporan por primera

vez a su empleo, generalmente con contratos
temporales, son menos productivos que los ya
instalados. Ello no obstante, cabe plantearse si
el poco aumento de la productividad espanola
tiene algo que ver también con la escasa intro-
duccion de las nuevas tecnologias de la infor-
macioén, con el bajo nivel de inversién en 1+D o
con la falta de preparacion profesional de la
mano de obra y de los empresarios espafoles,
lo cual deberia ser un punto de reflexion para
las autoridades politicas y para las empresas.

En el grafico 2 se recoge la evolucion de la
productividad en los Ultimos anos por sectores
econdémicos. Sin entrar en detalles, que des-
bordarian la extensién de este articulo, llaman
la atencion las tasas de variacion negativas de
la productividad desde el segundo semestre
de 1998 en la construccioén, los servicios de
mercado e incluso en la industria, si bien en
este Gltimo caso la tendencia negativa se hain-
vertido en los Ultimos trimestres. Al margen de
los comentarios anteriores, cabe plantearse a
la vista de estas cifras si las estimaciones con-
tables son correctas, pues es dificil argumentar
caidas tan prolongadas de la productividad en
sectores claves de la economia, asi como el
hecho de que en los dos Ultimos anos el esca-
so avance de la productividad de la economia
espafola haya provenido exclusivamente de la
agricultura y de los servicios de no mercado
(servicios publicos).

El comportamiento moderado de los sala-
rios esta siendo, al menos, coherente con la
evolucion de la productividad, como ponen de
manifiesto los datos del cuadro 2 y del gréfico
3. En 1999 la remuneracion de los asalariados
(costes laborales totales) aumentd un 6,7 por
100, es decir, un 2,4 por 100 por asalariado,
cuatro décimas menos que en el afo anterior.
Estatasa, deflactada por el aumento de los pre-
cios o deflactor del PIB (3,1 por 100), significa
una caida del 1,1 por 100 en términos reales.
Desde 1994, y con la excepcién poco significa-
tiva de 1998, vienen produciéndose caidas de
los costes laborales por asalariado en términos
reales (compatibles con avances moderados
del poder adquisitivo de los salarios percibidos
por los asalariados), lo que ha constituido un
factor determinante en la mejora de la rentabili-
dad de las empresas y en el aumento de la in-
version y del empleo. Por unidad producida, y
calculados a tasa de salarizacion constante,
los costes laborales (CLU) aumentaron en
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GRAFICO 2

PRODUCCCION, EMPLEO Y PRODUCTIVIDAD APARENTE DEL FACTOR TRABAJO(1)
Tasas de variacion interanual en porcentaje. Series ciclo-tendencia
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(1) El concepto de empleo utilizado es el de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo, con lo que implicitamente ya estan
corregidos los efectos sobre la productividad aparente derivados del avance del trabajo a tiempo parcial.

Fuente: INE, Contabilidad Nacional Trimestral.
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1999 un 2 por 100, describiendo una trayecto-
ria descendente a lo largo del afno. Teniendo en
cuenta la evolucién al alza de los precios del
PIB, ello se tradujo en una rapida e intensa re-
cuperacién del excedente bruto de explotacion
por unidad producida (igualmente calculado a
tasa de salarizacién constante), invirtiéndose
el proceso de deterioro de 1998. El excedente
total aumentd un 5,7 por 100, cifra que se eleva
al 6,8 por 100 al calcularlo a tasa de salariza-
cion constante.

El grafico 3 permite analizar la evolucién de
los salarios y del excedente empresarial por
sectores, si bien hay que interpretar los datos
mas en un sentido tendencial que como cifras
definitivas, dada la provisionalidad de los mis-
mos y la sujecién a revisiones posteriores. Lo
anteriormente senalado para el conjunto de la

economia se reproduce, con mayor intensidad,
en el sector industrial. La desaceleracion del
VAB vy la tendencia al alza de los CLU desde
mediados de 1998, producida por la caidade la
productividad mas que por la aceleracion de
los salarios, condujeron a un profundo deterio-
ro del excedente unitario que se corrigié muy
rapidamente a lo largo de 1999 conforme el
VAB se recupero y los CLU se moderaron. Si
estos datos son correctos, puede concluirse
que la industria espafola esta recuperando la
rentabilidad y competitividad que perdié du-
rante 1998. En el sector de la construccién, en
cambio, se produce desde mediados de 1998
una fuerte aceleracién de los CLU como conse-
cuencia de la caida de la productividad, lo que
lleva a tasas negativas del excedente unitario.
No obstante, el excedente total aumenté un 7,3
por 100 debido al fuerte avance del VAB. Por ul-
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GRAFICO 3

PRECIOS, COSTES LABORALES (CLU) Y EXCEDENTE BRUTO DE EXPLOTACION (EBEU)

POR UNIDAD PRODUCIDA(1)

Tasas de variacion interanual en porcentaje. Series ciclo-tendencia
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(1) Tanto los CLU como el EBEU estan calculados a tasa de salarizacion constante.

Fuente: INE, Contabilidad Nacional Trimestral.

R

timo, en el sector de los servicios de mercado
también se produce, como en el conjunto de la
economia, la desaceleraciéon de los CLU y la
notable recuperacion del excedente unitario.

l.4. Inflacion

Todos los indicadores de inflacion muestran
una aceleracion en 1999. El mas comprensivo
de todos ellos, el deflactor del PIB, pasé del 2,3
por 100 en 1998 al 3,1 por 100 en media anual,
describiendo un perfil creciente que le llevé al
3,5 por 100 en el ultimo trimestre. Como se de-
duce de los comentarios del parrafo anterior y
puede observarse en el cuadro 2, no fueron los
salarios precisamente los responsables de
esta aceleracion, sino todo lo contrario, dado

AR

que los CLU disminuyeron su contribucion al
deflactor del PIB en tres décimas porcentuales
respecto al ano anterior. El excedente unitario,
en cambio, la aumentd en siete décimas, si
bien desde una posicion muy baja en 1998. En
todo caso, la retribucion conjunta de los dos
factores de produccion, que suponen en torno
al 90 por 100 del PIB a precios de mercado,
aporto el 70 por 100 del deflactor, mientras que
los impuestos sobre la produccion y las impor-
taciones netos de subvenciones aportaron el
30 por 100 restante, es decir 0,9 puntos por-
centuales, cuando su peso no llega al 10 por
100. El impacto inflacionista de los impuestos
es una constante desde 1996, lo que se ha tra-
ducido en un aumento del peso de los mismos
en el PIB en 1,5 puntos porcentuales en los ulti-
mos cuatro anos.
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CUADRO 3 )
INDICADORES DE INFLACION
Tasas de variacion interanual en porcentaje

1998 1999

I i v / Il ] v /

1998 1999 /
Deflactores CNTR (ciclo—tendencia)
PIB tiitissinssunsmmsnsmnsasnmsssssns imsssenssrommnsssrs swsgse 2,3 3,1 2,3
Consumo de 105 hogares ........c..ocerevnenne 2,0 2,8 2,2
Formacion bruta de capital fijo ............... 1,2 3,7 0,7
= EQUIPO o 0,1 2,8 09

......... 2,0 4.1 0,7
......... 1,9 3,1 1,8

Exportaciones b. ¥ S.cveevvvevevveieieciene 0,6 0,4 2,7
Importaciones b. ¥ S. ..cccvevveivevrviiiieennee, -0,6 0,7 1,1
Relacion real de intercambio .................... 1,3 -0,3 17
Indice de Precios de Consumo (IPC)

TOMAl oo 1,8 23 1,8
— Alimentos sin elaborar ...........cc.ccceeune.n. 2,1 1,2 1,8
— Productos energeticos ........ocovvvvevennnne. -3,8 8,2 -1,8
- Inflacion subyacente (IPSEBENE) ......... 2,3 2,4 2,2
— Alimentos elaborados .............ccceevneen. 1,3 2,1 1,4

- Bienes industriales no energéticos
- Servicios

1,6 15 1,3
3,6 3.4 3,4

-0,7 0,7 0,5
- Bienes de consumo ... 0,4 1,5 0,6
- Bienes de equipo ....covveveiercieiin. 0,6 0,7 0,9

— Bienes intermedios ........cccoevvvvieennnnn. -2,1 -0,1 0,1
- Productos energéticos ..........cccoueuennen. -1,7 2,7 -6,3
Precios del comercio exterior

IVU exportacion mercancias..................... 0,1 -0,8 0,6
IVU importacién mercancias .................... -2,4 0,0 2,1
- IVU importacion productos energéticos.. —29,8 275 =212
Precios agrarios

Percibidos por los agricultores................... -1,6 -1,1 -2,4
Pagados por los agricultores......... -1,2 -1,4 2,1

Costes de la construccion. Total..
Precios de la vivienda nueva.......

1,4 1,8 1,8
7,4 9.9 3,1

2,3 2,3 2,3 2,6 31 33 3,5 -
2,1 1.9 1,9 2,3 26 3.1 3,4 =
1.2 1,4 1,7 2,2 29 45 5,0 -

0,2 -0,3 -0,4 0,6 1,7 40 4,8 =
1,8 2,4 2,8 3,1 36 48 51 =
2,0 19 2,0 2,4 28 35 3,7 -
1,4 0,1 =15 -21 =09 08 3,7 -
0,2 -1,2 -2,4 =25 -14 18 4,6 =
11 1,3 0,9 0,4 05 -09 -09 -

2,0 2,0 15 19 23 24 27 (a)
2,4 3,2 12 22 16 -08 17 @)
24 49 -44 04 77 94 (@)
2.4 24 2,2 24 25 24 23 22(a)
19 15 0,5 14 23 23 25 (a)
14 1,6 16 15 15 14 13 ()
36 3,7 37 37 35 33 32 (a)

=0,1 -1,0 -2,0 -15 -04 15 3,2 4,8
0,6 0,5 0,1 1,3 14 17 1,6 1,2
0,7 0,6 0.3 0,4 05 08 1.2 1,8

-08 -30 46 45 -25 16 54 94
58 -83 -103 -70 -18 69 135 215

0,7 11 7 28 -23 -06 25 50(b)
-7 34 58 54 -28 25 54 147(b)
-257 -331 -394 -303 105 556 1057 1552 (h)
03 21 =21 48 15 -37 -29 08(b)
00 -24 48 -38 -41 03 26 48()

1.9 1.4 0.4 0,2 09 23 3,5 -
7,5 8,7 10,1 10,6 91 92 108 —

(a) Enero—febrero.
(b) Enero.
Fuentes: MEH, MFOM, MAPA e INE.

Todos los agregados del PIB muestran una
aceleracion de sus precios en 1999 en media
anual, con la excepcion de las exportaciones,
si bien éstas también comparten con el resto el
perfil creciente a lo largo del afio (cuadro 3).
Los precios que sufrieron el mayor repunte fue-
ron los de las importaciones, al pasar de una
tasa negativa del -2,4 por 100 en el Gltimo tri-
mestre de 1998 al 4,6 por 100 un afio mas tar-
de, reflejando el aumento de los precios del pe-
tréleo y del resto de materias primas, asi como
la depreciacion del euro. En concreto, los pre-
cios de los productos energéticos aumentaron
en media anual un 27,5 por 100 (105,7 por 100
en el dltimo trimestre) frente a una caida el 29,8

por 100 en el ano anterior. La inflacién importa-
da constituyo el factor inflacionista mas impor-
tante a lo largo del ano para los precios de la
demanda interna, tanto del consumo como de
la inversion en equipo, si bien los precios de la
construccién también tuvieron una contribu-
cién importante, destacando el aumento del or-
dendel 10 por 100 en los precios de la vivienda
nueva.

Por lo que respecta al indice de Precios de
Consumo (IPC), su variacién media anual fue
del 2,3 por 100, medio punto mas que en 1998,
si bien acabo el afio en el 2,9 por 100, 1,5 pun-
tos porcentuales mas que un ano antes y 1,1
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GRAFICO 4
INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO
Variacion interanual en porcentaje
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puntos por encima del objetivo del Gobierno.
Como puede observarse en el cuadro 3y grafi-
co 4, el principal componente responsable de
esta aceleracion fue el de la energia, cuya tasa
interanual paso de —6,1 por 100 en el cuarto tri-
mestre de 1998 a 9,4 por 100 un afio mas tarde.
La inflacion subyacente, que excluye los ali-
mentos sin elaborar y los productos energéti-
cos mostrd una practica estabilidad en torno a
una tasa del 2,4 por 100, compensandose el li-
gero repunte de los alimentos elaborados con
el ligero descenso de los servicios.

Como se ve, pues, el hecho de que no se al-
canzara el objetivo oficial de inflacion no ha
sido debido solamente a los precios del petro-
leo, sino a la resistencia de la inflacion de los
bienes industriales no energéticos y de los ser-
vicios a bajar por debajo del 1,5 por 100y 3 por
100, respetivamente, que es donde se produce
el mayor diferencial con la inflacion de la UEM,
especialmente en los servicios. Las causas de
esta resistencia son de orden tanto coyuntural
como estructural, destacando, en el primer
caso, el fuerte crecimiento de la demanda inter-
na, notablemente superior en los dos ultimos
anos al potencial productivo no inflacionista de
la economia espanola, y, en el segundo, el bajo
nivel de competencia que todavia persiste en

muchos mercados de bienes y servicios a pe-
sar de los avances en la liberalizacion llevados
desde la integracion de Espana en la UE, y es-
pecialmente en la ultima legislatura. Por ello,
las lineas de actuacién de la politica economi-
ca estan claras: por un lado, mayor restriccién
fiscal para moderar el avance de la demanda
interna, que, por otra parte, esta siendo estimu-
lada por una politica monetaria claramente ex-
pansiva para las necesidades espafolas, y, por
otro, la intensificacion de las politicas de libera-
lizacion y de vigilancia de la competencia. Par-
ticular atencién hay que prestar a evitar la espi-
ral precios-salarios a raiz del repunte del IPC
provocado por los precios del petréleo, pues
esto agravaria la ligera pérdida de competitivi-
dad que ya se ha producido a lo largo del pri-
mer afo de integracién en la moneda Unica eu-
ropea.

1.5. Déficit exterior

Por lo que respecta a la Balanza de Pagos,
durante 1999 se intensifico el deterioro del sal-
do comercial iniciado el ano anterior, llegando
a situarse el déficit en una cifra equivalente al
4,9 por 100 del PIB (3), 1,7 puntos porcentua-
les mas que en 1998 y practicamente el doble
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GRAFICO 5
AHORO, INVERSION Y DEFICIT EXTERIOR
Porcentaje del PIB
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que en 1997. La causa principal de esta evolu-
cién es el notable diferencial entre el creci-
miento de la economia espafola y la del resto
del mundo (con la notable excepcion, a nivel
de grandes éreas, de EE.UU.), lo que se tradujo
en un debilitamiento de las exportaciones, al
tiempo que las importaciones mantenian el ele-
vado ritmo de anos anteriores. Célculos reali-
zados en FUNCAS a partir de las elasticidades
histéricas de las exportaciones e importacio-
nes ponen de manifiesto que el saldo comer-
cial se deteriora cuando la economia espafnola
crece en torno a tres cuartos de punto porcen-
tual mas que el resto de economias desarrolla-
das, lo que ha ocurrido en los dos Ultimos anos
(1,5 puntos en 1998y 1 punto en 1999). Junto a
ello, cabe sefalar otros factores, como la pérdi-
da de competitividad frente a los paises emer-
gentes con monedas devaluadas y frente a los
paises de la UEM por el diferencial de inflacion,
y el deterioro de la relacién real de intercambio
causado, fundamentalmente, por la subida del
precio del petréleo.

Eltradicional superavit por turismo aumenté
0,3 puntos porcentuales del PIB, hasta el 4,6
por 100, pero ello fue insuficiente para com-
pensar los aumentos de los déficit del resto de
servicios y de rentas y la disminucién de las
transferencias corrientes, de modo que el sal-
do por cuenta corriente, que practicamente es-
taba equilibrado en 1998, alcanz6 un déficit de

2,1 por 100 del PIB. Al sumar el saldo de la
cuenta de capital (transferencias de capital), se
obtuvo una necesidad de financiacion del 0,9
por 100 del PIB, frente a una capacidad del 0,8
por 100 del PIB en 1998. Tras la integracién en
el euro, el déficit exterior ha dejado de ser una
restriccion para el crecimiento de la economia
espanola, pero no por ello deja de ser un indi-
cador importante a tener en cuenta, pues sefa-
la una escasez de ahorro (exceso de consu-
mo), que los agentes nacionales tienen que su-
plir endeudandose, lo cual tiene un limite,
ademas de exponerles excesivamente a los
riesgos de los mercados financieros. En el gréa-
fico 5 puede observarse cémo la necesidad de
financiacion se ha producido fundamentalmen-
te por el aumento de la tasa de inversion nacio-
nal, pero también por el cambio de tendencia a
la baja de la tasa de ahorro, hasta ahora cre-
ciente.

1.6. Déficit publico

En sentido contrario al déficit exterior se
comporté en 1999 el déficit ptblico, que se re-
dujo en 1,5 puntos porcentuales del PIB res-
pecto a 1998, segun las cifras revisadas publi-
cadas recientemente por el Gobierno en base
SEC-95, hasta situarse en el 1,1 por 100, dos
décimas menos que la Ultima prevision oficial
(cuadro 4y grafico 6). Ello obedecit al saldo de
las administraciones de seguridad social, que
finalmente alcanzo6 un superavit del 0,2 por 100
del PIB frente a la prevision de un déficit del 0,1
por 100. El Estado registré un déficit del 1,1 por
100 del PIB y las administraciones territoriales,
también un déficit del 0,2 por 100, lo que supo-
ne reducciones de 1,1 puntos y una décima de
punto, respectivamente, respecto al ano ante-
rior.

La notable reduccion del déficit se baso, por
un lado, en el fuerte crecimiento de los ingre-
sos, especialmente los tributarios, cuyo por-
centaje sobre el PIB (presion fiscal) aumenté
0,66 puntos (el de los ingresos totales aumenté
0,38 puntos, hasta el 40,02 por 100 del PIB). La
disminucion de ingresos a causa de la reforma
del IRPF respecto a la tedrica recaudacion sin
reforma, calculo que no es posible realizar has-
ta que se disponga de mas informacién, fue
mas que compensada por los extraordinarios
aumentos de la recaudacion por impuestos in-
directos, especialmente el IVA que crecid un
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CUADRO 4
INGRESOS, GASTOS, DEFICIT Y DEUDA PUBLICOS
Porcentaje del PIB

1995 1996 1997 1998 1999
1. Total ingresos.......... 38,76 3931 3958 39,64 40,02
1.1. Ingresos tributarios (presion fiscal)(a) .......ocvvevrne. 32,68 33,10 33,68 34,04 34,70
1.1.1. Impuestos s/ produccion e importacion............... 10,16 10,21 10,54 11,14 11,67
1.1.2. Impuestos s/ renta y patrimonio ........ccovveeeiiiiene 10,14 10,28 10,52 10,27 10,31
1.1.3. Cotizaciones sociales efectivas .......cccoeevevveivnenns 12,04 12,25 12,26 12,26 12,33
1.1.4. Impuestos de capital.......c.ccovvvrvereinrniecnnens 0,33 0,35 0,36 0,37 0,39
1.2. Ingresos no tributarios ... sy 6,08 621 5,88 5,60 532
2. Totalgastos ... L 4599 44,26 4275 42,20 41,14
2.1. Gast0S COMBNES ...cvvieeceecreececee e 39,19 39,12 37,76 37,09 35,80
2.1.1. Consumo: pUBLICO . s sssss sz swossinssssnssssmsvssmmvsss 18,07 17,98 17,63 17,35 17,11
2.1.2. Prestaciones SOCIalES .....cccvrveveeeiveriiereniinennns 13,92 13,80 13,38 12,96 12,57
2.0.3 INEBTESES 1vvvivreeveeereriieeiire et 5,23 5,35 4,78 4,35 3,65
2.1.4. Otros gastos COMEntes cus s s s s 1,98 1,98 1,97 2,42 2,46
2.2. Gastos de Capital ....ocveveveiieeiiee e 6,20 5,15 4,99 512 5,35
2.2.1. Formacion bruta de capital(b)........ccccovvivenininnne 3,82 3,19 3,23 . 3,32 3,40
2.2.2. Transferencias de capital.............cooooovviiicniinnenn, 23 1,96 1,76 1,80 1,95
3. Saldo (deficit publico) (1-2) ... 6,64 . 495 319 257 -1,12
4, AROTTO DIULO e -1,84 -1,24 0,45 1,22 2,95
5. Ingresos ajustados Ciclicamente. ......ccovvrrrerveeriiienenns 39,35 39,97 39,83 39,54 39,71
6. Gastos ajustados ciclicamente .........ccovcvvreesvennnes 45,14 43,99 42,64 42,24 41,26
7. Saldo estructural (5=6) .....cvvvverevrriicrvricsreeins -5,79 -4,02 2,81 -2,70 -1,55
8. Saldo estructural primario (7+2.1.3). -0,55 1,33 1,97 1,65 2,10
8. 8ald0 CiEl0 (3-7) v 0,85 0,93 0,38 013 043
9. Deuda p\’lbli{;a L 63,23 6744 | 6601 “64,90' ' B30

(a) No incluye los impuestos propios de la Unién Europea, que también forman parte de la presion fiscal.

(b) Incluye la adquisicion neta de terrenos.
Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda.

17,3 por 100, y por el Impuesto sobre Socieda-
des. También las cotizaciones sociales aumen-
taron considerablemente. Todo ello puede ex-
plicarse por el dinamismo del consumo priva-
do, las importaciones y la creacion de empleo,
pero no totalmente, lo que lleva a pensar en un
afloramiento de bases imponibles anterior-
mente ocultas, fendbmeno que suele producirse
en las fases econdmicas expansivas.

Pero, la mayor aportacién a la reduccién del
déficit recayé en la moderacion de los gastos,
cuyo crecimiento fue 2,7 puntos porcentuales
inferior al del PIB, con lo que redujeron su peso
en el mismo en 1,06 puntos, hasta el 41,14 por
100. Las partidas que mostraron un menor cre-
cimiento fueron las remuneraciones del perso-
nal, a causa del escaso aumento del empleo
publico; las prestaciones sociales, debido a la
caida de las prestaciones por desempleo; v,
sobre todo, los gastos en intereses, que dismi-
nuyeron un 10,2 por 100 por la reduccién de
los tipos producida en los Ultimos afnos y por la
aplicacion de las nuevas normas contables del
SEC-95, que aligeraron los intereses de 1999

engrosando los de afnos anteriores. Los gastos
de capital, en cambio, aumentaron notable-
mente por encima del PIB, especialmente las
transferencias.

A partir de las cifras anteriores y de la evolu-
cion del PIB, se han estimado los ingresos y
gastos publicos ajustados ciclicamente, con el
fin de desglosar los componentes estructural y
ciclico del déficit y su variacion, datos que se
ofrecen en el cuadro 4. Los primeros aumenta-
ron en 1999 su peso en el PIB 0,17 puntos por-
centuales y los segundos lo disminuyeron 0,98
puntos, es decir, el déficit estructural se redujo
en 1,15 puntos del PIB, correspondiendo el
resto de la reduccién (0,3 puntos) al compo-
nente ciclico. A su vez, de la reduccidn corres-
pondiente a los gastos, 0,70 puntos fueron de-
bidos a la disminucién de los intereses, de don-
de se deduce que el esfuerzo genuino de
reduccion del déficit a través de la contencion
de los gastos fue solo de 0,28 puntos porcen-
tuales del PIB, cifra que corresponde casi en su
totalidad a la disminucién de la némina del per-
sonal. En realidad, como puede deducir el lec-
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GRAFICO 6
INGRESOS GASTOS Y DEFICIT PUBLICOS
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tor de los datos del cuadro 4, el esfuerzo de
reduccién estructural del déficit, que fue impor-
tante durante 1996 y 1997 con el fin de cumplir
con el criterio de Maastricht, se ha ralentizado
o detenido en los dos Ultimos anos. En éstos la
reduccién del déficit ha provenido del menor
gasto en intereses y de los efectos positivos de
la expansion econdmica, bien que la disminu-
cion de los intereses puede calificarse en cierta
medida de estructural o permanente, al desa-

parecer la prima de riesgo una vez que Espana
se haintegrado en una zona de estabilidad mo-
netaria. Como elemento positivo, cabe anadir
que en los dos ultimos afos han aumentado
los gastos de capital, rompiendo latendencia a
la baja de 1996 y 1997, si bien todavia se en-
cuentran 0,85 puntos porcentuales del PIB por
debajo de 1995.

I.7. Comparacion de los resultados
econdémicos de Espana y de la UE

Desde su incorporacion a la UE y, sobre
todo, a la UEM, la economia espafola esta
cada vez mas integrada con las del resto de
sus socios. Al mismo tiempo, la convergencia
nominal y real con ellos viene constituyendo
uno de los objetivos econdmicos y politicos
principales de todos los gobiernos en las Ulti-
mas décadas. Por ello, el examen de la coyun-
tura econdmica espanola debe completarse
con una referencia, aunque sea breve, a la evo-
lucion comparada con el resto de la UE. En el
cuadro 5 se presentan los principales resulta-
dos de Espana, la UE y la UEM de los dos ulti-
mos anosy, con el fin de tener una perspectiva
historica, de los catorce anos transcurridos
desde la integracién en el entonces Mercado
Comun.

Como no podia ser de otra manera, la fase
ciclica actual de la economia espanola es la

CUADRO 5
COMPARACION DE LOS PRINCIPALES RESULTADOS ECONOMICOS DE ESPANA, UEM Y UE
Variacién media anual en porcentaje, salvo indicacion encontrario

1986-1999 1998 1999

Esparia UEM-11 UE-15 Espana UEM-11 UE-15 Espana UEM-11 UE-15
PIB oottt e 3.1 2,4 2,4 4,0 2,7 2,7 3,7 2,3 2,3
Demanda iNterna........coceveveeeriereeiieceeceee 3,7 2,5 2,5 5,0 85 3,6 4,9 2,9 3,0
Renta per cépita, en euros (UE=100)(@) .......cc.co.... 54,0 102,4 100,0 64,8 99,8 100,0 66,0 99,9 100,0
Renta per cépita, en PPS (UE=100)(@) .....cccvevvien 69,7 100,4 100,0 80,8 101,1 100,0 82,0 101,3 100,0
5151311 A, VSR e RO 1,8 0,5 0,5 3,6 13 13 3,3 1,4 1,3
Tasa de paro (Porcentaje poblac. activa).. 19,8 10,2 9,7 18,8 10,8 9,9 15,9 10,0 9,2
Precios de consumo(d) .....evvereevrnnenn. 4.8 29 83 1,8 1,1 13 2,2 11 1,2
CLU, total eCON0MIA ...vvvvvrvereeicieeereeer e 47 2,2 2.1 2,6 0,1 1,0 2,0 13 1,8
Ahorro nacional (Porcentaje PIB) .....c.ccccvevivninen. 21,4 21,5 20,6 22,7 22,2 21,4 22,4 21,9 20,9
Saldo B. pagos cta. cte. (Porcentaje PIB) ............... -1,3 0,7 0,2 -0,2 1,2 09 -2,1 0,5 0,2
Déficit publico (Porcentaje PIB) ......ccoveveerevvvriennnn. -4,3 -39 -3,7 -2,6 -2,0 -1,5 =11 -1,2 -0,6
Tipos de interés a corto plazo (Porcentaje) ............ 10,4 7,5 8,0 4,3 4,0 47 2,9 3,0 3,5
Tipos de interés a largo plazo (Porcentaje) ............. 10,4 8,2 8,3 4.8 47 49 47 4,6 47
(a) Los datos de las tres primeras columnas (1986-1999) se refieren sélo a 1986.
(b) Indices de precios de consumo armonizados desde 1996.
Fuentes: Comision Europea (European Economy n° 68,1999), Eurostat e INE.
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GRAFICO 7
PIB ESPANA-UE
Variacion anual en porcentaje

Fuentes: Comision Europea e INE.

misma que la de la economia europea en su
conjunto (gréafico 7). No obstante, la principal
diferencia es el mayor dinamismo en cuanto a
crecimiento econdmico. En 1999 el PIB espa-
Aol crecid 1,4 puntos por encima de los de la
UE y la UEM, mejorando incluso los resultados
relativos de 1998. Con ello, se ha avanzado ra-
pidamente en el proceso de convergencia real,
pasando la renta per capita, calculada en PPS,
del 79,9 por 100 de la media de la UE en 1997 al
82 por 100 en 1999, si bien esta ultima cifra po-
drfa ser algunas décimas superior, ya que esta
estimada por la Comision Europea antes de co-
nocerse los resultados contables de 1999, que,
en el caso espanol, han superado las previsio-
nes. El diferencial de crecimiento de los dos ul-
timos afos duplica la media del periodo 1986—-
1999. Ahora bien, esto ha sucedido hasta aho-
ra siempre en las fases expansivas, mientras
que en las recesivas se ha perdido terreno. Di-
cho de otra manera, los ciclos espafoles son
mas volatiles o amplios que la media europea,
lo que, entre otros factores, puede explicarse
por la mayor inestabilidad macroecondmica
que ha caracterizado a la economia espafolay
que no parece acabar de corregirse tras la inte-
gracion en la moneda Unica.

En efecto, la causa principal del mayor cre-
cimiento del PIB espafiol en los dos ultimos
anos es la fortaleza de la demanda interna, que
ha avanzado a un ritmo del 5 por 100, mientra

que en la UE lo ha hecho a una media anual del
3,3 por 100. Pero ello se traduce en un fuerte
aumento de las importaciones netas, de forma
que el saldo exterior ha restado al crecimiento
del PIB una media de 1,1 puntos porcentuales
por afno, casi el doble que en la UE, con el con-
siguiente deterioro de la balanza de pagos por
cuenta corriente. Los factores principales que
estan detras del mayor crecimiento de la de-
manda interna espanola son la fuerte reduc-
cion de los tipos de interés entre 1995 y la pri-
mera mitad de 1999, mas intensa en Espana
gue en el resto de paises europeos, la mejora
de la confianzay de las expectativas al acceder
a la moneda Unicay, en 1999, la reduccioén del
IRPF. El mayor dinamismo de la demanda inter-
na explica que el crecimiento del PIB no se
haya resentido tanto como en el resto de Euro-
pa de las crisis financieras de los paises emer-
gentes, aunque los efectos sobre el sector ex-
terior han sido iguales o incluso mayores.

Ademas del deterioro del déficit exterior, el
mayor crecimiento relativo del PIB espanol, y
sobre todo el patron de dicho crecimiento, uni-
do a las mayores rigideces que caracterizan a
los mercados de bienes, servicios y factores de
produccidn, se traducen en mayor inflacion. El
diferencial respecto a la UEM, medido por los
IPC armonizados, se situ6é en 1998 en 0,7 pun-
tos porcentuales y en 1999, en 1,1 puntos. Ma-
yor todavia era en 1998 la diferencia en términos
de CLU, si bien en 1999 se ha reducido conside-
rablemente. En todo caso, puede considerarse
normal e inevitable que el proceso de conver-
gencia real se vea acompafnado por una mayor
inflaciéon, dado el diferencial que existe entre el
nivel de precios de Espafna y de la UE-UEM,
siempre que la mayor inflaciéon sea compatible
con el mantenimiento de la competitividad. Esta
aparente paradoja es posible si los mayores au-
mentos de los precios y salarios se basan en ga-
nancias de productividad o en mejoras de la ca-
lidad de los productos, especialmente en los
sectores expuestos a la competencia. Por ello,
una de las variables clave a seguir deberia ser,
mas que el IPC relativo, la evolucion de los CLU
relativos en el sector industrial, aunque desgra-
ciadamente los organismos estadisticos euro-
peos apenas proporcionan datos sobre los mis-
mos con la periodicidad y actualidad necesa-
rias. De la informacién parcial disponible, puede
deducirse que en los dos ultimos afos la indus-
tria espafnola ha perdido competitividad frente a
la de la UEM, no tanto por los mayores aumen-
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tos salariales sino por el menor avance de la
productividad.

En los ambitos del empleo y déficit publico
Espafa ha mejorado notablemente los resulta-
dos de la UE y UEM. En el primer caso, la tasa
de crecimiento del nimero de personas ocupa-
das de Espana mas que duplica a la de las dos
zonas en los dos ultimos anos, lo que no pro-
viene Unicamente del mayor crecimiento del
PIB, sino de los avances en la flexibilizacion del
mercado laboral espanol. Como consecuen-
cia, la tasa de paro viene reduciéndose en Es-
pafaa un ritmo de unos dos puntos porcentua-
les por afio (una vez corregidos los sesgos pro-
ducidos por los cambios metodolégicos de la
EPA), frente a unas siete décimas en la UE y
UEM. En cuanto al déficit publico, en 1999 el
espanol se ha situado ya por debajo del de la
UEM, aunque aun queda medio punto porcen-
tual del PIB por encima del de la UE.

Il. PREVISIONES PARA 2000-2001

I1.1. El contexto internacional

Las previsiones a corto plazo de la econo-
mia espanola apuntan a una ligera intensifica-
cién del ritmo de crecimiento del PIB durante el
primer semestre de 2000 siguiendo la tenden-
cia observada en el segundo semestre de
1999, para iniciar posteriormente una desace-
leracién que serd mas pronunciada a lo largo
de 2001. La aceleracion actual proviene, como
se ha senalado anteriormente, de la mejora del
contexto internacional a lo largo de 1999, que
ha permitido recuperar un mayor crecimiento
de las exportaciones, y que va a seguir estando
presente durante 2000, como se pone de mani-
fiesto en las previsiones del FMI recientemente
publicadas que se recogen el cuadro 6.

El crecimiento de la economia mundial, se-
gun este organismo, alcanzara un 4,2 por 100
este ano, casi un punto mas que en 1999, y se
reducird solo tres décimas en 2001. Las previ-
siones de las economias avanzadas para 2000
suponen una aceleracion notable para la zona
del euro (a pesar de lo cual, posiblemente se
quede corta la tasa del 3,2 por 100), la prolon-
gacion del fuerte ritmo en EE.UU. y una mode-
rada recuperacion en Japon. En 2001 Europa
mantendra el ritmo de 2000, EE.UU. lo reducira

(el FMI apuesta por un aterrizaje suave) y Ja-
pon continuard mejorando, aunque dentro de
una tonica de debilidad. Las previsiones para
los paises en desarrollo son todavia mejores y
contemplan crecimientos superiores al 5 por
100 en los dos anos. Especial importancia para
Espana tiene la recuperacion prevista para las
economias latinoamericanas. Mas moderadas
son las previsiones para las economias en tran-
sicion, especialmente para Rusia. En general,
las cifras suponen una revision al alza impor-
tante respecto a las previsiones realizadas en
el pasado otofno, con la excepcion de Japon y
de los paises en transicién. El mayor creci-
miento econdmico se va a traducir en un au-
mento de los intercambios comerciales, para
los que el FMI prevé una aceleracion desde el
4,6 por 100 en 1999 al 7,9 por 100 en 2000,
para volver a caer ligeramente en 2001 al 7,2
por 100.

La inflacién se aceleraré en las economias
avanzadas, aunque sin sobrepasar la cifra del 2
por 100, mientras que se reducira notablemen-
te en los paises en desarrollo y en transicion.
Es posible, sin embargo, que el FMI se quede
algo corto tanto en EE.UU. como en Europa, a
la vista de las tasas alcanzadas en los primeros
meses de este afo y la presién sobre los pre-
cios de las materias primas que puede ejercer
la aceleracion del crecimiento a nivel mundial.
En este sentido, las previsiones del FMI para
los precios del petrdleo y de las materias pri-
mas no energéticas, contemplan aumentos del
35,1por 100 y 4,9 por 100, respectivamente,
para 2000, que en el caso de las materias pri-
mas parece infraestimado. En direccién con-
traria a la inflacién, al menos en Europa, se si-
tdan las previsiones respecto al paro, si bien
los avances seran limitados.

Ademas de la inflacién, otros desequilibrios
que se agudizaran este afo y el proximo son
los saldos las balanzas de pagos, fuertemente
deficitario en EE.UU. y excedentarios en Japén
y Europa, lo que constituye el mayor peligro
para la continuidad de la fase expansiva a nivel
internacional, para la estabilidad de los merca-
dos de divisas y financieros, en general, y para
conseguir avances adicionales en la liberaliza-
cion del comercio internacional. En cambio, los
presupuestos publicos continuaran saneando-
se, aumentando el superavit en EE.UU. y redu-
ciendo el déficit en Europa, lo que amplia el
margen de maniobra de los gobiernos para ha-
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CUADRO 6
PREVISIONES ECONOMICAS DEL FMI (ABRIL 2000)
Variacion anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Diferencia con prev. oct. 1999

1998 1999 2000 2001 1999 2000
Crecimiento real del PIB
Total MUNAIl ... 2,5 3.3 4,2 3,9 0.4 0,8
2,4 3.1 3,6 3,0 0,3 0,9
4,3 4,2 4.4 3,0 0,5 1,8
-2,5 0,3 0,9 1,8 -0,7 -0,6
2,8 2,3 3,2 3,2 0,2 0,4
= ESPAMA coovvovvevi s 4,0 3,7 3,7 34 0,3 0,2
Nuevas economias ind. de ASia.........ccoeverrveriereirereenns -2,3 7,7 6,6 6,1 2,5 1,5
— Paises en desarrollo 3,2 3,8 5,4 5.3 0,3 0,7
e NN, = =L il 31 2,3 4.4 45 -04 -0,4
= ASIB e b 3,8 6,0 6,2 59 0,7 0,8
= AMEMICA ot 2,1 01 4,0 47 0,2 0,1
Paises en tranSiCion ........occvvereeieeeiierceseie s -0,7 2,4 2,6 3,0 1,8 -0,1
1,8 1,4 3,0 4,2 0,7 -0,2
-4,5 3,2 1,5 14 82 -0,5
Inflacién (precios de consumo)
Economias avanzadas............ccoceevvevereeeenesieseeeceesnenns 1,6 1,4 1,9 2,0 0,0 0,1
—EEUU oo 1,6 22 2,5 2,5 0.2 0,0
0,6 -0,3 0,1 0,9 0,1 0,1
1,2 1,2 1,7 1,6 0,2 0,5
1,8 2,2 2,3 2,2 0,1 0,2
Paises en deSarroll0.........c..ce.veveeverireieiersseesieseseensens 10,1 6,5 5,7 4,7 -0,9 -0,3
Paises en tranSiCion ..........ccocevevrvereeersecrece e 21,8 43,7 19,5 14,2 -9,2 -2,1
4,5 4,2 4,2 4,2 -0,1 -0,3
41 4,7 4,7 4,6 -0,3 =11
10,9 10,1 9,4 8,9 -0,2 -0,3
18,8 15,9 14,4 13,2 0,2 0,4
B s e s b 2 B b s o i i -2,5 =3,7 -4.3 -4,4 -0,2 -0,8
32 25 2,2 2,8 -0,9 -0,9
1,3 0,7 1,0 1,4 -0,5 -0,5
-0,2 -2,1 -2,0 -1,7 -1,5 -1,3
-0,1 0,5 1,0 1,2 -1,1 -1,0
-4,3 =71 -8,4 -6,7 0,2 -1,3
-1,7 =11 -0,7 -1,0 0,8 0,4
2,7 -1,8 -1,5 -1,0 0,6 0,3
-2,8 -1,9 -1,5 -1,2 0,5 0,1
Comercio mundial, VOIUMEN ............ccoeuvevivevererereieerirnens 4,2 4,6 7.9 7.2 0,9 1,7
Precio petroleo, porcentaje variacion en dolares ............... -32,1 38,7 35,1 -19,2 1,0 24,0
Precios otras materias primas no energéticas,
porcentaje variacion en dOIares...............ouvceveisrreresnnen -14,7 -6,9 4,9 3,2 1,6 0,5
Tipos de interés, porcentaje(a) )
5] | P PRI PR P, G CCNEC S S, T 5,6 5,5 6,8 [ 0,1 0,7
4 e P O Ml b R SO W e RO el e B 0,7 0,2 0,2 0,4 0,0 0,0
BT e ttemsi el o e e csoas e o 3,7 3,0 41 4,9 0,0 0,6
(a) Tipos LIBOR a 6 meses.
Fuente: FMI, Word Economic Outlook, abril 2000.
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cer frente a una hipotética recesion, cuyos ries-
gos mas evidentes aparecen en EE.UU. a partir
del 2001.

En cuanto a las condiciones monetarias, el
FMI prevé que continden las subidas de tipos
de interés, tanto en EE.UU. como en Europa,
pero de forma muy moderada. Tales previsio-
nes, sin embargo, probablemente se queden
cortas, dado que los tipos a seis meses (LI-
BOR) previstos para la media de 2000 (4,1 por
100 para el euroy 6,8 por 100 para el ddlar) son
los niveles practicamente ya alcanzados en el
mercado en estos momentos.

Il.2. La economia espaiola en 2000-01

Como se ha senalado, este contexto inter-
nacional va a permitir a la economia espafiola
mejorar el crecimiento ya elevado alcanzado
en 1999, al tiempo que se reequilibra la aporta-
cion de las demandas interna y externa al creci-
miento, moderandose el ritmo de deterioro de
la posicion exterior, como ya apuntan los datos
de la segunda mitad de 1999 y los indicadores
de los primeros meses de 2000. Asi, para 2000
se espera un crecimiento de las exportaciones
de bienes y servicios del orden del 10,6 por
100, que junto al mantenimiento de la tasa de
las importaciones en una cifra similar a la de
1999, permitira reducir la contribucién negativa
del saldo exterior desde los 1,2 puntos porcen-
tuales a 0,6 puntos. Ello compensaria sobrada-
mente la desaceleracién de la demanda inter-
na, de forma que el crecimiento del PIB aumen-
taria hasta el 3,9 por 100, lo que supone una
revision de 0,4 puntos respecto a nuestras Ulti-
mas previsiones del pasado otofo (cuadro 7).

Con la excepcién del consumo publico, que
yaviene manteniendo tasas moderadas, el res-
to de componentes de la demanda interna re-
duciran su ritmo de avance. Los indicadores re-
cientes del consumo de los hogares siguen
mostrando un elevado crecimiento (véanse
“Los 100 principales indicadores de la econo-
mia espanola”, en la seccién Indicadores de
Coyuntura y Previsiones), pero en un contexto
de ligera desaceleracion, que se prevé conti-
nue en el resto del afo. Las causas de esta de-
saceleracion son el menor crecimiento del em-
pleo, la subida de los tipos de interés, la reduc-
cién de la renta real de las familias al aumentar
la inflacion y el menor impacto de la rebaja del

IRPF, si bien las menores cuotas diferenciales
que los contribuyentes tendran que pagar a
Hacienda respecto a afios anteriores al hacer
la declaracién en el mes de junio pueden alen-
tar de nuevo el consumo durante el verano.
Nuestra previsién para el conjunto del afio en
curso es un crecimiento del 4 por 100, del or-
den de medio punto porcentual menos que en
1999. Aun asi, la tasa de ahorro de las familias
(calculada en términos SEC-79) se reduciria
de nuevo hasta poco mas del 8 por 100 de su
renta bruta disponible, lo cual seria un minimo
histérico. También la inversién en capital fijo re-
ducira su ritmo de avance, no tanto la realizada
por las empresas, cuyos elevados beneficios y
buenas expectativas hacen pensar en el man-
tenimiento de tasas de inversion de las mismas
similares a las de 1999, sino la llevada a cabo
por las familias (vivienda) y las administracio-
nes publicas, como ponen de manifiesto los in-
dicadores adelantados (visados para la cons-
truccion de viviendas y licitacion oficial de
obras publicas). En conjunto, la demanda inter-
na se espera crezca un 4,5 por 100, del orden
de medio punto menos que en 1999.

Estas tendencias de los componentes de la
demanda interna deberian continuar en 2001,
intensificandose probablemente mas la desa-
celeracion de la inversidn, tanto en equipo
como en construccién. Ello ocurriria al irse fre-
nando la capacidad de gasto de las familias y
elevandose su nivel de endeudamiento, al
tiempo que se encarece el precio del dinero y
disminuye el dinamismo de la demanda exter-
na al desacelerarse el crecimiento de la econo-
mia internacional. Las exportaciones reduci-
rian, asi, su crecimiento, por lo que no cabria
esperar mejoras adicionales en

la contribucion del saldo exterior. Todo ello
deberia traducirse en una disminucién del cre-
cimiento del PIB hasta una tasa del orden del
3,3 por 100. Los riesgos e incertidumbres prin-
cipales de este escenario provendrian del con-
texto internacional, especialmente de la salida
de la economia norteamericana a su actual si-
tuacién de graves desequilibrios y de sobreva-
loracion de los activos financieros. Respecto a
ello, se asume, como hace el FMI, que la eco-
nomia americana sera capaz de ir absorbiendo
progresivamente dichos desequilibrios sin pro-
vocar convulsiones importantes en los merca-
dos financieros internacionales. Un factor de
tranquilidad importante al respecto lo propor-
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~ CUADRO 7 )
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA, 2000-2001
Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Variacion
respecto a
Contabilidad Nacional Previsiones FUNCAS prev. ant.(1)
1997 1998 1999 2000 2001 2000
1. PIBY AGREGADQS, precios constantes
Gasto en consumo final nacional 2,8 3,6 3,8 3,7 3,2 0,2
—Hogares e ISFLSH.................. 2,9 41 4.4 41 3,5 0,3
— Administraciones publicas.........cccccvvvvvvevvicieirviiniiieriinn 2,7 2,0 1,8 25 2,0 0,2
Formacion bruta de capital fijo .....c..ooooeiviveiiieiiiiicciis 5,0 9,2 8,3 7,2 5,7 -0,9
=BG ¥ 1ol ennmmmos s 9,9 13,0 8,4 8,0 6,3 -1,0
— Construccion 2,3 7,0 8,3 6,8 53 -0,8
Variac. existencias (contrib. al crec. del PIB) -0,1 0,1 01 00 01 00
Demanda nacional .. - 32 60 49 a5 30 . 00
Exportacidn bienes y serwmos . 15,1 7,1 8,5 10,4 9,0 1,4
Importacion bienes y ServiCios ........cccoveeerriiererieereienines 12,8 11,1 12,6 12,3 10,3 0,0
Saldo exeri 06 -1,0 -1,2 =07 06 04
PIB.pm .. s e e e L e
PIB premos cornentes - mlllardos ptas ............................... 81, 782 0 86.968,5 93.068,3 99.524,8 106. 042 5 =
—millones de BUr0S......ccvveerrevrirerrennnne 491.519,9 522.691,5  559.351,7 598.156,2 637.328,4 -
— POrCentaje VariaCion ..........coevereireriiirerineesiees e 6,1 6,3 7,0 6,9 6,6 0,9
/I INFLAC/O_N _EMPLEO YPARO ‘ , o
Deflactor del consumo de los hogares ... . o5 . 20 . 28 35 P71 0B
IPC (Mediaanual) .........ccoerrcrersrerercarrarisinssessinsnsessnsssessinese 2,0 1,8 2.3 2,8 2,4 -
Remuneracion por asalariado ...........cccovevevevereeieieneiisiennnns 2,8 2,8 2.4 3,0 3,3 -
Coste laboral por unidad producida ..........c.ccoevevveniieiniinnns 1,6 2,6 2,0 2,1 2,1 0,1
Empleo (Cont. Nac., puestos equw tlempo COmpleto) ... 2,7 87 34 30 21 02
Tasa de paro (EPA).. o s lsg | 158 14 l29. 0@
lll. AHORRO, /NVERS/ON SALDO EXTER/O YDEFIC/T PUBLICO
(porcentaje del PIB)
Tasa de ahorro nacional ....................................................... 22,7 22,4 22,0 22,6 -
215 19,5 18,3 18,3 B
Lo42 252 258 =
S8 82D
06 3 =25 00
Déficit piblico (porcentaje PIB) .. L . 008

Fuentes: Hasta 1999, Instituto Nacional de Estadistica; 2000 y 2001, previsiones FUNCAS.

(1) Variacion en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las pubhcadas en Cuadernos n° 152/153 nov-dic 1999.

ciona el elevado margen de maniobra de que
disponen las autoridades de ese pais, tanto en
ambito de la politica monetaria como fiscal.

A pesar del mayor crecimiento del PIB previs-
to para 2000, el empleo deberia desacelerar lige-
ramente su ritmo de avance, desde el 3,4 por 100
hasta el 2,9 por 100, en términos de puestos de
trabajo equivalentes a tiempo completo, siguien-
do la tendencia ya observada en la segunda mi-
tad del pasado ano. Ello se explicaria basica-
mente por dos motivos: en primer lugar, los efec-
tos iniciales de tipo escalén de la reformas
laborales de los Ultimos afios se van diluyendo
progresivamente, por lo que, aun permanecien-
do elevada la relacion empleo—producto, ésta se

va acercando a parametros mas normales; en
segundo lugar, hay que tener en cuenta que la
aceleracion del PIB prevista va a concentrarse
enteramente en el sector industrial, mientras se
espera una desaceleracion en los sectores mas
intensivos y creadores de empleo, los servicios y,
sobre todo, la construccién. En 2001 proseguiria
esta tendencia de desaceleracion del empleo,
hasta el 2,1 por 100. No obstante, estas tasas,
conjugadas con un menor crecimiento de la po-
blaciéon activa, explicado por el estancamiento o
ligera caida de la poblacion en edad de trabajar,
seran suficientes para que contintie reduciéndo-
se la tasa de paro, que podria situarse en el 14,1
por 100 en 2000 y por debajo del 13 por 100 en
2001.
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Por lo que respecta a los equilibrios ma-
croeconémicos, se prevé un empeoramiento
de lainflacién y del saldo exterior, mientras que
el déficit publico seguira reduciéndose. La su-
bida del precio del petréleo ha provocado que
la inflacién total, medida por el IPC, se sitlie
desde el mes de septiembre Ultimo por encima
de la inflacién subyacente, alcanzando una
tasa del 3 por 100 en febrero. Las previsiones
apuntan a una estabilizacién de esta cifra du-
rante la primera mitad de 2000, pues la menor
presion de los precios de la energia en los proé-
ximos meses sera contrarrestada por la previsi-
ble aceleracién de los precios de los alimentos
sin elaborar y de la inflacion subyacente, dado
que el aumento de los costes de produccion de
las empresas esta todavia por repercutir en los
bienes industriales no energéticos y en los ser-
vicios. Posteriormente, en la segunda mitad del
ano se daria paso a una desaceleracién de la
inflacion, mas o menos intensa en funcién del
comportamiento de los precios del petréleo, si
bien es dificil que descienda por debajo del 2,5
por 100. En media anual, el aumento previsto
es del 2,8 por 100. En 2001 deberia proseguir
la tendencia a la baja, de forma que la media
anual descenderia hasta el 2,4 por 100, bajo la
hipotesis de que el precio del petréleo se esta-
bilice. Los aumentos salariales previstos no
contribuiran a exacerbar las presiones inflacio-
nistas, pues descontando los crecimientos de
la productividad se situaran en torno al 2 por
100 por unidad producida.

El déficit de la balanza de pagos por cuenta
corriente también continuara ampliandose du-
rante 2000, como consecuencia del mayor cre-
cimiento en volumeny en precios de las impor-
taciones respecto a las exportaciones y del au-
mento de los pagos netos al exterior por rentas

de inversién. En 2000 podria alcanzar una cifra
equivalente al 3,2 por 100 del PIB, estabilizan-
dose en 2001. Al anadir las transferencias de
capital, se obtiene una necesidad de financia-
cion frente al resto del mundo del 2,3 por 100
del PIB en 2000 y del 2,4 por 100 en 2001.

Por ultimo, el déficit publico se vera favore-
cido de nuevo por un crecimiento del PIB por
encima de su tasa tendencial y por la disminu-
cion de la carga de intereses. Ello permitira re-
ducir el déficit al 0,5 por 100 del PIB en 2000 y
al 0 por 100 en 2001, por debajo de la prevision
de los Presupuestos Generales del Estado y
del Plan de Convergencia. Estas previsiones
parten de la hipétesis de la continuidad de la
politica fiscal actual, que no contempla modifi-
caciones estructurales importantes ni de los in-
gresos ni de los gastos publicos.

NOTAS

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

(1) Salvo que se indique lo contrario, todas las tasas de cre-
cimiento del PIB y sus agregados mencionadas en el articulo
son en términos de ciclo-tendencia, pues aunque no sean los
“verdaderos” datos contables, son mas Utiles para analizar las
tendencias de los mismos.

(2) Los célculos de la tasa de ahorro de las familias estan
realizados a partir de las Ultimas cifras disponibles en base
SEC-79. Cuando se publiquen las cifras en SEC-95, los niveles
de la misma pueden cambiar. Por ello, mas que el nivel, es mas
relevante la tendencia y la variacion interanual.

(8) La CNTR da un déficit del 4,6 por 100, pero, como ya se
ha comentado, dicha estimacion fue anterior al conocimiento de
los datos de diciembre. Por ello, las cifras que aqui se comentan
son las de la Balanza de Pagos estimada por el Banco de Espa-
fa siguiendo el V Manual del Fondo Monetario Internacional,
que, al menos tedricamente, deben de coincidir con las de la
Contabilidad Nacional.
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