1. MARCO DE REFERENCIA

1.1. COYUNTURA ECONOMICA INTERNACIONAL

El contexto econdmico internacional en el afio 2000 se ha caracterizado
por un importante crecimiento econdmico, situdndose e aumento del PIB en €l
drea de la OCDE en un 4,3%, la cifra méas elevada en la Ultima década. No
obstante, la evolucion alo largo del afio presenta una situacion diferente durante
el primer y segundo semestre. Asi, durante la primera mitad del afio la tasa de
crecimiento intersemestral anualizada se ha situado en € 4,9%, rebasando todas
las expectativas. En € segundo semestre el ritmo de crecimiento se desacelerd
hasta situarse en un 3,5%, segun calculos de la OCDE.

Diversos factores han incidido en este comportamiento. Destaca en
primer lugar, la intensa subida de los precios del petrdleo que, segin
estimaciones de la OCDE, ha provocado una pérdida de renta real en sus paises
miembros en torno a medio punto del PIB. Asimismo, la elevacion de los costes
energéticos ha contribuido en buena medida a proceso inflacionista
experimentado a lo largo del afio 2000 y al descenso en la demanda de los
agentes econdémicos.

En segundo lugar, el aumento de los tipos de interés oficiales, llevado a
cabo parafrenar las presionesinflacionistas, y la caidade las bolsasiniciada en el
segundo trimestre del afio han colaborado ala citada desacel eracion econdémica.

Analizando la evolucion del crecimiento econémico por paisesy éress,
cabe sefialar que la economia de Estados Unidos en la segunda mitad de la
década de los 90 registrod crecimientos importantes, situdndose por encima del
4% anual en el periodo 97-99, debido entre otros factores a la mejora en la
productividad. Durante los seis primeros meses del afio 2000, continub esta
situacion, pero yaen €l tercer trimestre, € ritmo de crecimiento se ralentizo (tras
nueve anos de prolongada expansion), agudizandose en el dltimo trimestre del
afo, periodo en el gue se ha experimentado un incremento del PIB del 3,4%, 1,8
puntos inferior al del trimestre anterior (ver Cuadro 1.1.1). El aumento de los
precios petroliferos, la caida de la bolsa, las subidas de tipos de interés y la
apreciacion del délar han contribuido alimitar el crecimiento norteamericano.

En términos intertrimestrales anualizados la economia estadounidense
crecio un 1,4% en € dltimo trimestre frente a 7,9% del afio 1999. Todos los
componentes de la demanda han contribuido a esta situacion, si bien ha sido la
inversion privada la principal causante. EI consumo (publico y privado) y la
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inversion publica han tenido también un comportamiento menos expansivo. En
cuanto a la demanda externa, la mencionada fortaleza de la moneda americana
aumento el déficit de la balanza por cuenta corriente hasta alcanzar el 4,5% del
PIB.

Cuadrol.1.1

EVOLUCION DEL PI B(l) - PRINCIPALES ECONOMiASMUNDIALES . 1998-2000
Tasas de variacion interanual

1998 1999 2000

| I 1 \% | 1] 1l \% | I 1 %
Espafia 4.8 45 4,1 39 39 39 4,0 42 42 4,2 4,1 38
Alemania 3,0 17 16 10 0,6 10 16 25 2,6 4,0 33 2,6
Francia 33 3,6 34 3,0 29 2,8 32 3,7 3,6 34 3,0 2,8
Italia 2,8 15 15 0,4 12 10 13 2,2 3,0 2,8 25 27
Reino Unido 32 3,0 24 2,0 17 17 25 32 31 35 30 25
UEM 3,6 2,8 2,6 2,0 2,0 21 2,6 33 35 37 33 3,0
Estados Unidos 4.8 4,1 39 4,6 39 38 43 50 53 6,1 52 34
Japén -2,6 0,7 09 -14 -04 10 21 04 2,4 11 0,5 2,8
OCDE 31 28 2,4 24 25 2,8 35 39 45 4,7 4,1

W Datos corregidos de estacionalidad y calendario en la mayoria de |los paises.

Fuente: Banco de Espafia. Indicadores Econémicos.

La economia japonesa ha mostrado cierta mejoria respecto a afio 1999,
si bien persisten incertidumbres, sobre todo por la debilidad del consumo
privado. La actividad se ha visto favorecida por la aceleracion de las
exportaciones, que ha situado el saldo de la balanza por cuenta corriente entorno
a los 13 hillones de yenes a lo largo de todo €l afio, y la recuperacion de la
inversion en la primera mitad del afio, acompariado por una serie de medidas de
estimulo fiscal adoptadas durante la segunda mitad, que pueden haberse dejado
notar en ese aumento del PIB del 2,8% registrado en el Gltimo trimestre del afio.

Las economias de la zona euro han mantenido en la primera mitad del
afo la ténica de crecimiento iniciada en 1999, impulsada, por un lado, por la
demanda interna con una tasa intersemestral anualizada del 3,1%, destacando la
inversién como el principal impulsor de lamisma, a pesar del encarecimiento de
los costes energéticos, que han crecido en un 4,7%, mientras que €l consumo se
aceleraba ligeramente. Por |0 que respecta ala demanda externa, la caida del euro
frente a dolar ha favorecido el aumento de las exportaciones, que ha sido
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superior a experimentado por las importaciones. En el segundo semestre del afio
2000, €l crecimiento se ha moderado, debido a una menor aportacion de la
demanda externay a una desaceleracion del consumo privado.

En términos generales, el comportamiento de las grandes economias que
conforman la zona euro han seguido una ténica similar a la descrita para el
conjunto del &rea.

Alemania, ha conseguido e mayor crecimiento del PIB desde la
unificacion alemana en 1991, cifrado en un 3,1%. Se ha producido un
crecimiento importante en la primera mitad del afio, alcanzando una tasa de
variacion interanual del 4,0% en el segundo trimestre (4,6% si se considera la
tasa intertrimestral anualizada). En €l tercer trimestre comenz6 una paulatina
desaceleracion motivada por €l menor dinamismo del consumo privado. Sin
embargo, las exportaciones y la inversion en bienes de equipo han sido los
reactivadores de la economia alemana, sobre todo, en la primera mitad del afio
2000.

La economia francesa ha ido ralentizando su ritmo de crecimiento a lo
largo del afio 2000, alcanzando en e cuarto trimestre del mismo, un 2,8%, si bien
el crecimiento medio del afio 2000 se situa en el 3,2%, idéntico resultado a
experimentado en 1999. En € caso francés, el consumo privado ha tenido mas
importancia que en otras economias. Por €l contrario, la demanda externa ha
tenido una contribucion menor ya que € dinamismo de las importaciones ha
contrarrestado € crecimiento de las exportaciones.

En Italia, € crecimiento medio del PIB en €l afio 2000 ha sido del 2,8%,
duplicando a registrado un afio antes. La expansion iniciada en € segundo
trimestre de 1999 ha al canzado su maximo crecimiento en el primer trimestre del
ano 2000 con unatasa de variacion interanua del 3,0%, moderandose durante €
resto del afio. Las exportaciones y la inversion en bienes de equipo han sido los
factores impulsores del crecimiento econémico italiano.

La actividad econdémica en el Reino Unido se ralentiz6 a principios del
ano 2000, recuperandose en € segundo trimestre hasta alcanzar una tasa de
variacion interanual del 3,5%, para volver a moderarse en la segunda mitad del
afo. Esta evolucion ha situado su crecimiento en e 3,0%. El consumo privado ha
sido el componente principa que haimpulsado ala economia en el conjunto del
ano, frente a una inversion en equipo débil y una aportacion negativa de la
demanda externa como consecuencia de un avance mas importante de las
importaciones que de las exportaciones.
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En € afo 2000, € alza de los costes energéticos dio lugar a una subida
generalizada de los precios al consumo superior a la del afio 1999,
manteniéndose lainflacion subyacente relativamente controlada.

En EEUU, € afio 2000 se ha cerrado con un avance en los precios
cifrado en € 3,4%. La ralentizacion en la actividad econdmica, unido a otros
factores como la menor presion acista del precio del petroleo, han permitido
estabilizar los precios en e Ultimo periodo del afio (ver Gréfico 1.1.1). La
inflacion subyacente norteamericana finalizd € afio con una tasa de variacion
interanual del 2,6%. Estos datos pueden considerarse en cierta medida
satisfactorios s se tiene en cuenta &l dinamismo de la economia estadounidense
en | os afios pasados.

Gréficol.1.1

INFLACION EN LASECONOMIASINTERNACIONALES
1998-2000
Tasasinteranualesafinal de cada periodo(a’
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Tal y como ocurrié en 1999, Japén ha vuelto a registrar tasas de
deflacion alo largo de todo €l afio 2000, finalizando con unamediade - 0,6%. La
atonia del consumo privado nipon puede explicar, en parte, esta situacion
deflacionista de los precios a consumo.
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La zona euro no ha sido gjena a las tensiones inflacionistas en el afo
2000, y su tasa de variacion interanua del IPC ha pasado de un 1,7% en
diciembre de 1999 a un 2,6% en el mismo mes del afio 2000, alcanzando un
maximo del 2,9% en noviembre. Las causas principales de esta subida en los
precios de consumo han vuelto a ser € encarecimiento del petréleo y la caida en
la cotizacion del euro. Por su parte, la inflacion subyacente se ha mantenido
controlada. Nuevamente, Espafia ha sido €l pais con un mayor crecimiento en los
precios a consumo en el afio 2000, finalizando con una tasa de inflacion media
del 3,4%.

El Reino Unido ha logrado estabilizar sus precios a pesar del repunte en
su actividad y el buen momento que atraviesa su mercado de trabajo.

Los tipos de interés oficiales se elevaron en el afio 2000, continuando
con latendenciainiciada en 1999 (ver Gréfico 1.1.2), con el objetivo de frenar las
presiones inflacionistas. Esta evolucion no fue seguida por los tipos de
rendimiento de la deuda publica a més largo plazo, que en la mayoria de los
paises se situaban, en los Ultimos meses, en niveles inferiores a los de principio
de afio. Por su parte, los tipos de interés a corto plazo han moderado su
crecimiento a finales de afio y, en algun caso, como € briténico ha mostrado una
tendencia descendente colocandose por debajo del nivel deinicio del afio 2000.

Gréficol.1.2
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Fuente: Bancos Centrales Nacionales.
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La Reserva Federal elevo los tipos de interés oficiales en EE.UU. en un
punto alo largo de los cinco primeros meses, para mantenerse en el 6,5% durante
el resto del afo. Por su parte, |os tipos de interés interbancarios, tras alcanzar |os
niveles maximos en el tercer trimestre (6,61%), han invertido su tendencia hasta
situarse en € cuarto trimestre en €l 6,57%. En cuanto a la rentabilidad de la
deuda publica a 10 afios norteamericana, se elevo hasta el 6,59% en e primer
trimestre del afio 2000, siendo ésta la cuota més alta del afio, descendiendo
paul atinamente hasta situarse en el 5,65% en €l Ultimo trimestre.

Cuadro1.1.2

TIPOSDE INTERESEN LASPRINCIPALES ECONOMIAS MUNDIALES, 1996-2000
Porcentaje anual

2000
1996 1997 1998 1999 2000
| 1] 1 v

I nterbancarios a 3 meses

Espafia 7,49 5,37 4,24 2,94 4,38 3,52 4,26 4,73 5,01
Alemania 3,19 3,25 347 2,90 433 3,47 4,20 4,67 4,97
Francia 3,80 3,33 342 2,88 4,33 3,48 4,20 4,67 4,96
Italia 8,79 6,85 4,95 2,92 4,33 3,48 4,20 4,67 4,96
Reino Unido 5,99 6,80 7,30 5,42 6,08 6,09 6,16 6,09 5,96
Estados Unidos 5,38 5,58 5,44 5,31 6,44 6,02 6,55 6,61 6,57
Japén 0,56 0,57 0,62 0,16 0,19 0,05 0,05 0,21 0,46
Deuda publica a 10 afios

Espafia 8,76 6,41 4,83 4,73 5,53 5,68 551 5,53 5,38
Alemania 6,22 5,66 4,57 4,50 527 547 525 525 5,10
Francia 6,34 5,58 4,64 4,62 5,40 5,58 5,40 5,40 523
Italia 9,41 6,83 4,88 4,75 5,59 572 5,58 5,59 547
Reino Unido 7,95 7,14 5,60 5,06 534 5,61 5,32 533 5,10
Estados Unidos 6,53 6,45 533 571 6,12 6,59 6,26 597 5,65
Japon 3,05 2,32 1,50 1,76 1,76 1,78 1,71 1,79 1,73

Fuente: Banco de Esparia

Los tipos oficiales japoneses siguen siendo los mas bgos de las
economias desarrolladas. Hasta €l mes de julio se mantuvieron en €l 0,15%, para
elevarse en agosto a 0,25%, tipo con € que finalizd el afio 2000. Los tipos de
interés del mercado de depdsitos interbancarios nipones han ascendido en la
segunda mitad del afio, alcanzando su nivel méximo en diciembre (0,65%). Asi
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en el primer trimestre, e tipo interbancario a 3 meses se situaba en el 0,05%
frente a 0,46% del dltimo trimestre del afio. A largo plazo, los rendimientos de la
deuda han caido a igua que en el resto de las economias, manteniéndose en
nivelesinferiores a éstos.

En Europa, el precio del dinero a finalizar el afio se situaba en el 4,75%,
tras diversas subidas (la Ultima en octubre) lo que ha supuesto un aumento de
1,75 puntos respecto a tipo establecido por e Banco Central Europeo a
principios de afio.

Lostipos de interés de los depositos interbancarios a 3 meses al canzaban
sus maximos en los Ultimos meses del afio. El diferencia de lostipos deinterésa
tres meses, respecto a EE.UU. se ha situado en torno alos 160 puntos béasicos en
las Ultimas semanas del afio 2000. A largo plazo, todos los paises miembros han
registrado rendimientos inferiores a los del primer trimestre, siguiendo la ténica
del resto de economias.

La evolucion del desempleo, medida a través de las tasas de paro
estandarizadas y desestacionalizadas que se recogen en el Gréfico 1.1.3, muestra
un comportamiento favorable respecto a 1999. En el conjunto de |os paises de la
OCDE, se ha producido un descenso a lo largo de todo el afio idéntico en cada
uno de los trimestres (1 décima), 1o que ha permitido descender |a tasa de paro
hasta el 6,6% como promedio, frente a 6,8% del afio precedente.

En EE.UU., se siguen registrando tasas de paro muy bajas (situandose en
el 4,0% en los tres dltimos trimestres del afio 2000, una décima menos que en los
primeros meses del afio). Esta bonanza del mercado de trabgjo se reflgja en la
reduccion en dos décimas de la tasa promedio del afio 2000 (4,0%) en relacion a
lade 1999.

La atonia de la actividad japonesa que indicdbamos con anterioridad, se
explica en parte, por la ausencia de mejoras en € mercado de trabajo. En el afo
2000, se harepetido la tasa de paro alcanzada en 1999 (4,7%).

La zona euro ha mostrado una considerable creacion de empleo sobre
todo en la primera mitad del afio 2000, cuya tasa de paro se redujo en medio
punto pasando del 9,5% al 9,0%. El ritmo de descenso se suaviz6 en el segundo
semestre, situdndose en el cuarto trimestre en el 8,8%.

Alemania también se ha caracterizado por € buen momento del mercado
de trabajo, que ha cerrado el afio con una tasa de paro promedio del 8,1%,
habiéndose reducido paulatinamente a lo largo de todo el afo. Las mejoras
siguen produciéndose en e &rea occidental, mientras que las tasas de paro
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contindan siendo elevadas en la oriental, s bien se han observado algunas
mejoras estructurales en ésta.

El empleo ha tenido una excelente evolucion en Francia, derivadas del
crecimiento econdémico y de las medidas especificas de empleo. Estos factores,
entre otros, han facilitado el descenso de latasa de paro hasta €l 9,5% registrada
en € afio 2000 como promedio, 1,7 puntos mas baja que la correspondiente a
1999.

Latasa de paro sigue reduciéndose en el mercado laboral de Italia, hasta
situarse en el 10,1% en €l Ultimo trimestre. El sector servicios hasido el principal
beneficiario de la generacion de empleo y, geograficamente, todavia persisten
importantes diferencias entre las zonas del nortey sur italiano.

Fuera de la zona euro, e Reino Unido ha registrado una tasa de paro
inferior alamedia de la UEM, cifrada en el 5,6% como promedio del afio 2000,
medio punto més baja que la obtenida en €l afio precedente.

Cuadro1.1.3

EVOLUCION DEL PARO* - PRINCIPALES ECONOMIAS MUNDIALES. 1997-2000
Tasas de paro estandarizadas y desestacionalizadas

2000
1997 1998 1999 2000

Il 11 \%
Espafia 20,8 18,8 15,9 14,1 14,9 14,2 13,9 135
Alemania 9,9 9,4 8,6 81 8,2 81 8,0 79
Francia 12,3 118 11,2 9,5 10,2 9,6 9,4 89
Italia 11,7 119 113 10,5 11,0 10,6 10,3 10,1
Reino Unido 7,0 6,3 6,1 5,6 59 56 54 54
UEM 115 10,9 10,0 91 95 9,2 9,0 8,8
Estados Unidos 4,9 45 42 4,0 41 4,0 4,0 4,0
Jap6n 34 4,1 47 4,7 4,8 4,7 4,7 4,8
OCDE 74 71 6,8 6,6 6,7 6,6 6,5 6,4

* Porcentaje sobre poblacion activa.

Fuente: BCE, OCDE y EUROSTAT.
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1.2. LA ECONOMIA ESPANOLA

La actividad econdémica espafiola ha tenido un comportamiento positivo
durante a afio 2000. En & conjunto del afio € PIB ha experimentado un
incremento interanual elevado del 4,1% en términos de ciclo-tendencia (ver
Cuadro 1.1.4), una décima superior a la que se registré6 en 1999. Esta ligera
aceleracion se debio a la menor detraccion de la demanda exterior neta a PIB
(s6lo un 0,1) que compensod la pérdida de empuje de la demanda interna que ha
registrado unatasa de variacion del 4,2% frente al 5,5% del afio anterior.

El perfil tendencia que se obtiene de los datos facilitados por la
Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) reflgja un comportamiento desigual a
lo largo del afio. En primer lugar, se aprecia un crecimiento méximo en los dos
primeros trimestres del afio, con una tasa de variacion interanual del 4,2% en
ambos casos. En la segunda mitad se produjo una moderada desaceleracion,
debido béasicamente a la ralentizacion de la demanda interna, concretamente del
consumo privado, como consecuencia, entre otros factores, del aumento de los
precios, de la caida en la confianza de los consumidores, € comportamiento
desfavorable de los mercados de valores y la desaceleracion de la economia
norteamericana que afectd negativamente al crecimiento del resto de las
economias mundiales. Esta situacion dio lugar a una reduccién del crecimiento
en el tercer y cuarto trimestre, cifrandose e incremento en e 4,1% y 3,8%,
respectivamente, como se observaen el Gréficol.1.3.

Los datos brutos y los corregidos de efectos estacionales y de calendario
corroboran el ritmo de expansion elevado, superior a 3,4% obtenido por el
conjunto de la zona euro, pero con un proceso de desaceleracion en la segunda
mitad del afio.

Cuadro1.1.4

PIB TRIMESTRAL - PRECIOS CONSTANTES DE 1995
Tasas de variacion interanual, 2000

Tr. 1 Tr. 1l Tr. 11 Tr. 1V
Datos brutos 47 47 37 3,2
Datos corregidos de efectos estacionalesy calendario 44 4,2 4,0 37
Ciclo-tendencia 4,2 4,2 4,1 3,8

Fuente: INE. Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia.
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Gréfico 1.1.3

EVOLUCION TRIMESTRAL DEL PIB pm*
Tasas de variacion inter anual, 1997-2000
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Fuente: INE

1.2.1. El PIB desde el punto devista dela demanda

Segun las estimaciones de la Contabilidad Naciona Trimestral (CNTR),
la demanda interna registré en el promedio del afio 2000 un aumento interanual
del 4,2%, 1,3 puntos menos que en e conjunto del afio anterior. La serie
trimestral muestra una trayectoria de crecimiento descendente en los dos Ultimos
anos (ver Cuadro 1.1.5), pasando de una tasa de variacion interanual del 5,7% en
el primer trimestre de 1999 hasta el 3,3% del cuarto trimestre del afio 2000.

Todos los componentes de la demanda interna han tenido un aumento
menor en relacion al afo precedente. En el caso del consumo de |0s hogares que
habia mantenido unas tasas de crecimiento elevadas en 1999, en el afo 2000 ha
experimentado una reduccién en su crecimiento, que se ha acentuado en la
segunda parte del afio, pasando su tasa de variacion interanual de un 5,1% al
2,8% del ultimo trimestre, cifra éstainferior en un punto aladel PIB del mismo
periodo. Su aportacion al crecimiento de la actividad ha sido de 2,39 puntos
frente a 2,75 puntos de 1999.
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Cuadro1.1.5

EVOLUCION TRIMESTRAL DEL PIB pm- COMPONENTESDE LA DEMANDA, 1999-00

Precios congtantes base 1995

TASASDE CRECIMIENTO INTERANUALES

1999 2000
OPERACIONES 1999 2000
| Il n \% | Il n \%
Gasto en consumo fina 430 3,70 4,10 4,20 4,40 4,50 4,40 4,10 3,50 2,80
- Delos hogares 4,70 4,00 4,30 4,60 4,90 5,10 5,10 4,60 3,70 2,80
- Delas|SFLSH 390 0,70 5,90 5,20 3,40 1,20 -0,20 -0,10 0,90 2,10
- Delas AA.PP. 290 2,60 3,30 3,10 2,80 2,50 2,40 2,50 2,80 2,90
Formecion bruta de capitd fijo 890 590 10,60 9,20 8,20 7,70 7,30 6,60 5,30 4,40
- Bienesdeequipo 8,10 5,00 9,00 7,30 7,60 8,60 8,60 6,80 3,50 1,40
- Construccion 9,00 6,40 11,30 10,00 8,20 6,80 6,50 6,60 6,40 6,00
Variacion de existencias 0,20 -0,10 0,20 0,20 0,20 0,10 -0,10 -0,20 -0,20 0,10
Demandainterna 550 4,20 5,70 5,60 5,50 5,40 5,10 4,50 3,80 3,30
Exportacion de bienesy servicios 6,60 10,80 4,40 5,60 7,30 9,10 1060 11,00 11,00 10,40
Importacion de bienesy servicios 1190 10,40 10,90 11,30 12,20 13,00 1290 11,40 9,50 8,20
PIB aprecios de mercado 4,00 4,10 3,90 3,90 4,00 4,20 4,20 4,20 4,10 3,80
APORTACION AL CRECIMIENTO DEL PIB
1999 2000
OPERACIONES 1999 2000
| 1l 1l \Y | 1l 1l \Y

Gasto en consumo fina 328 2,86 3,12 3,22 3,33 347 3,38 3,11 2,71 2,16
- Deloshogares 2,75 239 2,49 2,64 2,82 3,03 2,96 2,68 2,22 1,65
- DelasISFLSH 0,03 0,00 0,04 0,04 0,02 0,01 0,00 0,00 0,01 0,01
- Delas AA.PP. 051 0,46 0,58 0,54 0,49 0,44 0,41 0,44 0,48 0,50
Formaci6n bruta de capitd fijo 2,06 1,44 2,37 2,11 1,92 1,85 1,75 1,60 1,31 1,08
- Bienes de equipo 0,60 0,39 0,64 0,53 0,57 0,65 0,65 0,51 0,27 0,11
- Construccion 1,11 083 1,35 1,21 1,01 0,88 0,83 0,85 0,83 0,79
Variacion de existencias (*) 0,20 -0,10 0,20 0,20 0,20 0,10 -0,10 -0,20 -0,20 0,10
Demandainterna 551 420 5,57 5,45 5,46 5,58 5,02 4,51 3,85 331
Exportacion de bienesy servicios 1,8 312 1,23 1,55 2,04 2,58 2,96 3,12 3,22 3,09
Importacion de bienesy servicios 336 321 3,01 3,17 347 3,80 3,78 3,43 2,98 2,60
Sector exterior -1,51 -0,10 -1,77 -162 -143 -122 -082 -031 0,25 0,49
PIB a precios de mercado 400 410 39 39 400 420 420 420 410 3,80

©) Aportacion a crecimiento del PIB a precios de mercado

Fuente: INE. Contabilidad Naciona Trimestral de Espafia. Elaboracion Propia.
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Gréfico 1.1.4

EVOLUCION DE LOS COMPONENTESDE
LA DEMANDA INTERNA, 1997-2000
Tasas de variacion interanual
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Los indicadores de consumo privado muestran una notable ralentizacion
en los Ultimos meses del afio. Asi, por gemplo, entre otros indicadores, se
observa un considerable descenso en las matriculaciones de turismos.
Concretamente, en el mes de diciembre, su tasa de variacién interanua se ha

situado en €l -20,7%.

Por su parte, € indicador de confianza del consumidor ha caido en el afio
2000, situandose en € 6,8%, un punto menos que en 1999. Latendencia ha sido
de clara desaceleracion, pasando de un 10,0 en el primer trimestre a 1,7% en el

ultimo.
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Por lo que se refiere a otro gran componente de la demanda interna, la
formacién bruta de capital fijo, cabe indicar en primer lugar que ha mantenido su
dinamismo, con un crecimiento tendencial del 5,9%, superior a del PIB. No
obstante, € perfil ha sido de clara desaceleracion, reduciéndose la tasa de
variacion interanual en 3 puntos. Todo ello ha provocado un descenso en la
contribucion de lainversion en el crecimiento del PIB, pasando de 2,06 puntos en
1999 aun 1,44 en € afio 2000.

Gréficol.1.5

EVOLUCION DE LOS COMPONENTESDEL
GASTO EN CONSUMO FINAL, 1997-2000
Tasas de variacion interanual
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Fuente: INE

Esta evolucion responde a un menor crecimiento en |os bienes de equipo,
sobre todo, a finales de afio. A o largo de los dos Ultimos afios, segiin los datos
de la Contabilidad Nacional Trimestra (CNTR), su crecimiento se ha
amortiguado pasando de una tasa de variacion anual del 9,0% en e primer
trimestre de 1999 hasta el 1,4% del cuarto trimestre del afio 2000. Esta evolucion
se ha debido, entre otros factores, a la subida de los tipos de interés, el
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encarecimiento de los precios energéticos, la ralentizacién de las economias
desarrolladas y a las elevadas tasas de crecimiento experimentadas en los afios
precedentes.

Por su parte, la inversion en construccion refleja un crecimiento
sostenido hasta € tercer trimestre del afio 2000, con un ritmo de avance
ligeramente més reducido en el cuarto trimestre. El componente dinamizador ha
pasado a ser la inversién en infraestructuras frente a la edificacion residencial.
Asi, los indicadores de gasto en construccion han perdido fuerza en los dltimos
meses del afio. En el caso del consumo aparente de cemento se ralentizo su ritmo
de aumento en el Ultimo trimestre, con una disminucion de dos puntos en relacion
a trimestre anterior. En la segunda mitad del afio, €l indicador de clima en la
construccion ha desacelerado su crecimiento y los indicadores adelantados de la
superficie a construir de viviendas han mostrado tasas de variacién interanuales
negativas en los dos Ultimos trimestres del afio.

El sector exterior ha compensado en parte la desaceleracion
experimentada por la demanda interna, como se ha comentado al inicio de este
apartado. La contribucién de la demanda externa haido mejorando a medida que
avanzaba el afio 2000, pasando de —0,82 puntos en el primer trimestre a 0,49
puntos en el cuarto.

Al finalizar el afio, la aportacion neta al crecimiento del PIB, del sector
exterior ha sido menos desfavorable que en 1999, se ha pasado de —1,5 puntos a
-0,1 en €l afio 2000. Esta evolucion se ha debido a favorable comportamiento de
las exportaciones que han aumentado su tasa de variacion en 4,2 puntos (10,8%
frente a 6,6% del afio anterior). Ello ha permitido mejorar su aportacién en 1,2
puntos. El perfil del ritmo de crecimiento de las exportaciones alcanzé su
maximo durante el segundo y tercer trimestre, con una tendencia mas moderada
en el ultimo trimestre. Uno de los principales determinantes de estos resultados
ha sido el dinamismo del comercio mundial que, segin datos de la OCDE, se ha
situado en el 13,3% en el afio 2000 frente al 5,9% de 1999.

Atendiendo a sus componentes, se ha producido una desaceleracion en la
exportacién de bienes, mientras que |0s servicios experimentaban una trayectoria
ascendente moderada alo largo del afio 2000.

Por o que respecta a las importaciones, en primer lugar se observa que
su desaceleracion (11,9 % en 1999 frente a 10,4% en €l afio 2000) ha favorecido
la mayor aportacion del comercio exterior a crecimiento de la economia
espaiola. La contribuciéon de las importaciones de bienes y servicios se ha
cifrado en 3,21 puntos, inferior a los 3,36 puntos del afio anterior. Este
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comportamiento se havisto influenciado por los precios de importacién de bienes
que han sido muy elevados.

Gréfico1.1.6

EVOLUCION DE LOS COMPONENTES
DE LA INVERSION, 1997-2000
Tasas de variacion interanual
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Fuente: INE

1.2.2. El PIB desde el punto devista dela oferta

Desde e punto de vista de la produccion, cada uno de los sectores
registra una evolucion dispar. En el caso de las ramas agraria y pesquera,
energéticas y las industriales se aprecia un crecimiento acelerado, mientras que
en construccion y servicios las tasas de variacion alo largo del afio moderaban su
crecimiento.

Por lo que respecta a las ramas primarias han experimentado una
tendencia expansiva en el afio 2000, tras la contraccion de 1999, cuando situaron
su tasa de variacion en el -3,1%. En € afio 2000, su crecimiento se ha estimado
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en e 1,5%, contribuyendo a PIB con 0,06 puntos (ver Cuadro 1.1.6). Los
componentes de la actividad primaria han tenido un comportamiento desigual.
Asi, la agricultura registraba un proceso acelerado debido al buen afio en
determinados cultivos frente a la desacel eracion experimentada por la ganaderia
Ccomo consecuencia, basicamente, de lareduccién en € ritmo de produccion de la
carne de vacuno.

Las actividades energéticas han sido las mas dinamicas del afio 2000,
aumentando su crecimiento en 8,4 puntos respecto a 1999; se ha pasado de una
tasa de variacion del 2,2% al 10,6% en el afio 2000. El perfil de su trayectoria
muestra un maximo en su crecimiento durante €l tercer trimestre con unatasa del
12,1%.

Las ramas industriales han registrado una tasa interanual del 3,9% frente
a 3,2% de 1999, mejorando ligeramente su aportacion a PIB. A lo largo del afio
ha experimentado una ligera desaceleracién descendiendo tres décimas desde el
primer trimestre (4,0%) a cuarto (3,7%). El indice de Produccion Industrial
Genera (IPI1) desde los meses centrales del afio viene mostrando un prolongado
perfil de desaceleracion. ldéntica evolucion ha experimentado €l indicador de
confianza del sector industrial que tras un importante aumento en e segundo
trimestre, seralentizd en e tercero y cuarto.

Por su parte, la construccion a pesar de alcanzar un crecimiento
importante (6,3%), ha sido inferior en 2,4 puntos a de 1999. Al contrario de lo
gue sucedio en € afio precedente, el tirdén de la construccion se ha debido a un
mayor dinamismo de las infraestructuras (carreteras, ferrocarriles y regadio) que
ha permitido mantener unas tasas elevadas de crecimiento, ya que la menor
demanda de viviendas ha dado lugar a una desaceleracion en esta actividad.
Como ya hemos comentado anteriormente, la subida de los tipos de interés y la
moderacion del ritmo de crecimiento de la renta rea de las familias han
contribuido a esta situacion, asi como, € encarecimiento de la vivienda y la
elevacion de los tipos hipotecarios. La aportacion a PIB en €l afio 2000 se ha
situado en 0,48 puntos, inferior alaregistrada en el afio anterior (0,61 puntos).

En los servicios también se ha observado una suave moderacion del
crecimiento en el afio 2000 situandose en €l 3,6%, 4 décimas menos que en 1999.
Se ha pasado de un aumento porcentual de 3,8% en el primer trimestre aun 3,5%
en el dltimo.

Esta evolucion se corresponde con la experimentada por |os servicios de
mercado con un crecimiento del 4,0%, frente a 4,5% de 1999, y un perfil
descendente alo largo de todo €l afio, debido ala pérdida de pulso de la demanda
interna. Por su parte, en e caso de los servicios de no mercado su ritmo de
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evolucion se ha estabilizado en los dos ultimos trimestres con una tasa de
variacion del 2,6%.

Cuadro1.1.6

EVOLUCION TRIMESTRAL DEL PIB pm- COMPONENTESDE LA OFERTA, 1999-00
Precios congtantes base 1995

TASASDE CRECIMIENTO INTERANUALES

1999 2000
OPERACIONES 1999 2000
| Il n v | Il 1] v
Rames agrariay pesquera -3,10 150 -400 -380 -270 -1,60 -0,30 1,30 2,40 2,50
Rames energéticas 2,20 10,60 1,10 0,90 2,00 4,70 860 11,40 12,10 10,10
Rames industriales 320 3,90 2,90 2,80 3,20 3,70 4,00 4,00 3,90 3,70
Construccién 8,70 6,30 10,60 9,60 7,90 6,70 6,40 6,60 6,30 6,00
Rames delos servicios 4,00 3,60 3,80 4,00 4,00 4,00 3,80 3,70 3,60 3,50
- Demercado 450 4,00 4,40 4,60 4,60 4,50 4,20 4,00 3,90 3,80
- Deno mercado 2,00 250 1,90 1,90 2,00 2,10 2,30 2,50 2,60 2,60
Impuestos netos sobre |os productos 710 380 710 700 720 720 620 470 280 1,60
- IVA que gravalos productos 7,70 4,10 6,90 7,80 8,20 7,90 6,50 4,90 3,20 1,90
- Sobre productos importados 8,90 -0,40 9,90 10,70 9,10 6,10 2,70 0,00 -1,70 -2,60
- Otros impuestos netos 590 3,50 7,30 5,20 5,10 6,10 5,80 4,70 2,30 1,30
PIB aprecios de mercado 400 410 39 39 400 420 420 420 410 3,80
APORTACION AL CRECIMIENTO DEL PIB
1999 2000
OPERACIONES 1999 2000
| Il n v | Il 1] v

Rames agrariay pesquera -014 006 -019 -018 -0,13 -0,07 0,02 0,09 0,14 0,11
Rames energéticas 0,08 0,40 0,04 0,03 0,07 0,18 0,39 0,49 0,48 0,39
Rames industriaes 056 0,69 0,52 0,50 0,57 0,65 0,69 0,70 0,71 0,66
Construccién 061 048 0,73 0,67 0,56 0,50 0,48 0,50 0,49 0,46
Rames delos servicios 229 213 2,22 2,30 2,32 2,33 2,14 2,11 2,13 2,04
- Demercado 2,02 1,80 1,95 2,03 2,05 2,03 1,83 1,76 1,75 1,70
- Deno mercado 027 034 0,27 0,26 0,27 0,29 0,31 0,35 0,38 0,34
Impuestos netos sobre |os productos 060 033 058 058 060 062 048 031 014 014
- IVA que gravalos productos 042 023 037 042 044 044 032 022 013 011
- Sobre productos importados 0,02 0,00 0,02 0,02 0,02 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
- Otros impuestos netos 0,16 0,10 0,20 0,14 0,14 0,17 0,16 0,10 0,02 0,04
PIB aprecios de mercado 400 410 39 39 400 420 420 420 410 3,80

©) Aportacion d crecimiento del PIB a precios de mercado
Fuente: INE. Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia. Elaboracion Propia
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Gréfico 1.1.7

EVOLUCION DE LOS COMPONENTES
DE LA OFERTA, 1997-2000
Tasas de variacion interanual
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El turismo en e afio 2000 crecié menos gque en 1999, seglin diversas
fuentes analizadas. La estadistica FRONTUR elaborada por € Ingtituto de
Estudios Turisticos en el afio 2000 recoge un aumento interanual del 3,3% en las
entradas de visitantes y del 3,0% en las de turistas, cifras sensiblemente inferiores
a las registradas en el afio anterior. Por su parte, la Encuesta de Ocupacion
Hotelera (EOH) muestra una caida en las pernoctaciones en hoteles del 1,4%
debida a retroceso de las correspondientes a extranjeros (-3,4%) ya que las
nacionales han aumentado en un 2,3%.
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1.2.3. Evolucion delos desequilibrios basicos de la economia espafiola
1.2.3.1. Tiposdeinterés

A principios de 1996, los tipos de interés comenzaron una tendencia
descendente, que tuvo su punto de inflexion en la segunda mitad de 1999 y se ha
mantenido la tendencia ascendente hasta finales del afio 2000, como se puede
observar en € Grafico 1.1.8. En los Ultimos meses, ante €l descenso del precio del
petroleo, la apreciacion del euro y los sintomas de debilitamiento de la economia
americana gque hicieron cambiar las expectativas, 10s mercados reaccionaron
reduciendo los tipos de interés.

Gréficol.1.8

EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES - Espafia, 1993-2000
M edias anuales y mensuales (afio 2000)
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® Antes de 1999, tipo de interés marginal (media mensual) de la subasta decenal del Banco de Espafia.

Desde enero de 1999, tipo de interés de la subasta semanal de las operaciones principales de financiacion del BCE.

Fuente: INE
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Desde el dia 1 de enero de 1999 el Banco Central Europeo (BCE) es €l
que establece los tipos de interés oficiaes, siendo las autoridades del Eurosistema
las que disponen las condiciones monetarias en la Unién Econémicay Monetaria
(UEM). La preocupacion del BCE por mantener sus objetivos de estabilidad de
precios, llevé a su Consegjo de Gobierno a elevar los tipos de interés oficiales en
seis ocasiones alo largo del afio (ver Cuadro 1.1.7). El tipo de referenciaregistré
un aumento acumulado de 1,75 puntos desde final es de 1999.

La rentabilidad de los tipos de interés a corto plazo en el mercado
monetario a finalizar el afio 2000 fue del 4,86%, superior en mas de un punto si
la comparamos con la del afio anterior (3,81%). En el caso de lostipos de interés
a tres meses, se ha producido a igua que los de méas de un afio, un incremento
significativo, pasando del 3,45% en diciembre de 1999 a 4,93% en diciembre del
aro 2000, lo que representa un aumento en torno a punto y medio. El diferencial
entre las operaciones a tres meses en Alemania y Espafia se ha situado, en
términos promedio, en 0,05 puntos mientras que un afo antes este indicador se
cifraba en 0,03 puntos, mostrando el comportamiento similar que han tenido
ambos mercados.

Cuadro1.1.7
TIPOS DE INTERES - Esparia, 2000
Medias de datos diarios

Subasta BCE MIBOR Merc_:ado
emanal @ i Secundari o~ Deuda

A tres meses A un afio a 10 aflos
Enero 3,00 331 3,92 5,76
Febrero 325 3,52 4,09 573
Marzo 3,50 374 4,24 5,55
Abril 375 3,92 4,36 545
Mayo 375 4,36 4,85 5,63
Junio 4,25 4,50 4,95 5,46
Julio 4,25 4,57 5,10 5,53
Agosto 4,50 478 527 5,50
Septiembre 4,50 485 5,19 5,56
Octubre 4,75 5,03 5,19 5,49
Noviembre 4,75 5,08 5,16 545
Diciembre 4,75 4,93 4,86 5,20

™ Antes de 1999. tino de interés marcinal (media mensual) de la subasta decenal del Banco de Esoafia.
Desde enero de 1999, tipo de interés de la subasta semanal de las operaciones principales de financiacion del BCE.

Fuente: Banco de Espafiay Banco Central Europeo.
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Cuadro1.1.8

TIPOS DE INTERES EN ESPARNA, 1997-2000

Media de cada periodo

1999 2000

1997 1998 1999 2000

Dic. Dic.
Mercado Monetario
Tipo deintervencion® 5,40 416 2,72 4,08 3,00 475
Interbancario atres meses 537 4,25 294 4,38 3,45 4,93
Interbancario a1 afio 520 4,01 3,16 477 381 4,86
Tesoro: emision Letras a1 afio 5,00 3,79 3,00 4,62 3,65 471
Alemenia Interbancario a3 meses 325 348 291 4,33 3,38 4,89
Diferencia Espafia-Alemania 2,12 0,77 0,03 0,05 0,07 0,04
Mercado de Deuda Publica
A 3afios 527 4,07 3,68 5,07 451 481
A5 afios 5,68 4,35 4,06 527 4,86 4,92
A 10 afios 6,40 4,83 4,73 5,53 537 520
Alemenia 10 afios 5,66 457 4,50 5,27 518 491
Diferencia Espafia-Alemania 0,74 0,26 0,23 0,26 0,19 0,29
Bancos
Tipo preferencia 7,59 6,51 524 541 5,09 5,68
Crédito 1 a3 afios 7,28 5,99 4,67 571 491 6,11
Crédito hipotecario 6,77 5,56 4,59 571 4,88 6,26
Cuentas corrientes 323 2,50 1,55 2,07 1,63 2,50
Depésitos 1 a2 afios 391 2,88 1,98 3,29 2,32 3,98
Tipo sintético de activo 7,16 5,83 4,70 5,84 4,98 6,19
Tipo sintético de pasivo 3,64 2,66 164 2,43 1,74 3,00
Cajas
Tipo preferencia 6,94 6,03 4,88 5,15 4,83 542
Crédito 1 a3 afios 8,20 7,02 6,22 721 6,28 7,66
Crédito hipotecario 7,08 5,77 4,88 5,82 5,02 6,49
Cuentas corrientes 2,86 221 1,65 210 167 2,46
Depésitos 1 a2 afios 4,26 334 2,28 343 2,54 4,01
Tipo sintético de activo 7,31 6,04 5,05 6,03 5,09 6,55
Tipo sintético de pasivo 3,60 2,80 193 2,61 2,09 3,05

@ Banco de Espafia hasta di ciembre de 1998 y BCE a partir de dichafecha
Fuente: Banco de Espafiay Banco Central Europeo.
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Sin embargo, el aumento de los tipos a corto plazo no se traslado al
mercado de la deuda a largo plazo. Asi, las rentabilidades a diez afios han
disminuido, con agun atibgjo, alo largo de todo el afio 2000, situdndose en €l
5,20% en el mes de diciembre, 0,17 puntos por debajo del existente al cierre del
gercicio 1999 (5,37%). En este caso, € diferencial de la deuda publica a diez
anos entre Espafiay Alemania se haincrementado ligeramente en relacion a afio
anterior.

1.2.3.2. Desempleo

Antes de pasar d andlisis de la informacion disponible del mercado de
trabajo en Espafia, hay que indicar que en el primer trimestre del afio 2000 se
[levd a cabo una actualizacion de la muestra de la Encuesta de Poblacion Activa
(EPA) para darle una representacion més fidedigna de la estructura poblacional
espaiiola. Ello representa una dificultad al realizar el estudio comparativo de los
datos por |afalta de homogeneidad de |as series temporal es.

Por lo que se refiere a mercado de trabajo, e entorno econémico sigue
siendo favorable al proceso de creacion de empleo registrado en los Ultimos afios,
aungue en un contexto de cierta desacel eracion.

Segun los datos de la Encuesta de Poblacion Activa, la poblacion
ocupada espariola en términos de promedio anual se ha situado en 14.473.750
ocupados en € afio 2000 frente a los 13.817.440 ocupados del afio 1999,
creandose 656.310 empleos netos, con un crecimiento medio anual del 4,7%, una
décima mas que en e afio 1999. Ahora bien, la renovacion parcia de las
secciones censales hizo aflorar 78.000 empleos, 1o que supone un 0,55%, de
forma que el crecimiento del empleo en el afio 2000, tras descontar este efecto,
fue del 4,2% (ver Cuadro 1.1.9).

La evolucién de la creacion de empleo a lo largo del afio se ha
caracterizado por una suave desaceleracion. Tras el maximo alcanzado en el
primer trimestre del afio (5,3%) la tasa de variacion interanual de la ocupacion se
ha reducido trimestre tras trimestre hasta situarse en el 4,1% en el cuarto.

La totalidad del aumento del empleo se registrd en e colectivo por
cuenta gjena (6,2%), ya que € numero de trabajadores por cuenta propia se
redujo en un 0,5%. Es significativo el cambio de tendencia que ha experimentado
este colectivo en € Ultimo trimestre del afio 2000, con un ligero incremento
interanual positivo.
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Cuadro1.1.9

EVOLUCION DEL EMPLEO EN ESPANA

Tasas de Variacion Media Anual Tasas de Variacion Interanual 2000
2000 IV Trim
1997 1998 1999 ————— I Trim 11 Trim 111 Trim
ml m2 ml m2
Poblacion activa 11 0,9 1,0 2,6 2,0 2,8 2,9 2,7 19 1,3
Ocupados 29 34 4,6 47 4,2 53 4,9 4.8 4,1 35
- A tiempo completo(a) 2,6 36 44 48 41 52 51 46 42 36
- A tiempo parcia 6,6 1,8 72 4,4 4.8 54 3,2 6,7 2,2 2,6
Asaariados 4,2 4,6 6,7 6,2 5,6 7,1 6,6 6,1 50 44
- Fijos 4,7 54 7,0 75 6,6 8,5 7,6 7,7 6,4 55
- Temporales 34 30 6,0 35 37 41 4,7 30 2,1 2,3
No asalariados -12 -0,2 -2,2 -0,5 -11 -1,2 -1,3 -0,1 05 0,0
Parados -5,2 -8,8 -14,9 -9,0 -93 91 -8,0 -8,8 -10,2  -105
PRO MEMORIA. NIVELES (%)
Tasa de actividad 49,8 50,0 50,2 51,3 51,0 51,0 51,2 51,6 51,4 51,2
Tasa de paro 20,8 18,8 159 14,1 14,1 15,0 14,0 13,7 13,6 13,6
Ratio de temporalidad 335 33,0 32,8 32,0 32,2 317 321 32,3 317 31,9
ml = Muestra actualizada m2 = Muestra no actualizada

(a) = Antes de 1999, los ocupados no clasificables por tipo de jornada se incluyen con los trabajadores a tiempo completo, y
los asalariados no clasificables por duracion del contrato se incluyen con los trabajadores fijos.
Fuente: INE y Banco de Espafia

El ratio de temporalidad en el conjunto del afio se ha recortado en 0,8
puntos en relacion a 1999, situdndose en el 32,0%. Tanto los empleos fijos como
los temporales redujeron sus tasas de variacion interanuales alo largo del afio. En
el caso de los empleos fijos se paso de un crecimiento del 8,5% en el primer
trimestre a 6,4% en el cuarto, mientras que estos porcentajes se situaban en €
4,1%y 2,1%, respectivamente, en los empleos temporales.

Por sexos, el descenso en la tasa de desempleo femenino fue mas
importante que el experimentado entre los varones, como se observa en el
Gréfico 1.1.9. A pesar de €elo, la tasa de paro entre las mujeres se situ6 en €
20,5%, en términos promedio, frente a 9,7% de la masculina.

31



MEMORIA 2000

Cuadro1.1.10

PARADOS POR SEXO, GRUPO DE EDAD Y SECTOR ECONOMICO EN ESPANA

Datosen miles

MediaAnua 2000

1V Trimestre 2000

Datos T1 T2 Datos Tl T2
Ambos sexos
Total 23704 -235,1 -9,02 2.301,8 -260,2 -10,16
De 16 a 19 afios 189,7 -28,5 -13,05 182,7 -30,4 -14,28
De 20 a 24 afios 469,0 -64,4 -12,07 467,7 -44,0 -8,59
De 25 a 54 afios 1.544,9 -148,9 -8,79 1.489,6 -178,9 -10,72
De 55 y més afios 166,8 6,7 4,16 161,8 -6,9 -4,09
Varones
Total 980,7 -121,3 -11,01 956,6 -111,9 -10,47
De 16 a 19 afios 93,3 -12,6 -11,93 88,0 -145 -14,18
De 20 a 24 afios 192,7 -275 -12,47 198,7 -9,0 -4,31
De 25 a 54 afios 587,0 -81,6 -12,21 5715 -75,1 -11,62
De 55 y més afios 107,6 04 0,38 98,4 -133 -11,92
Mujeres
Total 1.389,7 -1138 -7,57 1.345,2 -148,3 -9,93
De 16 a 19 afios 9,4 -15,8 -14,09 94,7 -159 -14,39
De 20 a 24 afios 276,3 -36,9 -11,79 269,0 -349 -11,48
De 25 a 54 afios 957,9 -67,3 -6,57 918,1 -103,9 -10,17
De 55 y més afios 59,2 6,2 11,79 63,4 6,4 11,25
Total 23704 -235,1 -9,02 2.301,8 -260,2 -10,16
Agricultura 207,9 03 0,13 191,0 -238 -11,10
Industria 2104 -16,0 -7,06 206,5 -58 -2,74
Construccion 185,0 -4,3 -2,26 1884 -29 -1,53
Servicios 846,8 =212 -2,44 872,1 05 0,06
Perdieron su empleo hace 3 afios 0 més 4133 -82,8 -16,69 3716 -109,1 -22,70
Buscan primer empleo 507,0 -111,2 -17,98 472,3 -119,1 -20,14

T1= Diferenciaen términos absol utos 2000-1999
Fuente: Encuesta de Poblacion Activa INE.

T2=Tasade variacion interanua 2000/1999

La favorable evolucién del empleo ha permitido un descenso medio en
el nimero de parados de 235.100 personas (ver Cuadro 1.1.10), es decir, una
reduccion del 9,0%, inferior a la del afio anterior que se situd en el 14,9%,
debido al importante avance de la poblacion activa. En el afio 2000 la tasa de
paro era de 14,1%, en términos promedio, casi dos puntos por debajo de la

media de 1999.
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Sin duda, el extraordinario aumento de la poblacion activa ha sido uno de
los rasgos més destacable del comportamiento del mercado laboral en el afio
2000, cuyo crecimiento interanual segin la EPA se situdé en un 2,6% en €
conjunto del afio. Esta evolucion, junto con el débil crecimiento de la poblacién
mayor de 16 afios, propicié un repunte importante de la tasa de actividad que ha
pasado de un 50,2% en 1999 a un 51,3%.

Gréfico1.1.9

TASA DE PARO ESTIMADO POR SEXOS
Esparia, 1995-2000
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Lascifrasdel paro registrado en las oficinas del INEM confirman tanto la
existencia de un importante ritmo de reduccién del desempleo como su
progresiva deceleracion. Asi, la tasa de caida interanual describi6 a lo largo del
pasado afio una trayectoria de paulatina ralentizacion, situandose en el conjunto
del gercicio en el —5,7% frente a -12,6% de 1999.

En resumen, tanto los indicadores de ocupacion como los de desempleo
reflejan una positiva situacion del mercado de trabajo en Espafia, puesto que
coinciden en mostrar elevados ritmos de creacion de puestos de trabgjo y una
fuerte caida del desempleo. No obstante, todos ellos sefidlan que a lo largo del
ano se produjo cierta perdida de dinamismo.
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1.2.3.3. Inflacién

Los precios finales de la economia espafiola continuaron con el impulso
alcista iniciado en 1999, anotando una tasa del 4% en diciembre del afio 2000,
1,1 décimas superior a la registrada en el mismo periodo del afio anterior. Esta
evolucion se debid, entre otros factores, a alza de los precios de los combustibles
y carburantes y de los alimentos no elaborados, asi como e de los servicios
turisticos.

El indice de Precios al Consumo ha incrementado su tasa media de
variacion interanual en un punto y una décima, situdndose en un 3,4% en € afio
2000, como se recoge en el Gréfico 1.1.10.

Por lo que respecta a la inflacién subyacente, acentué su ritmo de
crecimiento en el Ultimo trimestre del afio, finalizando con unatasa interanual del
3%, 6 décimas més que en 1999. En & promedio anual, se hareducido al 2,5%.

Gréfico1.1.10

IPC - TASA DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL
Economia espafiola, 1989-2000
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Fuente: INE

Realizando un analisis por sectores, destaca el crecimiento de los
precios de |os productos energéticos, cuya tasa media anual ha pasado del 3,2%
en 1999 hasta el 13,3%, (para combustibles y carburantes dichos datos son
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5,6% y 18,4%, respectivamente). Las causas de esta evolucion se centran en la
subida de los precios del petrdleo y la depreciacion del euro respecto a délar.
El crecimiento de estos precios se modero en el Ultimo trimestre del afio 2000,
sobre todo en diciembre, ante el descenso del precio del crudo que se produjo
en este mes.

Por su parte, el componente de la alimentacion elevo su tasa media anual
desde e 1,8% en 1999 a 2,2% en el 2000, con una variacion interanual minima
del 1% en marzo, que se incremento progresivamente hasta el 3,2% en el pasado
diciembre. La trayectoria més desfavorable correspondio a los alimentos no
elaborados, cuyatasainteranua aument6 durante el afio en 4,5 puntos, situandose
en d 65% en e pasado diciembre. En estos resultados incidieron
significativamente las desfavorables condiciones metereolégicas a lo largo del
ano, asi como la posible repercusion de la crisis del ganado vacuno.

Gréfico1.1.11

IPC - TASA DE CRECIMIENTO INTERNANUAL
Economia espafiola, 1997-2000
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Fuente: INE
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Gréfico1.1.12

EVOLUCION DEL IPC POR AGRUPACIONESDE GASTO
Tasas de crecimiento interanual, Diciembr e 1999-2000
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Los bienes industriadles no energéticos presentaron una trayectoria
ascendente, cuyo incremento anual medio se elevd en seis décimas respecto a
1999, situandose en € 2,1%. Su tasa interanual registré un valor del 2,5% en €l
pasado diciembre. Entre las mayores progresiones al cistas destacan las de menaje
y articulos no duraderos para el hogar, medicamentos y publicaciones.

Una evolucion relativamente mas moderada se observa en servicios, cuya
tasa interanual media aument6 en 0,4 puntos en el pasado afio respecto a 1999,
elevandose a 3,8%, para situar su incremento anual en € 4,4% en diciembre.
Sobre esta trayectoria repercutio muy desfavorablemente la de turismo y
hosteleria, cuya tasa se elevd en mas de dos puntos en e dltimo ejercicio
destacando, dentro de €lla, los servicios turisticos, cuya tasa aument6 desde el
3,9% al 22,2% enigual periodo.

Los resultados del IPC para el gercicio 2000 han sido consecuencia en
gran medida, del impacto desfavorable de |os componentes de mayor volatilidad
del IPC, que también han afectado a nuestro entorno. Asi, la inflacién en la
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Union Econdmicay Monetaria ha experimentado un alza durante en € afio 2000,
con unatasa de variacion interanual del 2,6% en el mes de diciembre, superando
en torno a un punto a la anotada en igual mes de 1999. No obstante, se ha
ampliado la diferencia entre las tasas de crecimiento de precios de consumo
espafiolas y del conjunto de la zona euro en cuatro décimas al considerar €l
indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC).

Gréfico1.1.13

EVOLUCION DEL IPC POR GRUPOSDE GASTO
Tasas de crecimiento interanual, Diciembr e 1999-2000
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Para finalizar el andlisis de la inflacion, cabe detenerse en la evolucién
del IPC por grupos de gasto. Como podemos observar en el Gréfico 1.1.13, en
todos los grupos se ha producido un aumento respecto a afio anterior. El grupo
con un mayor incremento es el de cultura, que se ha situado en un 3%, lo que
representa respecto a afio anterior un aumento de 1,9 puntos. En segundo lugar y
sin tener en cuenta € grupo de otros, encontramos la vivienda que ha
experimentado un aumento de 1,7 puntos, para Situarse en un 4,6%. El
incremento también ha sido significativo en |os servicios médicos aumentando en
1,5 puntos, finalizando en diciembre con una tasa de crecimiento interanual del
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3,1%. Pero lamayor tasa de variacion interanua por grupos la contindia teniendo
el transporte que se ha situado en un 5,6%, incrementédndose respecto a afio
anterior en 0,3 puntos.

Cuadro1.1.11

REPERCUSION POR GRUPOS SOBRE EL IPC
Diciembre, 2000

Repercusion

Alimentacion 0,924
Vestido 0,245
Vivienda 0,494
Menaje 0,193
Medicina 0,098
Transportes 0,954

- Transporte personal 0,925
Cultura 0,214
Otros gastos 0,834

- Turismoy hosteleria 0,735
Total 3,956

Fuente: INE.

Los grupos con mayor repercusion en el 1.P.C. durante el afio 2000 han
sido: transporte personal (0,925 puntos), alimentacion (0,924 puntos) y turismoy
hosteleria (0,735).

1.2.3.4. Balanza de pagosy tipo de cambio

Las balanzas por cuenta corriente y de capital generaron un déficit
conjunto en el afio 2000 de 13.024,85 millones de euros (2,3 billones de pesetas)
frente a los 5.413,92 millones de euros (900,8 miles de millones de pesetas)
contabilizados en 1999, cerrandose € egercicio 2000 con una necesidad de
financiacion en torno a 2,3% del PIB, como se recoge en el Cuadro 1.1.12.

Esta necesidad de financiacion frente a resto del mundo se debid
principalmente a incremento del déficit de las operaciones corrientes y a un
menor superavit en las operaciones de capital. Los causantes de esta situacion
han sido, entre otros, € dinamismo de |os intercambios comerciales, la subida de
los precios del crudo y una demanda interna todavia fuerte.
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Cuadrol.1.12

BALANZA DE PAGOS DE ESPANA, 1999-2000

1999 2000 Var. 99/00
mm % s/PIB mm % s/PIB mm %
Cuenta Corriente -2.003,6 -2,1 -3.201,1 -3,2 -1.1975 59,8
Ba. Comercia -4.583,4 -4,9 -5.973,6 -5,9 -1.390,2 30,3
Bd. Servicios 3.592,4 38 3.990,3 4,0 397,8 11
Turismo 4.209,6 45 4.607,7 4,6 398,2 9,5
Otros -617,3 -0,7 -617,5 -0,6 -0,2 00
Bd. Rentas -1.491,7 -1,6 -1.4833 -15 83 -0,6
Bd. Transferencias 479,0 05 265,6 0,3 -2135 -44,6
Cuenta de Capital 1.102,8 1,2 884,2 0,9 -218,6 -19,8
Total -900,8 -1,0 -2.316,9 -2,3 -1416,1 157,2
PIB pm (precios corrientes) 93.6934 100,0 100.872,7 100,0 7.179,3 7,7

mm: miles de millones de pesetas.

Fuente: Banco de Espafiay Banco Central Europeo.

Gréfico1.1.14

BALANZASPOR CUENTA CORRIENTE Y DE CAPITAL
Espafia, 1990 - 2000
Porcentajes sobre el PIBpm
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Fuente: Banco de Espafiay Banco Central Europeo.
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El déficit de la balanza por cuenta corriente se ha cifrado en 19.239,00
millones de euros (3,201 billones de pesetas), 10 que supone un crecimiento
interanual del 59,8%, imputable en su mayoria a aumento del déficit comercial.
Los intercambios de bienes dieron lugar a un déficit comercial de 35.902,06
millones de euros (5,974 billones de pesetas), con un incremento interanual del
30,3%. No obstante, observando e perfil del ritmo de crecimiento del déficit
comercial se aprecia una moderacion del mismo a lo largo del afio. El déficit
comercial ha alcanzado en € afio 2000 €l 5,9% del PIB, 1 punto superior a de
1999.

La balanza de servicios acumulé un superavit de 23.982,19 millones de
euros (3,990 billones de pesetas), 10 que supone un aumento del 11,1% respecto
al gercicio anterior. Este resultado positivo es consecuencia exclusivamente del
comportamiento del turismo, cuyos ingresos hetos crecieron un  9,5%,
compensando sobradamente el déficit de los servicios no turisticos (que han
incrementado ligeramente su déficit a lo largo del afio), aunque solo ha podido
cubrir el 77% del déficit comercial. La depreciacion del euro y la evolucion de
las principales economias de los paises de procedencia han sido los elementos
béasicos que han favorecido la entrada de turistas.

Gréfico1.1.15

COMPONENTESDE LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
Espafia, 1990 - 2000
% sobre el PIB pm
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Fuente: Banco de Espafiay Banco Central Europeo.
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Para el conjunto del afio 2000, € superavit de servicios se ha situado en
un 4,0% del PIB, suponiendo un avance de dos décimas porcentuales con
relacion a 1999.

Con todo dllo, la balanza de bienes y servicios (la més representativa de
la evolucion real del sector exterior), ha cerrado el afio con un déficit del 1,9%
del PIB, 0,8 puntos porcentuales mayor que en el afio 1999.

La tendencia creciente del saldo de las operaciones de rentas iniciada en
1996 se ha truncado en € afio 2000, acumulando un déficit de 8.914,81 millones
de euros (1,483 billones de pesetas), con una disminucion del 0,6% en términos
interanuales. Este comportamiento ha permitido reducir en una décima su déficit
sobre e PIB, quedando para el afio 2000 en un 1,5% (una décima menos que en
1999).

La balanza de transferencias corrientes ha registrado un superévit de
1.596,29 millones de euros (265,6 miles de millones de pesetas), lo que
representa una reduccion considerable del 44,6%, perdiendo peso relativo sobre
el PIB en dos décimas hasta situarse en € 0,3%.

La balanza de capital acumulé un excedente de 5.314,15 millones de
euros (884,2 miles de millones de pesetas), con un descenso del 19,8% en
relacion al afo anterior. Como viene ocurriendo desde 1998, |a tasa de cobertura
se ha reducido nuevamente, hasta el 74,1% en €l afio 2000, inferior en 2 puntos a
laregistrada un afio antes.

Gréfico1.1.16

TASA DE COBERTURA
Espafia, 1991-2000
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Como ya indicabamos en la Memoria del pasado afio, € dia 1 de enero
de 1999 gquedaron establecidos |os cambios fijos irrevocables respecto a euro de
aquellas once monedas que se integraron en latercerafase de la Union Europeay
Monetaria.

Cuadro1.1.13

TIPOS DE CAMBIO DE LAS PRINCIPALES MONEDAS NO INTEGRANTES
DEL EURO FRENTE A LA PESETA Y

Délar Y en Japonés Libra Corona Corona Dracma
EE.UU. (100) Esterlina Sueca Danesa Griega (100)
Media 1992 102,38 80,89 179,85 17,60 16,97 53,65
Media 1993 127,25 115,14 191,14 16,34 19,61 55,45
Media 1994 133,96 131,06 204,96 17,36 21,07 55,21
Media 1995 124,69 133,27 196,77 17,49 22,25 53,82
Media 1996 126,66 116,51 197,88 18,89 21,84 52,62
Media 1997 146,41 121,24 239,75 19,17 22,17 53,63
Media 1998 149,40 114,56 247,44 18,79 22,29 50,62
Media 1999 156,19 137,91 252,68 18,89 22,38 51,08
Media 2000 180,60 167,59 27314 19,71 22,32 49,43
2000 Enero 164,18 156,22 269,14 19,36 22,35 50,26
Febrero 169,21 154,62 270,14 19,55 22,35 49,94
Marzo 172,54 162,22 272,50 19,84 22,34 49,80
Abril 175,76 166,55 278,29 20,13 22,33 49,64
Mayo 183,69 169,65 276,78 20,19 22,31 49,43
Junio 175,31 165,23 264,43 20,01 22,30 49,43
Julio 177,09 164,12 267,07 19,79 22,31 49,39
Agosto 184,06 170,26 274,09 19,83 22,31 49,33
Septiembre 190,84 178,77 273,81 19,77 22,30 49,14
Octubre 194,64 179,48 282,40 19,52 22,34 49,02
Noviembre 194,31 178,43 277,15 19,28 22,32 48,92
Diciembre 185,51 165,52 271,28 19,21 22,31 48,84

W Hastael 31/12/98, cambios oficiales del BE. Desde esa fecha, equivalencia en pesetas de los cambios del euro frente acadat
de las monedas que aparecen en el cuadro, utilizando para ello el tipo de conversion irrevocable entre peseta'y euro.

Fuente: Banco de Espafiay Banco Central Europeo.

El euro se ha depreciado a lo largo del afio frente a las principales
monedas de |os paises con los que comercia la zona euro, habiéndose recuperado
afinales del gercicio, como se puede observar en el Cuadro 1.1.13.

Frente a ddlar, la moneda Unica se deprecio, registrando un minimo en el

mes de octubre de 0,8548 ddlares por euro, cifra que supone una depreciacion
aproximada del 15,7% en comparacion con el comienzo del afio. Esta fortaleza
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de la moneda norteamericana se atribuyd a los resultados econdmicos y las
perspectivas entre EE.UU. y la UE-11. Asi, la desaceleracion de la economia
estadounidense a finales del afio 2000, hizo repuntar al euro, alcanzando una
cotizacion en diciembre de 0,8969, un 11,5% menos que en €l mes de enero.

Una situacion similar se ha producido respecto a yen. Desde principios
de afo hasta octubre, e euro se deprecio respecto a la moneda nipona en un
13,0%, como consecuencia de los indicios de que la economia japonesa entraba
en una fase de crecimiento sostenido. Sin embargo, en los Ultimos meses,
especialmente en diciembre, la revision de las perspectivas de crecimiento de la
economia de Japdn dio lugar a una apreciacion del euro, cotizando a 100,52
yenes.

Respecto alalibra esterlina, se ha producido un comportamiento similar,
con una depreciacién del euro hasta los meses centrales del afio, apreciandose
progresivamente desde este momento hasta alcanzar un méximo en octubre. A
final del afio lamoneda de la zona euro volvio a recuperarse frente ala britanica.

1.2.3.5. Sector Publico

La gjecucion del presupuesto del Estado en términos de caja muestra una
mejora del saldo presupuestario.

Laevolucion de los ingresos y los gastos del Estado durante € afio 2000
ha permitido reducir nuevamente de manera considerable el déficit
presupuestario, avanzando hacia el objetivo del equilibrio presupuestario.

Losingresosy los gastos del Estado aumentaron en un 7,8% y un 3,8%,
respectivamente, reduciéndose el déficit de caja hasta situarse en 380,4 miles de
millones de pesetas, un 64,6% inferior a de 1999. Este resultado ha situado €l
déficit en torno a 0,4% del PIB frente a 1,1% contabilizado el afio anterior.

Esta disminucion del desequilibrio financiero del Estado se ha visto
favorecida por una situacién econdmica con un ritmo de actividad y empleo
considerables, 1o que ha facilitado la expansién de los ingresos publicos,
asimismo se ha beneficiado de las actuaciones restrictivas del gasto. Los gastos
del Estado han pasado de representar un 26% del producto nominal en 1995 aun
20% en el afio 2000.

Los impuestos han crecido alo largo del afio en un 8,4%, contribuyendo
significativamente a aumento de los ingresos no financieros del Estado (7,5%),
yaque €l resto de los recursos no financieros se han elevado en un 3,3%.
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Cuadro1.1.14

INGRESOS Y PAGOSNO FINANCIEROS DEL ESTADO, 2000

INGRESOSREALES
Miles de Millones % sobre % variacion
de pesetas el total anual
Impuestos Directos
- Renta de personas fisicas 5.349,6 27,1 4,9
- Sociedades 2.863,0 14,5 17,5
- Resto 3448 1,7 21,8
- Total 8.557,4 433 9,5
Impuestos Indirectos
- IVA 5.557,1 281 8,7
- Especiales 2.671,6 13,5 41
- Resto 303,5 15 12,4
- Total 8.532,2 432 7,3
Tasasy otros ingresos 330,2 17 -25,9
Transferencias corrientes 992,8 50 38,2
Ingresos patrimoniales*” 1.034,0 52 -8,3
Transferencias de capital 326,5 17 13,3
TOTAL 19.773,1 100,0 7.8
PAGOS
Miles de Millones % sobre % variacion
de pesetas el total anual
Operaciones corrientes
- Gastos de personal 2.705,7 13,4 -9,2
- Gastos de bienes y servicios 394,6 2,0 -9,5
- Intereses 2.947,5 14,6 -7,3
- Transferencias corrientes 12.117,2 60,1 12,1
Total 18.165,0 90,1 4,4
Operaciones de capital
- Inversiones reales 1.003,8 50 49
- Transferencias de capital 984,7 49 -7.4
Total 1.988,5 9,9 -1,5
TOTAL 20.153,5 100,0 38
DEFICIT DE CAJA -380,4 64,6

@ Incluye enajenacion de Inversiones Reales.

Fuente: IGAE y elaboracién propia.
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El I.R.P.F. ha presentado un crecimiento acumulado del 4,9% en relacion
a ano anterior. Destaca el impulso de su principal componente, |as retenciones
de trabajo y la recuperacion de las retenciones de capital alo largo del gercicio
como consecuencia de la elevacion de los tipos de interés. Por su parte, la
recaudacion por € Impuesto de Sociedades se incrementd en un 17,5%. En €
caso de estos dos impuestos, los crecimientos obtenidos han superado los
previstos inicialmente en los Presupuestos del Estado para el gercicio 2000.

Cuadro1.1.15

EJECUCION PRESUPUESTARIA DEL ESTADO EN TERMINOS DE CAJA
ANOS 1999-2000. (En Millar dos de pesetas)

1999 2000 Tasas de variacion

® @ (©) O (43

Presupuesto Liquidacion  Presupuesto Liquidacion Diferencia

G @R

Ingresos no financieros 17.445 18.364 18.743 19.749 1.006 74 75
Impuestos: 14.955 15.767 16.566 17.090 524 10,8 84

- LR.P.F. 5.201 5.098 5.149 5.350 201 -1,0 49

- Sociedades 2.082 2.436 2.563 2.863 300 231 17,5

- IVA 4.807 5.114 5.655 5.557 -98 17,6 8,7

- Especiales 2.463 2.567 2.630 2,672 42 6,8 41

- Otros 402 553 569 648 79 415 17,2
Otros ingresos 2.490 2.597 2.176 2.684 508 -12,6 33
Pagos no financieros 18.867 19.421 19.769 20.153 384 4,8 38
Personal 3.132 2.979 2.888 2.706 -182 -7,8 -9,2
Compras 340 436 340 395 55 0,0 9,5
Intereses 3.042 3.178 2.806 2.948 142 -7.8 -7,3
Transferencias corrientes 10.411 10.809 11.664 12,117 453 12,0 12,1
Inversiones reales 945 957 1.012 1.004 -8 71 4,9
Transferencias de capital 997 1.063 1.059 985 -74 6,2 -74

Otros pagos sin clasificar

Déficit de Caja -1.422 -1.057 -1.026 -405 622 -27,8 -61,7

Fuente: IGAE

En cuanto a laimposicion indirecta, destaca la evolucion del 1IVA, cuya
recaudacion neta quedo por debajo de las previsionesiniciales. En el afio 2000 se
ha contabilizado un crecimiento de la recaudacion del 8,7% frente a 17,0% de
1999.
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Merece destacarse que mientras la recaudacion de los |mpuestos Directos
ha crecido en el afio 2000 a mayor ritmo que en el precedente (9,5% frente al
4,7%), los ingresos procedentes de los Impuestos Indirectos han sufrido una
desaceleracion en el afio 2000 respecto a 1999 (7,3% frente al 13,4%).

Los impuestos especiaes también han desacelerado su crecimiento a lo
largo del afio 2000, acumulando unatasa del 4,1%. Destaca la desacel eracion del
impuesto de matriculacion de vehiculos, en consonancia con la evolucion de este
indicador de consumo.

Por lo que respecta a los ingresos no impositivos, se observa una
recuperacion a lo largo del ejercicio debido a los ingresos patrimoniales
procedentes del Banco de Espariay al incremento de | as transferencias de capital
procedentes de la Union Europea. Por e contrario, € capitulo de tasas y otros
ingresos presentaban en los Ultimos meses una variacion negativa.

Por 1o que respecta a los pagos no financieros efectuados por el Estado
en e afo 2000, cabe sefidar que € traspaso de competencias en materia
educativa a las CC.AA., determind una aceleracion de las transferencias
corrientes, de forma que €l ritmo de crecimiento de éstas se elevo hasta el 12,1%.
Pero no solo se ha distorsionado el significado del crecimiento de este capitulo
del gasto, pues los gastos de personal y compras se han reducido
considerablemente, con unos descensos del 9,2% y 9,5% respectivamente.

El descenso de los intereses (7,3%) y de las transferencias de capital
(7,4%), permiti6 incrementar otros capitulos como las inversiones reales (4,9%).

1.3 LA UNION EUROPEA

La actividad econdmica a lo largo del afio 2000 en la zona euro ha
registrado un crecimiento del PIB real del 3,4% para todo el conjunto, lo que
supone un incremento de 9 décimas respecto al afio anterior (ver Cuadro 1.1.16).
La evolucion de los datos trimestrales muestra una desaceleracion del ritmo de
expansion econémica en la segunda mitad del afio, al pasar del 3,5% registrado
en el primer trimestre a 3,0% del dltimo trimestre del periodo, con una tasa
maximadel 3,7% en el segundo trimestre.

En lo referente ala evolucion del crecimiento en cada uno de los estados
miembros, |as tasas de crecimiento mas elevadas corresponden a Irlanda con un
10,5%, Luxemburgo (7,8%), Finlandia (4,8%), Paises Bajos (4,3%) y Espafia
(4,1%). También destacan por superar lamedia de la zona euro, Bélgica (3,9%) y
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Austria (3,5%). Son précticamente las mismas economias que en 1999
obtuvieron los mayores crecimientos (ver Cuadro 1.1.17).

Cuadro1.1.16

COMPOSICION DEL CRECIMIENTO DEL PIB REAL EN LA ZONA EURO
Tasas interanuales de variacion, si no seindicalo contrario, gustadas de estacionalidad

2000
1997 1998 1999 2000
Tl Tl Trul Trv
PIB real del cual: 23 28 25 34 35 37 32 30
Demanda interior 17 34 31 2,8 2,6 3,2 28 25
- Consumo privado 15 31 28 2,6 2,6 31 24 2,1
- Consumo publico 07 1,0 16 16 1,7 18 1,4 1,6
- Formacion bruta de capital fijo 2,2 48 53 4,6 57 4,9 4,0 39
- Variacién de existencias V2 0,3 0,4 0,0 0,0 -05 0,0 0,2 0,1
Demanda exterior neta 06 -05 -0,5 0,6 0,9 0,6 05 05
- Exnortaciones 01 70 47 117 128 114 112 116
- Imnortaciones? 87 95 67 104 105 101 102 10,7

Contribucion a crecimiento del PIB real: en puntos porcentuales.
Incluidas adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos.

3) Las exportaciones e importaciones corresponden al intercambio de bienes y de servicios e incluyen el comercio entre los
paises de la zona del euro. El comercio entre estos paises no se elimina completamente en las cifras de exportaciones e

importaciones de la contabilidad nacional. En consecuencia, estos datos no son directamente comparables con los datos de
halanza de nanns
Fuente: Eurostat y estimaciones del BCE.

Cuadro.1.17

CRECIMIENTO DEL PIB REAL Y DEL INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS
AL CONSUMO (IAPC) EN LOS PAISESDE LA ZONA EURO
(Tasas de variacion interanual)

Bélgica Alemania Espafia Francia Irlanda Italia Luxemburgo Paises Austria  Portugal Finlandia

Bajos
PIB real
1998 2,7 2,2 4,0 32 8,9 15 5,0 37 29 38 50
1999 2,7 16 4,0 29 98 14 75 39 28 30 4,2
2000* 39 31 41 33 10,5 30 78 43 35 30 4,8
IAPC
1998 0,9 0,6 1,8 0,7 2,1 2,0 1,0 1,8 0,8 2,2 14
1999 1,1 0,6 2,2 0,6 25 17 1,0 2,0 05 2,2 13
2000 2,9 2,1 35 1,8 53 2,6 38 2,3 2,0 2,8 3,0

* Datos estimados

Fuente: Eurostat y datos nacionales.
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Por 1o que respecta a los principales componentes del PIB desde el lado
de la demanda, hay que destacar dos aspectos. en primer lugar, €l importante
crecimiento de la demanda interna final, aunque inferior ala de 1999, y por otro,
la favorable evolucion del sector exterior, merced al dinamismo de las
exportaciones.

La aportacion del sector exterior a crecimiento del PIB en el afio 2000
fue de 0,6 puntos porcentuales frente a la contribucién negativa registrada el afo
anterior (-0,5 puntos). A partir del segundo trimestre la participacion en el
crecimiento de la actividad fue disminuyendo a medida que la tasa de
crecimiento de las importaciones se acercaba al de las exportaciones.

La demanda interna se ha mantenido con una tasa media interanual del
2,8%. Para e conjunto del afio su aportacion al crecimiento de la economia ha
sido de 2,7 puntos porcentuales, tres décimas inferior al de 1999. A diferenciade
los dos ultimos afios, €l crecimiento de la demanda interna ha sido inferior a del
PIB real.

Entre los componentes de |la demanda interna cabe destacar el incremento
del 2,6% en el consumo privado frente a 2,8% del afio anterior. El andlisis por
trimestres nos permite comprobar que se haido ralentizando en la segunda mitad
del afio, tras alcanzar una tasa de variacion interanual maxima en el segundo
trimestre (3,1%). El principal factor que ha contribuido a mantener una tasa de
crecimiento importante ha sido el aumento de la renta, favorecido por el elevado
crecimiento del empleo, ademas, de los efectos positivos que ha tenido la
reduccion de los impuestos directos sobre la renta disponible.

Por o que respectaa consumo publico, su crecimiento en el afio 2000 se
ha situado en un 1,6%, idéntico porcentgje a contabilizado en 1999, con una
aportacion moderada para el conjunto de lazonaeuro.

La inversion ha crecido un 4,6%, 7 décimas menos que en 1999,
impulsada por la intensa actividad econémica que se ha experimentado tanto en
la zona euro como fuerade ella.

La produccion industrial se ha incrementado en un 5,4% (ver Cuadro
[.1.18), lamayor tasa de los Ultimos quince afios. En la primera mitad del afio la
industria se ha visto favorecida por la mejora de la economia mundial,
moderandose en el segundo semestre como consecuencia de la disminucion en
la actividad econdmica mundial y la prolongada subida de los precios del
petrdleo.

48



PANORAMA ECONOMICO

El incremento més intenso se ha producido en los bienes de equipo
(9,2%), seguido por los bienes de consumo duradero con un 7,1%. Los bienes de
consumo no duradero son los que han registrado la tasa media interanual mas
baja, con un 1,7%. La desaceleracion de la segunda mitad afectdé més alos bienes
intermedios, si bien han mantenido tasas elevadas de crecimiento, situandose su
variacion interanual en € 5,2% frente al 2,3% de 1999. En cambio, |os bienes de
equipo, como se puede apreciar en los datos trimestrales, [levan una marcha muy
positiva alcanzando en el cuarto trimestre una variacion interanual del 10,9%.

La construccion ha moderado su crecimiento a empezar a desaparecer €l
efecto de los incentivos fiscales que potenciaron la actividad en 1999. Se ha
pasado de una tasa de variacién interanua del 1,9% en 1999 a 1,3% del afio
2000.

Los servicios han experimentado un fuerte aumento, alcanzando su tasa
de crecimiento e 3,4% frente a 2,7% de 1999. Entre sus componentes, los
servicios de mercado han registrado las mayores tasas, en torno a 4,5%,
favorecidos por el aumento del consumo privado y la recuperacion del sector
industrial, mientras que las tasas de los servicios sociales y la administracion
publicalo hacian en un 1,0%.

Cuadro1.1.18

PRODUCCION INDUSTRIAL EN LA ZONA EURO
(Tasas de variacion interanuales')

2000
1997 1998 1999 2000
Tl Tl Trlll Trav

Total industria, excluido construccién 44 43 19 54 4.8 6,0 57 52

Industria manufacturera 50 4,7 19 58 50 6,3 6,1 58
por principales destinos econémicos:
Bienesintermedios 54 40 23 5,2 56 6,2 50 42
Bienes de equipo 50 6,6 15 92 69 87 101 109
Bienes de consumo 2,7 2,7 18 2,6 13 38 30 23

duraderos 2.8 6,3 31 71 7,6 83 7.3 53

no duraderos 2,6 2,0 15 17 0,0 29 21 1,7

1) Tasasinteranuaes: tasas de variacion respecto a mismo periodo del afio anterior cal culadas con datos gjustados en funcion de las
variaciones del nimero de dias |aborables.

Fuente: Eurostat y estimaciones del BCE.
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1.3.1. Laconvergencia nominal en los paises de la Unién Europea

Desde que comenzé la segunda fase de la Union Econdmicay Monetaria
(UEM), los Estados miembros avanzaron hacia la consecucion de un alto grado
de convergencia sostenible. Este esfuerzo seintensificd en 1996, 1997 y 1998. La
mayoria de paises han cumplido con | os criterios de convergencia establecidos en
el Tratado, asegurando cierto grado de homogeneizacion de las condiciones
macroeconomicas.

El dia 1 de enero de 1999 comenzd la tercera fase de la UEM, y desde
este momento cabe hablar de la politica monetaria tnica. En esa fecha se fijaron
los tipos de conversion de las monedas de aquellos paises que accedieron a la
tercera fase de la Union Monetaria y el euro ha comenzado a circular como
moneda de cuenta. En un primer periodo, entre € 1 de enero y €l 28 de febrero
del afio 2002, €l euro y las monedas nacionales circulardn conjuntamente. A
partir del 1 de abril solo podra circular e euro, ya que las monedas nacionales
dejaran de ser de curso legal.

Los criterios de convergencia son una serie de requisitos establecidos en
el Tratado de Maastricht sobre unas determinadas variables macroecondmicas
(inflacion, tipos de interés, tipos de cambio y déficits publicos) que debian
cumplir los paises candidatos a formar parte de la Union Monetaria. Era
necesario aproximar el funcionamiento de las economias europeas, que de por si
habia sido muy diferente.

Sin embargo, su cumplimiento no garantiza que las economias de los
paises sean realmente homogéneas entre si, es decir, que se produzca una
convergencia en términos reales. renta per capita, tasas de paro, niveles
salariales, etc.

A continuacién vamos a analizar, en primer lugar, la evoluciéon de
aquellas variables que se tomaron en consideracion para establecer |os criterios
de convergencia, para pasar posteriormente a estudio de algunas magnitudes que
nos puede dar unaidea de la convergenciareal en el afio 2000.

1.3.1.1. Precios
El objetivo principal del Eurosistemaﬂes mantener la estabilidad de

precios en la zona del euro. El Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo
(BCE) anuncié como definicion cuantitativa de la estabilidad de precios un

! Bl Eurosistema lo forman los Bancos Centrales de los paises que han adoptado e euro como
moneda Unicay el Banco Central Europeo (BCE).
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incremento anual del indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC) parala
zonadel euro inferior a 2%, alavez que esta estabilidad debia mantenerse en el
medio plazo.

La inflacion de la zona del euro, medida a través del incremento en el
indice de Precios de Consumo Armonizado registré en e afio 2000 una tasa del
2,3% frente a 1,1% del afio anterior (ver Cuadro 1.1.19). Este indice general se
debio principalmente a efectos externos, reflegando el comportamiento de los
precios del petrdleo y de los tipos de cambio del euro.

La subida de los precios de la energia se incrementd, en términos
promedio, un 13,3% frente a 2,4% registrado en 1999, contribuyendo en més de
1 punto a lainflacion general del afio 2000. Como hemos indicado, la subida de
los precios del crudo reforzado con el debilitamiento de la moneda Unica
presionaron a alzaa componente energético del IAPC.

A esta aceleracion del crecimiento de los precios también ha contribuido
e aumento de los precios de los aimentos no elaborados cuya tasa de variacion
mediainteranual se situd en el 1,7% frente al crecimiento nulo que obtuvieron en
el afo 1999. La evolucion se ha visto afectada por la elevacion de los precios de
los sustitutivos de la carne de vaca en determinados paises de la UE-11.

La inflacion subyacente se incrementd ligeramente en e afio 2000,
pasando desde € 1,1% de 1999 a 1,2%. Entre sus componentes, la evolucion de
los precios de los bienes industriales no energéticos se ha mantenido estable alo
largo del afio, propiciando un ligero aumento de una décima, situdndose en el
0,7%. Por su parte, la tasa de variaciéon media interanual de los alimentos
elaborados se situd en e 1,1% frente al 0,9% de 1999, con una suave tendencia
acista a lo largo del afio. En cuanto a los precios de los servicios, éstos han
permanecido précticamente estables, registrando un crecimiento medio en el afio
2000 del 1,7%. Los precios de los servicios se han visto favorecidos, entre otros
factores, por el moderado aumento de los salarios y la desregulacion del sector de
las tel ecomunicaciones.

En conjunto, las economias de la zona euro han ampliado los
diferenciales de inflacion en el afio 2000, especia mente en determinados grupos
de productos, como la energia, los servicios y los alimentos no elaborados. Asi,
en lIrlanda los precios medidos a través del IAPC subieron un 4,6%, en
Luxemburgo un 4,3% y en Espafia un 4,0% frente a los menores incrementos
registrados en Francia y Austria, con tasas de variacion del 1,7% y 1,8%,
respectivamente (ver Cuadro 1.1.20).
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Cuadro1.1.19

EVOLUCION DE PRECIOSY COSTESEN LA ZONA DEL EURO
Tasas interanuales de variacion

2000
IPCA'Y SUS COMPONENTES 1997 1998 1999 2000
Tr.l  Tr.ll Tr. Il Tr. IV
Indice general 16 11 11 23 2,0 21 25 2,7
Bienes 12 0,7 0,9 2,7 2,3 2,3 2,9 3.2
- Alimentos 1,4 1,6 06 1,4 05 0,9 1,9 2.2
Alimentos elaborados 14 14 0,9 11 10 1,0 1,1 1,3
Alimentos no elaborados 14 19 0,0 17 -0,4 0,7 31 35
- Bienesindustriales 1,0 01 1,0 34 32 31 34 38
Bienes industriales no energéticos 0,5 09 0,6 0,7 0,6 0,6 0,6 1,0
Energia 28 26 24 133 137 122 136 137
Servicios 23 1,9 15 1,7 1,6 1,7 1,8 1,8
2000
OTROS INDICADORES 1997 1998 1999 2000
Tr.l  Trdl Tr. Ul Tr. IV
Preciosindustriales Y 11 -0,8 -0,4 54 4,4 52 58 6,1
Costes lahorales tnitarios 2 0,7 00 12 - 0,6 0,6 12 -
Praductividad del trahaio 2 17 15 08 - 18 13 11 -
Remuneracién nor asalariadon? 2,4 15 20 - 24 2,0 23 -
Costes lahorales nor hara ? 25 17 2,2 - 3,6 3,8 3,9 -
Precios del netrdlen (FUR/harril 171 120 171 310 269 288 337 345
Precins materias nrimas” 129 -125 31 181 19,9 18,3 18,0 16,4

1) Excluidala construccion.

2) Total delaeconomia.

3) Total dela economia (excluidos la agricultura, las Administraciones Plblicas, la educacion, la sanidad y otros servicios).
4) Brent (para entregaaun mes). ECU hasta diciembre de 1998.

5) Excluidalaenergia. En euros; ECU hasta diciembre de 1998.

Fuente: Eurostat, datos nacionales, International Petroleum Exchange, HWWA 'y estimaciones del BCE.
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Cuadro1.1.20

TASA DE VARIACION INTERANUAL DEL INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS

AL CONSUMO (IAPC) DE LOS PAISESDE LA U.E.
Diciembre 1999-2000

Diciembre Diciembre Variacion Diferencia Diferencia
1999 2000 absoluta 99/00 respecto a UE-11 respecto a UE-15
Alemania 14 2,3 0,9 -0,3 0,0
Audtria 17 1,8 0,1 -0,8 -0,5
Bélgica 21 30 0,9 04 0,7
Espafia 2,8 4,0 1,2 14 1,7
Finlandia 2,2 29 0,7 0,3 0,6
Francia 14 17 03 -09 -0,6
Holanda 19 29 1,0 0,3 0,6
Irlanda 39 4,6 0,7 2,0 2,3
Italia 21 2,8 0,7 0,2 0,5
Luxemburgo 23 43 20 1,7 2,0
Portugal 17 38 21 1,2 15
Unién Monetaria 17 2,6 0,9 0,0 03
Dinamarca 31 23 -0,8 -03 0,0
Grecia 24 37 1,3 1,1 1,4
Reino Unido 12 09 -0,3 -1,7 -14
Suecia 12 1,3 0,1 -1,3 -1,0
Unién Europea 1,7 2,3 0,6 -0,3 0,0

IPCA: Indice Armonizado de Precios d Consumo Armonizado./ Base 1996

Fuente: INE

1.3.1.2. Tiposdeinterés

Los tipos de interés del mercado monetario han aumentado en el afio
2000, en sintonia con el aumento gradual experimentado por los tipos de interés
del Banco Central Europeo, sobre todo en la primera mitad del afio, ya que los
tipos de interés a corto plazo cayeron en los Ultimos meses del afio.

El tipo deinterés aun dia, EONIA, se ha mantenido estable alo largo del
afo, salvo en determinados momentos en que la volatilidad del mismo se elevo,
como consecuencia de la exigencia del mantenimiento de reservas minimas del
sistema bancario y del gjuste de los balances de | as entidades financieras.

Es significativo observar como el tipo EURIBOR a un mes era inferior

(3,1%) al tipo EURIBOR a doce meses (3,9%) al comienzo de afio. Esta
situacion muestra las expectativas alcistas en torno alostipos acorto plazo que
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Cuadro1.1.21

RENDIMIENTOS DE LA DEUDA PUBLICA A LARGO PLAZO*

UEM Alemania  Austria Bélgica Dinamarca Espafia Finlandia  Francia

1993 - 6,51 6,70 7,23 7,30 10,21 8,82 6,78
1994 8,18 6,87 7,03 7,75 7,83 9,99 9,04 7,22
1995 8,73 6,85 7,14 7,48 8,27 11,27 8,79 7,54
1996 7,23 6,22 6,32 6,49 7,19 8,74 7,08 6,31
1997 5,99 5,64 5,68 575 6,26 6,40 5,96 5,58
1998 4,70 4,57 4,71 4,75 4,94 4,83 4,79 4,64
1999 4,65 4,49 4,68 4,75 4,91 4,73 4,72 4,61
2000 544 5,26 5,56 5,59 5,64 5,53 548 5,39
2000 Ene 5,70 554 575 579 5,87 576 575 5,66
Feb 5,66 551 577 579 585 573 572 5,62

Mar 5,49 533 5,59 5,62 5,65 555 550 543

Abr 541 5,22 5,49 5,52 557 5,45 5,46 533

May 5,52 5,38 5,66 5,69 577 5,63 5,59 5,50

Jun 535 519 5,52 5,53 5,67 5,45 539 532

Jul 545 527 5,60 5,60 5,76 553 5,48 5,40

Ago 5,40 521 554 5,56 5,64 5,50 543 5,36

Sep 547 5,26 5,57 5,63 5,66 5,56 5,49 542

Oct 542 521 5,52 5,58 557 5,49 545 5,36

Nov 534 5,15 5,46 5,52 5,49 545 5,40 5,29

Dic 5,07 4,89 521 5,28 5,20 5,20 514 5,04
Grecia Holanda Irlanda Italia Luxemburgo Portugal ReinoUnido Suecia

1993 23,27 6,36 7,70 11,19 6,88 9,77 7,55 8,54
1994 20,80 6,86 7,92 10,52 7,15 10,48 8,15 9,68
1995 17,32 6,90 8,25 12,21 7,23 11,47 8,32 10,24
1996 14,37 6,15 7,29 9,40 6,32 8,56 7,94 8,02
1997 9,92 5,58 6,29 6,86 5,60 6,36 7,14 6,62
1998 8,48 4,63 4,80 4,88 4,73 4,88 5,60 4,99
1999 6,30 4,63 4,58 4,73 4,66 4,78 5,01 4,98
2000 6,10 5,40 551 5,58 5,52 5,60 533 537
2000 Ene 6,60 5,67 5,80 575 5,65 5,82 5,83 5,95
Feb 6,48 5,66 5,76 573 571 5,78 5,63 5,90

Mar 6,24 5,48 5,58 5,58 5,56 5,60 534 551

Abr 6,09 5,38 5,46 547 542 557 5,30 542

May 6,18 5,50 5,61 5,67 5,60 5,68 541 534

Jun 6,06 531 543 551 5,38 551 521 513

Jul 6,08 5,40 5,52 5,59 5,57 5,64 5,24 531

Ago 6,04 5,36 547 5,56 5,49 5,59 532 531

Sep 6,05 541 5,52 5,63 557 5,63 5,38 5,26

Oct 597 5,35 5,46 5,58 551 5,58 5,20 5,23

Nov 5,87 5,30 5,40 5,55 557 5,56 511 513

Dic 554 5,03 514 5,30 521 5,29 4,95 4,92

* Tipo de interés de los bonos a 10 afios, que es €l tipo que se utilizd en el criterio de convergencia de tipos de interés.

Fuente: Banco de Espafia/ Banco Central Europeo.
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existian en los mercados financieros y que se cumplieron, pues ambos tipos
finalizaban el afio en un 4,85% y un 4,75%, respectivamente.

El rendimiento de la deuda publica de la zona euro se mantuvo estable a
lo largo de casi todo €l afo (arededor del 5,5%), experimentando una ligera
reduccion en los Ultimos meses. Esta estabilidad se ha debido basicamente a la
confianza de los particulares en las medidas de la autoridad monetaria para
controlar el aumento de los precios a medio plazo y por las expectativas de
crecimiento elevado a largo plazo en la zona euro. La revision de estas
expectativas en los ultimos meses del afio dieron lugar a una reduccion gradual
del rendimiento de la deuda publica alargo plazo.

En el Cuadro 1.1.21 se puede observar la concordancia en la evolucion de
los rendimientos de la deuda publica alo largo plazo durante el pasado gjercicio.
En el conjunto de la UEM, estos rendimientos se situaban en € 5,7% a principios
de afio. En el dltimo trimestre se ha producido una progresiva disminucion que ha
situado €l rendimiento en el 5,07% en €l mes de diciembre.

1.3.1.3. Variables presupuestarias

Los datos ofrecidos por e informe anual del Banco Centra Europeo
muestran un nuevo avance en la reduccion del déficit para el conjunto de paises
de la zona euro, desde € -1,2% con respecto al PIB de 1999 hasta el superavit
medio del 0,3% del afio 2000 (ver Cuadro 1.1.22).

No obstante, hay que indicar que esta favorable evolucién se ha debido,
en parte, a los ingresos extraordinarios obtenidos por la venta de licencias de
telefonia movil en varios paises, ya que descontando éstos se registra un déficit
del 0,8% sobre el PIB. También ha contribuido a la consecucién del superavit e
fuerte crecimiento de la actividad econdémica, que ha permitido aumentar los
Ingresos impositivos y reducir |os gastos relacionados con el desempl eo.

Todos los paises de la zona euro han registrado una mejora en los saldos
presupuestarios en el afio 2000. Sin embargo, €l andlisis por paises nos muestra
algunas diferencias considerables en la evolucion de las finanzas publicas de los
diferentes paises. Asi, los mayores aumentos los han registrado Finlandia e
Irlanda, en méas de 2 puntos porcentuales sobre el PIB. El resto de economias han
mejorado sus saldos entre 0% y 1% del PIB.

Los ratios de déficit més elevados corresponden a Portugal (1,4%),
Francia (1,3%) y Austria (1,1%). Por su parte, Bélgica ha acanzado €l equilibrio
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presupuestario, mientras que Espafia e Italia quedaban cerca, con un 0,3%.
Finalmente, cinco paises han finalizado e afio 2000 con superavit: Finlandia
(6,7%), Luxemburgo (5,3%), Irlanda (4,5%), Holanda (2,0%) y Alemania
(1,3%). No obstante, este Ultimo pais registra un déficit presupuestario s se
excluyen las ventas de licencias de UMTS cifrado en el 0,8%.

En materia de deuda publica en proporcion a PIB también se consigue
en el afio 2000 una mejoria en relacién a afo anterior en el conjunto de la zona
euro, ya que se ha reducido en 2,3 puntos porcentuales, situandose en el 69,7%
del PIB. Laratio de ladeuda experimenté una disminucion en todos |os paises de
la zona del euro, destacando nuevamente € reducido endeudamiento de
Luxemburgo, cifrado en € 5,3% del PIB. Por € contrario, Bélgica, Itdiay
Grecia han registrado porcentajes de deuda del 110,9%, 110,2% y 103,9%,
respectivamente.

Cuadro1.1.22

DEFICIT Y DEUDA DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS, EU-11
(En porcentaje del PIB)

) Superéavit (+) o Déficit (-) Deuda bruta

PAIS

1996 1997 1998 1999 2000 1996 1997 1998 1999 2000
Alemania 34 27 21 -14 13 59,8 609 607 61,1 602
Austria 38  -1,7 23 21 -11 69,1 647 639 647 628
Bélgica 38 -1,9 -09 -07 - 1309 1253 1198 1164 1109
Espafia -4,9 -32 -2,6 -1,2 -0,3 68,1 66,7 647 634 60,6
Finlandia 32 -15 13 18 6,7 57,1 541 488 469 440
Francia 41 30 27 -16 -13 57,1 59,3 597 587 580
Holanda -8 -1,1 07 1,0 2,0 75,2 700 668 632 563
Irlanda -0,2 07 2,1 2,1 45 74,3 651 550 50,1 39,1
Italia 71 27 28 -18 -03 1221 1201 1162 1145 1102
Luxemburgo 2,6 3,6 32 47 53 6,2 6,0 6,4 6,0 53
Portugal 40 27 22 20 -14 62,7 591 553 550 536
Zonadel Euro 43 26 21 -12 03 753 742 735 720 69,7

Nota: Los datos estan basados en el SEC 95.
Fuente: Eurostat y BCE para agregados de |a zona del euro.
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1.3.2. Variablesde caracter social
1.3.2.1. Empleo

El dinamismo de la actividad econémica en Europa ha reactivado la
creacion de empleo desde el segundo trimestre de 1999 o que ha permitido en el
afo 2000 situar su tasa de crecimiento en el 2%, tres décimas superior a la del
afno anterior y reducir la tasa hormalizada de desempleo estimada por Eurostat
para el conjunto de la zona euro, desde el 10% registrado como valor promedio
de 1999 hasta el 9,1% (ver Cuadro 1.1.23).

El sector servicios ha sido e principal generador de empleo, impulsado
por la demanda interna. Por su parte, laindustria también registré una evolucion
positiva del empleo, mientras que en la agricultura continuaba la caida del
empleo.

Cuadro1.1.23

TASA DE PARO DESESTACIONALIZADA

Periodo Alemania Francia Italia R.Unido EEUU. Japén UE-15 UE-11 OCDE Espafa

1995 9,5 116 11,7 8,0 5,6 32 10,7 113 7,7 22,9
1996 10,4 123 11,8 73 54 34 108 116 7,7 22,2
1997 115 125 11,7 55 4,9 34 10,6 116 74 20,8
1998 11,0 11,8 11,8 47 45 4,1 9,9 10,9 71 18,8
1999 105 11,2 11,4 43 4,2 4,7 9,2 10,0 6,8 15,9
2000 8,1 9,5 10,5 5,6 4,0 47 83 91 6,6 14,1
| TRIM. 8,2 10,2 11,0 59 41 48 8,7 9,5 6,7 14,9
Il TRIM. 8,1 9,6 10,6 5,6 4,0 47 84 9,2 6,6 14,2
I TRIM. 8,0 9,4 10,3 54 4,0 47 8,2 9,0 6,5 139
IV TRIM. 79 8,9 10,1 54 4,0 48 81 838 6,4 135

Fuente: BCE, OCDE (MEI) y SGPC.

La tasa de paro desestacionalizada ha descendido hasta el 8,8% en €
cuarto trimestre del afio 2000 frente al 9,7% del mismo periodo de 1999. En €
conjunto del afio el paro de la zona euro se redujo en més de un millén de
personas, caculandose el nimero total de desempleados en 11,4 millones de
personas.

Por su parte, la poblacién activa de la UEM ha experimentado un
incremento del 1%, ligeramente superior a de 1999 (0,8%). Este aumento se
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explica, en parte, por el mayor incentivo a incorporarse a mercado de trabgjo
ante una situacion econémica favorable. Asimismo, el cambio en la estructura
poblacional también ha contribuido positivamente.

Por sexos, las tasas de paro masculina y femenina han descendido en
relacién a 1999. Asi, la poblacion masculina ha registrado una tasa de desempleo
del 7,4% frente al 8,3% de 1999, mientras que las mujeres pasaban de un 12,2%
aun 11,1%.

Finalmente cabe indicar que la dispersion de las tasas de paro en la zona
euro se ha reducido, a disminuir en mayor medida en aquellos paises que
mostraban un nivel de desempleo més elevado.

Cuadro1.1.24

TASASDE ACTIVIDAD POR GRUPOS DE EDAD. ANO 1999

15-24 afios 25-49 afios 50-64 afios
Hombres Mujeres Hombres Mujeres Hombres Mujeres
EU-15 50,9 43,7 93,6 73,5 64,6 40,9
EUR-11 47,9 40,7 93,8 72,6 62,3 374
Alemania 53,9 47,6 94,1 77,4 64,9 44,6
Austria 62,6 54,2 94,6 78,1 59,9 34,4
Bélgica 355 30,1 93,9 77,3 53,8 28,2
Dinamarca 76,7 70,1 93,3 84,6 737 63,0
Espafia 458 37,0 93,4 63,9 69,2 27,8
Finlandia 65,1 60,9 91,7 85,5 62,2 60,7
Francia 39,8 325 95,3 79,7 57,5 45,6
Grecia 41,3 374 95,9 65,1 67,6 30,7
Irlanda 54,5 46,9 92,7 66,1 73,1 34,3
Italia 424 338 92,2 60,4 56,4 24,0
Luxemburgo 36,0 31,9 95,1 64,6 54,2 27,0
Paises Bajos 67,4 68,0 94,3 75,5 66,1 36,4
Portugal 51,8 43,3 93,9 78,3 737 49,2
Reino Unido 67,1 59,1 92,7 76,6 72,6 53,5
Suecia 43,1 41,4 90,1 85,0 80,2 74,1

Fuente: EUROSTAT.
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Gréfico 1.1.17

TASASDE ACTIVIDAD DE HOMBRES Y MUJERES. ANO 1999
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Fuente: EUROSTAT.

El Anuario Eurostat del afio 2001, recoge las tasas de actividad por sexos
en los paises de la UE en el afio 1999. Se observa como las tasas de actividad
masculina de todos los paises superan a las femeninas en su conjunto y por
grupos de edad (excepto en los Paises Bgjos), si bien las diferencias son menores
entre los mas jovenes. La tasa de actividad masculina espafiola era inferior a la
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europea en 1,9 puntos, mientras que esta cifra se eleva hasta 10,7 puntos en €l
caso de las mujeres.

1.3.2.2. PIB per capita

El PIB per capita es uno de los principales indicadores utilizados para €l
andlisis econdmico asi como para las comparaciones espaciales y temporaes
internacionales. Para eliminar las distorsiones debidas a las diferencias de los
niveles de precios, las paridades de poder adquisitivo se calculan y utilizan como
factor de conversion.

Los valores reales del PIB expresados en standars de poder adquisitivo
(SPA), unidad independiente de las monedas nacional es, tomando como UE=100
son las que serecogen en el Cuadro 1.1.25y el Gréfico 1.1.18.

Nuevamente, Luxemburgo presenta, en términos SPA, el PIB per capita
més elevado con un vaor de 190,3, seguido de Dinamarca (120,3) Irlanda
(118,4) y Holanda (117). Por € contrario, los niveles inferiores han sido
obtenidos por Grecia (67,9), Portugal (74,1), Espafia (81,1) y Francia (98,5).

Cuadro1.1.25

PRODUCTO INTERIOR BRUTO PER CAPITA EN STANDARD DE PODER
ADQUISITIVO (SPA) EN LA UE, 1996-2000
(En milesde Euros.)

1.996 1.997 1.998 1.999 2.000
Bélgica 110,9 1112 1108 110,2 110,6
Dinamarca 1195 120,2 119,7 119,22 1203
Alemania 109,9 108,2 106,7 106,0 105,0
Grecia 66,9 65,9 66,7 67,4 67,9
Espaiia 79,5 79,9 79,3 80,5 81,1
Francia 1016 98,6 98,5 98,3 98,5
Irlanda 94,1 103,7 1057 1113 1184
Italia 103,5 102,2 103,7 102,8 1017
L uxemburgo 170,0 1737 1738 180,8 190,3
Holanda 107,1 112,6 1155 1157 117,0
Audria 1118 1113 109,8 110,0 109,8
Portugal 708 74,6 73,0 738 74,1
Finlandia 95,6 99,4 1014 1011 103,22
Suecia 1016 102,4 1017 102,1 102,0
Reino Unido 98,5 1019 102,7 103,0 103,7

Fuente: Eurostat.
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Gréfico1.1.18

PIB PER CAPITA, 1999-2000
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Fuente: Eurostat

1.3.2.3. Proteccién social

El gasto en proteccion socia del conjunto de paises de la Unién Europea
acanzo en 1998 (Ultimo dato publicado) € 27,7% del PIB, cuatro décimas por
debajo del porcentgje obtenido en el afio anterior, volviendo a los niveles de
1992, como recoge & Gréfico 1.1.19.

En el Cuadro 1.1.26 se observa como el gasto en proteccién social en los
paises miembros de la UE entre 1990 y 1998 ha disminuido, excepto en €l caso
de Greciay Portugal, que aumenta su porcentaj e sobre el PIB en nueve décimas.
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Cuadro1.1.26
GASTO EN PROTECCION SOCIAL
En porcentaje sobre el PIB
PAIS 1990 1993 1996 1997 1998

Luxemburgo 22,6 24,5 252 24,8 24,1
Dinamarca 28,7 31,9 31,4 30,5 30,0
Alemania 254 284 30,0 29,5 29,3
Suecia 331 38,6 345 33,6 33,3
Bélgica 26,4 29,5 28,8 28,1 27,5
Austria 26,7 28,9 29,6 28,8 28,4
Paises Bgjos 324 335 30,1 29,4 28,5
Francia 27,6 30,9 31,0 30,8 30,5
Finlandia 251 34,6 31,6 29,3 27,2
EUR-11 255 285 28,5 28,1 27,7
UE-15 254 289 28,6 28,1 27,7
Reino Unido 229 29,1 28,0 273 26,8
Italia 24,3 26,2 25,2 25,7 25,2
Espana 20,5 24,7 22,5 22,0 21,6
Irlanda 18,7 20,5 18,5 17,2 16,1
Grecia 23,2 223 231 23,6 24,5
Portugal 15,8 21,3 22,0 22,5 234

Fuente: Eurostat-SESPROS.

Cuadro1.1.27

GASTO EN PROTECCION SOCIAL POR HABITANTE A PRECIOS CONSTANTES
(Indice 1990=100)

PAIS 1990 1993 1996 1997 1998
Luxemburgo 100 120 134 138 151
Dinamarca 100 113 122 121 122
Alemania 100 104 114 112 114
Suecia 100 108 106 106 109
Bélgica 100 115 117 118 119
Austria 100 110 118 118 120
Paises Bajos 100 104 102 103 103
Francia 100 111 117 118 120
Finlandia 100 116 122 120 120
EUR-11 100 111 118 118 120
UE-15 100 113 119 120 122
Reino Unido 100 130 135 135 135
Italia 100 109 113 118 118
Espafia 100 124 120 121 124
Irlanda 100 119 133 139 144
Grecia 100 96 104 111 120
Portugal 100 144 163 174 189

Fuente: Eurostat-SESPROS.
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Gréfico1.1.19
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Gréfico 1.1.20
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En Espafia, € gasto en proteccion social alcanzd en 1998 el 21,6% del
PIB, 6,1 puntos por debajo de la media de la Unién Europea.

Para analizar |as diferencias existentes en esta materia entre los distintos
paises miembros de la Unidn Europea, |os datos referidos al gasto en proteccion
social por persona en términos de paridad del poder adquisitivo (ppa), -divisa
artificial- permiten comparaciones mas reales a eliminar la incidencia de las
diferencias de precios entre distintas economias.

Los ultimos datos publicados atribuyen a conjunto de la UE una media
del gasto en proteccion socia de 5.532 ppa por persona. Por paises, Luxemburgo
es el que mas gasta con 9.258 ppa por habitante, seguido de Dinamarca con
7.098. Por e contrario, Portugal y Grecia registran los niveles mas bajos, con
3.110 y 3.139 ppa por habitante respectivamente, seguido por Espafia con 3.224
ppae Irlanda con 3.372 ppa, como se observaen € Grafico 1.1.20.

Estas diferencia reflgjan la existencia de distintos model os de proteccion
social, la evolucion demogréfica, las divergencias en las tasas de ocupacion y
otros factores sociales, institucionales y econémicos.

En 1998, en la mayoria de los paises de la UE, las prestaciones dirigidas
ala poblacion de mayor edad constituyen la parte de gastos de proteccion social
més importantes, con el 45,7% del total de las prestaciones, o que supone un
12,2% del PIB. En Italia més del 60% de las prestaciones se dirigen a estos
grupos, debido entre otras factores, a su mayor proporcion de poblacion de 66 y
més afios. Por el contrario, en Irlanda, el pais con la poblacién mas joven de
Europa, el porcentaje se reduce a 30%.

En Portugal, Irlanda y Finlandia los gastos por enfermedad, cuidados
sanitarios e invalidez representan el mayor porcentaje de sus prestaciones. En €
conjunto de la Unién Europea suponen el 35,1% del total, es decir, un 9,3% del
PIB.

Los gastos relativos a infancia y familia acaparan e 8,3% de las
prestaciones de la EU-15 (un 2,2% del PIB). Estos gastos representan més del
12% del total de prestaciones en Luxemburgo, Dinamarca, Finlandia e Irlanda.
Sin embargo, suponen menos del 5% en Espafia, Italiay |os Paises Bgjos.

Las prestaciones ligadas a desempleo, engloban el 7,2% del total (1,9%

del PIB), destacando Espaiia e Irlanda, con un porcentsje destinado a estas
funciones superior a 13%.

64



PANORAMA ECONOMICO

Los principales recursos de financiacion de los gastos de proteccién
socia en la Union Europea en 1998 procedian de las cotizaciones sociales que
representan el 60,9% del total de ingresos, seguido por las contribuciones
publicas procedente de impuestos (35,4%). La financiacién proveniente de las
cotizaciones sociales (de empleadores y personas protegidas) es mas importante
en Bélgica, Espafia, Franciay Alemania. Por € contrario, Dinamarca e Irlanda
financian su sistema de proteccion social basicamente por los impuestos,
suponiendo mas del 60% del total de losingresos.

Gréfico1.1.21

PRESTACIONES SOCIALES POR GRUPO DE FUNCIONES
EU-15 1998
(en % del total de prestacionesy del PIB)
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Fuente: Eurostat-SESPROS.

1.3.3. Evolucion de otras economias dela Union Europea

En el afo 2000, para Dinamar ca se ha estimado un crecimiento del PIB
real en torno a 2,5%, frente al 2,1% de 1999. El incremento del producto se
debié a una recuperacion de la demanda interna. Sin embargo, €l consumo

privado sigui6 moderado en comparacién con otros factores de la demanda
interna (ver Cuadro 1.1.28).
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Por otra parte, la tasa de desempleo se estabilizd en torno a 4,9%. La
tasa de inflacion, medida por e IAPC se mantuvo estable en torno a 2,8%
durante todo el afio, lo que significa que se acanzé una cierta convergencia con
el nivel deinflacion de la zona euro. Latasa media de inflacion interanual fue del
2,7% en el 2000 frente a 2,1% de 1999, influida por € aza de los precios del
petroleo y el aumento de los precios de |as importaciones.

El superdvit financiero de las administraciones publicas se sitla en €
2,5%, cinco décimas inferior a la recogida en el afio anterior, mientras que la
deuda con respecto a PIB también se redujo hasta situarse en un 47,3%.

En €l afio 2000, los tipos de interés a corto plazo, medido por € tipo de
interés a tres meses del mercado monetario, aumentaron 1,6 puntos porcentual es
y € diferencia frente a otros tipos comparables de la zona euro se mantuvo
estable en torno a 40 puntos bésicos. Para los tipos de interés a largo plazo,
medidos por el rendimiento de la deuda publica a diez afios, siguio la tendencia
de los mercados internacionales de capital; se mantuvieron estables en torno al
5,7%, reduciéndose a 5,4% afinales del 2000.

En el afio 2000, Grecia ha registrado un continuo y solido crecimiento
econdémico, por encima de la media de la zona euro. El PIB real se situ6 en un
4,1% frente d 3,4% de 1999, crecimiento impulsado por la fuerte demanda
interna. Tanto el consumo privado como la inversién aceleraron su crecimiento.
La contribucion de la demanda exterior netaal crecimiento se torné negativay se
situ6 en —0,6 puntos porcentuales del PIB en € afio 2000.

El persistente y considerable déficit comercial de Grecia se vio
contrarrestado parcialmente por €l importante superévit de la cuenta de servicios
y por la entrada de capital (por medio de inversiones directas como por carteras).
No obstante, la cifra del déficit de la balanza de capital aumento, situdndose en
torno a 6,9% del PIB en el afio 2000.

El empleo crecié un 1,2% en el 2000, o que supone una mejora respecto
a la tasa negativa de crecimiento del empleo registrado en 1999 (-0,7%),
estimandose una tasa de desempleo del 11,3%.

La tasa media de inflacion de Grecia, medida por e IAPC, fue de 2,9%
frente a 2,1% de 1999, debido en parte a la subida de los precios del petrdleoy a
la apreciacion del dolar estadounidense.

El déficit presupuestario publico siguié una tendencia descendente,
reduciéndose del 1,8% del PIB en 1999 al 0,9% en el 2000. Una rgpida mejora
debido al fuerte aumento de los ingresos impositivos. Segin estimaciones, la
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ratio de deuda publica se redujo ligeramente hasta el 103,9%, (siendo 104,6% en
1999).

La politica monetaria durante el afio 2000, del Banco de Grecia, siguid
orientdndose hacia €l logro de la estabilidad de precios, por lo que tras varios
pasos intermedios, €l tipo de interés a tres meses de Grecia disminuy0 hasta la
media de 7,9%.

En Suecia, € incremento del PIB se situd en un 3,6%, siendo la demanda
interna el principal motor de dicho crecimiento. El aumento del empleo y de los
salarios reales, larelgjacion de la orientacion de la politicafiscal y el incremento
de la riqueza de los hogares siguieron sosteniendo la demanda interna. La
contribucién de la demanda exterior neta a crecimiento del PIB sigui6é siendo
positiva (0,9 puntos porcentual es).

Su tasa de paro se ha reducido hasta situarse, a final de afio, en el 5,9%
de la poblacién activa frente ala media del 7,2% de 1999. Por otra parte su tasa
de inflacion interanual, medida por el IAPC , se mantuvo bajay estable en el afio
2000, a pesar del alza de los precios del petréleo y de las importaciones y del
rgpido crecimiento del producto. Asi, la tasa fue de 1,3%, lo que representa un
aumento con respecto a 0,6% de 1999.

El superavit presupuestario de las Administraciones Publicas aument6
hasta el 4% en € afio 2000, en comparacion con € 1,9% de 1999. La ratio de
deuda publica pasa a ser el 55,6% en 2000.

Los tipos de interés a corto plazo, se mantuvieron bastante estables en el
2000, en torno a un 4%, situdndose en un nivel de casi 70 puntos basicos por
debajo de los tipos de interés a corto plazo comparables de la zona euro. Por su
parte, los tipos de interés a largo plazo, disminuyeron en torno a un punto
porcentual durante el afio 2000, y se mantuvieron en el 5,4%.

La corona sueca, tras apreciarse frente a euro en |los primeros meses del
afno, se depreci6 en la segunda parte del afio.

En cuanto a Reino Unido, se ha hecho un breve andlisis en la primera
parte de este capitulo y se recoge aqui, en e Cuadro 1.1.28 los principales
indicadores macroecondmicos, que muestran una favorable evolucién en
términos generales.
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Cuadro1.1.28

INDICADORES MACROECONOMICOS DE OTROSPAISESDE LA U.E.

ANOS 1999-2000

2000
1999 2000 | I 11 v

Dinamarca
PIB a precios constantes 2,10 2,50 2,60 3,60 3,20 2,40
IAPC 2,10 2,70 2,80 2,90 2,60 2,60
Tasade paro 5,20 4,70 4,80 4,60 4,70 4,80
Saldo presupuestario

(en % del PIB)V? 3,10 2,50
Deuda bruta consolidada

(en % del PIB)” 52,00 47,30
Tipo de interés a 3 meses (en %) 344 5,00 3,80 4,60 5,70 5,48
Tipo deinterés alargo plazo
adiez afios (en %) ¥ 4,91 5,64 5,79 5,67 5,69 5,42
Tipo de cambio frente al Euro & 7,44 7,45 7,45 7,46 7,46 745
Grecia*
PIB a precios constantes 3,40 4,10
IAPC 2,10 2,90 2,60 2,30 2,80 3,80
Tasade paro 10,50 11,30
Saldo presupuestario

(en % del PIB)V? 1,80 -0,90
Deuda bruta consolidada

(en % del PIB)” 104,60 103,90
Tipo deinterésa3 meses (en %) 10,08 7,90 8,90 8,50 7,90 6,20
Tipo deinterés alargo plazo
adiez afios (en %) ? 6,30 6,10 6,40 6,10 6,10 5,80
Tipo de cambio frente al Euro & 325,80 337,00 332,70 336,20 337,60 340,00
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2000
1999 2000 | I 11 v

Suecia
PIB a precios congtantes 4,10 3,60 4,20 4,10 3,70 2,30
IAPC 0,60 1,30 1,20 1,20 1,30 1,50
Tasade paro 7,20 5,90 6,50 6,00 5,70 5,40
Saldo presupuestario

(en%de PIB)V? 1,90 4,00 - - - -
Deuda bruta consolidada

(en%de PIB) Y 65,50 55,60 - - - -
Tipodeinterésa3 meses(en%)? 332 410 4,00 410 410 410
Tipo deinterésalargo plazo
adiez afos (en %) ¥ 4,99 5,40 5,80 5,30 5,30 5,10
Tipo de cambio frente al Euro® 8,81 845 8,50 8,28 840 8,60
Reino Unido
PIB a precios congtantes 2,30 3,00 3,10 3,50 3,00 2,50
IAPC 1,30 0,80 0,80 0,60 0,80 0,90
Tasade paro 6,10 5,50 5,90 5,60 5,40 5,30
Saldo presupuestario

(en%del PIB) Y ? 1,30 1,30 - - - -
Deuda bruta consolidada

(en%de PIB) Y 45,70 41,00 - - - -
Tipodeinterésa3 meses(en%)® 554 6,10 6,10 6,20 6,10 6,00
Tipo deinterésalargo plazo
adiez afios (en %) ¥ 5,01 5,33 5,60 5,31 531 5,10
Tipo de cambio frente al Euro® 0,66 0,61 0,61 0,61 061 0,60

Nota Cuentas naciona es de conformidad con el SEC 97.
Y De conformidad con ladefinicion del Tratado de Maastricht.
2 Superavit (+) / déficit (-) de las Administraciones Publicas.

9 Mediade los periodos.

* De Greciano se poseen datos del Gltimo trimestre de 2000.

Fuentes: Eurostat, Comision Europea, datos nacionaes'y estimaciones del BCE.
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