Economia Espafola

ESPANA SIGUE YENDO BIEN, PERO ¢HASTA CUANDO?

Angel Laborda (*)

La economia espafola ha mantenido en los dos
ultimos anos, y continia manteniendo en la prime-
ra mitad del afio en curso, un dinamismo que sigue
sorprendiendo cuando se compara con el resto de
los paises socios de la zona del euro. Dos son los
factores principales en los que se viene apoyando
este comportamiento diferencial positivo: uno de
demanda, provocado por una politica monetaria
excesivamente relajada para las necesidades de la
coyuntura espanola y una politica fiscal acompa-
fante; el otro, de oferta, las masivas entradas de
inmigrantes, que, por la via de hecho, suponen un
abaratamiento notable de los costes laborales y una
flexibilizacién del mercado laboral. Todo ello, en un
contexto de mayor flexibilidad del sistema produc-
tivo, conseguida bien por las reformas y privatiza-
ciones de los anos anteriores, bien por la capaci-
dad de sortear regulaciones rigidas o insuficientes.

Pero, junto a este dinamismo, se observan tam-
bién —y la revision de la contabilidad nacional los
deja entrever de forma mucho mas acentuada—
crecientes desequilibrios financieros hasta niveles
impensables hace poco tiempo. Asi, las proyeccio-
nes de las magnitudes macroeconémicas —en un
escenario razonable— arrojan un déficit frente al
resto del mundo por operaciones corrientes de casi
el 9 por 100 del PIB para 2006. La carencia de expe-
riencia histérica respecto a la nueva situacion de
pertenencia a un drea monetaria, tan amplia y soli-
da financieramente como la zona del euro, dificulta
el analisis sobre la sostenibilidad e implicaciones
de este desequilibrio, pero arroja muchas incerti-
dumbres sobre el futuro a medio y largo plazo.

El objetivo de este articulo es, en todo caso, mas
modesto, pues soélo se plantea analizar las ten-
dencias macroeconémicas recientes y avanzar las
perspectivas a corto plazo, aunque de ellas se deri-
van precisamente algunas de las preocupaciones
sefaladas.

1. EVOLUCION RECIENTE _
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

1.1. El crecimiento del PIB

Los ultimos datos de la renovada Contabilidad
Nacional Trimestral (CNTR) indican que la econo-
mia espanola mantenia en el primer trimestre del
ano en curso la tendencia de suave aceleracion que
mostro a lo largo de 2004, situandose la tasa de cre-
cimiento interanual en el 3,3 por 100, una décima
mas que en el trimestre anterior (cuadro 1y grafi-
co 2.1). Cabe recordar que la revision de la CNTR
elevé no solo el nivel del PIB respecto a las esti-
maciones anteriores, sino el ritmo de crecimiento,
de forma que la tasa del 2,7 por 100 correspondiente
al ultimo trimestre de 2004, segun la estimacion
anterior, ha pasado ahora al 3,2 por 100. También
cambid la tendencia de los ultimos trimestres, que
antes era practicamente estable y ahora es cre-
ciente. Esta tendencia, al coincidir con una evolu-
cién contraria en el resto de la zona del euro, esta
provocando un aumento del diferencial de creci-
miento con dicha zona, que se situé en dos puntos
porcentuales en el primer trimestre (grafico 1). Asi
pues, los prondsticos de que dicho diferencial ten-
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GRAFICO 1
PIB: EE.UU., UEM Y ESPANA
Variacion interanual en porcentaje
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deria a disminuir, hechos en estas paginas hace un
ano, no se estan cumpliendo. Por un lado, la deman-
da interna europea se ha frenado y la demanda
externa ha pasado a tener una contribucién nega-
tiva como consecuencia de la apreciacion del euro
en 2003-2004 y la competencia de los nuevos pai-
ses emergentes; por otro, la demanda interna espa-
fola, lejos de mostrar signos de cansancio, se ha
acelerado fuertemente, aunque casi toda esta ace-
leracidon ha sido contrarrestada por una contribu-
cion del saldo exterior cada vez mas negativa.

Se mantiene, por tanto, incluso intensificado, el
patron de crecimiento observado desde que a
comienzos de 2003 se iniciara la recuperacion, que,
al estar basado en un exceso de gasto en relacion
a las rentas producidas, genera crecientes des-
equilibrios y so6lo puede mantenerse aumentando
el endeudamiento. Aunque no se dispone todavia
de las cuentas de los sectores institucionales segun
la nueva CN-2000, cabe deducir que la tasa de aho-
rro de las familias habra descendido de nuevo a
minimos histéricos en 2004, dado que la principal
fuente de renta de las mismas, la remuneracion de
los asalariados, crecidé un 6 por 100, mientras que
el consumo lo hizo al 7,9 por 100, en términos
nominales. Por otra parte, las cuentas financieras
del Banco de Espafa cerraban el pasado afio con
una deuda de las familias en préstamos equivalente
al 63,3 por 100 del PIB, mas de 17 puntos por enci-
ma de 2000.

El consumo de los hogares mantuvo en el pri-
mer trimestre del afo actual su elevada tasa inter-
anual del 4,8 por 100 en términos reales alcanza-
da en el trimestre anterior (cuadro 1 y gréfico 2.2),
destacando el crecimiento de los bienes de con-
sumo duradero y los servicios, especialmente de
ocio. No obstante, tras una fuerte aceleracién en la
primera mitad de 2004, el ritmo de crecimiento se
ha estabilizado posteriormente. Los indicadores del
segundo trimestre muestran un nuevo repunte, si
bien muchos de ellos estan afectados por el efec-
to de la Semana Santa, que este afo se celebro en
marzo y el anterior, en abril. El Indicador de Con-
fianza del Consumidor se mantiene estable.

El otro componente del gasto de los hogares, la
demanda de viviendas, intensificd su ritmo en el
primer trimestre del afo, a tenor de los indicadores
de proyectos visados durante 2004 y del crédito a
los hogares para adquisicién de viviendas, que
crece al 24 por 100. En el segundo trimestre ha
continuado esta tendencia al alza. Sin embargo, los
visados de viviendas, aun manteniendo tasas posi-
tivas, muestran una desaceleracién importante
durante el ultimo trimestre del pasado afio y el pri-
mero del actual, lo que estaria adelantando una
relativa pérdida de dinamismo de la edificacién de
viviendas a finales de este afo. En cambio, los visa-
dos de edificacién no residencial muestran una evo-
lucién contraria, habiendo registrado una notable
caida durante 2004 y una recuperacion en el pri-
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CUADRO 1
EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONOMICOS. COMPARACION CN-1995 Y CN-2000
Tasas de variacion interanual en porcentaje sobre datos ajustados de estacionalidad y calendario, salvo otra indicacion

CN-1995 CN-2000
Media Media
2004 WV T-04 2004 | T-04 11 T-04 11 T-04 IV T-04 | T-05
I.  PIBY COMPONENTES, precios constantes:
1. 2,7 2,7 3,1 3,0 3,1 3,1 3,2 318
2. 35 3,5 43 3,3 47 47 48 48
3. 49 54 6,4 54 6,3 71 6,7 6,0
4 4,6 6,0 4.4 3,4 3,1 49 59 7,5
44 49 55 6,0 54 5,2 53 6,1
49 74 3,0 0,4 0,4 45 6,7 9,1
5. 42 45 4,6 3,7 4.4 5,0 5.8 5,6
6. Exportacion bienes y Servicios............cooeevreeeerernee. 45 52 2,7 3,5 2,8 3,2 1,8 -1,7
7. Importacion bienes y SErviCios ........cccoeeeecceenennnes 9,0 10,2 8,0 6,2 8,0 9,2 8,8 6,0
8. Saldo exterior (contrib. al crec. del PIB)...........c......... -1,7 -1,9 -1,6 -0,8 -1,5 -2,0 -2,3 -2,5
9. Ramas agricolay pesSquUera..........ccccveevevevevereveveveuenenns -0,6 -2,1 -1,0 1,0 -0,9 -1,7 -2,2 -1,8
10. Ramas energéticas ...........cccoceeveverererererererereeee e 1,7 3,0 2,2 2,0 2,8 2,0 2,1 3,0
11. Ramas industriales ..........cceevvvvereeeiiceeceeeeee 2,2 2,2 0,7 0,6 09 0,7 0,6 0,9
12. Ramas de la construccion .. 3,7 4,0 51 5,6 52 49 4.8 5,6
13. Ramas de 108 SErViCi0S........ccccovvveveveeveeeeeceeeeereaee 2,8 2,7 3,5 3,2 3,4 3,4 4,0 4,0
13.1. Servicios de mercado .........cccoeveeeeveveceerennee 2,5 2,1 3,6 3,3 3,5 3,5 4.1 4.2
13.2. Servicios no de mercado .................. 3,5 4.6 3,1 2,9 2,8 3,0 3,8 3,6
14. Impuestos netos s/produccion e importacion............. 4,0 47 4,0 43 4,0 55 2,4 2,1
15. PIB precios corrientes:
— Millardos de BUF0S ........c.cveveverrrereiieieeieie e 798,7 205,7 837,6 203,5 207,7 2117 214,6 2191
— Porcentaje de variacion...............ccoceeveeeeveveeenane. 7.2 7,5 73 72 7.2 73 7,5 7,7
Il. PRECIOS, SALARIOS, EMPLEO Y RENTAS:
16. Deflactor del PIB..........cccccueveveveiciceeeceeceee e 44 47 4.1 4,0 4,0 4.1 42 42
17. Deflactor del consumo de los hogares 3,0 3,3 3,0 2,6 3,7 3,7 3,6 3,4
18. Empleo total (Cont. Nac., p.t.e.t.c.)..... 2,1 2,2 2,7 2,6 2,5 2,7 2,9 3,0
19. Productividad por p.t.e.t.C. woeveveveeeciceeeeee e 0,6 0,5 0,4 0,4 0,6 0,4 0,3 0,3
20. Remuneracion de los asalariados ..............cccoceevevenee 6,2 6,1 6,0 6,0 59 6,1 6,1 6,0
21. Excedente bruto de explotacion/rentas mixtas............ 7,3 8,6 79 7,7 7,8 6,8 9,3 10,0
22. Remuneracion por asalariado (p.t.e.t.c.).cccvvrcennenes 4,0 3,8 31 3.1 3,2 3,2 3.1 2,9
23. Coste laboral por unidad producida (CLU).................. 34 33 2,7 2,7 2,6 2,7 2,8 2,6
Ill. EQUILIBRIOS FINANCIEROS (porcentaje del PIB) (1):
24. Tasa de ahorro Nacional............cccceveeveevieensieeeeeens 22,6 24,5 23,1 26,8 22,2 22,7 21,0 24,8
24.1. Ahorro privado 18,1 — 18,8 — — — — —
25. Tasa de inversion nacional.............ccceeveevevveveeeeeneeenns 27,9 29,5 28,3 30,3 27,7 28,0 27,3 31,8
25.1. Inversion privada ..........cccoooeeveeeeeeeeeeerecieereeee 24,3 — 24,8 — — — — —
26. Saldo cta. cte. frente resto del mundo (Cont. Nac.)..... Sors -49 -5,1 £315 -5,4 Sors -6,2 -7,0
27. Cap. (+) o nec. (-) de financiacion de la nacién .......... -4,2 -3,8 -4 -2,9 -4 -4,0 -5,2 -6,4

(1) Datos brutos.
Fuente: INE (Contabilidad Nacional de Espafa).

mer trimestre del afno en curso. Por su parte, la
construccion de obra civil también muestra una ace-
leracion, después del bache asociado a los ciclos
electorales. El fuerte crecimiento de las licitaciones
oficiales durante la segunda mitad del pasado afo
hace prever que dicha aceleraciéon se mantenga en
lo que resta del actual. El consumo aparente de
cemento, por ultimo, que registré una desacelera-

cion a lo largo de 2004, probablemente asociada
al menor crecimiento de la obra civil, muestra una
recuperacion desde finales de ese ano, con fuer-
tes crecimientos en abril y mayo ultimos. En suma,
el conjunto de la inversidn en construccién ha vuel-
to a acelerarse en el primer trimestre (cuadro 1y
grafico 2.3), y puede estimarse que esta tendencia
haya continuado en el segundo.
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GRAFICO 2
PIBYY COMPONENTES DE LA DEMANDA
Variacion interanual en porcentaje
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La inversién en equipo y otros productos inicio
su recuperacion a mediados de 2002, pero se debi-
lité de nuevo en la segunda mitad de 2003 y pri-
mera de 2004, acusando las incertidumbres sobre
la continuidad de la recuperacién internacional. En
el tercer trimestre del pasado afio retomo de nuevo
con brio la senda alcista (cuadro 1y grafico 2.3),
que, a la luz de los indicadores disponibles, pare-
ce continuar en la actualidad. La situacion finan-
ciera de las empresas es soélida, como ponen de
manifiesto la evolucién del excedente bruto de
explotacion de la CNTR y los datos de la Central
de Balances del Banco de Espana, segun los cua-
les el resultado ordinario neto de las empresas de
la muestra aumenté en 2004 un 21,7 por 100, tras
haber crecido un 14,1 por 100 en 2003, y la renta-
bilidad ordinaria del activo neto superaba en 4,4
puntos porcentuales a los costes de la financiacion
recibida. Igualmente, los costes de uso del capital
estan en minimos histéricos. No obstante, la con-

2.2 Consumo final
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tinuidad de la tendencia alcista de la inversién en
equipo puede verse lastrada por la crisis que regis-
tran muchos sectores industriales, afectados por la
pérdida de competitividad y la competencia de las
economias emergentes de Asia.

En conjunto, la demanda interna mantiene una
fuerte aceleracidn en los ultimos cuatro trimestres,
si bien ello apenas se traduce en una aceleracion
del PIB (grafico 2.1). Ello se debe a que casi todo
el avance de la misma se filtra hacia importaciones
netas. La contribucién negativa del saldo exterior
al crecimiento del PIB, que se mantuvo en torno a
un punto porcentual durante 2003, inicié una senda
creciente en 2004, hasta situarse en 2,5 puntos en
el primer trimestre de 2005. Cabe afadir que en los
dos ultimos trimestres conocidos el crecimiento de
las exportaciones se ha venido abajo, hasta situar-
se en una tasa negativa del 1,7 por 100 (cuadro 1
y grafico 2.4). Esta caida ha arrastrado también a
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la baja a las importaciones, pero en menor grado.
En abril, exportaciones e importaciones registra-
ron una notable recuperacién, aunque en gran
medida sesgada por el efecto Semana Santa. Los
datos de turismo de los ultimos meses muestran
un crecimiento importante de los visitantes extran-
jeros, pero ello apenas se traduce en mayores
ingresos porque se reduce el gasto medio.

De los comentarios anteriores puede deducirse
que la demanda interna final (excluidas existencias)
ha mantenido su tendencia alcista durante el segun-
do trimestre. En qué medida ello se haya traducido
en un mayor crecimiento del PIB dependera de la
variacion de existencias y de la aportacion del saldo
exterior, del que apenas se tiene informacion en
estos momentos. En todo caso, los indicadores de
empleo disponibles, fundamentalmente la afiliacion
a la seguridad social, muestran en abril y mayo un
crecimiento similar al del primer trimestre (en torno
al 3 por 100), una vez que se corrigen del efecto
de la regularizacion de inmigrantes, lo que indica-
ria que el crecimiento del PIB no ha debido de ace-
lerarse mucho mas alla de una décima porcentual.

1.2. Produccion, empleo y paro

Las ramas industriales, excluidas las energéti-
cas, mantienen un ritmo de crecimiento inferior al
1 por 100 practicamente desde que se iniciara la
recuperacion del conjunto de la economia en 2003.
Muchas de estas ramas productivas se enfrentan
a problemas estructurales, que las mantienen ale-
jadas de la recuperacion de la demanda. Entre
estos problemas pueden citarse, en primer lugar, la
pérdida de competitividad-precio acumulada tras
muchos ahos con un diferencial importante de infla-
cion de costes, que se ha visto amplificada con la
apreciacion del euro durante 2003 y 2004; en
segundo lugar, la escasa capitalizacion fisica y
humana vy el retraso en la incorporacién de las nue-
vas tecnologias; y, por ultimo, la competencia de los
paises emergentes de Asia y Este de Europa. Los
sectores mas afectados, segun la informacion que
proporciona el indice de Produccién Industrial, son
los de tabaco, textil, confeccion, madera, equipos
informaticos, material electrénico, equipo médico vy,
en menor grado, maquinaria, los cuales presentan
caidas importantes de la produccién en los ultimos
cuatro ahos. El sector esta reaccionando ajustan-
do a la baja el empleo, que ha caido en los tres ulti-
mos anos, lo que le permite aumentar la producti-
vidad y reducir los costes por unidad producida
(grafico 3.2). Los datos de la Central de Balances

confirman este panorama, al presentar un sector
claramente descolgado del resto de la economia
en cuanto al crecimiento del VAB, si bien, los ajus-
tes en costes laborales y la disminucion de los finan-
cieros mantienen relativamente saneadas las cuen-
tas de resultados de las empresas. Cabe afiadir que
tanto la CNTR como la Central de Balances mues-
tran una recuperacién del empleo industrial a lo
largo de 2004 y durante el primer trimestre de 2005,
de forma que ya presenta tasas ligeramente posi-
tivas. No obstante, los indicadores del segundo tri-
mestre no parecen apoyar una recuperacion del
sector: el IPI registré un crecimiento interanual del
0,3 por 100 en abril-mayo, igual que en el primer
trimestre; el Indice de Confianza Industrial ha vuel-
to a deteriorarse; los afiliados a la Seguridad Social
mantienen practicamente el mismo ritmo de caida
de los trimestres anteriores; y las importaciones de
materias primas y productos intermedios, que pue-
den considerarse un indicador adelantado de la pro-
duccion, muestran una notable desaceleracion en
los cuatro primeros meses del afo.

Respecto al sector de la construccion, valga lo
comentado en la seccion anterior. Cabe anadir que
durante los ultimos afios, y especialmente en los
ultimos trimestres, registra un crecimiento del
empleo superior al del VAB, dando lugar a una
constante caida de la productividad por ocupado
(gréfico 3.3). El sector se esta haciendo mas inten-
sivo en mano de obra, lo que podria explicarse por
el fuerte dinamismo de la edificacion y por la mode-
racion de los salarios asociada al fendmeno de la
inmigracion.

El sector de los servicios mostré un crecimien-
to acelerado durante 2004. En el primer trimestre
de 2005 repitid la tasa interanual del 4 por 100 del
trimestre anterior (cuadro 1). La base de esta recu-
peracion es el consumo de los hogares, especial-
mente fuerte en servicios como el transporte, turis-
mo y ocio en general, pero también la expansion
que registra el sector del comercio, los servicios
publicos y personales y, como viene siendo habi-
tual desde hace anos, los servicios a empresas. En
general, los ultimos datos de los indicadores del
sector apuntan a una aceleracion del crecimiento
en el segundo trimestre del afho actual. Como en el
sector de la construccion, aunque en menor medi-
da, también en los servicios de mercado se obser-
va en los ultimos afos un crecimiento del VAB por
debajo del empleo y una productividad negativa,
aunque tal tendencia parece invertirse en los ulti-
mos trimestres (grafico 3.4). En cambio, y contra lo
que pudiera pensarse en principio, esto no se pro-

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 187
JULIO/AGOSTO 2005




ECONOMIA ESPANOLA

GRAFICO 3
PIB/VAB, EMPLEO Y PRODUCTIVIDAD
Variacion interanual en porcentaje
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Fuente: INE, Contabilidad Nacional Trimestral.

duce en los servicios de no mercado, donde las
ganancias de productividad mas que doblan a las
del conjunto de la economia. La causa explicativa
fundamental de las caidas de productividad en los
servicios de mercado seria la misma que en la
construccion, es decir, la moderacién de los sala-
rios por la abundante oferta de trabajo proporcio-
nada por la inmigracién.

Para el conjunto de la economia, la productivi-
dad aparente por ocupado avanza muy lentamen-
te y presenta un perfil practicamente plano duran-
te los tres ultimos anos (grafico 3.1). Su crecimiento
medio en este periodo se ha reducido con la nueva
CN-2000 al 0,4 por 100 anual, casi la mitad de lo
estimado anteriormente con la CN-1995. En la zona
del euro también se modero el avance de la pro-
ductividad a tasas del 0,4 por 100 en 2002-2003,
pero se recupero notablemente en 2004 por enci-
ma del 1 por 100. En los EE.UU. se registran tasas

3.2 Industria, exc. energia
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en torno al 3 por 100. Cabe afadir que los proble-
mas de medicidn de la produccion y/o del empleo,
que se achacaban a la CN-1995 como una posible
explicacion, entre otros factores, de este lento avan-
ce de la productividad, no han sido confirmados,
sino al contrario, por la CN-2000. Como se ha sefa-
lado, la explicacion basica es la fuerte creacién de
empleo en sectores de bajo valor ahadido y baja
productividad, impulsada por el fendmeno de la
inmigracioén y el consiguiente abaratamiento y fle-
xibilidad del mercado laboral. A ello se une la baja
capitalizacion de la economia, tanto en capital fisi-
co como, sobre todo, en tecnoldgico y humano.

La recuperacion del PIB desde comienzos de
2003 se ha traducido en una evolucion también al
alza y paralela del empleo, que se constata con
todos los indicadores disponibles. Ahora bien, algu-
nas de las disparidades —hasta cierto punto nor-
males— que tradicionalmente se venian observan-
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do entre las distintas fuentes estadisticas se man-
tienen tras las revisiones llevadas a cabo en la
Encuesta de Poblacion Activa (EPA) y en la Conta-
bilidad Nacional (1) (véase el recuadro grafico). La
nueva CN-2000 ha revisado el crecimiento del
empleo medio de 2004, en términos de puestos de
trabajo equivalentes a tiempo completo (PTETC), al
2,7 por 100, siete décimas porcentuales mas que lo
estimado por la CN-1995. En el primer trimestre de
2005 la tasa se situé en el 3 por 100. Por otra parte,
la nueva EPA muestra un aumento de los ocupados
en 2004 del 3,9 por 100, en vez del 2,5 por 100 esti-
mado anteriormente, tasa que se eleva al 4,3 por
100 en el primer trimestre de 2005, con datos homo-
geneizados para salvar la ruptura de la serie tem-
poral provocada por los cambios metodologicos.

El perfil de la evolucién de las dos estimaciones
del empleo es similar (gréfico 4), pero mantenien-
do un diferencial permanente a favor de la EPA, que
se ha agrandado en 2003 y 2004. Esto ultimo se
explica fundamentalmente por el hecho de que en
estos dos anos, y especialmente en 2004, el cre-
cimiento del empleo a tiempo parcial ha sido mucho
mayor que el empleo a tiempo completo, lo que jus-
tifica que los PTETC de la Contabilidad Nacional
crezcan a menor ritmo que el total de ocupados de
la EPA. No obstante, y aun teniendo en cuenta que,
para determinados sectores, la Contabilidad Nacio-
nal utiliza fuentes estadisticas alternativas o com-
plementarias a la EPA, permanece la incégnita
sobre este diferencial tan notable y permanente de

crecimiento del empleo. Tanto mas, cuanto que esta
disparidad ha llevado al mismo fendmeno que se
criticaba como incoherente cuando se comparaban
los datos de empleo de la CN-1995 y de la EPA
anterior a la ultima revision, es decir, que el nume-
ro de ocupados de la EPA era superior al de la Con-
tabilidad Nacional, lo cual es dificil de asumir tenien-
do en cuenta que la EPA deja sin recoger colectivos
que si se incluyen en esta Ultima estadistica. Todo
ello pone de manifiesto que las profundas revisio-
nes llevadas a cabo en estas dos estadisticas en
el primer trimestre del afio han vuelto a dejar algu-
nas incégnitas en el aire, fundamentalmente a qué
ritmo crece realmente el empleo y, por consiguien-
te, el PIB y la productividad.

Uno de los principales objetivos en la reforma
de la EPA ha sido el de captar mejor las llamadas
situaciones frontera del empleo, lo que se ha tra-
ducido en una afloracion muy importante de
empleo a tiempo parcial. La tasa de parcialidad ha
pasado del 8,5 por 100 en el cuarto trimestre de
2004, segun la estimacién de la EPA anterior, al
13,1 por 100 en el primer trimestre de 2005, segun
la EPA nueva, lo que ha supuesto recortar a la
mitad los aproximadamente 10 puntos porcentua-
les del diferencial con la UE. No obstante, fomen-
tar este tipo de trabajo debe seguir siendo una de
las prioridades de la politica laboral, ya que posi-
bilitaria el aumento de las tasas de actividad al ser
la via mas adecuada para compaginar la vida labo-
ral y la familiar.

GRAFICO 4

EMPLEO Y PARO

Variacion interanual en porcentaje (empleo) y porcentaje de la poblacién activa (paro)
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Fuentes: INE y FUNCAS.
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RECUADRO GRAFICO:

Las distintas formas de medir el paro

Tradicionalmente existen en Espafia, como en otros muchos paises, dos fuentes estadisticas para medir el paro: la Encues-
ta de Poblacion Activa (EPA) y el paro registrado. La primera es una encuesta a familias, que se hace a unos 65.000 hogares
a lo largo de cada trimestre, lo que supone obtener informacion de unas 200.000 personas. Los datos se publican como el
numero de parados medios en cada trimestre. Su metodologia, definiciones, cuestionario, etc. siguen las normas internacio-
nales de la Oficina internacional del Trabajo (OIT) y, mas concretamente, de Eurostat, que coordina las encuestas (llamadas
genéricamente Encuestas de Fuerza Laboral) que hacen los miembros de la UE. La otra fuente estadistica son los registros
administrativos de las oficinas publicas de empleo (Servicio Publico de Empleo Estatal —INEM— en Espafa). En el caso espa-
fol, la informacioén que se suministra es mensual y se refiere a los parados registrados en el ultimo dia del mes. Obviamente,
estas dos estadisticas no coinciden, entre otras cosas, porque el momento al que se refieren no es el mismo y porque la meto-
dologia y definiciones son distintas. En algunos paises, como en Alemania, las cifras de paro registrado son mucho mayores
que las de la encuesta, mientras que en otros, como en el Reino Unido, son inferiores. En Espafa, hasta ahora, el paro regis-
trado era muy inferior al de la EPA (grafico 1): en 2004 la diferencia, haciendo las correspondientes medias mensuales o tri-
mestrales, fue de 543.000 personas (1.670.600 frente a 2.213.600, respectivamente). Ello ha planteado un eterno debate res-
pecto a qué cifras representaban mejor la realidad. Muchos aducian que el paro registrado era mas fiable, pues su obtencion
eran habas contadas, bastaba con sumar las personas que estaban apuntadas en las oficinas de empleo, mientras que las
encuestas estan siempre sujetas a errores y a la eventualidad de que las personas encuestadas no digan la verdad.

En realidad, el conteo de los registros del INEM no es tan simple, pues lo que es facil es sumar todas aquellas personas
que a una fecha concreta estan registradas como demandantes de empleo. Pero eso no significa que todos ellos estén, o se
los considere, parados. De esa cifra total se excluyen los que ya tienen trabajo o los colectivos que, segun la Orden de 11 de
marzo de 1985, no se consideran parados, muchos de los cuales si lo son segun las definiciones internacionales de la EPA
(entre ellos, los trabajadores eventuales agrarios beneficiarios del subsidio especial de desempleo, los estudiantes, los mayo-
res de 65 afnos o los que solicitan un empleo de caracteristicas especificas, como empleo a domicilio, por menos de tres meses
o con jornada inferior a 20 horas).

Pero el principal problema de los registros administrativos es su actualizacién, que, para ser fiable, debe ser permanente,
y es aqui donde fallaba el paro registrado espafol. Recientemente el INEM ha introducido el Sistema de Informacién de los Ser-
vicios Publicos de Empleo (SISPE), que mejora el anterior (SILE), coordina las oficinas de todas las CCAA y contrasta los datos
permanentemente con otras fuentes estadisticas, como los registros de la Seguridad Social y las Universidades (1). Como con-
secuencia, desde el pasado mes de mayo las nuevas estadisticas registran del orden de medio millén de parados mas, de forma
que la tradicional diferencia entre el paro registrado y el estimado por la EPA practicamente ha desaparecido. Concretamente,
en el primer trimestre de 2005, el primero dio una media mensual de 2.162.300 parados y el segundo, 2.099.500 (grafico 2).

GRAFICO 1

PARO REGISTRADO VERSUS PARO EPA.
Datos medios anuales
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Fuentes: INE e INEM.
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RECUADRO GRAFICO: (continuacion)

Las distintas formas de medir el paro

No obstante, el hecho de que las cifras sean similares no significa que ambas estadisticas sean homogéneas y equipa-
rables. Para ello seria necesario anadir al paro registrado los colectivos sefialados anteriormente, que la EPA considera para-
dos. En este sentido, el INEM viene publicando desde hace unos meses, junto a las cifras de parados registrados, las de los
llamados DENOS (Demandantes de Empleo No Ocupados), que es la definicion que seria equiparable a la de la EPA. Como
se ve en el grafico 2, la cifra de DENOS supera notablemente a la de parados registrados y a la del paro estimado por la EPA.
En el primer trimestre de este afo este colectivo ascendia a 2.517.100 personas, 354.800 mas que el paro registrado y 417.600
mas que el paro estimado por la EPA. Esto ultimo es normal, ya que en las oficinas publicas de empleo puede haber muchas
personas que estan inscritas como demandantes de empleo sélo a afectos administrativos, con el fin de cumplir esta condi-
cion para acceder a algun beneficio social, pero no se declaran parados en la encuesta. Ademas, la EPA recoge una defini-
cion muy amplia de personas ocupadas, ya que considera como tales las que en la semana de referencia hayan trabajado al
menos una hora a cambio de una retribucion (salario, jornal, beneficio empresarial, etc.) en dinero o especie. Muchas de estas
ocupaciones no son captadas por los registros de las oficinas de empleo, por lo que, si tales personas estan registradas, se

las considerara como paradas por el INEM.

GRAFICO 2

PARO REGISTRADO VERSUS PARO EPA.
Datos medios trimestrales

Miles de personas

Fuentes: INE e INEM.
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NOTA

(1) Una explicacion detallada de este nuevo sistema y los efectos que ha tenido su implantacién puede verse en Toharia Cortés, L.y Malo Ocana, M. A. (junio 2005):
La influencia de la implantacién del SISPE en el paro registrado, que puede obtenerse de la pagina Web del INEM (www.inem.es).

La tasa de paro mantiene desde 2003 una lige-
ra tendencia a la baja (grafico 4), situandose en el
primer trimestre del afio en curso, en términos des-
estacionalizados, en el 9,9 por 100 de la poblacion
activa, tres décimas menos que en el trimestre
anterior y nueve décimas menos que un ano antes.
El ritmo de descenso de la tasa de paro es lento,
a pesar del fuerte aumento del empleo, lo que es
debido a que la poblacién activa también avanza
fuertemente (3,3 por 100 en el primer trimestre del
afo, igual tasa que la media de 2004). Ello se

explica fundamentalmente por el fenémeno de la
inmigracion y por la incorporacion tendencial de la
mujer al mercado laboral. Dicho crecimiento, al
superar ampliamente al de la poblacién en edad
de trabajar (1,8 por 100 anual para la poblacion
entre 16 y 64 anos) ha posibilitado un rapido
aumento de la tasa de actividad, que se situé en
el primer trimestre en el 70,3 por 100 para dicho
grupo de edad. El diferencial con la UE se ha redu-
cido a menos de un punto porcentual, segun calcu-
los aproximativos.
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La media diaria de afiliados a la Seguridad So-
cial en el segundo trimestre de este afo registré
una tasa de crecimiento interanual similar a la del
primer trimestre, una vez que se corrigen los datos
del efecto de la regularizacion de inmigrantes, lo
que indicaria que el ritmo de creacion de empleo
se esta estabilizando. Por su parte, el nivel del paro
registrado, cuya estadistica también ha sido revi-
sada profundamente (ha supuesto la afloracion de
casi medio millén de parados que antes no se com-
putaban por carencias en los registros estadisticos),
mantuvo en este periodo su ligera tendencia a la
baja, en términos desestacionalizados.

1.3. Precios, costes y rentas

Desde la primavera de 2004, cuando se inicio
la actual escalada alcista de los precios del petré-
leo, la inflacion de los precios de consumo se man-
tiene en cotas elevadas, entre el 3y el 3,5 por 100,
y con una notable volatilidad mensual provocada
por los componentes de energia y, en menor medi-
da, de alimentos sin elaborar, es decir, por la lla-
mada inflacion residual. La inflacion subyacente,
situada en torno al 2,3 por 100 en el primer tri-
mestre de 2004, ha ido recogiendo los efectos indi-
rectos del alza de los precios de la energia, de
forma que cerrd dicho afio en el 2,9 por 100. En
mayo ultimo, la inflacion total se situd en el 3,1 por
100 y la subyacente en el 2,6 por 100, marcando
en ambos casos una tendencia descendente. Esta
tendencia viene dada por la evolucién a la baja de
la inflacién de los alimentos elaborados, especial-
mente notable en los componentes de tabaco y
aceites, y, en menor medida, de los bienes indus-
triales no energéticos, sobre todo, el vestido y cal-
zado. El acelerado proceso de sustitucion de pro-
duccidn nacional por productos importados explica
la moderacion de este ultimo tipo de bienes, que
aun podria ser mayor si se contara con mercados
mas competitivos y menos segmentados por mar-
cas o distribuidores. La inflacion de los servicios,
por su parte, muestra mayor resistencia a la baja,
situandose en mayo en el 3,8 por 100, es decir, 2,9
puntos por encima de la de los bienes industriales
no energéticos. El menor componente de importa-
cion y la fuerte demanda de servicios explican esta
acusada dualidad en el comportamiento relativo de
estos dos grandes componentes del IPC.

Dado que la repercusion de la subida de los pre-
cios del petréleo en la inflacién total es superior en
Espafa que en la zona del euro en su conjunto,
debido a la menor fiscalidad que soportan en Espa-

fa los productos energéticos, la subida de la infla-
ciéon desde la primavera de 2004 ha llevado apa-
rejada un aumento del diferencial con dicha zona,
que se ha mantenido varias décimas por encima
de un punto porcentual.

El origen externo de los movimientos al alza y
a la baja de los precios de consumo en los ultimos
doce meses se pone de manifiesto al analizar la
evolucidén del deflactor del PIB, pues éste se ha
mantenido practicamente estable en torno al 4 por
100 en este periodo (grafico 5). También se cons-
tata que la inflacidn generada por la economia
espafola, medida por el deflactor del PIB, supera
notablemente a la de los precios del consumo, lo
que se explica porque estos incorporan bienes y
servicios importados, cuya inflacion es menor. Entre
los deflactores de la demanda interna, el del con-
sumo de los hogares registra un perfil similar al IPC
y el de la FBCF muestra un perfil creciente, desta-
cando la tasa del 8,2 por 100 de la construccién en
el primer trimestre de 2005 y el 6,3 por 100 del
grupo de otros productos, entre los que se sitla la
promocién inmobiliaria. En el caso de la construc-
cion, el componente mas inflacionista viene dado
por la vivienda, cuyos precios vienen aumentando
a ritmos de entre el 15y el 17 por 100 desde 2000,
si bien, no todo este aumento se traslada al deflac-
tor de la edificacion residencial, al no incluir éste
los precios del suelo. Los precios de las importa-
ciones, que durante 2002 y 2003 registraron cai-
das significativas, provocando una mejora impor-
tante de la relacion real de intercambio, vienen
recuperandose fuertemente desde el segundo tri-
mestre de 2004, impulsados por la subida del petré-
leo, materias primas y productos intermedios, que
en conjunto suponen el 60 por 100 de las importa-
ciones de bienes. No obstante, también los precios
de las exportaciones mantienen una tendencia
paralela, de forma que la relacién real de inter-
cambio se deteriora, pero sdlo ligeramente. Este
repunte de los precios de la exportacion también
se explica en parte por los mismos motivos que el
de la importacién, pero en otra parte no acaba de
encajar con la apreciacion del euro y la fuerte com-
petencia en los mercados internacionales que
soportan las manufacturas terminadas.

Atendiendo a las retribuciones de los factores
de produccidon como determinantes del deflactor
del PIB, los costes laborales por unidad producida
(CLU) mantienen un perfil casi plano en los dos ulti-
mos afos, con un aumento en torno al 2,7 por 100,
fruto de crecimientos del 3,1 por 100 de las remu-
neraciones por asalariado y del 0,4 por 100 de la
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GRAFICO 5
PRECIOS Y SALARIOS
Variacion interanual en porcentaje
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productividad. Estos aumentos salariales, que supo-
nen una revision a la baja importante respecto a
las estimaciones de la CN-1995, se situan nota-
blemente por debajo del deflactor del PIB, lo que
ha permitido un importante crecimiento del exce-
dente bruto por unidad producida, como se ve en
el grafico 6.1. En general, el crecimiento del exce-
dente viene siendo en los Ultimos afos el factor fun-
damental de la inflacion espafola, lo que se expli-
ca porque el crecimiento de ésta ha pivotado en
torno a actividades de construccion y de servicios
resguardadas a la competencia y con fuerte pre-
sion de la demanda. En los gréficos 6.3 y 6.4 pue-
den observarse los fuertes crecimientos de los
excedentes en estos dos grandes sectores, aun-
que en el caso de los servicios se produce un
moderacion en el ultimo ano. El caso de la indus-
tria manufacturera (grafico 6.2) es mas complejo,
pues no acaba de entenderse bien cémo siendo un
sector expuesto a la competencia puede aumentar
el deflactor de su VAB a tasas en torno al 3 por 100,
los CLU por encima del 2 por 100 y el excedente
unitario a casi el 4 por 100, cifras todas ellas que
superan en varios puntos porcentuales a las que
se observan en la zona del euro.

El crecimiento de los salarios por debajo del
deflactor del PIB no significa necesariamente que
éstos pierdan poder adquisitivo en relacion a los
precios del consumo, si éstos crecen también por
debajo del deflactor del PIB, como es el caso de

la economia espafola, aunque si lo perderian si
la cesta de la compra incluyera los precios de
adquisicion de la vivienda. Como se observa en el
grafico 5, las remuneraciones medias vienen cre-
ciendo a tasas muy cercanas al IPC desde 2001,
de lo que podria deducirse que practicamente no
se producen ni pérdidas ni ganancias de poder
adquisitivo. No obstante, hay que tener en cuenta
que los salarios medios se ven afectados a la baja
por el hecho de que el aumento del empleo se pro-
duce fundamentalmente en sectores con salarios
inferiores a la media, es decir, que si el salario
medio se calculara bajo la hipotesis de estructura
del empleo constante, aumentaria algunas déci-
mas mas. En todo caso, el hecho de que el deflac-
tor del PIB crezca mas que los CLU supone una
redistribucion de la renta a favor del excedente y
rentas mixtas. De hecho, haciendo los célculos bajo
la hipdtesis de tasa de salarizacién constante, el
porcentaje de las remuneraciones de los asalaria-
dos sobre el PIB ha caido del 49,5 por 100 en 2000
al 46,8 por 100 en el primer trimestre de 2005. El
excedente y las rentas mixtas han aumentado, a
su vez, del 40,5 al 42,9 por 100.

1.4. Los desequilibrios financieros

La evolucién comentada de las exportaciones e
importaciones se traduce en un fuerte aumento del
déficit comercial frente al exterior, que en el primer
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GRAFICO 6

DEFLACTOR DEL PIB/VAB, COSTES LABORALES Y EXCEDENTE POR UNIDAD PRODUCIDA
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trimestre del ano superd el 7 por 100 del PIB (gra-
fico 7), dos puntos mas que en igual periodo del
afo anterior. Paralelamente se esta produciendo
una disminucion del superavit de servicios, debido
fundamentalmente a la disminucién del saldo por
turismo y viajes. También aumentan los pagos por
rentas del capital a causa del aumento de la deuda
exterior neta, al tiempo que el tradicional superavit
por transferencias corrientes ha devenido en défi-
cit al aumentar fuertemente las remesas de los
inmigrantes. Todo ello estd produciendo un dete-
rioro muy importante del déficit de la cuenta corrien-
te, que en 2004 aumenté en tres cuartos de punto
porcentual del PIB hasta situarse en el 5,3 por 100
del PIB, en términos de la Balanza de Pagos que
elabora el Banco de Espafa (dos décimas menos
en términos de contabilidad nacional). Un punto de
este déficit fue cubierto por las transferencias de
capital provenientes de la UE, de forma que la nece-
sidad de financiacion se redujo al 4,3 por 100 del

6.2 Industria manufacturera
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PIB, es decir, 39,5 miles de millones de euros (mm).
En el primer trimestre de 2005 el déficit corriente
alcanzé una cifra equivalente al 6,9 por 100 del PIB
(7,4 por 100 en términos desestacionalizados) y la
necesidad de financiacion, un 6,4 por 100.

La variacion neta de activos financieros ascen-
di6é en 2004 a 90,1 mm, entre los que destacan la
inversion directa de Espafa en el exterior, que, tras
la profunda caida de 2003, se recuperé hasta los
39,8 mm, nivel algo superior al de 2001-2002. Asi
pues, la necesidad de endeudamiento (suma de la
necesidad de financiacién y de la variacion neta de
activos) ascendié a 129,6 mm, un 15,5 por 100 del
PIB. Sdlo el 10 por 100 de la misma se financid por
la inversion directa del exterior en Espafa, que, tras
disminuir un 45 por 100 en 2003, volvi6 a reducirse
un 41 por 100 en 2004. Por otra parte, la mitad de
la inversidn directa correspondio a la compra de
inmuebles. La inversién exterior en cartera (renta
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GRAFICO 7
BALANZA DE PAGOS POR CUENTA CORRIENTE
Porcentaje del PIB, datos c.v.e.
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Fuentes: Banco de Espafa y FUNCAS.

variable), que en 2003 habia aumentado un 72 por
100, volvié a aumentar un 92 por 100 en 2004, eri-
giéndose en la principal fuente de obtencion de
financiacion, ya que cubrid casi el 70 por 100 de la
necesidad de endeudamiento. Si a ella se le suma
la inversion directa en inmuebles, puede concluirse
que la financiacién de un gasto interno en consu-
mo e inversion por encima de la renta nacional y de
la cuantiosa inversion financiera en el exterior se
esta haciendo en sus tres cuartas partes mediante
la venta de patrimonio mobiliario e inmobiliario.

Del total de la necesidad de financiacion de la
economia espanola en 2004 (4,1 por 100 del PIB
en términos de contabilidad nacional), 0,3 puntos
correspondieron al sector publico y el resto, al sec-
tor privado. No se dispone todavia de la contabili-
dad de los sectores institucionales privados segun
la nueva CN-2000 (si del sector publico a través de
las estimaciones de la IGAE), pero en funcién de
la versién anterior CN-1995, puede deducirse que
los hogares redujeron su tradicional capacidad de
financiacién a practicamente cero en 2004, ya que
todo su ahorro lo dedicaron a la inversién (funda-
mentalmente vivienda), y que las empresas no
financieras necesitaron financiacion para su inver-
sion fija por casi el 5 por 100 del PIB.

Por lo que respecta al sector publico, el déficit
del 0,3 por 100 del PIB supuso un deterioro res-
pecto al superavit del 0,3 por 100 del afio anterior,
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pero en él se incluyeron operaciones extraordina-
rias de asuncién de deuda de empresas publicas
por el Estado por un monto del 0,7 por 100 del PIB,
de forma que sin estas operaciones el saldo hubie-
ra sido superavitario por un 0,4 por 100 del PIB. Este
saldo se alcanzé en un contexto de fuerte dinamis-
mo de los ingresos y gastos. Los ingresos de carac-
ter tributario (incluidas cotizaciones sociales) aumen-
taron un 8,6 por 100, es decir, 1,3 puntos por encima
del PIB nominal, lo que llevé aparejado un aumen-
to de la presiodn fiscal de cuatro décimas, hasta el
34,5 por 100 del PIB. En cambio, los ingresos no tri-
butarios disminuyeron, debido sobre todo a los
menores beneficios del Banco de Espana. Aun asi,
los ingresos totales aumentaron un 7,5 por 100, dos
décimas mas que el PIB, y la ratio ingresos/PI1B
aumenté del 38,29 por 100 en 2003 al 38,35 por
100 en 2004. Los mayores crecimientos corres-
pondieron a los impuestos indirectos (10,5 por 100)
y al de Sociedades (17,7 por 100). También los gas-
tos aumentaron por encima del PIB (9,1 por 100),
aunque descontando las asunciones de deuda, su
tasa se reduce dos puntos porcentuales y se alinea
con la del PIB, por lo que la ratio gastos/PIB se man-
tiene practicamente estable en el 38 por 100. El
capitulo de gasto que registré un mayor crecimien-
to fue el consumo (10 por 100), reflejando el fuerte
aumento del empleo publico. También las presta-
ciones sociales crecieron notablemente, un 7,5 por
100. En cambio, los intereses de la deuda volvieron
a caer, concretamente un 6,9 por 100.
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En definitiva, se mantuvo el patrén de los afos
anteriores de aprovechar la reduccidn de la carga
financiera y el fuerte aumento de los ingresos —pro-
porcionado por el excepcional dinamismo del gasto
interno y por la elevada inflacion— para mantener
un aumento del gasto, excluidos intereses, notable-
mente por encima del PIB, todo ello manteniendo el
déficit en torno a cero. Aparentemente, y dada la
situacion de déficit y de aumento de la deuda en las
grandes economias europeas, el equilibrio presu-
puestario espanol puede presentarse como un ejem-
plo de ortodoxia fiscal, pero ello no puede conside-
rarse asi por dos motivos fundamentales. En primer
lugar, la politica de tipos de interés del BCE no es
la adecuada para la economia espafnola, ya que
genera exceso de gasto en consumo e inversion,
caida del ahorro, fuerte aumento del endeudamiento,
inflacion, pérdida de competitividad y una mala asig-
nacién de recursos, con los consiguientes efectos
negativos sobre el potencial de crecimiento a medio
y largo plazo. Por ello, una politica fiscal correcta
desde el punto de vista macroecondmico deberia
actuar contractivamente, para lo que se necesitaria
generar superavit cuantiosos. En segundo lugar, las
bases sobre las que se sustenta el fuerte creci-
miento de los ingresos publicos y la caida de la
carga financiera son en gran medida coyunturales
y no es previsible que se mantengan a medio plazo,
mientras que el aumento de los gastos en que se
estan embarcando las AA.PP. es fundamentalmen-
te estructural y permanente. Una reversion del ciclo,
o el final del actual patrén desequilibrado de creci-
miento econdmico, podria tener consecuencias
importantes sobre el déficit, a la vez que imposibili-
taria la utilizacién de la politica fiscal con fines anti-
ciclicos. Si a todo esto se le afiaden otras conside-
raciones de medio y largo plazo (efectos sobre el
gasto del envejecimiento de la poblacion o la dis-
minucién de los fondos estructurales procedentes
de la UE), la conclusion es clara: la politica fiscal
deberia haberse disefado en los ultimos anos para
generar superavit significativos, y asi deberia man-
tenerse mientras persista la actual coyuntura.

2. PREVISIONES PARA 2005Y 2006

2.1. El contexto internacional

Aunque la economia espafola mantiene un
patrén de crecimiento basado fundamentalmente
en factores internos, las previsiones a corto plazo
no dejan de estar condicionadas por la evolucion
de la economia internacional. En el cuadro 2 se
recogen las previsiones de primavera de los orga-

nismos internacionales para las principales areas
econdmicas mundiales. Las mas recientes, OCDE
y Consensus Forecasts, atribuyen un crecimiento
del PIB a la zona del euro del 1,2y 1,3 por 100,
respectivamente, para 2005, es decir, unos tres
cuartos de punto por debajo de las publicadas por
la Comision Europea a comienzos de abril, lo que
es indicativo del nuevo debilitamiento que ha sufri-
do la economia de esta zona durante la primera
mitad del afio y el deterioro de las expectativas para
la segunda mitad. La falta de confianza de empre-
sarios y consumidores, las altas tasas de paro, la
pérdida de poder adquisitivo por el alza de los pre-
cios de la energia, el efecto sobre las exportacio-
nes de la apreciacion del euro durante 2003-04, y
la incapacidad de llevar a cabo las reformas nece-
sarias para dinamizar las anquilosadas economias
europeas y encarar con éxito los retos de la glo-
balizacion explican esta coyuntura y, lo que es peor,
ponen de manifiesto el escaso potencial de creci-
miento a largo plazo. Para 2006, los analistas espe-
ran una cierta recuperacion hasta tasas del orden
del 2 por 100, existiendo en estos momentos dos
factores que juegan en sentido contrario sobre
estas previsiones: en sentido positivo, la deprecia-
cion del euro, que puede alentar las exportaciones;
y en sentido negativo, la nueva escalada del pre-
cio del petréleo, que de mantenerse en los niveles
alcanzados en la segunda quincena de junio (cerca
de 60 ddlares el barril), podrian recortar el creci-
miento en torno a medio punto porcentual.

Al contrario que la zona del euro, los EE.UU.
mantienen sus expectativas de crecimiento inicia-
les para 2005 en el entorno del 3,5 por 100, y sélo
se prevé una ligera desaceleracion para 2006. La
gran asignatura pendiente de esta economia son
los elevados desequilibrios financieros, cuyo recor-
te a niveles asumibles requiere una combinacion
de politicas macro que incluya unos mayores tipos
de interés, la reduccidn del déficit publico y, a ser
posible, la depreciacién del délar. Lo primero ya
estd en marcha, habiendo subido sus tipos recto-
res la Reserva Federal desde el 1 al 3,25 por 100
en el transcurso de los ultimos doce meses. El
Gobierno, sin embargo, se resiste a reducir el défi-
cit publico a la velocidad que seria de desear y que
le solicitan casi unanimemente los organismos
internacionales. En cuanto al délar, la intervencion
de las autoridades asiaticas para evitar una apre-
ciacion de sus monedas, por un lado, y la debili-
dad de la economia europea —con los consi-
guientes bajos tipos de interés—, por otro, impiden
su depreciacion. De esta forma, el elevado déficit
por cuenta corriente va en aumento y, si no pre-
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CUADRO 2
PREVISIONES ECONOMICAS INTERNACIONALES PARA 2005-2006
Variacién anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

2005 2006
o 0CDE CE Consensus o 0CDE Consensus
forecasts forecasts
PIB:
EEUU. oo 3,6 3,6 3,6 3,5 3,6 3,3 3,0 33
UEM ..ottt 1,6 1,2 2,0 1,3 2,3 2,0 2,3 1,8
JAPON ..o 0,8 15 11 1,3 1,9 1,7 1,7 1,5
i 2,7 3,0 2,7 3,1 3,1 3,2 2,7 2,9
2,6 2,6 2,6 — 3,0 2,8 2,6 —
Europa Central y del ESte ........ooveveivieeeeeeeeeee 45 — — 53 45 — — 52
Comunidad de Estados Independientes (ex-URSS) ............... 6,5 — 6,5 — 6,0 — 58 —
Paises emergentes ASia.........ccccceueueueveeercceeceeeeseenns 74 — 71 71 — 7,1
AMETiCA Latina .......cveveieeceeeeeeeeece e 41 — 3,9 4.4 3,7 — 3,6 3,8
MUNGO <o 43 — 42 — 4.4 — 4.1 —
Precios consumo:
EEUU. oo 2,4 2,8 2,6 2,9 2,5 2,6 2,3 2,5
UEM ..ottt 1,9 1,8 1,9 1,9 1,7 1,3 15 1,7
JAPON ..o -0,6 -0,2 -0,1 -0,2 0,3 0,1 0,2 0,2
ESPAMA ..o 3,0 3,1 2,9 3,0 2,7 2,6 2,7 2,7
Tasa de paro (porcentaje pob. activa):
EEUU. oo 5,3 5,1 52 52 52 48 5,0 51
UEM ..ottt 8,7 9,0 8,8 8,9 8,4 8,7 8,5 8,7
JAPON ..o 45 4.4 4.4 45 4.4 4.1 41 4.4
ESPAMA ..o 10,3 10,2 10,4 — 9,9 9,8 10,3 —
Déficit publico (porcentaje PIB):
EEUU. oo -4.4 -4,1 -39 — -4,2 -39 -3,8 —
UEM ..ottt -2,6 -2,8 -2,6 — -2,6 -2,7 -2,7 —
JAPON ..o -6,9 -6,1 -6,6 — -6,5 -5,3 -6,1 —
ESPAMA ..o 0,3 0,5 0,0 — 0,3 0,6 0,1 —
Déficit B.P. c/c (porcentaje PIB):
EEUU. oo -5,7 -6,4 -5,9 — -5,8 -6,7 -5,8 —
UEM ..ottt 0,4 0,1 0,5 — 0,5 0,3 0,5 —
JAPON ..o 3,7 3,6 3,8 — 3,3 41 4,2 —
ESPAMA ..o -5,0 -6,2 -5,7 — -4,8 -6,7 -6,2 —
Comercio mundial (vol.):
Total mundial ...........ccooovoveieiiieeeeeeeeee e 74 74 8,0 — 7,6 9,4 75 —
UEM (IMPOML.) v 6,1 — 6,4 — 6,3 — 6,7 —
Total excluida UEM..........cooovoveeeeeeceeeeeeeeeee e — — 8,9 — — — 8,0 —
Precios en $ (porcentaje variac.):
PELrOIE0 CrUAO ..o 23,2 — 34,4 — -5,9 — -5,7 —
Resto de mat. primas........ccccceveeveeeivceicceeee e 3,8 — 1,3 — -5,1 — -11 —

Fuentes: FMI (WEOQ, abril 2005); OCDE (OECD EO preliminary edition, mayo 2005); CE (Previsioners econédmicas de primavera, abril 2005; y Consensus

Economics (Consensus Forecasts, junio 2005).

senta especiales problemas para el crecimiento de
los EE.UU. y de la economia mundial a corto plazo,
siempre que se mantenga la confianza en los cir-
cuitos de financiacién internacional, si que supo-
ne un elevado riesgo para la estabilidad financie-
ra mundial y para el crecimiento a medio plazo.

Las economias de los paises emergentes estan
registrando un dinamismo muy superior a las de
los paises desarrollados, especialmente las de Asia
(con China e India a la cabeza), pero también las

de los paises del centro y este de Europa, de la
Comunidad de Estados Independientes (ex-URSS)
y de América Latina. En conjunto, tras crecer en
2004 por encima del 5 por 100, una de las tasas
mas elevadas de las uUltimas décadas, la econo-
mia mundial registrara este ano y el préximo tasas
superiores al 4 por 100.

Todo ello se esta reflejando en un fuerte dina-
mismo del comercio internacional, que aumenta a
tasas del orden del 8 por 100, pero también en un
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crecimiento significativo de los precios de la ener-
gia y otras materias primas. A pesar de ello, no se
estan produciendo tensiones inflacionistas ni se
prevén a corto plazo, ya que los aumentos de pro-
ductividad, las elevadas tasas de paro, los efectos
de la globalizacion y la credibilidad en la actuacion
antiinflacionista de los bancos centrales mantienen
controlados los precios y salarios. Por ello, y por la
debilidad de las economias europeas, no se des-
cuentan subidas de los tipos de interés por parte
del BCE en el plazo de un ano. Si que se prevé que
la Reserva Federal complete en lo que queda de
afno su ciclo de subidas hasta dejarlos en el 4 por
100. En este contexto, y contando con una abun-
dante liquidez, los tipos a largo se mantienen en
niveles minimos historicos (3,2 por 100 en la zona
del euro y 4 por 100 en los EE.UU., para la deuda
publica a diez afos).

Este contexto internacional y de condiciones
monetarias y financieras es muy similar al que ha
disfrutado la economia espafola en los ultimos
afos, por lo que no cabe esperar cambios impor-
tantes en sus condicionantes exégenos. Recien-
temente, sin embargo, se ha producido una nueva
vuelta de tuerca en la tendencia alcista de los pre-
cios del petrdleo, que, al contrario de lo sucedido
en 2004, se esta viendo intensificada por la depre-
ciacion del euro. Con ello, las perspectivas de infla-
cién se han deteriorado y el poder adquisitivo de
los hogares y empresas se esta viendo mermado,
en un contexto de bajo ahorro y elevado endeu-
damiento, es decir, en el que a los hogares les
queda escaso margen para posponer el necesa-
rio ajuste a la situacién de menor renta real. Este
shock negativo puede contrarrestarse parcialmen-
te por una mejora de las exportaciones impulsada
por la recuperacion de la economia europea y la
depreciacioén del euro, pero esta por ver el alcan-
ce de este impulso, tanto por la recuperacion
europea como por las posibilidades competitivas
de la economia espaola.

2.2. Previsiones para la economia espafnola

Bajo este escenario, no exento de incertidum-
bres, se basan las previsiones que se recogen en
el cuadro 3. El crecimiento medio anual del PIB
esperado para 2005 se situa en el 3,4 por 100, con
un perfil ligeramente creciente durante el segundo
y tercer trimestres del afio y una flexién a la baja,
también moderada, en el cuarto. La aportacion de
la demanda interna a este crecimiento alcanza 5,5
puntos porcentuales, ocho décimas porcentuales

mas que en 2004, mientras que el saldo exterior
detrae 2,1 puntos, cinco décimas mas que en 2004.
La aceleracion de la demanda interna descansa en
la formacion bruta de capital, tanto en construccion
como, sobre todo, en equipo y otros productos,
mientras que el consumo de los hogares mantiene
practicamente el mismo ritmo de 2004 y el de las
AA.PP. se desacelera, aunque situandose notable-
mente por encima del PIB. Las exportaciones redu-
cen su crecimiento a una tasa por debajo del 1 por
100, lo que supone una recuperacion respecto a la
tasa negativa registrada en el primer trimestre,
mientras que para las importaciones sélo se espe-
ra una desaceleracién moderada.

Teniendo en cuenta que el crecimiento del con-
sumo de los hogares en el primer trimestre se situd
en el 4,8 por 100, la tasa media anual del 4,4 por
100 prevista para 2005 supone una desacelera-
cion a lo largo del afo, especialmente en el segun-
do semestre. Aun asi, dicha tasa, mas la prevista
para los precios (3,3 por 100 en media anual),
superara notablemente el crecimiento de la renta
disponible, lo que volvera a traducirse en una
nueva caida de la tasa de ahorro. Este hecho y la
pérdida de poder adquisitivo provocada por la subi-
da de los precios de la energia, es lo que explica
la prevista moderacion del consumo. También la
demanda de vivienda por parte de los hogares
muestra signos de moderacion, que se deberian
acentuar conforme avance el afo, aunque dado el
largo periodo de maduracion de este tipo de gasto,
su impacto sobre la actividad constructora sélo se
hara notar a finales del aino y en 2006. En todo
caso, y aunque no se dispone de la contabilidad
de los sectores institucionales coherente con la
nueva CN-2000, puede estimarse que el ahorro de
los hogares sera inferior a su inversion, lo que sig-
nifica que su ahorro financiero (equivalente con-
ceptualmente a la capacidad o necesidad de finan-
ciacion), que ya fue negativo en 2004, volvera a
deteriorarse en 2005.

El mismo perfil del consumo se prevé para la
inversion fija de las empresas en equipo, es decir
de desaceleracion, aunque manteniendo tasas ele-
vadas. Los bajos tipos de interés seguiran impul-
sando el gasto de las empresas, pero el impacto
de la subida del precio de la energia sobre la cuen-
ta de resultados y la desaceleracion de la deman-
da actuaran de freno. No obstante, el fuerte creci-
miento medio anual de la inversion aumentara de
forma notable la necesidad de financiacion de las
empresas. Con todo ello, y a pesar de que el sec-
tor publico mejorara su saldo, la necesidad de
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CUADRO 3

PREVISIONES ECONOMICAS DE FUNCAS PARA ESPANA, 2006-2006
Tasas de variacion anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

VARIACION
CONTABILIDAD NACIONAL PREVISIONES FUNCAS RESPECTO A PREVISIONES
ANTERIORES (1)
2003 2004 2005 2006 2005
. PIBY AGREGADOS, precios constantes:
1. Consumo final de 10S h0gares .........ccccoveerreeenreneennns 2,6 43 44 3,6 1,5
2. Consumo final administraciones publicas .................... 3,9 6,4 5,0 45 0,7
3. Formacion bruta de capital fijo ...........ccoovervieieiieiene 54 44 7,3 5,6 2,6
3.1. FBCF construccion 6,3 55 6,2 45 2,4
3.2. FBCF equipo y 0tros productos.........cccoovveeieivinieinenne 42 3,0 8,8 71 3,0
4. Demanda Nacional ...........cccoeveveeeveveeeeeeeeeeeeeeee s 3,7 4,6 53 4,4 1,7
5. Exportacion bienes y Servicios............ccocoevvvevevveerennnnne 3,5 2,7 0,6 2,5 -5,6
6. Importacion bienes y Servicios.........cccoeeverievvieieirenne 6,2 8,0 7,7 7,4 -1,0
7. Saldo exterior (contrib. al crec. del PIB) ........cccocvveunne. -0,9 -1,6 -2,1 -1,6 -0,9
8. PIB, PMetiiiieiiiiieee e 2,9 3.1 3,4 3,0 0,8
9. PIB precios corrientes:
— Millardos de BUF0S .......coooveiviieiieeieeeeeeee e 780,6 837,6 898,1 957.,4 —
— Porcentaje de variacion............cocoevveeveieeeieiieeieiee 71 7,3 7.2 6,6 0,9
I. INFLACION, EMPLEO Y PARO:
10. Deflactor del PIB.........cc.cvevevvueeeieeieeeceeeeee e 40 4.1 3,7 35 0,1
11. IPC (media anual) .........coeeureuriniirieineeiesecisesieieeas 3,0 3,0 3,3 3,2 0,3
12. Empleo total (Cont. Nac., p.t.e.t.C.)evvvecrcciricniae 2,5 2,7 3,0 2,5 1,1
13. Productividad por p.t.e.t.C. oo 0,4 0,4 0,4 0,5 -0,3
14. Remuneracion de l0s asalariados .............cccccccevevenenee. 6,1 6,0 6,4 59 —
15. Excedente bruto de explotacion 73 79 7,7 7,0 —
16. Remuneracion por asalariado (p.t.e.t.c.)....cccovvicrneene 31 31 3.2 3.2 -0,8
17. Coste laboral por unidad producida (CLU)..........c.c..... 2,7 2,7 2,8 2,7 -0,5
18. Tasa de paro (EPA) ......cooovvvieieeeecesseeeeseeieene 11,0 10,5 9,6 9,1 -1,0
Ill. EQUILIBRIOS FINANCIEROS (porcentaje del PIB):
19. Tasa de ahorro nacional............cccccoeeeicriccceen 23,4 23,1 22,4 22,0 -0,4
19.1. ANOITO Privado........ccceeevveereeceeeeceee e 19,3 18,8 18,1 17,6 -0,9
20. Tasa de inversion nacional.............cccccoeveiverieivirieiinnne 27,7 28,3 29,8 30,9 1,9
20.1. Inversion privada 242 248 26,3 27,3 2,0
22. Saldo c/c frente resto del mundo (Cont. Nac.)............ -4,3 51 -7,5 -8,9 -2,4
23. Cap. (+) o nec. (-) de financiacion de la nacion .......... =33 -4 -6,5 -8,0 -2,6
23.1. Sector privado ..........cccceveverevevereeeeee e -3,4 -3,8 -6,6 -8,1 -2,9
23.2. Sector pablico (déficit AAPP) ..o 0,3 -0,3 0,1 0,1 0,3
24. Deuda publica bruta 491 46,6 443 42,3 -2,7

(1) Variacion en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las publicadas en Cuadernos nim. 183, noviembre-diciembre 2004.

Fuentes: 2003-2004: INE, IGAE y BE; previsiones 2005-06: FUNCAS.

financiacion del conjunto de la economia podria
aumentar en 2005 casi 2,5 puntos porcentuales del
PIB, hasta el 6,5 por 100.

Para 2006 se espera, por los mismos motivos
sehalados anteriormente, que continue la senda de
desaceleracion del gasto de los hogares y de las
empresas en consumo e inversion, de forma que
el crecimiento de la demanda interna bajara al 4,4
por 100, casi un punto menos que en 2005. Ello

moderaria el avance de las importaciones, que,
junto a la ligera recuperacion de las exportaciones,
reduciria la aportacion negativa del saldo exterior
a 1,6 puntos porcentuales. El crecimiento medio
anual del PIB se estima en el 3 por 100, con un per-
fil de desaceleracion a lo largo del afio. Un esce-
nario alternativo, en el que la demanda interna con-
tinuara creciendo por encima del 5 por 100 (que
tendria alguna probabilidad en el caso de que el
BCE bajase los tipos de interés), y en el que las
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exportaciones no se recuperaran mas de lo con-
templado, llevaria a unos niveles de déficit impen-
sables hace unos ahos. Aun asi, la necesidad de
financiacién que se obtiene en el escenario de
moderacion es el 8 por 100 del PIB, lo que arroja
muchas dudas sobre el comportamiento de la eco-
nomia espafola a medio plazo.

El crecimiento del empleo, en términos de Con-
tabilidad Nacional, tendera a estabilizarse durante
2005 en torno a la tasa del 3 por 100 estimada para
el primer trimestre, y se desacelerara durante 2006
en paralelo al PIB. El avance de la productividad
aparente del factor trabajo seguira siendo lento, en
torno al 0,4 por 100 anual, reflejando los mismos
condicionantes que en los ultimos afos, ya comen-
tados anteriormente. En términos de la EPA, y par-
tiendo de que se mantenga el diferencial con la
Contabilidad Nacional, el ritmo de creacién de
empleo seria del orden de un punto superior, lo que
permitiria reducir la tasa de paro al 9,6 por 100 en
2005y 9,1 por 100 en 2006. Estas previsiones lle-
van implicita una ligera moderacién en el creci-
miento de la poblacion activa, basada, a su vez, en
la moderacion en el flujo de inmigrantes.

La nueva escalada del precio del petrdleo ha
modificado al alza las previsiones de inflacion.
Lejos de moderarse por debajo del 3 por 100,
como se preveia hace un mes, la tasa interanual
del IPC mantendra una tendencia al alza en la
segunda mitad de 2005 para cerrar el afo cerca
del 4 por 100. Bajo esta previsiéon subyacen las
hipotesis de que el precio del barril de petrdéleo
brent se mantenga en torno a los 56 ddlares duran-
te el verano y se acerque a los 60 en el otofio, y
de que el tipo de cambio del euro se estabilice en
torno a 1,2 ddlares. El aumento medio anual de los
precios de consumo se situaria en el 3,3 por 100.
Si el precio del petréleo no se desliza al alza
mucho mas alla de 60 ddélares durante 2006, la
inflacion deberia de ir remitiendo para acabar lige-
ramente por debajo del 3 por 100 en diciembre de
ese ano. La media anual seria similar a la de 2005,
un 3,2 por 100.

El cierre de 2005 con una inflacidn cercana al 4
por 100 tendria efectos importantes sobre el creci-
miento salarial en 2006. Por un lado, las demandas
de los trabajadores podrian modificarse al alza vy,
por otro, el efecto de las clausulas de salvaguarda,
presentes en el 80 por 100 de los convenios colec-
tivos, afadiria unos tres cuartos de punto porcen-
tual al incremento salarial que se pacte en los mis-
mos. Esto ayudaria a mantener la renta real de los
consumidores y el consumo, pero podria, o bien
provocar una espiral precios-salarios, dificil de con-
trolar en ausencia de politica monetaria auténoma,
o bien reducir notablemente la rentabilidad de las
empresas, que, ademas, ya se veria afectada por
el propio encarecimiento de la energia. En cual-
quier caso, la competitividad, la inversion empre-
sarial y el empleo se verian dafiados.

Este es un caso claro de las rigideces que
caracterizan el mercado laboral espafol, que pro-
vocan que los necesarios ajustes ante situaciones
como la actual —de pérdida de renta real ocasio-
nada por un shock externo— se hagan por la via
de reducir la produccién y el empleo, en vez de por
una adaptacion flexible de los costes laborales. Las
clausulas de salvaguarda deberian contemplar
excepciones para cuando la inflacién no se gene-
rara endégenamente sino por el encarecimiento de
una materia prima imprescindible, como es la ener-
gia, que proviene en su casi totalidad de la impor-
tacion, ya que en este caso la pérdida de poder
adquisitivo afecta a todos los agentes econdémicos,
y los intentos de recuperarlo sélo pueden hacerse
a costa de la renta de los demas, que al resistirse,
desencadenan la temida espiral precios-salarios.

NOTAS

(*) Director del Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUN-
CAS.

(1) Un resumen de los cambios mas importantes llevados
a cabo en estas dos estadisticas puede verse en ALBACETE, R.y
LABORDA, A.: “Cambios en la Encuesta de Poblacion Activa y en
la Contabilidad Nacional”, Cuadernos de informacion Econdémi-
ca, nim. 186, mayo-junio de 2005, FUNCAS.
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