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Editorial

Comenzamos este editorial felicitindonos por un hecho tan significado como es cambiar
simultdneamente los cuatro digitos del calendario y dar asi comienzo al afio 2000. En
segundo lugar debemos felicitarnos también por haber alcanzado el décimo nimero de la
revista en una singladura emprendida con la intencién de transmitir una base de conoci-
mientos sobre Aragdn que pudiera ser consultada por cualquier persona interesada en nues-
tra region, deseando, asimismo, seguir aportando este caudal de informacién en sucesivos
numeros de Economia Aragonesa.

Manteniendo la buena racha econdmica

Como de costumbre la seccidn Cifras de la economia aragonesa recoge los indicado-
res econdmicos principales y las series estadisticas mas significativas, asi como la evolucién
de ambos en los pasados meses. Todo ello, por supuesto, acompafiado de la necesaria refle-
xién que, como puede apreciarse en su lectura, recoge la evolucién positiva de la economia
en el afio que acabamos de dejar atras.

La demanda en Espafia se ha mantenido con un tono vigoroso. El consumo de los hoga-
res, la demanda del crédito o la formacion bruta de capital fijo contindlan mostrando firmeza
y s6lo el consumo publico, que ha mostrado cierta atonia en el afio, junto con la inversion
en construccién, que muestra cierta desaceleracién a final de afio, no acompafian la
pujanza. Efectivamente, la nota discordante en esta panoramica no puede ser otra sino la
inflacion, que se muestra claramente alejada de las previsiones iniciales. Tampoco podemos
obviar la cuestion de las estadisticas de empleo, que si bien muestran un comportamiento
general muy favorable lo hacen a costa de altas tasas de temporalidad.

Los datos estadisticos referidos a Aragén muestran que el ciclo econémico de nuestra
region sigue la misma senda que el resto del pais, incluso mejorando en ciertos aspectos a
la media nacional. Asi la demanda interna en Aragdn estaria mostrando mayor fortaleza por
la existencia de un consumo privado mas robusto y por una inversion en construccion mas
dinamica, mientras que la demanda externa estaria realizando una aportacion mas negativa
al crecimiento econdmico de la region de la que se ha registrado a nivel nacional. Los datos
de desempleo pueden calificarse, en lo que a paro masculino se refiere, de excelentes ya
que se ha alcanzado el pleno empleo. Queda pendiente la mayor incorporacion de la mujer
al mercado de trabajo y la reduccion de la temporalidad.

Lo que gastamos los aragoneses

La seccion denominada Instantanea econdmica se ocupa en esta ocasion de explicar
y comentar la Encuesta Continua de Presupuestos Familiares que trimestralmente ela-
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bora el INE. El objetivo de la encuesta no es otro que conocer la evolucion, el origen y cuan-
tia de las rentas familiares del hogar y su materializacion en gastos de consumo.

En lo que a los aragoneses corresponde puede decirse que seguimos la misma tonica que
se observa en el conjunto nacional, como puede apreciarse en el grafico que acomparia al
texto y en el que se advierte un leve repunte del consumo a finales de 1998 y comienzos de
1999, seguido de cierta contraccion cuya causa radicaria sencillamente en el favorable gasto
de trimestres anteriores. En definitiva, optimismo y tendencia favorable.

Avanzando hacia la convergencia real

En la seccion de Entorno econdmico contamos con la colaboracion del Instituto de
Estudios Econdmicos gue amablemente ha puesto a disposicion de los lectores de Eco-
nomia Aragonesa su informe de coyuntura del mes de diciembre pasado, en el que se ana-
liza la marcha de la economia espafiola dentro del contexto internacional que le sirve de
marco.

Espafia avanza hacia la convergencia real es el titulo que da nombre a este informe
en el que se confirma que nuestro pais consolida su actual ciclo expansivo y mantiene un
crecimiento intenso y sostenido sin grandes desequilibrios. También se anticipa entre otras
reflexiones de interés que, durante el afio que acabamos de estrenar, cobrara mayor prota-
gonismo la demanda externa gracias a los efectos positivos que la recuperacion del comer-
cio mundial tendra sobre nuestras exportaciones.

El bienestar de las comunidades autbnomas

Dando entrada a nuestra seccion de Estudios monograficos, Eduardo Bandrés, cate-
dratico de Economia Aplicada de la Universidad de Zaragoza y a la sazén consejero de Eco-
nomia, Hacienda y Funcién Publica de la Diputacion General de Aragdn en la presente legis-
latura, nos brinda su colaboracién, por otro lado ya concertada desde pasados nimeros de
la revista, para reflexionar sobre la cuestion siempre candente del Estado del bienestar y su
conciliacién dentro del modelo de desarrollo de las comunidades autonomas.

Como punto de partida el autor ya apunta que «la culminacién del proceso de trans-
ferencia de funciones del Estado a las comunidades auténomas en materia de prestacio-
nes y servicios de bienestar social, prevista para el afio 2001 con la descentralizacién de
la sanidad, abre paso a una nueva etapa en la configuracion territorial del Estado de bien-
estar en Espafia». Esto supondria que aproximadamente un 43,6 % -tomando datos de
1996- del gasto publico social, excluidas las corporaciones locales, va a ser responsabi-
lidad de los gobiernos autonomos regionales. Por ello el nuevo reto de los préximos afios
en nuestro actual Estado de las autonomias no es otro que el hacer compatibles los prin-
cipios de autonomia y responsabilidad fiscal con los valores de la solidaridad y la equi-
dad.
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Alo largo del articulo se aborda en profundidad tanto la perspectiva tedrica sobre la cues-
tibn como una serie de reflexiones al respecto para tenerse en cuenta desde el momento en
que, llegado el momento de la préactica, es necesario concitar precisamente los principios y
valores aludidos al final del parrafo anterior en un equilibrio sin duda dificil de conseguir.

La red viaria aragonesa

Sin duda la cuestién de las infraestructuras, y en concreto las viarias, es un tema que
viene ocupando portadas de periddicos en nuestra regién desde hace algun tiempo por
cuestiones diversas. Jaime Sanau, profesor de Economia Aplicada y profundo conocedor
de la cuestion, nos brinda una revision del tema partiendo de su importancia clave para el
desarrollo de la economia. Como indica el autor, «sabemos que las instalaciones para el
transporte y las redes de telecomunicaciones son las que ejercen los mayores efectos en el
output», aparentemente por delante de las instalaciones energéticas, las obras hidraulicas,
las estructuras urbanas u otras.

Respecto a la red de carreteras se sefiala que ésta se encuentra bien conectada a nivel
nacional pero no con Europa, para lo que es necesario hacerlo a través de Catalufia o el Pais
Vasco, aunque el esfuerzo inversor que se concreta en el eje Somport-Sagunto, asi como en
otras infraestructuras segun se indica en el texto, abren un espacio a la esperanza. Es noto-
ria también la descompensacion existente entre unos tramos de red que retinen condicio-
nes optimas frente a casi diez mil kilbmetros que no tienen esas caracteristicas.

El estudio de la red ferroviaria arroja como significativo el hecho de que el nivel de dota-
ciones por kildmetro cuadrado en Aragon queda muy por debajo de la media europea y es
también de menor calidad que la media nacional. Como en el caso de la red de carreteras
nos encontramos con trayectos en perfectas condiciones junto a lineas muy depreciadas, asi
como la falta de conexion directa con Europa. En todo caso la realizacién de nuevas infra-
estructuras, con el proyecto estrella del AVE, supone una puerta abierta a la esperanza.

El desempleo en las regiones y su cobertura

Sin duda la cuestién del empleo es tema recurrente, a causa de su escasez, desde hace ya
unos cuantos afios. Todo ello ha llevado al desarrollo de una serie de medidas cuyo objeto
no es otro sino incrementar la oferta de empleo o paliar los efectos del desempleo. En el
caso espafiol los niveles de desempleo presentan diferencias notables de una region a otra,
como hace notar Jesus Arango, profesor de Economia Aplicada de la Universidad de
Oviedo y que participa en este nimero de la revista con un estudio de la materia desde una
perspectiva regional.

Como se indica en las primeras paginas del estudio sabemos que a la largo de los afios ha
sido y es menguante la movilidad entre las regiones con mas desempleo hacia las que tie-
nen mayor oferta de trabajo, al parecer a causa de la reduccién en las desigualdades de renta
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laboral entre regiones. Partiendo de esta certeza como eje, el trabajo se ocupa de examinar
la manera en que ha afectado la evolucién del desempleo y de sus sistemas de proteccion a
las economias regionales en Espafia. De este modo y con un amplio despliegue grafico, se
detallan los niveles de proteccién del sistema contributivo, la tasa de actividad por regiones,
el gasto o los saldos regionales de proteccion por desempleo, entre otras cuestiones.

Finalmente, entre las conclusiones que pueden extraerse, segun evidencia el autor, des-
tacariamos que se ha podido verificar una «relacion positiva entre el grado regional de pro-
teccion y la tasa de actividad». También se sefiala que las regiones con mayor prestacion
media por desempleado serian Navarra, La Rioja y el Pais Vasco, o que Navarra, Aragon,
Madrid y La Rioja registran un exceso de capacidad financiera en lo que a proteccion por
desempleo se refiere.

Aragdén en perspectiva

En la seccion Punto de mira contamos en esta ocasion con la colaboracion de Placido
Diez, que dibuja la perspectiva de lo ocurrido en los terrenos politico y econémico en los
pasados tres meses en nuestra region. Con estilo resuelto el director de Servicios Informa-
tivos de Radio Zaragoza reflexiona sobre la cuestion de la financiacion, el llamado de los
turolenses, las infraestructuras —AVE y autopistas—, las inversiones de las cajas de ahorros
aragonesas 0, desde diferentes enfoques, la cuestion del medio ambiente.

Personalidad e instituciones aragonesas

De nuevo contamos con el inestimable trabajo de Eloy Fernandez Clemente en nues-
tra seleccion de personalidades e instituciones de Aragon. En la solapa de la portada se
repasa la vida de Isidoro Antillén y Marzo, ilustre politico y cientifico empefiado en lle-
var a Espafia por la senda liberal que se extenderia por Europa en aquellos comienzos del
siglo XIX. En la solapa de la contraportada una institucién muy bien conocida por muchos
de los lectores: la Facultad de Ciencias Econdmicas y Empresariales de la Universi-
dad de Zaragoza, que acaba de cumplir veinticinco afios y que supone, con el resto de
facultades, una caudalosa fuente de capital intelectual para Aragén.

Servicio de Estudios de Ibercaja
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Cifras de la economia aragonesa
= Indicadores econOmicos

= Series estadisticas

e |nstantanea econémica
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INDICADORES DE LA ECONOMIA ARAGONESA

% Var. interanual

Actividad Fuente Unidad Fecha Dato Aragon Espafia
Energiafacturada ............... ERZ MW.H En.-Mar.99 1.115.519 -2,1
-Usos domésticos ............. ERZ MWH En.-Mar. 99 442548 2,7
-Usos industriales ............. ERZ MWH En.-Mar. 99 642.637 -43
—Resto de consumos . .......... ERZ MWH En.-Mar. 99 30.334 -17,9
Tréafico aéreo de pasajeros ........ Aerop. Zarag. Personas En.-Ag. 99 159.459 9,3 6,2
Tréafico aéreo de mercancias ... .... Aerop. Zarag. TN En.-Ag. 99 2.799 -68,0 3,9
Consumo de cemento ............ OFICEMEN TM En.-ul. 99 550.215 16,6 15,3
Licitacion oficial ................ CEAC Mill. de ptas. En.-Sep. 99 159.854 99,0 7,5
Viviendas iniciadas .............. M? Fomento Viviendas En.-May. 99 8.755 63,2 15,5
Viviendas terminadas ............ M? Fomento Viviendas En.-May. 99 5.335 29,7 9,2
NUmero viajeros. Pernoctaciones* .. INE Personas En.-Sep.99 2.834.830 21,7 28,0
-Espafioles* .................. INE Personas En.-Sep.99 2.476.442 18,7 20,7
-Extranjeros* ................. INE Personas En.-Sep. 99 358.388 48,2 32,3
Utilz. capacidad industrial ........ MINER Porcentaje Il Trim. 99 78,4% 53 -1,3
Indice de produccion industrial . ... INE Indice En.-Sep. 99 138,2 3,2 2,3
Mercado de trabajo
Poblaciénactiva ................ INE Personas Il Trim. 99 486.600 -0,4 0,9
Poblacién ocupada .............. INE Personas I Trim. 99  448.500 2,9 4,7
Poblacion parada ............... INE Personas [l Trim. 99 38.100  -28,0 -16,0
Tasa de paro encuestado .. ........ INE Porcentaje Il Trim. 99 7.8% 27,7 -16,7
Paroregistrado ................. INEM Personas Noviembre 38.068 -11,4 -10,0
Tasa de paro registrado . .......... INEM Porcentaje Noviembre 78%  -115 -10,8
Contratacion ................... INEM Numero Noviembre 32.832 23,2 10,8
Demanda
Matriculaciones ordinarias ........ Tréfico Turismos En.-Jun. 99 18.213 24,9 22,4
Importacion bienes consumo . .. ... Aduanas Mill. de ptas. En.-Ag. 99 168.390 41,2 18,2
Importacion bienes capital . ....... Aduanas Mill. de ptas. En.-Ag. 99 111.786 4,4 22,9
Sector exterior
Importaciones . . ................ Aduanas Mill. de ptas. En.-Ag. 99 491.640 12,2 9,7
Exportaciones .................. Aduanas Mill. de ptas. En.-Ag. 99 510.435 -6,8 0,9
Inversiones extranjeras ........... Aduanas Mill. de ptas. En.-Dic. 98 27.882 1,3 121,3
Precios
IPC .. INE Porcentaje En.-Nov. 99 2,7% 2,9 2,7
Ganancia media/trabajador/mes . ... INE Pesetas Il Trim. 99 223.754 1,9 2,2
Precio m?viviendanueva ......... Soc. Tasacion Pesetas/m? En.-Jun. 99 153.100 2,4 4,1
Sector financiero
Efectos comerciales impagados .... INE Mill. de ptas. En.-Sep. 99 24.548 -6,8 -7,5
Depésitos sector privado ......... B. de Espafia  Mill. de euros Il Trim. 99 13.361 8,4 6,1
-Banca...................... B. de Espafia  Mill. de euros 11 Trim. 99 3.610 -4,5 0,5
—Cajas de Ahorros ............. B. de Espafia  Mill. de euros 11 Trim. 99 8.319 14,0 10,1
—Cooperativas de Crédito ....... B. de Espafia  Mill. de euros Il Trim. 99 1.432 16,4 14,3
Créditos sector privado .......... B. de Espafia  Mill. de euros Il Trim. 99 10.943 14,9 19,7
-Banca...................... B. de Espafia  Mill. de euros 11 Trim. 99 4.026 17,4 18,5
—Cajas de Ahorros  ............ B. de Espafia  Mill. de euros Il Trim. 99 5.784 13,0 20,9
—Cooperativas de Crédito ....... B. de Espafia  Mill. de euros Il Trim. 99 1.133 19,3 23,0

| * Cambio de metodologia en la encuesta que impide comparaciones homogéneas.
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I INDICADORES ECONOMICOS PROVINCIALES I
Dato % Variacion interanual
Actividad Fuente Unidad Fecha Zaragoza  Huesca  Teruel  Zaragoza Huesca Teruel
Energia facturada ......... ERZ MWH En.-Mar. 99 825.043 151.368 139.108  -49 -14 -2,1
-Usos domésticos ....... ERZ MWH En.-Mar. 99 338753  50.762 53033 -0, 6,5 2,7
-Usos industriales . ... ... ERZ MWH En.-Mar. 99 470.891  91.000 80.746  -6,7 -6,6 -4,3
-Resto de consumos ... ... ERZ MWH En.-Mar. 99 15.399 9.606 5329 -343 143 -179
Consumo de cemento . .... OFICEMEN  Tm En.-Jul. 99 303996 168201 78018 28,2 6,2 2,2
Licitacion oficial .......... M? Fomento  Mill. de ptas. En.-Sep. 99 106.697 43360 9797 765 2607 26,1
Viviendas visadas ......... CEAC Viviendas  En.-Sep. 99 8.230 2.207 465 11 48  -345
NUm. viajeros. Pernoctac.* .. INE Personas En.-Jun. 99 744219 653.960 199.423 349 14,1 32,8
-Espafioles*............ INE Personas En.-Jun. 99 652.140 563.838 184.489 334 9,7 29,7
-Extranjeros* .......... INE Personas En.-Jun. 99 92079 90122 14934 46,8 52,4 89,9
Mercado de trabajo
Poblacion activa .......... INE Personas I Trim.99  356.700  80.600  49.200 15 -45 -15
Poblacién ocupada . ....... INE Personas Il Trim. 99 328.800  74.800 44.800 54 -1,7 =57
Poblacién parada ......... INE Personas 11 Trim. 99 27.900 5800 4400 -292 -301 -154
Tasa de paro encuestado ... INE Porcentaje Il Trim. 99 7,8% 72%  89% =302 -266 -8,7
Paro registrado ........... INEM Personas Noviembre 28.940 5229 3899 -11,9  -10,0 -95
Tasa de paro registrado . . . . . INEM Porcentaje ~ Noviembre 8,1% 65%  79% -13,8 -58 =37
Contratacion ............. INEM Nimero Noviembre 24762 3843 1809 157 199 -115
Demanda

Matriculaciones ordinarias .. Trafico Turismos En.-Jun. 99 13.667 3072 1474 27,0 18,6 19,9
Sector exterior

Importaciones ........... Aduanas Mill. de ptas. En.-Ag. 99 449312 28272 14057 119 43 43,6
Exportaciones............ Aduanas Mill. de ptas. En.-Ag. 99 453694 48453 8288 63 -136 12,6
Precios

IPC ... INE Porcentaje  En.-Nov. 99 2,6% 30%  2,6% 2,8 3,3 2,7

Precio m? vivienda nueva ... Soc. Tasacion Pesetas/m*  En.-Jun. 99 158.200  110.000 115.000 24 18 35
Sector financiero

Efec. Comer. Impagados . ... INE Mill. de ptas. En.-Sep. 99 20.885 2494 1169 7.2 18 -148
Depositos sector privado ... B.de Espafia Mill. de euros Il Trim. 99 10.080 1912 1.369 78 13,8 118
-Banca ............... B. de Espafia  Mill. de euros Il Trim. 99 2.746 541 323 64 6,1 -03
-Cajas de Ahorros ... ...... B. de Espafia  Mill. de euros 1 Trim. 99 6.479 976 864 140 17,9 15,2
-Cooperativas de Crédito . B. de Espafia Mill. de euros 11 Trim. 99 855 395 182 168 15,5 21,3
Créditos sector privado .... B.deEspafia Mill. de euros Il Trim. 99 8.390 1.750 803 168 16,2 4,6
-Banca ............... B. de Espafia  Mill. de euros 1 Trim. 99 3.218 542 206 177 20,4 14,4
-Cajas de Ahorros ... ...... B. de Espafia  Mill. de euros 1 Trim. 99 4.409 941 434 155 12,8 -23
-Cooperativas de Crédito . B. de Espafia Mill. de euros 11 Trim. 99 703 267 163 208 20,3 13,2
| * Cambio de metodologia en la encuesta que impide comparaciones homogéneas. |
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La economia nacional y aragonesa
entra en el aflo 2000 con fuertes dosis de estabilidad

La economia nacional

El afio 1999 comenzo con cierto grado de inquietud sobre la influencia que podia tener
la crisis financiera internacional sobre la economia espafiola. De hecho el Ministerio de Eco-
nomia y Hacienda, que habia pronosticado un crecimiento para la economia espafiola del
3,8 %, redujo su previsién hasta el 3,5 %.

Sin embargo resultaba evidente, a medida que avanzaba el afio, que este nuevo pronds-
tico no se cumpliria a tenor de la evolucién de los principales indicadores. Los datos corres-
pondientes al tercer trimestre del afio ratificaban plenamente esta idea. La economia espa-
fiola logré absorber estos efectos con cierta celeridad, al mismo tiempo que se producia una
notable mejora del contexto internacional. El resultado ha sido una prevision al alza de la
tasa de crecimiento econémico de nuestro pais para el afio 1999, la cual queda establecida
en el 3,7%, exactamente la misma que se ha registrado en el tercer trimestre del presente
afio, después de un crecimiento del 3,6 % en los dos trimestres precedentes.

Este mayor optimismo del escenario internacional se fundamenta en la previsible reacti-
vacion econdmica de Asia. La mejora de las expectativas de Japon puede producir una posi-
tiva reactivacion del comercio internacional y de su area de influencia. Por su parte la eco-
nomia estadounidense continla liderando la expansion mundial a pesar de llevar casi una
década de crecimiento ininterrumpido. Esta vieja simbiosis, que puede reeditarse a corto
plazo, esta creando un clima de mayor confianza a pesar de la permanencia de zonas eco-
némicas de seria fragilidad como América Latina o Rusia.

Adicionalmente los paises de la zona euro presentan una positiva evoluciéon que ha lle-
vado a la Unién Europea a pronosticar un crecimiento del 3% para este grupo de paises. Ita-
lia y Alemania muestran sintomas de recuperacién, mientras que Francia consolida su fuerte
nivel de actividad.

Todo ello ha contribuido a la fortaleza que estd mostrando la economia espafiola a lo largo
del afio, entre otros motivos porque el repunte en la tasa de crecimiento econdémico se ha
sustentado, en parte, en una aportacion del sector exterior al crecimiento econémico del PIB
menos negativa que en la primera mitad del afio como consecuencia de una leve recupera-
cion de las exportaciones y una minoracion de las compras realizadas en el exterior.

La demanda

El afianzamiento del intenso nivel de actividad en el tercer trimestre de 1999, muy supe-
rior al crecimiento del PIB en la Unién Europea, se ha basado nuevamente en la fortaleza de
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la demanda interna, aunque, como advierte el propio Instituto Nacional de Estadistica,
muestra una pauta menos dinamica que en el primer semestre del afio.

El consumo de los hogares presenta signos de evidente vigor. En el tercer trimestre de
1999 se registré un aumento del 4,2 %, una décima inferior al de los dos trimestres prece-
dentes. Este resultado asegura que el crecimiento de esta variable se situard holgadamente
por encima del 4% para el conjunto del afio.

Entre los indicadores, contenidos en nuestro cuadro de coyuntura, relacionados con el
consumo, ademas de la notable demanda de crédito hay que destacar que la importacion de
bienes de consumo ha aumentado entre enero y agosto un 18,2% y que las ventas de bienes
duraderos, como el automavil, ha registrado un crecimiento interanual superior al 22 % para
los seis primeros meses del afio.

A nuestro juicio la elevada confianza de los consumidores esta sustentada fundamental-
mente por las favorables expectativas sobre la situacion econémica de nuestro pais y por la
creacion de empleo, al margen de que la existencia de unos tipos de interés en bajos nive-
les esta consiguiendo, obviamente, una contribucion decisiva.

Por su parte el consumo publico continGia con una elevada atonia que le configura
como la variable con menor aportacién al crecimiento de la demanda interna. Su tasa se
sitla apenas unas décimas por encima del 1 %.

La formacioén bruta de capital fijo continla mostrando una firmeza considerable. Con
una tasa de crecimiento en torno al 9% es el componente de la demanda interna con mejo-
res resultados. La inversion de bienes de equipo continla con tasas ciertamente notables,
aunque es perceptible un agotamiento de su trayectoria expansiva.

No obstante el descenso del endeudamiento de las empresas, la elevada utilizacion de la
capacidad productiva y los bajos tipos de interés, pero sobre todo la recuperacién del con-
texto internacional, pueden permitir tasas de crecimiento de la inversion de bienes de
equipo significativas. En este sentido debemos apuntar que el indicador de clima industrial
referido a los productores de bienes de equipo volvié a registrar un aumento en octubre,
que consolidé la mejora del mes anterior.

Por otro lado el tono expansivo de la inversién en construccion tiende a desacelerarse,
tal y como estaba previsto, después de registrar tasas de crecimiento por encima del 11%
en los dos trimestres precedentes. La informacién proporcionada por la Encuesta de la
Coyuntura de la Construccion destaca que la pérdida de empuje fue mas intensa en el com-
ponente de obra civil, mientras que la edificacion sigui6 creciendo a buen ritmo.

Con estos resultados en las diferentes variables que componen la demanda interna, el
crecimiento para el tercer trimestre de 1999 se estima en el 4,8 %, unas décimas por debajo
de los resultados del primer semestre.

A pesar de ello y de acuerdo con las expectativas reflejadas en los distintos componen-
tes de la demanda interna, esta variable puede continuar su trayectoria vigorosa en el
ultimo tercio del afio, ya que es previsible que continte cierto dinamismo en el consumo
privado asi como un mantenimiento en el ritmo de crecimiento de la inversion

En relacion al sector exterior ya comentamos anteriormente su contribucion negativa de
la demanda externa al PIB, aunque es palpable una atenuacion de este fenémeno como con-
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secuencia de la paulatina recuperacion de las exportaciones y de una desaceleracion del
ritmo importador.

Entre enero y agosto del presente afio las exportaciones han registrado un incremento
del 0,9 %, mientras que las importaciones registraron un crecimiento del 9,7 %. La fortaleza
de las importaciones es perceptible en todos los grupos de bienes, pero especialmente en
los bienes de consumo duraderos. Por su parte la recuperacién de las exportaciones esta en
linea con las positivas perspectivas de los principales mercados de la Union Europea y de
Asia.

En consecuencia si el crecimiento del PIB en el primer y segundo trimestres del afio se
situd en el 3,6 %, en el tercer trimestre la tasa de crecimiento se ha estimado en el 3,7 % al
conjugar el comportamiento de la demanda interna y el sector exterior.

Esto significa, nitidamente, el afianzamiento de la fase expansiva de la economia espafiola
durante la primera mitad del afio, pero también un punto de inflexion, en el tercer trimes-
tre, que puede ser muy decisivo en el actual ciclo econdmico.

La oferta

Desde el lado de la oferta el sector industrial, que venia reflejando un tono déhil,
invierte su tendencia de desaceleracidn mostrando rasgos de cierta e inequivoca recupe-
racion.

El indice de Produccion Industrial presenta un crecimiento del 2,3% en los nueve pri-
meros meses del afio con respecto al mismo periodo del afio anterior una vez corregidas las
diferencias de calendario laboral.

Por su parte el Indicador de Clima Industrial mejoré en el tercer trimestre dos puntos
porcentuales en relacion al trimestre anterior al mismo tiempo que el grado de utilizacién
de la capacidad productiva frenaba su trayectoria descendente.

Asimismo la ocupacion en el sector crecio en el tercer trimestre un 1,9% respecto al
mismo trimestre del afio anterior, porcentaje modesto pero ciertamente esperanzador.

Es, por lo tanto, evidente, que todos los indicadores del sector confirman los sintomas de
recuperacion de la industria espafiola.

La construccidn contintda dando muestras de una sélida expansion, observable en el
aumento del consumo de cemento en los siete primeros meses del afio, un 15,3 %, en la Lici-
tacion Oficial, que en los nueve primeros meses del afio ha crecido un 7,5% con respecto
al mismo periodo del afio anterior, asi como en las viviendas iniciadas, donde la tasa de cre-
cimiento supera el 15%.

Asimismo este dinamismo se refleja claramente en el empleo, ya que si en el tercer tri-
mestre de 1999 se registré un crecimiento interanual del 10,9 %, tres meses mas tarde este
porcentaje se sitla en el 12,9%, lo que significa un importante salto cuantitativo dentro de
su trayectoria expansiva.

Pese a ello es observable cierta desaceleracion, que a nuestro juicio estaria mas relacio-
nada con la saturacién de los factores de produccion que con una caida de la demanda.
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Servicios continué mostrando su fortaleza, tal y como lo demuestra el aumento de la
poblacién ocupada del sector, que registra un crecimiento del 5,4 % respecto al mismo tri-
mestre del afio anterior.

Los servicios no destinados a la venta contintian siendo la rémora del sector, mientras que
los destinados a la venta mantienen un tono muy vigoroso.

El ritmo sostenido del sector continGa basado fundamentalmente en el dinamismo del
comercio minorista, el fuerte crecimiento de las ramas del transporte y sobre todo en la tra-
yectoria muy expansiva del turismo.

No debemos olvidar que aunque el afio todavia no ha concluido estadisticamente se
puede afirmar que 1999 ha sido el mejor afio turistico de nuestra reciente historia eco-
noémica. Segun la Encuesta de Ocupacion Hotelera el nimero de viajeros en los nueve pri-
meros meses del afio crecid un 28%, si bien el dato debe relativizarse ya que el cambio de
metodologia de la encuesta no permite realizar comparaciones homogéneas.

En consecuencia tenemos tres escenarios claramente diferenciados. Por un lado el sector
industrial muestra sefiales de recuperacion tras una fase de cierta desaceleracion. Cons-
truccion presenta los rasgos tipicos de una trayectoria expansiva que empieza a tocar techo,
mientras que servicios contindia mostrando una gran fortaleza y solidez.

Empleo y estabilidad

Todos los sectores han registrado un crecimiento de sus efectivos que permite la perma-
nencia de la caracteristica fundamental de nuestro mercado de trabajo en esta fase expan-
siva del ciclo econdmico: aumento de la ocupacion y descenso de los niveles de desempleo.

Asi en el tercer trimestre de 1999 el nimero de ocupados en Espafia, segun la EPA, se
situé en 13.951.800 personas, lo que se traduce en un aumento del 4,7% con respecto al
mismo periodo del afio anterior. Por su parte el nimero de parados era de 2.548.500 per-
sonas y la tasa de paro se situaba en el 15,5% de la poblacidn activa, exactamente tres pun-
tos por debajo de la existente hace un afio.

La contratacién ha continuado con su ritmo creciente. A la altura del mes de noviem-
bre el nimero de contratos realizados superaba casi la barrera de los 10 millones. Este fuerte
ritmo en comparacion al incremento de la ocupacion desvela que la temporalidad y rota-
cién en el puesto de trabajo contindan siendo caracteristicas de nuestro mercado laboral.
Sélo el 9,2% de los contratos realizados en los once primeros meses del afio han sido inde-
finidos, cifra claramente insuficiente para el pais que ostenta la mayor tasa de temporalidad
de Europa.

Este hecho, junto con el mal comportamiento de los precios, constituyen los aspectos
mas negativos de la actual coyuntura nacional.

Los precios crecieron un 0,2% en noviembre. Mal dato si tenemos en cuenta que este
mes suele ser poco inflacionista. Fruto de este crecimiento la tasa interanual se ha situado
en el 2,7% confirmando una nueva desviacion de las previsiones gubernamentales para
1999. Si el objetivo final para todo el afio se situd en el 1,8% y la revision posterior en el
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2,4%, hoy existen serias posibilidades de que los precios superen la barrera del 3%. Y ello
€s una pésima noticia, en primer lugar porque amplia el diferencial con la Unién Europea
mermando nuestra competitividad, y en segundo lugar porgue tensiona las relaciones labo-
rales como consecuencia de la pérdida de poder adquisitivo de los trabajadores. Segun las
estimaciones del INE el incremento salarial en el segundo trimestre del afio se sitda en el
2,2%, medio punto por debajo de los precios.

En este sentido debemos recordar, una vez mas, la necesidad de profundizar en la libera-
lizacién de determinadas actividades del sector servicios introduciendo competencia que
favorezca la reduccion de precios.

Salvo el mal comportamiento de los precios, cuya reduccion se convierte en el principal
objetivo de cara al afio 2000, la economia espafiola sigue disfrutando de un importante
marco de estabilidad. El control del déficit publico, el elevado dinamismo de la practica tota-
lidad de los sectores que se traduce en una importante tasa de crecimiento econémico y la
creacion de empleo acompafiada del descenso del paro, permiten realizar una valoracion
optimista.

La economia regional

Los datos disponibles referidos a la economia regional, alin no completos para 1999 en
su conjunto, sefialan que el ciclo econdmico aragonés contintia mostrando un gran parale-
lismo con lo acontecido a nivel nacional, es decir, notable ritmo de crecimiento con sinto-
mas de relanzamiento a partir de la época estival.

La demanda

Desde el lado de la demanda el consumo final de los hogares en Aragén muestra ras-
gos de un elevado dinamismo con trayectoria superior a la media nacional. De hecho los
indicadores que manejamos en nuestro cuadro de coyuntura sefialan una tasa de creci-
miento ligeramente superior a la del conjunto del Estado y a la registrada hace un afio.

El consumo de energia eléctrica refleja tasas de crecimiento positivo en el capitulo de
usos domésticos, exactamente, un 2,7 % en el primer tercio del afio.

La matriculacion de vehiculos contintia mostrando un extraordinario dinamismo, experi-
mentando en los seis primeros meses del afio un crecimiento del 24,9 % en términos inter-
anuales, tasa superior a la exhibida para el primer semestre del afio anterior, y algo més de
dos puntos porcentuales que la media nacional, que se situé en el 22,4 %.

Asimismo el crecimiento de la ocupacidn, el descenso de la morosidad en un porcentaje
proximo al 7% o el aumento de la demanda de crédito en un 15%, son indicadores nitidos
del tono vigoroso del consumo privado en nuestra Comunidad Auténoma.

Asimismo el fuerte aumento de la importacién de bienes de consumo ratifica esta impre-
sién. En los ocho primeros meses del afio el crecimiento de esta variable se sitia en el 41,2%
respecto al mismo periodo del afio anterior. La importancia de la cifra explica por si misma
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el dinamismo del consumo en nuestra Comunidad Auténoma que intentamos transmitir. En
Espafia el crecimiento ha sido del 18%.

El consumo de las administraciones publicas, al igual que comentamos en informes
anteriores, aparece dominado por una moderacién que parece no tener fin y si bien no dis-
ponemos de datos concretos de su evolucion reciente es previsible, una vez mas, que a nivel
aragones esta variable contintie teniendo una aportacion muy reducida al crecimiento del PIB.

A la luz de estos datos estimamos, con poco margen para el error, que el consumo en Ara-
gon es mas vigoroso que el registrado en Espafia.

La formacién bruta de capital fijo puede guardar una cierta similitud con la evolucion
nacional, aunque ligeramente por debajo si nos atenemos a determinados indicadores. Las
importaciones de bienes de capital, consustanciales con la inversién, han registrado un cre-
cimiento interanual del 4,4% para los ocho primeros meses del afio, hecho que contrasta
con el crecimiento del 23% de Espafia. Asimismo la matriculacién de camiones y furgone-
tas crecio un 18% en nuestra Comunidad Auténoma en los seis primeros meses del afio,
mientras que a nivel nacional este porcentaje se sitda en el 24 %.

Desde este punto de vista todo indicaria un comportamiento claramente diferenciado,
aunque obviamente estos indicadores no son lo suficientemente solidos para determinar el
comportamiento global de la inversion de bienes de equipo en Aragon.

En construccion todo indica que la inversion continua registrando altas tasas de variacion
aunque ya se estaria moviendo en zonas de maximo ciclico. El aumento de la licitacion ofi-
cial o de las viviendas iniciadas son indicativos de un dinamismo de la actividad en la cons-
truccion, que aunque comenz6 con mayor demora que en Espafia en estos momentos se
manifiesta, en nuestra opinién, con mayor intensidad a tenor de un simple proceso compa-
rativo con los principales indicadores sectoriales.

Bajo coste del capital, favorables perspectivas de los hogares sobre la situacién eco-
némica apoyadas en unos bajos tipos de interés del mercado hipotecario, mayor margen
presupuestario publico y las obras de la autovia Somport-Sagunto y del AVE, explicarian la
trayectoria expansiva de la inversién en construccién a lo largo de 1999.

El sector exterior ha ratificado las previsiones de desaceleracion que habiamos pronosti-
cado a comienzos del presente afio. Con un descenso interanual del 6,8% en los ocho prime-
ros meses del afo, el resultado para 1999 puede calificarse como negativo, aunque se perci-
ben sintomas de recuperacion para el Gltimo cuatrienio del afio si nos atenemos a la mejora
del contexto internacional. Al mismo tiempo es constatable, tal y como viene ocurriendo, un
peor comportamiento en relacién a Espafa. Para el horizonte temporal anteriormente sefia-
lado el crecimiento a nivel nacional es del 0,9%, es decir, practicamente nulo pero positivo.

Este escenario empeora debido a la evolucion de las importaciones, ya que si en Espafia
aumentan un 9,7 % en Aragdn la variacion es del 12,2 %, fruto, en parte, del mayor vigor del
consumo privado.

Como consecuencia del diferente comportamiento de las exportaciones e importacio-
nes, que esta reduciendo la tasa de cobertura hasta niveles desconocidos en nuestra Comu-
nidad Auténoma, cabe sefialar, al igual que en Espafia, la aportacién negativa al crecimiento
econdmico del sector exterior, aunque mas notoria en nuestra economia que en la nacional.
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En resumidas cuentas desde el lado de la demanda todo indica la existencia de un ele-
vado nivel de actividad de la economia aragonesa, con una tendencia muy similar a la regis-
trada a nivel nacional aunque con ciertas diferencias en su origen, ya que en nuestra opi-
nion la demanda interna en Aragon estaria mostrando mayor fortaleza por la existencia de
un consumo privado mas robusto y por una inversién en construccién mas dinamica, mien-
tras que la demanda externa estaria realizando una aportacién mas negativa al crecimiento
econémico que la existente a nivel nacional.

La oferta

Desde el lado de la oferta el sector industrial ha mostrado un esperanzador relanza-
miento de su actividad hacia mediados de afio después de exhibir sintomas de agotamiento
en los primeros meses de 1999. El indice de Produccion Industrial muestra un crecimiento
interanual del 3,2% para el periodo enero-septiembre, tasa superior a la del primer semestre,
mientras que el grado de utilizacién de la capacidad productiva ha mejorado ligeramente su
porcentaje en el tercer trimestre del afio respecto a los tres meses anteriores. Todo ello nos
hace pensar que nos encontramos en una fase nuevamente ascendente de la actividad indus-
trial, cuyo origen guarda estrecha relacion con la mejora de la coyuntura internacional.

Por dltimo un dato evidente de los sintomas inequivocos de cierta recuperacion del sec-
tor industrial lo encontramos en la evolucion de la ocupacién a lo largo de 1999. Si a
comienzos de afio habia en Aragén 106.900 ocupados en la industria, en el tercer trimestre
del afio este nimero de efectivos laborales se incrementaba hasta las 112.200 personas.

En construccién todo indica, segln los datos recogidos en nuestro cuadro de coyun-
tura, que el sector estd inmerso en una fase de expansion espléndida que le convierte en la
auténtica estrella de la economia aragonesa, junto al sector servicios, a falta de los resulta-
dos del ultimo tercio del afio. La licitacion oficial ha crecido un 99% en los nueve primeros
meses del afio con respecto al mismo periodo del afio anterior. Las viviendas iniciadas casi
un 63,2 %, mientras que las terminadas un 29,7 % para los cinco primeros meses del afio. Por
otro lado el consumo de cemento registra tasas de crecimiento del 16,6 % entre enero y julio
de 1999 respecto al mismo periodo del afio anterior.

En todos estos indicadores la tasa de variacion de Aragon es superior a la registrada a
nivel nacional, lo cual nos invita a pensar que el sector puede registrar en 1999 una tasa de
crecimiento econdmico superior a la espafiola si no existen cambios significativos en el
Gltimo tramo de 1999.

En el terreno del empleo, donde la evolucion ha sido ciertamente negativa desde media-
dos de 1997, se registra un espectacular aumento del 17,3% en el nimero de ocupados en
el tercer trimestre de 1999 con respecto al mismo trimestre del afio anterior. En ese
momento temporal el nimero de personas empleadas en el sector se situaba en 37.400,
cifra similar a la existente a comienzos de la década.

Por dltimo el sector servicios en Aragén muestra un notable nivel de actividad en para-
lelo al nivel de consumo. Junto al previsible aumento de las ramas vinculadas al comercio y
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al transporte, especialmente notable ha sido el comportamiento del sector turistico si nos
atenemos al aumento en el nimero de pernoctaciones de viajeros, aunque cambios meto-
doldgicos en la nueva encuesta del Instituto Nacional de Estadistica impiden realizar proce-
S0s comparativos.

A pesar de este inconveniente técnico consideramos que el afio 1999 ha mejorado los posi-
tivos resultados de 1998 y si bien el peso econdmico en nuestra estructura productiva no es
obviamente comparable si constituye una aportacion significativa al crecimiento del sector.

Por contra los servicios no destinados a la venta han seguido en Aragén con su apatia
caracteristica, al igual que a nivel nacional.

En consonancia con el mayor nivel de actividad, la ocupacion en el sector servicios ha
crecido en el tercer trimestre del afio un 5,7 % en comparacion al mismo periodo de 1998.
Con este crecimiento el nimero de trabajadores en el sector es de 264.100 personas, cifra
desconocida en nuestra historia econdmica.

Empleo y estabilidad

Los magnificos datos sectoriales aportados sobre la evolucion del empleo en Aragon a
lo largo de 1999, sélo ensombrecidos por la destruccion de puestos de trabajo en el sector
agrario, ha supuesto que en el tercer trimestre se alcancen los 448.400 ocupados, cifra
récord en nuestra Comunidad Auténoma. Desde 1996 el nivel de ocupacion ha ido cre-
ciendo trimestre tras trimestre préacticamente sin inflexiones, lo que significa tres afios de
creacion de empleo que permiten hablar de un periodo claramente expansivo del ciclo eco-
némico.

Pese a este bueno escenario debemos reflejar, no sin cierta preocupacion, que en
Aragén se ha creado menos empleo que en Espafia, ya que si a nivel nacional se registra
una tasa interanual del 4,7 % en el tercer trimestre del afio, a nivel regional ésta se sitda en
el 2,9%.

Adicionalmente el analisis provincial del empleo, que recogemos en nuestro cuadro de
coyuntura dedicado a las tres provincias aragonesas, desvela que en el tercer trimestre de
1999 existen menos ocupados que un afio antes en Huesca y Teruel. En consecuencia
hablamos de una situacién de menor ocupacion en estas dos provincias que a nuestro jui-
cio estd mas relacionado con una fuga de recursos humanos que con un proceso de des-
truccion de empleo fruto de situaciones recesivas, ya que curiosamente en ambos casos
desciende el desempleo.

A nivel regional también asistimos a un descenso generalizado del paro. El nimero de
desempleados en nuestra Comunidad Auténoma se ha situado en 38.100 personas, y la
tasa de paro, tanto la encuestada como la registrada, en el 7,8 %, mas de siete puntos por
debajo de la media nacional.

El dato mas espectacular del mercado de trabajo lo encontramos en la tasa de paro
masculino, la cual se ha situado por primera vez por debajo del 5%, lo que significa, lisa y
llanamente, que se ha alcanzado el pleno empleo para las personas de este sexo.
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La contratacion, por su parte, ha mantenido su trayectoria creciente dentro del esce-
nario de mayor actividad economica, si bien el aspecto mas negativo vuelve a estar en el ele-
vado volumen de contratos temporales en relacion a los indefinidos, tal y como se puede
observar en nuestra seccion de series estadisticas.

Asi a falta de un mes para disponer de la estadistica de todo el afio, sélo el 9,3% de los
contratos han sido fijos, cifra practicamente igual a la registrada a nivel nacional, que se sitlia
en el 9,2%.

Junto a este aspecto negativo que nos indica la existencia de un mercado de trabajo con
elevadas dosis de temporalidad y rotacion, la evolucion de los precios ha proporcionado
cierto grado de inquietud. Con un aumento del 2,9% en tasa interanual a la altura del mes
de noviembre es mas que previsible que la inflacion en Aragon sobrepase la barrera del 3%
y se sitlie, adicionalmente, por encima de la media nacional, la cual en estos momentos esta
en el 2,7%.

Estos datos, seriamente desviados de las previsiones iniciales y de las sucesivas revisiones
gubernamentales, suponen un cierto revés para el excelente cuadro macroeconémico que
estaba disfrutando la economia regional y nacional, al mismo tiempo que tensionan las rela-
ciones laborales por la pérdida de poder adquisitivo de los trabajadores en una fase de
bonanza econémica.

La Encuesta de Salarios de la Industria y la Construccion del segundo trimestre de 1999
nos informa que los salarios en Aragon crecieron un 1,9% frente al 2,2% nacional en tér-
minos interanuales. En consecuencia la evolucion dispar de precios y salarios, especial-
mente en Aragon, confirman la pérdida de poder adquisitivo de los trabajadores antes men-
cionada, que debe resolverse a través de una responsable negociacion colectiva para evitar
una peligrosa espiral de incrementos de precios y salarios.

A pesar del negativo comportamiento de los precios, explicado en parte por la presion
de una tasa de crecimiento econdmico elevado y en especial por nuestro vigoroso consumo
privado, consideramos que el escenario macroeconémico aragonés de 1999 continda carac-
terizado por una magnifica estabilidad que sera ratificado totalmente cuando dispongamos
de los ultimos datos correspondientes al Gltimo tramo del afio.

A modo de resumen, como siempre hacemos llegados a este punto, excelente dina-
mismo del sector de la construccion, buen dato del indice de Produccion Industrial en fase
de recuperacion, incremento de la ocupacion, descenso del desempleo, tasa de pleno
empleo masculino, fuerte caida de la morosidad, fuerte demanda de crédito, buenos indi-
cadores de consumo y fortaleza del sector servicios, aparecen como los factores méas posi-
tivos de nuestra situacion econdmica a lo largo de 1999.

En el lado opuesto de la balanza, bajo crecimiento de la importacion de bienes de capi-
tal, crecimiento negativo de la exportaciones, menor crecimiento del empleo en compara-
cion a Espafia, pérdida del nivel de ocupacién en Huesca y en Teruel en el tercer trimestre
del afio, excesiva temporalidad y rotacion en el mercado de trabajo y mal comportamiento
de los precios, constituyen los elementos generadores de cierta inquietud.
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I % CRECIMIENTO ANUAL DE LA PRODUCCION A PRECIOS CONSTANTES
—-VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE FACTORES-
1994 1995 1996 1997 1998
Aragén
Agricultura ... ... .. -1,05 -3,88 12,92 2,48 2,03
Industria ........... i 6,79 4,01 1,01 5,67 6,32
ConstrucCion ........ ..o -1,40 6,49 -3,85 2,55 5,06
SEIVICIOS .ot 1,93 3,04 2,30 3,20 4,20
Total ... 2,99 3,11 2,14 3,90 4,79
Espafia
Agricultura . ......... . -3,44 -8,12 17,99 5,44 3,21
Industria ........... i 3,30 4,63 0,85 5,12 5,54
ConstrucCion ... 0,62 5,03 -0,74 3,06 7,04
SEIVICIOS ottt 2,18 3,01 2,46 3,47 4,10
Total ... .. 1,99 2,89 2,65 3,99 4,62
I FueNTE: Fundacion de las Cajas de Ahorros Confederadas (FUNCAS).
I % CRECIMIENTO ANUAL DE LA PRODUCCION A PRECIOS CONSTANTES
~VALOR ANADIDO BRUTO A PRECIOS DE MERCADO-
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
Aragon
Agricultura ............ 4,6 10,9 -6,3 -17,3 26,5 -5,9 -7,3
Industria .............. 1,7 53 42 47 -1,4 -1,3 -5,0
Construcciéon .......... 6,5 31,2 1,1 8,2 8,0 -7,4 -3,0
Servicios .............. 6,8 7,9 7,1 2,6 11 1,2 1,9
Total ................. 4.8 8,5 45 2,2 2,4 -0,2 -1,6
Espafia
Agricultura ............ 11,6 3,3 —6,6 3,1 -0,3 -2,2 1,3
Industria . ............. 4,7 4,5 3,6 2,0 1,4 -0,6 -3,3
Construccion .......... 8,3 10,1 13,5 10,2 3,2 -4,6 -5,5
Servicios .............. 51 50 5,6 41 2,4 1,3 1,6
Total ................. 53 50 4.6 3,8 2,2 0,6 -0,9

I FuenTe: INE. Serie revisada por Gervasio Cordero y Angeles Gayoso.
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I VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES. ANO 1998
Millones de pesetas de dicho afio
Aragon Espafa
Valor Estructura % Valor Estructura %
Agricultura . .......... 158.780 5,68 4.316.280 4,98
Industria ............. 802.549 28,72 19.163.853 22,13
Construccion . ......... 191.824 6,86 6.638.348 7,66
Servicios ............. 1.641.641 58,74 56.491.948 65,23
Total ................ 2.794.794 100,00 86.610.429 100,00
I FuenTe: Fundacion de las Cajas de Ahorros Confederadas (FUNCAS).
I RENTA FAMILIAR BRUTA DISPONIBLE (RFBD) 1994-1998
Millones de pesetas (serie actualizada)
Aragon Espafia
1994 ... 1.666.499 51.215.109
1995 ... 1.810.784 55.863.100
1996 . ... ... 1.896.927 58.767.166
1997 ... 2.001.228 61.812.151
1998 ... .. 2.154.936 66.292.991

I FuenTe: Fundacion de las Cajas de Ahorros Confederadas (FUNCAS).
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I POBLACION DE DERECHO
Zaragoza Huesca Teruel Aragén Espafia
Afio % Var. % Var. % Var, % Var, % Var,
1970 ..o 760.186 222.238 170.284 1.152.708 33.823.918 11,40
Censo 1981 ........... 838.588 10,34 214907 -3,33 153457 -9,88 1.196.952 3,83 37.682.355 4,89
1989 ... 836.902 -0,25 210.747 -190 148805 -3,03 1.196.454 -0,04 39.541.782 0,83
1990 ... 842427 032 210719 -0,01 148198 -040 1.201.344 040 39.887.140 -254
Censo 1991 ........... 837.327 -0,69 207810 -1,38 143.060 -3,46 1.188.817 -1,04 38.872.268 349
Rectific. padron 1994 . ... 850.888 1,67 210.099 1,10 143198 0,09 1.204185 129 40.230.340 0,00
Rectific. padron 1995.... 852322 0,22 210276 0,08 143.055 -0,09 1.205.663 0,12 40.460.055 0,57
Avance padrén 1996 .... 842419 -116 206916 -159 138211 -338 1.187.546 -150
I Fuente: INE.
I EVOLUCION DEL PARO ESTIMADO
Aragon Espafia

N.° (en miles) Tasa de paro (%) N.° (en miles) Tasa de paro (%)

1990% .. ... ... 43,8 9,56 2.441,2 16,30

1991 ... 47,0 13,76 2.456,3 16,30

1992 ...l 56,2 12,10 2.788,6 18,40

1993 ... 77,9 16,63 3.481,3 22,72

1994 ... 86,1 18,12 3.738,2 24,17

1995 ...l 78,7 16,70 3.583,5 22,94

1996 ... 72,3 15,13 3.540,1 22,21

1997 ... 68,2 14,02 3.356,4 20,82

1998 ... 55,5 11,38 3.060,3 18,82

171998 ............ 60,4 12,36 3.172,5 19,63

2T1998 ............ 55,3 11,37 3.070,0 18,91

3T1998 ............ 52,9 11,79 3.035,5 18,55

471998 ............ 53,3 10,97 2.963,4 18,17

171999 ............ 52,4 10,85 2.760,8 16,97

2T1999 ............ 44,5 9,27 2.550,7 15,63

3T1999 ............ 38,0 7,81 2.548,5 15,45
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I EVOLUCION DE LA OCUPACION I
Aragon Espafia
N.° Var. interanual N.° Var. interanual
(en miles) (%) (en miles) (%)
1990% .. ............. 418,4 4,23 12.578,8 2,61
1991 ............... 412,2 -1,47 12.609,4 0,24
1992 ... 407,8 -1,07 12.351,2 -2,05
1993 ... 390,2 -4,33 11.837,5 -4,16
1994 ... 389,1 -0,28 11.742,7 -0,80
1995 ... 396,0 1,78 12.041,6 2,54
1996 ... 405,6 2,43 12.396,1 2,94
1997 ... 418,4 3,16 12.764,6 2,97
1998 ............... 432,3 3,32 13.204,9 3,50
171998 ............ 428,1 4,45 12.991,6 3,30
—-Agricultura ....... 443 9,88 1.140,4 0,97
—Industria ......... 107,0 4,27 2.623,7 4,95
—Construccion .. .. .. 31,8 -8,56 1.240,1 1,73
=Servicios ......... 245,0 5,53 7.987,4 3,36
2T1998 ............ 432,5 3,74 13.160,6 3,57
—Agricultura ....... 43,5 3,57 1.040,5 -1,35
—Industria ......... 114,0 7,24 2.706,6 6,46
—Construccion . . . . .. 31,5 -12,98 1.295,9 3,33
-Servicios ......... 243,5 4,77 8.117,6 3,34
371998 ............ 435,6 2,54 13.325,1 3,61
—Agricultura ....... 43,9 8,13 1.029,5 -0,69
—Industria ......... 110,0 -1,08 2.7479 4,94
—Construccion . . . . .. 31,9 -5,34 1.330,4 6,00
=Servicios ......... 249,8 4,39 8.217,3 3,36
471998 ............ 432,8 2,59 13.342,2 3,31
—Agricultura ....... 39,6 -6,38 1.031,9 -1,59
—Industria ......... 108,3 -2,17 2.753,9 3,51
—Construccion . ... .. 30,3 -6,77 1.361,9 9,59
-Servicios ......... 254.6 7,70 8.194,7 2,91
171999 ............ 430,3 0,51 13.503,5 3,94
—Agricultura ....... 38,2 -13,71 1.042,0 -8,63
—Industria ......... 106,9 -0,10 2.7475 472
—Construccion . . . . .. 32,7 -2,83 1.376,7 11,01
-Servicios ......... 252,5 3,06 8.337,2 4,38
2T1999 ............ 436,2 0,86 13.773,2 4,65
-Agricultura ....... 36,0 -17,30 1.020,1 -1,96
—Industria ......... 109,7 -3,70 27771 2,61
—Construccion . ... .. 34,1 8,33 1.437,8 10,95
=Servicios ......... 256,4 5,25 8.538,0 5,18
371999 ............ 448,4 2,94 13.951,8 4,70
—Agricultura ....... 34,7 -20,83 990,9 -3,74
—Industria ......... 112,2 1,99 2.801,0 1,93
—Construccion ... .. 374 17,30 1.501,4 12,85
-Servicios ......... 264,1 5,69 8.658,5 5,37
* El valor anual corresponde con la media del afio.
I FuenTe: INE. I
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I EVOLUCION DE LA CONTRATACION EN ARAGON Y ESPANA
Aragén Espafia
Total  Indefinidos %  Temporales % Total Indefinidos %  Temporales %
1995 ... L 193.215  10.856 562 182359 94,38 7.330.094 367.047 501 6.963.047 94,99
199 ........... 221807  9.845 444 211962 9556  8.627.547 354372 411 8.273.175 95,89
1997 ...l 270.656  22.142 8,18 248514 91,82 10.093.565 707481 7,01 9.386.084 92,99
1998 ....... ..., 313.369  27.248 870 286121 91,30 11.591.202 970.964 8,38 10.620.317 91,62
Enero .......... 25.183  2.280 9,05 22903 9095 1.058.645 82511 7,79  976.134 92,21
Febrero ......... 24270 2604 10,73 21666 8927 996.960  89.952 9,02  907.008 90,98
Marzo .......... 26524 3.023 1140 23501 8860 1.105.024 117591 10,64  987.433 89,36
Abril ..o 26713 3112 1165 23601 8835 1.043.161 114401 1097  928.760 89,03
Mayo ........... 32111 4591 1430 27520 8570 1.129.132 147.587 13,07  981.545 86,93
Junio ... 34.061  2.716 797 31345 9203 1128750  96.907 859 1.031.843 91,41
ulio ........... 36.834  2.392 649 34442 9351 1163141  87.692 754 1075449 92,46
Agosto.......... 26.978 1.786 6,62 25192 9338 930.179 65424 7,03  864.755 92,97
Septiembre .. .. .. 36.567  3.074 841 33493 9159 1199816  99.682 831 1.100.134 91,69
Octubre ........ 35763  2.779 7,07 32984 9223 1231914 109.089 886 1.122.825 91,14
Noviembre ...... 32832 2957 901 29875 9099 1169.237 106.654 912 1.062.583 90,88
En-Noviembre . .99  305.004 28.357 9,30 276.647 90,70 10.986.722 1.010.836 9,20 9.975.886 90,80
FUENTE: INEM.
I Nota: Incluye conversion de contratos temporales en indefinidos.
I EVOLUCION DE LA BALANZA COMERCIAL EN ARAGON
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(Cifras en millones de pesetas)

Exportacion Importacion Saldo T. cobertura %
1991 ... ... 334.812 211.996 122.816 157,93
1992 ... ... 356.348 276.540 79.808 128,86
1993 ... 428.990 363.412 65.578 118,05
1994 ... ... 589.249 486.415 102.834 121,14
1995 ... ... 701.818 559.589 142.229 125,42
1996 ... 726.823 583.645 143.178 124,53
1997 ... 810.917 660.636 150.281 122,75
1998 ... 829.401 707.537 121.864 117,22
Enero ............. 57.777 47.443 10.334 121,78
Febrero ........... 65.686 62.343 3.343 105,36
Marzo ............. 79.049 74.803 4.246 105,68
Abril ... ..o 57.728 66.279 -8.551 87,10
Mayo ............. 77.004 69.493 7.511 110,81
unio ............. 73.087 73.045 42 100,06
ulio .............. 68.475 57.750 10.725 118,57
Agosto ............ 31.628 40.486 -8.858 78,12
En.-Agosto 99 ....... 510.434 491.642 18.792 103,82

I FuenTe: Elaboracion propia e ICEX.




[Series EsTADISTICAS]

EVOLUCION DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO

El dato anual corresponde al mes de diciembre de dicho afio. 1992 = 100

Aragon Espafia
Var. interanual Var. interanual
N.° (%) N.° (%)
1978 ... 30,1 29,3
1979 ... ... 35,2 14,6 33,9 15,6
1980 .............. 38,9 10,9 39,0 15,2
1981 .............. 45,1 12,4 44,6 14,4
1982 ... 50,8 11,1 50,9 14,0
1983 ... 56,5 10,2 57,1 12,2
1984 . ............. 61,6 8,2 62,3 9,0
1985 ... 67,7 9,0 67,4 8,2
1986 .............. 72,8 7,0 72,9 8,3
1987 ... 76,1 4,3 76,3 4,6
1988 .............. 80,6 5,6 80,7 5,8
1989 .............. 85,6 5,9 86,3 6,9
1990 ... 91,6 6,6 92,0 6,6
1991 ... 97,2 5,8 97,0 55
1992 ...l 102,1 4,8 102,2 5,4
1993 ... 106,5 4,2 107,3 5,0
1994 ... 111,7 4,1 1119 4,3
1995 ...l 1154 3,7 116,7 4,3
1996 .............. 120,0 3,8 120,5 3,3
1997 ... 121,8 15 122,9 2,0
1998 Enero ......... 122,0 14 123,2 2,0
Febrero .......... 121,3 1,1 122,9 1,8
Marzo ........... 121,1 1,0 123,0 1,8
Abril ............ 121,3 1,3 123,3 2,0
Mayo ............ 121,5 1,4 123,5 2,0
Junio ............ 1215 15 123,5 2,1
ulio............. 122,3 1,8 124,0 2,2
Agosto ........... 123,0 1,8 124,3 2,1
Septiembre ....... 123,1 1,3 124,4 1,6
Octubre .......... 123,0 1,3 124,4 1,7
Noviembre ....... 1229 1,2 124,3 1,4
Diciembre ........ 123,2 1,2 1247 1,4
1999 Enero ......... 123,6 1,3 125,1 15
Febrero .......... 123,3 1,7 125,2 1,8
Marzo ........... 124,0 2,4 125,7 2,2
Abril ... ... ... 124,4 2,6 126,2 2,4
Mayo ............ 124,3 2,3 126,2 2,2
Junio ............ 124,4 2,4 126,2 2,2
ulio............. 125,1 2,3 126,8 2,2
Agosto ........... 125,6 2,2 127,3 24
Septiembre ....... 126,2 2,6 127,6 25
Octubre .......... 126,3 2,7 127,5 25
Noviembre ....... 126,5 29 127,7 2,7
Fuente: INE.
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POSICION RELATIVA DE ARAGON CON RESPECTO A ESPANA

1994 1995 1996 1997 1998
Participacion en la poblacién nacional .. ........ 3,02 3,01 3,00 2,98 2,96
Participacion en el empleo nacional ............ 3,30 3,29 3,27 3,28 327
Participacion en el PIB nacional ............... 3,23 3,22 321 321 321
Participacion en la renta nacional bruta . ........ 3,27 3,26 3,25 3,25 3,27
Participacion en la renta familiar disp. .......... 3,25 3,24 3,23 3,24 3,25
PIB por habitante (MN=100) ................. 107,35 107,32 107,27 107,88 108,79
Renta Familiar Bruta Disponible (MN=100) ..... 107,85 107,89 107,93 108,77 109,77
Renta Regional Bruta por habitante (MN=100) ... 108,49 108,47 108,62 109,27 110,47

Fuente: FUNCAS, EPA e INE.
* Serie actualizada con los Ultimos datos publicados por FUNCAS.




[Series EsTADISTICAS]

I INDICADORES DE MERCADO ACTUALES I
Fuente Fecha Dato Hace un afio
Tipos de cambio
—Ptas/$ ... Prensa 23 diciembre 99 163,73 142,45
—Ptas/Libra ............ ... .. ... ..... Prensa 23 diciembre 99 264,17 238,73
—Ptas/Yen (100) .......... ... ... Prensa 23 diciembre 99 160,84 122,58
-Délar/Euro ............ . ... ... Prensa 23 diciembre 99 1,02 1,17
—Libra/Buro . ........... ... . ... .. Prensa 23 diciembre 99 0,63 0,70
=Yen/EUIO . . ... Prensa 23 diciembre 99 103,29 136,03
Tipos de interés a tres meses
Euribor ...... ... .. . Prensa 23 diciembre 99 3,45 3,26
ReinoUnido .......................... Prensa 23 diciembre 99 6,01 6,31
EstadosUnidos ........................ Prensa 23 diciembre 99 6,05 5,22
Japén ... Prensa 23 diciembre 99 0,50 0,33
Dinamarca .................. ... Prensa 23 diciembre 99 3,73 413
SUBCIA . oo Prensa 23 diciembre 99 3,61 3,51
GreCia ... Prensa 23 diciembre 99 9,02 11,89
Mercado Interbancario (Euribor)
Subasta semanal delB.CE ............... Prensa 23 diciembre 99 3,00 N.d.
UNMEeS ..ot Prensa 23 diciembre 99 3,54 3,25
SEISMESES v Prensa 23 diciembre 99 3,55 3,22
Unafo ... Prensa 23 diciembre 99 3,88 3,17
Tipos de referencia al mercado hip.
MIBORalaflo ...............ovvu... B. Espafia Octubre 99 3,61 3,62
TAE Préstamos Hipotecarios Cajas . ........ B. Espafia Octubre 99 4,76 5,44
Indicador CECA tipo activo .............. B. Espafia Octubre 99 5,88 6,38
Rentabilidad Deuda Publica .. ............ B. Espafia Octubre 99 4,01 4,06
Varios
indice General de la Bolsa de Madrid . . .... Prensa 23 diciembre 99  1.012,7 863,8
I IBEX .o Prensa 23 diciembre 99 11.686,6 9.866,8 I

Economia [29] ARAGONESA
ENErRO 2000



[Servicio bE EsTtubios DE IBErcAA]

Instantanea econémica
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El gasto de los hogares aragoneses

El gasto de los hogares aragoneses en bienes y servicios viene recogido en la Encuesta
Continua de Presupuestos Familiares (ECPF) que trimestralmente realiza el INE, tomando
como afio base 1997. Esta nueva encuesta sustituye a las de 1985 y 1990. La reforma es con-
secuencia del principio de armonizacion de la Encuesta de Presupuestos Familiares de la
Uni6n Europea.

El objetivo de la encuesta es conocer la evolucion del origen y cuantia de las rentas fami-
liares del hogar y su materializacion en gastos de consumo. Un hogar esta formado por una
persona o conjunto de personas que ocupan en comun una vivienda familiar y consumen y
comparten alimentos y otros bienes con cargo a un mismo presupuesto.

El gasto del consumo final de los hogares corresponde al gasto efectuado por los hoga-
res a fin de consumir bienes y servicios. Comprende las compras efectuadas bajo forma
monetaria y el valor estimado de ciertos bienes y servicios procedentes del autoconsumo,
remuneraciones en especie de los asalariados o alquileres de viviendas disfrutados de forma
gratuita o semigratuita.

Los datos se obtienen de una muestra de 1.008 secciones censales, investigandose ocho
viviendas, lo que supone una muestra tedrica de 8.064 viviendas cada trimestre. En el caso
de Aragon se estudian 48 secciones censales; a Zaragoza le corresponden 36; a Teruel, 6, y
a Huesca, 6.

En esta encuesta se preguntan adicionalmente cuestiones relacionadas con la capaci-
dad de ahorro o con la idoneidad del momento para realizar compras.

Como puede observarse en el grafico expuesto los hogares aragoneses mostraron un
gasto bastante estabilizado a lo largo de 1998, aunque a finales de 1998 y comienzos de
1999 se observa un importante repunte del consumo en Aragén, que estaria en plena
consonancia con la evolucion nacional.

La mejora del mercado laboral y la percepcion por parte de las familias de una situa-
cion de bonanza econdmica son elementos explicativos fundamentales de esta ten-
dencia.

No obstante en el segundo trimestre del afio se observa cierta contraccion del gasto,
que en nuestra opinién responde mas al fuerte gasto de los trimestres anteriores que a
un empeoramiento de las perspectivas familiares.

De hecho en la encuesta correspondiente a este periodo se observa que el indicador
de evolucién es positivo respecto a la capacidad de ahorro y a la idoneidad de realizar
compras importantes en ese momento.

Observando detenidamente los resultados obtenemos que el 29% de los hogares ara-
goneses pueden dedicar dinero a ahorrar y que sdlo el 38,5% considera inadecuado rea-
lizar compras importantes. En ambas variables ocupamos posiciones intermedias en el
ranking nacional.
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I GASTO TOTAL DE BIENES Y SERVICIOS DE LOS HOGARES ARAGONESES |
(Cifras en millones de pesetas)
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En consecuencia optimismo y previsible repunte del gasto familiar en Aragon seria
nuestro pronostico para la proxima encuesta. Este resultado seria, por otra parte, muy
coherente con otras variables que nos aproximan al fuerte dinamismo del consumo pri-
vado en Aragén a lo largo de 1999.
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Coyuntura internacional

Informacidn elaborada por el Servicio de Estudios de Ibercaja

I CUADRO COYUNTURAL DE ESPANA Y LA U.E.M. |
(Tasas de valoracion interanuales)
Hace un afio

Fecha Espafia UEM Espafia UEM
PIB Il trimestre 99 3,6 1,6 41 2,8
Consumo privado Il trimestre 99 4,3 2,2 4,0 2,7
Consumo publico Il trimestre 99 0,8 1,2 2,1 15
FBCF Il trimestre 99 9,5 5,4 8,4 3,2
Demanda interna Il trimestre 99 51 2,5 4.8 3,0
Exportaciones Il trimestre 99 6,7 0,6 79 8,6
Importaciones Il trimestre 99 12,1 3,4 11,0 9,8
Ind. prod. industrial Septiembre 99 4,7 1,4 3,6 3,3
Precios de consumo Septiembre 99 2,5 1,2 1,6 1,0
Empleo 11 trimestre 99 4,7 *1,3 3,6 0,5
Tasa de paro 11 trimestre 99 15,5 10,0 18,5 10,8

Fuente: INE, UEM, BCE, EUROSTAT.
* Dato correspondiente a 1998.

< Un trimestre méas Espafia mantiene su diferencial positivo de crecimiento respecto a la
Unién Econdmica y Monetaria (UEM).

< Consumo privado e inversion, y en definitiva la demanda interna, contintan siendo los
pilares esenciales de nuestro crecimiento. Estas variables presentan tasas de variacion
significativamente mas altas que hace un afio.

< Aunque se confirma la desaceleracion de las exportaciones tanto en Espafia como en
la Union Econdmica y Monetaria como consecuencia de una inestabilidad internacio-
nal con sintomas de remision, nuestro pais presenta un mayor dinamismo exportador.

« Desde la dptica de la oferta el sector industrial espafiol remonta el vuelo. La tasa de cre-
cimiento del indice de Produccion Industrial del mes de septiembre es superior a la
registrada hace un afio y continlia siendo mas alta que la existente en la UEM.

» Los temores se han confirmado. EI mayor crecimiento de la economia espafiola va
acompafado de una tasa de inflacién sensiblemente mas alta que la existente en el con-
junto de nuestros socios europeos. Ello implica una relativa pérdida de competitividad.
La fuerte desviacion respecto a la prevision inicial del Gobierno y las sucesivas revi-
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I CUADRO COYUNTURAL INTERNACIONAL |
Fecha OCDE UE UEM Alem. Espafia USA Francia Italia Japén G. Bret.
PIB Il trimestre99 26 17 16 08 36 39 24 09 07 14
Precios Octubre 99 17 13 14 09 24 26 08 19 -01 172

Tasa paro Octubre 99 6,7 91 99 91 153 41 106

*11,4 46 *59

FuenTe: INE, BCE, EUROSTAT, OCDE.
I * Dato correspondiente al mes de julio.

siones desvelan que los caballos de la inflacién galopan desbocados.

 Este escenario macroeconémico esta suponiendo, al igual que en el trimestre anterior,
la creacion de empleo tanto en la UEM como en Espafia, aunque mas intensa en el caso
de nuestro pais. Ello esta posibilitando un descenso de nuestra tasa de paro mas noto-
ria, aunque continda siendo significativamente mas alta. En tan solo doce meses la tasa
de paro se ha reducido tres puntos porcentuales.

Atendiendo al comportamiento de distintos paises y zonas econémicas podemos desta-
car lo siguiente:

» Estados Unidos se sitla a la cabeza del crecimiento econémico. Japon presenta sinto-
mas de mejora después de su intensa recesion, mientras que el resto de paises presen-
tan tasas de crecimiento moderadas, salvo Espafia.

e En los paises de la UEM se observa un ligero repunte de la inflacion respecto a los
meses precedentes. De todas formas Estados Unidos y Espafia contintan presentando
los precios més altos. Su mayor crecimiento econémico subyace en este resultado. Por
el contrario Japén continda presentando una situacion deflacionaria.

« La UEM aparece, una vez méas, como la zona econémica con mayor tasa de paro aun-
que se atisba una ligera mejoria. Estados Unidos y Japon presentan tasas de pleno
empleo.

A la vista de los datos expuestos Estados Unidos aparece, un trimestre, mas como el
pais con mejor cuadro macroeconémico del momento.
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Informe de Coyuntura Econdmica,
diciembre 1999

Por el Instituto de Estudios Econémicos*

Espafa avanza en la convergencia real

La mejora del entorno internacional se esta consolidando y extendiendo a zonas mas
amplias del mundo, lo que ha revisado al alza las previsiones de crecimiento y comercio
mundiales. La economia mundial registrara un crecimiento del orden del 3% en 1999 y del
3,5% en el afio 2000. Asistimos a una prolongacion del crecimiento en Estados Unidos, a
una cierta recuperacion de la economia japonesa, a un robusto resurgimiento de las eco-
nomias emergentes asiaticas —especialmente de Corea— y a un panorama mas favorable para
la Unidon Monetaria Europea (UME), gracias a una mas enérgica recuperacion de la econo-
mia con mayor peso en el drea, Alemania. La desaceleracion registrada por la UME en el
Ultimo afio parece haberse superado definitivamente gracias al mayor dinamismo de la
demanda externa, que drenara una menor parte del crecimiento otorgado por la fortaleza
de la demanda interna. Este mayor crecimiento esperado para Europa permitira continuar
con la mejora del mercado de trabajo y de sus desequilibrios basicos —principalmente de
finanzas publicas y del sector exterior-, sin embargo las expectativas de inflacién son alcis-
tas debido fundamentalmente al fuerte incremento de los precios del petréleo desde la pri-
mavera. La aceleracién del crecimiento mundial permitira que la menor incertidumbre aso-
ciada a las expectativas futuras genere mayor tranquilidad en los mercados financieros
mundiales, lo que es primordial para algunos paises emergentes, adn con dificultades. S6lo
las economias iberoamericanas y Rusia muestran un panorama adverso ya que todavia per-
sisten desequilibrios que no les permitiran cerrar este afio con crecimientos positivos rele-
vantes.

La economia espafiola ha consolidado en 1999 su actual ciclo expansivo y mantiene un
crecimiento intenso y sostenido sin grandes desequilibrios, apoyado, fundamentalmente, en
el tirén de la demanda interna. Como principal novedad nuestra economia se ha mostrado
menos vulnerable que en otras ocasiones ante el entorno internacional adverso y ha crecido
por encima de nuestros principales socios. De esta forma tanto este afio como el préximo
se lograra un crecimiento del PIB del orden del 3,7 %, si bien en el afio 2000 cobrard mayor
protagonismo la demanda externa gracias a los efectos positivos que la recuperacion del
comercio mundial tendra sobre nuestras exportaciones. Asimismo este elevado dinamismo
de la actividad, en un marco de estabilidad macroecondmica, estd permitiendo mejorar
nuestro problema mas acuciante, el persistente desempleo, contribuyendo asi a nuestro
principal reto, que no es otro que el de la convergencia real con Europa.

Para avanzar en la convergencia real nuestra economia debe mantener tasas de creci-
miento superiores a nuestros homdlogos europeos, que en una zona monetaria Unica sélo
se lograran mediante incrementos superiores de nuestra competitividad, lo que exige redu-
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cir nuestro diferencial positivo de inflacién con los paises de la eurozona y aumentar el
esfuerzo inversor. Pese a la subida de tipos del BCE el tono de la politica monetaria Gnica
resulta todavia expansivo para la posicion ciclica de la economia espafiola, por lo que debe
aplicarse una politica fiscal alin mas restrictiva que contribuya a afianzar las expectativas de
estabilidad de precios y otorgue un margen de maniobra suficiente para actuar como ins-
trumento de estabilizacibn macroecondmica ante una futura recesion. La reduccion del
componente estructural del déficit debe acompafarse de medidas tendentes a flexibilizar
nuestro mercado de trabajo y a liberalizar los subsectores cautivos de los mercados de bie-
nes y servicios, en aras de dotar a nuestra economia de una estructura mas flexible que per-
mita reducir los costes de ajuste derivados de posibles choques asimétricos y logre afianzar
un crecimiento intensivo en creacion de empleo.

Un crecimiento mundial que esta poniendo
a prueba la teoria de los ciclos

La economia americana sigue impresionando a todos los analistas, con un crecimiento
sostenido desde hace ya nueve afios. Asi se espera que cierre el ejercicio con un creci-
miento cercano al 4%. La clave se encuentra en los incrementos de productividad junto a la
elevada flexibilidad de los sectores productivos, ya que el desarrollo tecnolégico y la com-
petitividad acaban aumentando el potencial de crecimiento sin generar inflacién. Las expec-
tativas de crecimiento para el dltimo trimestre de este ejercicio son de cierta desacelera-
cién, que se hard méas intensa en el afio 2000 aunque con un crecimiento todavia por
encima del 3%. La menor confianza de los consumidores por el aumento de los tipos de
interés y las menores ganancias de plusvalias bursétiles, junto con la moderacién de los
beneficios empresariales —que empezarian a sentir el crecimiento de los salarios—, configu-
raran una demanda interna menos dindmica. Sin embargo la demanda externa reducira su
aportacién negativa al crecimiento, la mejora del entorno permitira un fuerte incremento
de las exportaciones mientras que la menor demanda interna producirad una moderacion de
las importaciones, factores ambos que se veran apoyados por la previsible depreciacion del
ddlar, sobre todo si se produce una correccion bursatil.

La economia japonesa comienza a dar sefiales claras de recuperacion. El aumento de la
confianza empresarial y el descenso del paro muestran un panorama mas alentador para la
evolucion futura de esta economia, que registrara crecimientos superiores al 1% en este
ejercicio, para acelerarse hasta el 1,5% en el 2000. De todas formas todavia existen algunos
escollos que tendran que ser superados: las dificultades en su mercado de trabajo, el pro-
ceso de reestructuracion del sector industrial y la factura que sobre el déficit y la deuda han
pasado los ingentes recursos presupuestarios dilapidados keynesianamente reduciendo el
margen de maniobra de la politica fiscal. Pero el principal problema con el que se encuen-
tra la economia japonesa es la excesiva apreciacién de su moneda, que estd mermando la
capacidad de crecimiento de su sector exterior. De esta forma la recuperacion japonesa
dependera de la capacidad de la politica econémica para generar confianza en los agentes
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privados y que sean éstos los que tomen el relevo en el impulso del crecimiento. En este
sentido sera necesario que la politica econdémica avance con mayor celeridad en la re-
estructuracion empresarial y en el saneamiento del sistema financiero.

Las economias emergentes asiaticas han dejado atras la recesion y se muestran como la
region que registrara mayores crecimientos en los proximos afios gracias al dinamismo de
sus exportaciones y a la reconversién acometida en sus sectores industriales. Sin embargo
habra que seguir atentos a los procesos de saneamiento y ajuste de sus sistemas financieros,
que todavia no han sido culminados en la mayoria de los paises. Para el afio 2000 se espera
que se afiancen estas tendencias, se concluyan las reformas emprendidas y se lleve a cabo
una paulatina reduccién de los déficit fiscales. La evolucion econémica de paises como
Corea, Tailandia, Singapur, Taiwan y Malasia ira acelerandose en el préximo ejercicio a tasas
superiores al 5%. Asimismo es previsible que China siga creciendo alrededor del 7% y que
su moneda se mantenga estable, lo que consolida la recuperacién de la zona.

Iberoamérica se muestra como el principal foco de incertidumbre mundial. Las tensiones
comerciales en el seno de Mercosur, junto con la insolvencia parcial declarada por Ecuador
y las dificultades politicas en algunos paises, sobre todo Venezuela, merman la confianza de
los mercados financieros y de los agentes econémicos internacionales sobre la evolucién
futura de estas economias. Asi las perspectivas de crecimiento en estos paises se mantienen
todavia levemente negativas para este ejercicio, con una lenta recuperacion en el afio 2000.
Por paises las diferencias son muy acusadas. Brasil ha conseguido superar la recesion gracias
al excelente afio agricola y a la reducida inflacion. Por el contrario, en Argentina, Chile,
Ecuador, Venezuela y Colombia, la recesiéon ha sido mas profunda y larga de lo esperado, si
bien, sobre todo en los dos primeros paises, las posibilidades de ajuste y crecimiento son
intensas. S6lo Méjico ha conseguido fortalecer su crecimiento gracias a su fuerte vinculo
comercial con Estados Unidos y a la elevacién de los precios del petroleo.

Las expectativas alcistas de precios —condicionadas por la elevacién de los precios del
petréleo- para los préximos meses se han ido transformando en un aumento de la pen-
diente de la estructura temporal de tipos de interés. La subida de los tipos de interés a largo
plazo durante este afio, en los principales paises desarrollados, ha ido frenandose conforme
se iban haciendo més restrictivas las politicas monetarias, con el consiguiente aplanamiento
de la curva de tipos. La Reserva Federal ha elevado los tipos directores de su politica mone-
taria tres veces desde el inicio del verano —en 25 puntos bésicos cada vez-, con lo que no
son previsibles nuevos movimientos en el corto plazo. En la UME los tipos de interés a largo
plazo han ido aumentando gradualmente hasta que el pasado 4 de noviembre el BCE aumen-
tara sus tipos directores en 50 puntos basicos. Las menores incertidumbres de politica
monetaria han permitido estabilizar los mercados de valores. De todas formas contintan
existiendo riesgos sobre la valoracion de los activos en las bolsas americanas tras varios afos
de subidas ininterrumpidas. En Japon, sin embargo, la evolucion ha sido positiva, tras dos
afios muy dificiles, gracias al bajo nivel de tipos de interés y a la mejora del panorama eco-
némico. En la UME las bolsas han registrado leves crecimientos en la segunda mitad del afio
en comparacion con la atonia del inicio del ejercicio. Los datos de crecimiento de la eco-
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nomia americana y la buena evolucién de sus mercados bursatiles han impulsado la cotiza-
cién del dolar. El euro, por su parte, ha ido perdiendo valor respecto al délar desde el
comienzo del afio, aunque ira cambiando su trayectoria a lo largo del préximo ejercicio si
las perspectivas econdmicas aqui planteadas se cumplen: mayor crecimiento en Europa
junto con una desaceleracion en Estados Unidos, al tiempo que se reduce la brecha de tipos
de interés.

A pesar de la mejora del entorno mundial todavia persisten algunos riesgos que podrian
poner en peligro estas previsiones: la amenaza de recalentamiento de la economia norte-
americana, cuyo control requerird mucha habilidad por parte de la politica monetaria de la
Reserva Federal para conducir la economia hacia un «aterrizaje suave», manteniendo un cre-
cimiento moderado compatible con la estabilidad de precios. Por su parte una apreciacion
mayor del yen podria poner en peligro la recuperacion japonesa y perjudicar de forma indi-
recta a sus principales socios comerciales asiaticos. La situacion en Iberoamérica todavia se
muestra fragil y sensible a los incrementos de tipos en Estados Unidos dada su necesidad
de capitales externos. Dentro del entorno de la UME el esfuerzo insuficiente en la reduccion
de los déficit publicos y de la deuda iria en detrimento de la credibilidad del Pacto de Esta-
bilidad y podria provocar conflictos con el BCE y debilitar aiin mas el euro. Asimismo la
demora en las reformas estructurales necesarias, especialmente en el mercado laboral; pero
también los ajustes pendientes para asegurar la viabilidad de los sistemas de la Seguridad
Social y contener los costes laborales no salariales, y las reformas ineludibles en los sistemas
tributarios, con el fin de estimular la innovacion, la inversion y el trabajo, todo lo cual inci-
diria negativamente sobre el ritmo de crecimiento y de creacién de empleo, sobre todo en
la Europa continental. Finalmente el posible fracaso de la Ronda del Milenio proyectada en
Seattle por la OMC podria provocar mas proteccionismo en lugar de ahondar en la liberali-
zacion del comercio mundial de bienes y servicios.

A pesar de estos riesgos confiamos en que se confirmen las actuales perspectivas de un
crecimiento econdémico global robusto y sostenido y de una expansion del comercio mun-
dial més rapida que en el pasado reciente. Cabe esperar que las autoridades competentes
utilicen sus instrumentos de politica econdmica para fortalecer la actividad y disipar posi-
bles amenazas recesivas, sin sacrificar el objetivo de estabilidad del nivel de precios a pesar
del encarecimiento del petrdleo. Creemos gque en materia de politica fiscal los Estados Uni-
dos mantendran un signo de neutralidad —presupuestos equilibrados—; en la eurozona la
consolidacién presupuestaria proseguird y tendra un efecto positivo sobre las expectativas
de los agentes, mientras que continuard el caracter expansivo de la politica presupuestaria
en el Japén —con programas coyunturales de fuerte gasto publico y dudosa eficacia—. En
cuanto a la politica monetaria, la Reserva Federal optara por una moderada elevacion de los
tipos de interés que serd seguida por el BCE, segin aconsejen las condiciones de creci-
miento y riesgo de inflacién en ambas economias; mientras en Japén los tipos basicos segui-
ran siendo casi nulos. La eventual subida de los tipos de interés en la eurozona para el afio
2000 podria ser de hasta 75 puntos basicos, lo cual no seria incompatible con un creci-
miento anual del agregado monetario M3, una vez revisado, del 5%, que serviria para con-
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tinuar la etapa expansiva de la actividad europea al tiempo que contribuiria a satisfacer, si
fuera necesario, una demanda extraordinaria de dinero en la transicion al afio 2000.

Las economias europeas sincronizan su crecimiento

La desaceleracion temporal sufrida por la Unién Europea desde finales de 1998 ha sido
superada en los Gltimos meses; aln asi su crecimiento se desacelerara en este ejercicio hasta
el 2,1%. Las mejores perspectivas econémicas mundiales permitiran un aumento de las
exportaciones, con lo que se acelerara el crecimiento econémico en el afio 2000 hasta el
3%. En la zona del euro los ciclos coyunturales de los paises participantes tenderan a sin-
cronizarse debido a la existencia de una politica monetaria com(n, con un Gnico tipo de
cambio frente al resto de divisas, y al Pacto de Estabilidad, que obliga a una cierta coordi-
nacion de las politicas fiscales. Ademas continuaran produciéndose avances en la conver-
gencia real, lo que se manifiesta en el hecho de que los paises relativamente rezagados en
la renta per capita experimentan tasas de crecimiento econdémico superiores a las de los
paises mas prosperos.

A pesar de la desaceleracién que, en su conjunto, se registrara en este ejercicio, la
demanda interna no se ha visto especialmente dafiada por el entorno internacional. El con-
sumo privado ha permanecido elevado (2,4 %) por el efecto de la mejora del entorno labo-
ral, por los aumentos de renta disponible de las familias y por los bajos tipos de interés. La
inversién ha continuado siendo el motor de crecimiento de la demanda interna, acelerando
sus tasas de crecimiento hasta el 5% en 1999 (frente al 4,5% de 1998). Sus componentes,
sin embargo, han registrado comportamientos dispares. Mientras que la inversion en bienes
de equipo se ha desacelerado en la mayoria de los paises por las menores expectativas de
crecimiento que habia a comienzos de afio, la inversién en construccion ha mejorado apro-
vechando su caracter no comerciable y el impulso monetario. Para el proximo afio se espera
una aceleracion de la actividad econémica en la zona euro, principalmente por la mejora de
la demanda externa, que dejara que drenar impulso a la demanda interna, verdadero motor
del crecimiento econémico. El consumo privado continuard acelerando su crecimiento
desde el 2,4 % previsto para este ejercicio al 2,7% por la mejora de las expectativas. El con-
sumo publico, por su parte, continuara su tendencia de reduccion hasta situar su creci-
miento por debajo del 1% en consonancia con la consolidacion fiscal. La inversion prose-
guird aumentando por encima del 5% consolidando asi la inercia de la segunda mitad del
afio.

La contribucién del sector exterior al crecimiento ha ido mejorando conforme avanzaba
este afio gracias a la recuperacién del entorno internacional, especialmente de Asia. Aln asi
para el conjunto del afio se registrara una desaceleracién de las exportaciones desde el 6,4 %
de 1998 al 2,8% de 1999, mientras que las importaciones creceran en conjunto el 5,1%.
Para el afio 2000 la fortaleza de la recuperacion de las economias asiaticas y las mejores pers-
pectivas para Latinoamérica permitirdn que se expandan las exportaciones en torno al
6,5%. Las importaciones, por su parte, aumentaran hasta el 6,7 % gracias a la recuperacion
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de las demandas nacionales. El efecto conjunto permitira que la balanza comercial registre
un superdvit del orden del 2% del PIB y que el sector exterior deje de drenar crecimiento.
La capacidad de financiacion de la zona euro frente al resto del mundo seré del orden del
1%, lo que contrasta con los elevados desequilibrios exteriores de Estados Unidos —cre-
ciente déficit- y Japon —abultado superavit-.

La definitiva consolidacion del crecimiento en todos los paises que forman el érea euro,
junto con las reformas emprendidas por muchos paises para mejorar la flexibilidad del mer-
cado de trabajo y la moderacién de los costes salariales, permitiran que en 1999 se aumente
el nimero de nuevos puestos de trabajo en un 1,2% y que se estabilice en el 1,1 % en el 2000.
Por sectores han sido los de manufacturas los més perjudicados por su mayor exposicién al
débil entorno internacional, mientras que la mayor creacion de nuevos puestos ha tenido
lugar en los sectores de construccion y servicios, mas protegidos del exterior.

La consolidacion fiscal esperada para 1999 y el afio 2000 estd fundamentada, principal-
mente, en la reduccién de los tipos de interés y en la evolucion econdémica mas que en un
esfuerzo decidido de los Gobiernos por lograr un equilibrio de las finanzas piblicas. El défi-
cit publico para el conjunto del area euro pasara del 1,6 % de 1999 al 1,2% en el 2000. La
ratio de deuda publica sobre el PIB muestra una evolucién todavia mas lenta, lo que hara
que se sitlie en ambos afios muy por encima del objetivo marcado en Maastricht, del 73,1 %
en 1999 al 71,5% en el 2000.

La situacién econémica y monetaria que permitié la reduccion de los tipos al 2,5% en el
pasado mes de abril ha cambiado en los dltimos meses. El incremento del precio del petro-
leo y el aumento de la liquidez en el Eurosistema han acrecentado las expectativas alcistas
de precios en el futuro proximo. De hecho para el proximo afio se espera que el IPC armo-
nizado pase del 1,2% en que cerraria 1999 hasta el 1,5% con que se espera acabe el 2000.
Por esta razén la autoridad monetaria Ginica aumento los tipos de interés de las distintas ope-
raciones de politica monetaria en 50 puntos basicos el pasado 4 de noviembre. Esta medida,
de caracter preventivo, contribuira a la sostenibilidad de un elevado crecimiento no infla-
cionario a medio plazo en la zona euro, con independencia de la posicién de cada uno de
los paises en el ciclo coyuntural.

La economia espafiola prosigue su senda alcista

La economia espafiola ha superado con éxito los efectos de la crisis financiera interna-
cional, que aunque ha frenado algo nuestro crecimiento por la via de una detraccién mayor
del sector exterior no ha sido suficiente para agotar el fuerte empuje de nuestra demanda
interna, lo que ha permitido alcanzar un crecimiento del 3,7 por 100 en el tercer trimestre.
La principal caracteristica de este modelo de crecimiento, a diferencia del vivido en ciclos
anteriores, es que nuestros desequilibrios se mantienen en niveles mas aceptables, con lo
que su sostenibilidad en el tiempo esta mas garantizada. El otro elemento destacable sigue
siendo el importante ritmo de creacion de empleo, que ha permitido reducir notablemente
la tasa de paro y avanzar en el proceso de convergencia real.
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I Cuadro 1 |
PREVISIONES MACROECONOMICAS PARA EL CONJUNTO
DE LA UNION MONETARIA EUROPEA
(% de variacion en términos reales sobre el afio anterior)

1998 1999 2000

PIB y agregados (% real)

Consumo privado nacional 2,9 2,4 2,7

Consumo publico 1,4 1,4 0,9

Formacidn bruta de capital fijo 4,5 4,9 5,2

-Bienes de equipo 8,9 6,0 6,4

—Construccién 0,8 34 3.9

Demanda nacional 3.4 2,8 2,9

Exportacién de bienes y servicios 6,4 2,8 6,5

Importacién de bienes y servicios 9,2 51 6,7
Producto Interior Bruto 2,7 2,1 2,9
Mercado de trabajo

Empleo total: variacion en % 13 1,2 1,1

Paro (% de la poblacidn activa) 10,8 10,0 9,4
Precios y costes

Deflactor del consumo privado 1,5 1,3 1,6

Remuneracion media de asalariados 15 2,5 2,4

CLUs, total de la economia 0,1 1,6 0,7
Sector exterior (% PIB)

Balanza Comercial (fob/cif) 2,5 1,9 1,9

Cap. (+) o nec. (-) de financiacién

frente al resto del mundo 1,4 0,9 0,9

Déficit publico

Total gastos 48,7 48,6 47,7

Total ingresos 46,7 47,1 46,6

Cap. (+) 0 nec. (-) de financiacion de las AAPP.  -2,0 -1,6 -1,2

Deuda Publica 73,5 73,1 71,5

I FuenTe: Previsiones de la Comision Europea de otofio de 1999. Las estimaciones estan elaboradas para el EUR-11. I

La demanda interna ha mantenido su fortaleza acelerando su ritmo de crecimiento res-
pecto al afio anterior hasta el 5%. EI consumo privado mantiene un incremento similar al
de 1998, un 4,2 %, gracias al elevado ritmo de creacién de empleo que genera mayor con-
fianza entre los agentes, a los menores tipos de interés que incentivan el consumo -espe-
cialmente el de bienes duraderos-y a la mejora de la renta de las familias, fruto de la reforma
del IRPF y de la bajada de retenciones. Esta reforma ha beneficiado especialmente a las fami-
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lias de menores ingresos, precisamente aquéllas que tienen mayor propensién al consumo.
Asimismo debemos afiadir el efecto riqueza derivado de la elevacion de precios de los mer-
cados inmobiliarios. Por lo que respecta al consumo publico, crecera un 1,3%, siete déci-
mas menos que en 1998, por lo que se mantiene la linea de austeridad presupuestaria.

En cuanto a la formacion bruta de capital fijo continGa su tono alcista, con un creci-
miento del 10,2%, un punto mas que en 1998. La inversién en bienes de equipo mantiene
un fuerte ritmo de aumento, alrededor de un 10,5 %, si bien serd inferior en 2,5 puntos por-
centuales al del afio precedente como consecuencia de la incertidumbre en el &mbito inter-
nacional durante la primera parte del afio, que afect6 especialmente a la inversion en el sec-
tor industrial. No obstante la reduccion de los gastos financieros, como consecuencia de los
menores tipos de interés, junto con la contencién de los gastos de personal, permite a las
empresas incrementar su rentabilidad y su capacidad de autofinanciacion al tiempo que
aprovechan las mejores condiciones de financiacion para endeudarse y acometer nuevos
proyectos de inversién. Asimismo la mayor competencia, fruto de la desregulacion de los
mercados, supone un estimulo para la inversion empresarial en aras de ampliar la capacidad
instalada y modernizar la estructura productiva. Por otro lado la inversion en construccion
ha acelerado considerablemente su ritmo de crecimiento hasta el 10% (tres puntos mas que
en 1998). Los bajos tipos de interés, la mejora de la renta disponible, junto con la mayor
confianza de los agentes, fruto de la buena marcha de la actividad y del empleo, han incre-
mentado notablemente la demanda de vivienda. Se ha producido también un aumento sig-
nificativo de la inversién publica en infraestructuras tras unos afios de austeridad, provocada
por la necesaria contencién presupuestaria. Asimismo la eliminacion del riesgo cambiario
por la entrada en vigor del euro esté incrementando la demanda en la costa por parte de los
centroeuropeos.

La demanda externa, por su parte, ha incrementado su aportacién negativa al creci-
miento del PIB hasta 1,3 puntos porcentuales como consecuencia, sobre todo, de la debili-
dad mostrada por las economias centrales de la UE en la primera mitad del afio. De este
modo las exportaciones de bienes y servicios experimentan una notable desaceleracion,
desde el 7,1% del pasado ejercicio hasta el 5,5% del presente afio. Mientras las importacio-
nes mantienen un elevado vigor, con un crecimiento del 11%, gracias a la fortaleza de la
demanda interna. La ligera mejoria de las exportaciones en los Ultimos meses contrasta con
el impetu que mantienen las importaciones.

Por lo que respecta a la oferta la construccion ha sido el sector mas dinamico, con un
crecimiento que podria superar el 10 %. Esta fortaleza se basa en el excelente momento de
la edificacién residencial como consecuencia de los bajos tipos de interés y la tendencia
alcista de los precios. Destaca también la obra civil gracias al impulso del sector publico a
las infraestructuras. En cuanto a la industria ha sido el sector que mas ha acusado el impacto
negativo del entorno internacional y registrara una tasa de crecimiento bastante inferior a la
de 1998. No obstante en la segunda mitad del afio se esta consolidando la lenta mejoria de
la actividad industrial gracias a la recuperacion de las exportaciones, lo que se suma al dina-
mismo de la demanda interna. Los servicios, por su parte, crecen a mayores ritmos que en

Economia [43] ARAGONESA
ENErRO 2000



EconowmiA [44] ARAGONESA
ENERO 2000

[InsTITUTO DE ESTubios ECONOMICOS]

el pasado ejercicio (en torno al 3,5%) como consecuencia del mayor empuje de los servi-
cios de mercado, en consonancia con el dinamismo de la demanda interna. Por dltimo el
sector agrario mantiene un importante ritmo contractivo, agravado por las adversas condi-
ciones meteorolégicas y las dificultades por las que atraviesa la actividad pesquera.

En 1999 se mantiene el notable ritmo de creacion de empleo, en torno al 3,2% en tér-
minos de Contabilidad Nacional (casi 450.000 empleos netos). Esto se debe a la fortaleza de
nuestra economia, a la moderacion salarial y a los mayores beneficios empresariales. Asi-
mismo influyen positivamente las reformas laborales de los Gltimos afios, que han permitido
flexibilizar el mercado de trabajo y aumentar la estabilidad en el empleo. Asi la tasa de paro
se situara cerca del 15,5% de la poblacion activa. Por sectores destaca el dinamismo del
empleo en la construccién, mientras que la industria y los servicios registran tonos mas
moderados. Por su parte se mantiene la importante destruccion de empleo en la agricultura.
Por lo que respecta a las modalidades de contratacion, continGian creciendo con mayor
intensidad los contratos indefinidos —a pesar de lo cual persiste la elevada tasa de tempora-
lidad-, asi como los contratos a jornada completa; incluso en muchas provincias espafiolas
se esta alcanzando el pleno empleo masculino.

En el afio 2000 se mantendré el actual ritmo de incremento del PIB, del 3,7 %, si bien se
observan cambios en su composicion. Se amortiguara la fortaleza de la demanda interna,
que registrard un crecimiento del 4,2 %, debido principalmente a la desaceleracion del con-
sumo privado y de la inversion en construccion. El consumo privado crecerd un 3,5% como
consecuencia del endurecimiento de las condiciones monetarias, de la no repeticion de los
efectos expansivos de la Gltima reforma del IRPF y de la previsible desaceleracion de la
riqueza financiera e inmobiliaria de las familias; aunque persisten factores positivos, como
la excelente evolucion del empleo o el elevado nivel de confianza de los consumidores. Por
su parte el consumo publico ralentiza levemente su ritmo de incremento hasta el 1,2 %.

La formacién bruta de capital fijo mantendra su dinamismo, si bien registrara un creci-
miento del 8,1%, dos puntos inferior a la cifra de este afio. Por un lado la inversion en bie-
nes de equipo aumentara un 9% ya que se mantendra la elevada rentabilidad empresarial y
mejoraran las expectativas en el sector industrial exportador una vez superada la incerti-
dumbre en el &mbito internacional. Sin embargo este crecimiento serd inferior en un punto
y medio respecto al de 1999 como consecuencia de los elevados niveles de utilizacion de la
capacidad productiva tras varios afios de fuerte esfuerzo inversor, asi como de los mayores
costes financieros y energéticos. Por su parte la inversion en construccién amortiguara nota-
blemente su crecimiento hasta el 7,5% como consecuencia de los mayores tipos de interés
y de las rigideces de oferta (suelo, materiales y mano de obra), que en la medida en que
estan contribuyendo al aumento de precios anticipan el inicio del agotamiento del actual
ciclo inmobiliario. No obstante la puesta en marcha del Plan de Ejecucién de Grandes Infra-
estructuras (PEGI) a partir del afio préximo mantendra en niveles elevados la inversion
publica durante varios afios.

En el préximo ejercicio el sector exterior restara medio punto porcentual al crecimiento
del PIB, ya que a pesar de la recuperacion de las exportaciones (que aumentaran un 9%
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frente al 5,5% de este afio) las importaciones mantendran un importante ritmo de aumento
(un 10,5%, s6lo medio punto inferior al dato de este ejercicio) estimuladas por la todavia
fuerte demanda interna. Un elemento de riesgo que podria frenar la recuperacion de las
exportaciones es la pérdida de competitividad derivada de la posible persistencia de los ele-
vados niveles de inflacion; maxime si se mantienen los altos precios del petréleo dada nues-
tra dependencia exterior de los recursos energéticos.

Por el lado de la oferta se producird la desaceleracion de la actividad constructora, ya per-
ceptible desde los Gltimos meses de este afio, aunque con niveles aln elevados de produc-
cion y demanda. La industria, por su parte, continuara el despegue iniciado en la segunda
mitad de 1999 aprovechando el mejor comportamiento de la demanda externa, mientras
que los servicios se mantendrdn en niveles de crecimiento similares a los actuales. Por
ultimo la recuperacion del sector primario dependera, en buena medida, de las condiciones
meteorologicas.

El proximo afio el empleo seguira creciendo a un ritmo importante, aunque algo mas
moderado que en el presente ejercicio (un 2,6 % en términos de Contabilidad Nacional).
Las favorables perspectivas de crecimiento econémico, junto con la mejora de la produc-
tividad y la contencion de los costes laborales, permitiran disminuir la tasa de paro hasta
el entorno del 14 %. Los sectores mas dinamicos en la generacion de empleo continuaran
siendo la construccién y los servicios, mientras que, previsiblemente, continuara la pér-
dida en el sector agrario. No obstante si se mantienen las tensiones inflacionistas y las rei-
vindicaciones salariales se embarcan en una espiral alcista podria peligrar el avance futuro
del empleo.

La amenaza de la inflacion

El indice general de precios se situard, al terminar el afio, alrededor del 2,5 %, nivel simi-
lar al que alcanzara también la inflacion subyacente, frente al 1,8 % en promedio logrado en
el ejercicio previo. Entre los factores que han influido en la evolucion al alza del IPC desta-
can la fortaleza del consumo privado, que sigue espoleado por el crecimiento del empleo,
los bajos tipos de interés y la rebaja fiscal; hechos que simultdneamente han ayudado a con-
solidar la fase alcista del ciclo. La causa principal de la elevacién de la inflacién radica en el
alza continuada de los precios del petréleo; a su incremento en origen se afiade la debilidad
del euro frente al dolar con el consiguiente encarecimiento. Asimismo los alimentos frescos
también se han comportado negativamente a lo largo del afio, lo que hace recomendable
medidas tendentes a controlar las elevaciones de margenes en la distribucion. La inflacion,
teniendo en cuenta estas circunstancias, se podria haber disparado por encima de los
niveles maximos ya alcanzados en el mes de junio; si esto no ha sucedido es debido a las
medidas liberalizadoras que ha ido introduciendo el Gobierno, tanto en mayo (telecomuni-
caciones, electricidad, etc.) como en octubre (butano, telefonia, distribucion de hidrocarbu-
ros, etc.) y al comportamiento del déficit pablico, que cerrara por debajo de las previsiones
iniciales; aun asi el camino por recorrer todavia es largo.
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I Cuadro 2 |
ESTIMACIONES Y PREVISIONES MACROECONOMICAS
PARA LA ECONOMIA ESPANOLA
(% de variacion en términos reales sobre el afio anterior)

1998 1999 2000
(a) (b) (b)
PIB y agregados (% real)
Consumo privado nacional 4,1 4,2 3,5
Consumo publico 2,0 1,3 1,2
Formacion bruta de capital fijo 9,2 10,2 8,1
-Bienes de equipo 13,0 10,5 9,0
—Construccion 7,0 10,0 75
Demanda nacional 4,9 50 4,2
Exportacién de bienes y servicios 7,1 55 9,0
Importacion de bienes y servicios 11,1 11,0 10,5
Producto Interior Bruto 4,0 3,7 3,7
Mercado de trabajo (c)
Empleo total: —Variacion en miles 507,4 449,3 376,8
-Variacién en % 3,7 3,2 2,6
Paro (% de la poblacién activa) 18,2 15,5 14,2
Precios y costes
Precios de consumo diciembre/diciembre 1,4 2,5 2,1
Remuneracion media de asalariados 2,5 2,3 2,3
CLUs, total de la economia 1,9 1,7 1,2
Sector exterior (% PIB)
Saldo operaciones corrientes -0,2 -0,8 -1,5
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion
frente al resto del mundo 0,9 0,1 -0,5
Déficit publico
Administraciones publicas totales 1,8 1,3 0,8
Administraciones publicas centrales 1,5 1,2 0,7
Estado 14 1,1 0,8

(a) Cifras oficiales: Contabilidad Nacional Trimestral, INE y Ministerio de Economia.
(b) Estimacion del Instituto de Estudios Econdmicos. Diciembre de 1999.
I (c) En términos de Contabilidad Nacional: puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo. I

La elevacion de los precios en Espafia es mas preocupante si tenemos en cuenta el cre-
cimiento de los mismos en el resto de los paises de la UME. En promedio la elevacion de los
precios es del 1,5% en la Unién Europea, mientras que nuestros principales socios comer-
ciales, Francia y Alemania, registran tasas de crecimiento de precios en torno al 1%. Esto
supone una apreciacion del tipo de cambio efectivo real, que en un contexto de politica