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I. INTRODUCCION Y SINTESIS

A partir de 1994 la economia espariola inicié
una fase ciclica expansiva, cuyo punto algido se
registré a comienzos del afio 2000, con creci-
mientos del PIB en torno al 5 por 100. Desde en-
tonces, su ritmo ha ido desacelerandose pro-
gresivamente hasta situarse en el 2 por 100 a
comienzos del afo en curso. Este ciclo se co-
rresponde aproximadamente con el del resto de
economias europeas, aunque con diferencias
significativas. Como elementos positivos, cabe
senalar el diferencial de crecimiento (gréfico 1),
que entre 1994 y 2001 se ha situado en casi un
punto porcentual por ano, lo que ha elevado el
nivel de renta per cépita hasta el entorno del 84
por 100 de la media de la UE. Ademas, este cre-
cimiento se ha basado en una fuerte creacién
de empleo, habiendo aumentado la ocupacién
a un ritmo anual acumulativo del 2,2 por 100,
frente al 1 por 100 en la UE. Como contrapar-
tida, el avance de la productividad aparente del
trabajo ha sido escaso e inferior al de la UE (gra-
fico 2). Por otro lado, el mayor crecimiento del
PIB ha ido acompafiado de mayores desequili-
brios en los ambitos de la inflacién y de los flujos
de ahorro—-inversién, como ha sido el patrén en
otras fases ciclicas similares, si bien de forma
mas atenuada. Se pone de manifiesto, por
tanto, la necesidad de seguir mejorando las es-
tructuras productivas, dotandolas de mayor fle-
xibilidad y potencial de crecimiento estable.

A mediados del afio en curso la economia
espafola se encuentra en una fase de cambio

ciclico, intentando recuperar de nuevo la senda
del crecimiento desdibujada en los Gltimos tri-
mestres. Dada su alta integracién con el resto
de economias europeas y, en general, con la
economia internacional, ello requiere la mejora
del contexto internacional, pero también el pre-
vio ajuste de los desequilibrios financieros de
los agentes econdmicos domésticos produci-
dos en la fase expansiva anterior.

En cuanto al contexto internacional, el ciclo
actual esté liderado por los EE.UU., cuya econo-
mia se desliz6 bruscamente hacia la recesién
durante 2001, pero que ha mostrado una fulgu-
rante recuperacion desde finales de dicho afo.
No obstante, las incertidumbres sobre la conso-
lidacion de esta recuperacion son elevadas, ya
que apenas se han corregido los graves dese-
quilibrios que aquejan a esta economia, que se
manifiestan en una sobrevaloracién de los acti-
vos mobiliarios e inmobiliarios y, sobre todo, en
una elevada necesidad de financiacién del sec-
tor privado conjugada con un endeudamiento
histéricamente alto. La correccién de los valores
de renta variable, con el consiguiente efecto ne-
gativo sobre la riqueza y las expectativas de las
familias y las empresas, la depreciacién del dé-
lar y el enrarecimiento del clima empresarial en
los ultimos meses reflejan estas incertidumbres,
a la vez que son parte de un proceso de ajuste
lejos todavia de haber concluido.

Las economias europeas muestran un ma-
yor retraso ciclico. En este caso, el problema no
son los desequilibrios, sino la debilidad de Ia
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demanda interna, en buena medida explicada
por el deterioro de las expectativas. Hasta ahora
la base de su escaso crecimiento ha sido la de-
manda externa, pero, dadas las incertidumbres
sefaladas respecto a la economia norteameri-
canay la apreciacién del euro, esta base podria
fallar, por lo que es necesario que la demanda
interna tome el relevo. Todo esto puede llevar al-
guin tiempoyy, por ello, no es previsible unarecu-
peracién intensa a corto plazo.

Por lo que respecta a la economia espafola,
no se observan todavia signos claros de un
cambio de tendencia. Aunque conservando un
mayor dinamismo que en el resto de la UE, la
demanda interna sigue debilitandose y la inci-
piente mejora del clima de confianza empresa-
rial (el de los consumidores continta a la baja)
podria verse dafiada por el desarrollo de los
acontecimientos a nivel internacional, siendo de
especial incidencia la crisis argentina y su ex-
tension al resto de paises latinoamericanos. No
obstante, la informacién disponible y las ten-
dencias de los distintos indicadores muestran
que el proceso de desaceleracion podria tocar
fondo en el segundo o tercer trimestre del afo,
dando paso a una recuperacion a partir del
cuarto. Para entonces, el proceso de ajuste ma-
cro y microeconémico, a nivel nacional e inter-
nacional, deberian estar suficientemente avan-
zados como para permitir que esta recupera-
cién se consolidase y fuese perceptible
claramente durante 2003. Para ese afio, las pre-
visiones apuntan a que el PIB vuelva a recuperar

GRAFICO 2

PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO
ESPANA-UE

Variacioén interanual c.v.e.

3,0

0,51

Espafia

0,0 +——————

1994 95 96 97 98 99 0 2001

Fuente: Eurostat e INE.

la senda de crecimiento tendencial de largo
plazo, situado en torno al 3 por 100.

Il. TENDENCIAS RECIENTES

1I.1. Demanda

Desde mediados de 1999, cuando la de-
manda interna alcanzd las tasas maximas de
crecimiento del ultimo ciclo, la trayectoria de
ésta ha sido de constante y gradual desacelera-
cién (gréfico 3). El agregado que més pronto ini-
ci6 esta tendencia fue la inversion fija en equipo
y otros productos, lo que viene a confirmar el li-
derazgo que suele desempenar este agregado
en el ciclo econémico. Posteriormente se sumo
la construccién y en ultimo término lo hizo el
consumo de los hogares. El consumo publico,
mas inercial, mantuvo un comportamiento mas
estable. Esta tendencia continuaba a la altura
del primer trimestre del afo en curso, situan-
dose la tasa de variacion interanual de la de-
manda interna en el 2,1 por 100 (cuadro 1), casi
un punto porcentual (pp) menos que un afno an-
tes. La informacidn parcial disponible para el se-
gundo trimestre indica que esta tasa ha prose-
guido disminuyendo, pero ya de forma ate-
nuada.

El consumo de los hogares registré una no-
table desaceleracién durante la segunda mitad
de 2000 y primer trimestre de 2001, pero se es-
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CUADRD 1
CONTABILIDAD NACIONAL TRIMESTRAL: PIB Y COMPONENTES DE DEMANDA, OFERTA Y RENTAS
Tasas de variacion interanual en porcentaje. Series comegidas de estacionalidad y calendario

2001 2002
1999 2000 2001 I [ n 114 )
PIB (precios constantes).............oooiues 4,1 4,1 28 3.2 25 3,0 23- 2,0
DEMANDA (precios conslantes)

Gasto en consumo final..........ocevvevorevernenene 46 4,0 2.8 2,7 2,6 31 28 23
— Hogares e ISFLSH (@) ........ccocreereecerenee 47 4,0 2,7 2,6 2,5 3,0 2,7 2,1
— Administraciones pablicas........c.oeenn. 42 4,0 31 3,0 29 3,4 3,2 3,0

Formacidn bruta de capital fijo......coocennnarne 8,8 57 2,5 4,2 2,9 1,8 1,1 0,9
~— CONStUCCION..c...veevecerienicrenreiemaecverins 9,0 6,2 59 6,2 6.2 5,6 49 4,4
— Equipo y otros productos........ceeees 8,5 5,1 -1,2 1,9 -0,9 -2,5 -33 -3,3

Variacion de existencias (b)........c.cooericriei 0,1 -0,1 0,1 -0,1 0,5 -0,4 0,5 0,1

[Demanda nacional................. 5,6 4,2 2.8 3.0 3.2 23 29 2,

Exportaciones b. ¥ 5. ceeveeeeveeeveeeemcereceereeenans 7.6 9,6 3,4 97 44 2,2 -1,9 -1,6

Importaciones b. y s.... 12,8 9,8 3,7 8,4 6,6 0,1 0,0 -1,2

Saldo extenor (€) ... =10 -0.2 0,1 0,2 -0,8 0,7 0,8 0,1

OFERTA (precios constantes)

VAB ramas agrarias y PeSQUEra.......coe..eesser -5,0 1,5 -0,3 1,6 -1,6 0,7 -1,8 -0,7

VAB industria y energia.........eereenervseeroneeras 30 4,0 1,3 1,6 2,1 2,8 -1,3 0,0

VAB cONStIUCCION......oceeerereerrerrivanerermrrnansens 8,7 6,3 55 59 5,8 53 5,0 4,6

VAB SEIVICIOS cevvvcverreericsersriersenssnesnenenesenenans 4,2 39 33 34 35 35 3,0 2,6
— D& Mercado.......ccrmmmivenecrvnrivensivonsienns 4,6 4,2 35 3,6 3,6 3,6 3,0 2,8
~— D& N0 MErcado.......o.cureevevereeverivverernie 3.1 2.7 29 2,6 3,0 3,2 3,0 2,0

RENTAS (precios corrientes)

PIBuieecteerctesieinsnccvnscsenscserssnnecrensesssssossasens 71 7,7 6,8 75 7,1 7.0 57 5,6

Remuneracion asalariados........co.ienieeenen 73 7,6 6,8 7,0 6,9 6,7 6,6 6,0
— Idem a tasa de salarizacion constante. 6,5 6,8 6,6 6,7 7,0 6,6 6,3 54

Excedente bruto de explotacion..........ccee.. 55 74 7.9 9,1 9,5 8,5 45 53
— Idem a tasa de salarizacién constante. 6,5 8,4 8,0 9,4 9,2 8,6 49 6,0

Impuestos s/produccion e importacion......... 13,2 9,2 2.8 3,9 -1,2 2.9 58 54

Pro memoria

PIB precios corrientes, millardos€ ............... 565,48 608,79 650,19 159,24 161,62 164,12 165,21 168,21

PIB precios de 1995, millardos€..............c.... 506,85 527,61 542,17 134,45 135,00 136,25 136,46 137,18
— |dem, variac. trimestral anualizada...... - - - 3,3 1,6 3,8 0,6 2,1

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

tabiliz6 hasta final de dicho afo. Entre las cau-
sas de la desaceleracidon cabe citar la pérdida
de poder adquisitivo por el aumento de los pre-
cios de la energia, primero, y del resto de bienes
y servicios, después; el final de los impulsos
monetarios y fiscales de afos anteriores; la pér-
dida de riqueza financiera ocasionada por las
correcciones bursatiles; la necesidad de acom-
pasar el ritmo del gasto al de las rentas, tras el
pronunciado descenso de la tasa de ahorro
desde 1995; y la desaceleracion del empleo. El
hecho de que durante la segunda mitad de 2001
se observase un cierto repunte de este agre-
gado puede atribuirse al efecto anticipacion de

gastos ante el cambio fisico de la peseta por el
euro. Este efecto alenté sobre todo el consumo
de bienes duraderos (veanse las ventas de au-
tomoviles en el gréfico 4.1) y suntuarios, y tuvo
su contrapartida en una desaceleracion fuerte
durante el primer trimestre de este afo, en el
que la tasa de variacién interanual se redujo 0,6
pp, hasta el 2,1 por 100. Los indicadores dispo-
nibles para el segundo trimestre muestran que
continlia la desaceleracién en términos de tasas
interanuales. Las ventas de automéviles han
continuado descendiendo a fuertes tasas res-
pecto a los mismos meses del ano anterior. El
indicador de confianza de los consumidores se
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estabilizé al nivel medio del primer trimestre du-
rante abril y mayo, pero empeoré de nuevo en
junio, al acusar el malestar provocado por la
huelga general del 20 de junio y, sobre todo, las
fuertes caidas de las cotizaciones bursatiles. En
suma, el Indicador Sintético de Consumo elabo-
rado por el Ministerio de Economia ha mante-
nido la tendencia a la baja recuperada en el pri-
mer trimestre tras la momentédnea aceleracion
de finales del pasado afno.

Con mucha mas intensidad esta cayendo la
inversién en bienes de equipo y ofros productos,
cuyas tasas interanuales se sitdan en zona ne-
gativa desde hace un afio, alcanzando un -3,3
por 100 en el primer trimestre. Esta tasa fue la
misma gue en el trimestre anterior, lo que estaria
indicando que la caida puede haber tocado
fondo. Los datos disponibles para el segundo
trimestre (grafico 4.2) asi parecen confirmarlo,
siendo especialmente significativo el cambio de
la cartera interior de este tipo de bienes. No obs-
tante, como se ve en dicho grafico, el comporta-
miento de este indicador ha sido erratico en
ocasiones anteriores, por lo que habra que es-
perar mas datos para ver si se confirma el cam-
bio de tendencia. El factor méas importante que
explicaria el negativo comportamiento de este
componente de la inversién seria el deterioro de
las expectativas empresariales, como se pone
de manifiesto en la caida del Indicador de Clima
Industrial (grafico 6.2). En este sentido, la me-
jora de este indicador durante el segundo tri-
mestre también podria estar anunciando tiem-
pos mejores. Esta por ver, en todo caso, el im-
pacto sobre las expectativas de los empresarios
de la evolucion reciente de los mercados finan-
cieros, los efectos de la crisis argentina sobre
los planes de inversion de las grandes empre-
sas espafolas y la desaceleracién de la de-
manda final a lo largo de 2001 y primer trimestre
de 2002, especialmente para las empresas ex-
portadoras.

Los fundamentos financieros de las empre-
sas no parecen haberse resentido excesiva-
mente, tal como sefalan los datos de la Central
de Balances del Banco de Espafa. Durante
2001 y, sobre todo, en el primer trimestre de
2002, el valor afnadido y el resultado ordinario
neto se desaceleraron, pero las ratios de renta-
bilidad se mantuvieron en cifras elevadas desde
una perspectiva histéricas (8,4 por 100 la renta-
bilidad ordinaria del activo neto en 2001 y 7,5
por 100 en el primer trimestre de 2002, cifras
gue se situaban 3,1 y 2,9 pp, respectivamente,
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GRAFICO 4
INDICADORES DE CONSUMO E INVERSION
(Variacién interanual en porcentaje o saldos)

4.1. Consumo de hogares

=T 30
25 20
5- k20 154
: !- 15 104
4- / -10 o
5
| [ 0
3 T ¢ 0
- r -5 _5 . .I
2 L-10 -101
15 =154/ ~
1-!~——-—--- T — e —— o — ----|--I—-20 -20 : g T T r--- -30
1997-1  1998-1  1999-1 20004  2001-1 2002 1997-1  1898-  1999-1  2000- 2001- 2002l
— Indicador siniético de consumn (esc. lzq' ) — Disponibkilidades de B. de equipo (esc. lzq.)
= Indicador Confianza Consumidor (esc. 1zq.) == Matriculacion vehiculos de carga (esc. izq.)
Matriculacion de turismas (esc. drcha.) Cartera pedios intencr B. equipo (esc. dicha.)
Fuente: Comisidn Europea, M° de Economfa, M° de C. y T. y ANFAC.
CUADRO 2
CONTABILIDAD NACIONAL TRIMESTRAL: PIB/VAB, EMPLEO Y PRODUCTIVIDAD
Tasas de variacion interanual en porcentaje
2001 2002
1999 2000 2001 l il 1/ v 1
Total economia
PIB FBAL.cvusreremrcnsecmrcrsserse s svesessersss st sees s 41 41 2,8 3.2 2,5 3,0 2,3 2,0
Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo (PTETG)..... 3,7 3.1 24 3,7 2,6 1,9 1,6 14
Productividad por PTETC .........o.eroeuereonrnereeseissscmseeeseeseseneenne 0,5 1,0 0,3 0,4 0,1 1,1 07 0,7
Industria manufacturera (a)
3,1 4,0 1,1 1,1 2,0 3,2 -1,8 -0,8
3,1 3,5 1,4 3,4 2,0 1,1 -0,7 =17
0,0 0,5 0,3 -2,2 0,0 21 -1,1 0,9
8,7 6,3 5,5 59 5,8 5,3 5,0 4,6
10,5 6,9 5,2 4,8 6,0 49 49 50
-1,7 0,6 0,3 1,0 0,2 0.4 0,1 -0,4
VAB T8l .oouveerscireniiereneenei s ssnse s asssssssssssseescrnne 4,6 4,2 3,5 3,6 3,6 3,6 3,0 2,8
PTETC oot eeereererescsnsnis s sasissssss s ss s ses s st 4,2 4,2 1,7 22 1,3 1,4 18 2,5
Productividad por PTETC ......cc..coeeverrernsinionius s sisssscnscennes 0,3 0,0 1,7 14 2,3 22 1,1 03

(a) Ramas industriales excluidas las energéticas.
Fuente: INE, Contabilidad Nacional Trimestral.

por encima del coste de los recursos ajenos con
coste). No obstante, para el conjunto de las em-
presas no financieras, la contabilidad nacional
sefala en 2001 una fuerte moderacién de la
renta bruta disponible de las empresas (benefi-

cios brutos no distribuidos, después de impues-
tos) e incluso una caida de la renta neta, lo que,
a pesar del frenazo de la inversion, ha obligado
alas empresas a acudir a la financiacién externa
en cantidades elevadas, aumentando notable-
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. CUADRO 3
FORMACION DE LOS DEFLACTORES DEL PIB Y DE LA DEMANDA NACIONAL
Variacion interanual en porcentaje y contribucion en puntos porcentuales. Series c.v.e.

1999

2000 2001 2002-11T.

Porc. varic.

Contrib.  Pore. varic.

Contrib.  Porc. varic.  Contrib.  Porc. varic. ~ Contrib.

CONTRIBUCION AL DEFLACTOR DEL PIB

1. Coste laboral por unidad producida — CLU (8).....coevvenerineennes 2.2
2. Excedente bruto / rentas mixtas por unidad producida (a)...... 22
3. Impuestos indirectos netos por unidad producida.........-....... 87
4. DEFLACTOR DEL PIB (14248 = 56 28
5. Precios de |as eXportaciones ... cenieerecsnininessneinns 05
6. Precios del PIB destinado al mercado nacional (4-5)............ 38

1,1 2,6 1,3 3,8 1,8 3.3 16

0,9 4.1 1,6 5,1 2,1 3.9 16

0.9 49 0,5 0,1 0,0 3,3 0.3

29 3.4 3.4 3.9 39 35 3.8

0,1 7.1 2,0 3,0 0,9 1.5 0,4

2,7 2,0 1.4 4,3 3.0 4,4 3,1
CONTRIBUCION AL DEFLACTOR DE LA DEMANDA NACIONAL

7. Precios del PIB destinado al mercado nacional.... 3,8

8. Precios de las importaciones..........-..... - 0.5

9. DEFLACTOR DEMANDA MACIONAL (748).....ovvevicimicniinins 8
— Consumo de 105 ROGATES ......eevrseeerersinissssssssresssssnresenias 24
— FBCF en CONSHUCCION ..vevverrvmmrermnercrcserssnisssstansissasasasnee 45
— FBCF en equipo y otros productos.......cciuimermenminennnans 2,8

Pro memoria:

10. Relacion real de intercambio (5/8).........cueriemmrriversaneians 0,0

2,7 2,0 1,5 43 3,0 4.4 3,1
0,1 98 2,8 0,4 0,1 05 0,2
28 42 42 5.1 3,1 3,2 32
1,4 3.2 1,9 3.2 1,8 34 19
0,5 9,1 1,2 55 0.7 7.1 1,0
0,3 54 0,6 0,3 0,0 1,4 0,2

- 2,4 = 26 - 1,0 -

(a) Ramas Industriales excluidas las energética.,
Fuente: INE, Contabilidad Nacional Trimestral-

mente su nivel de endeudamiento. Segun las
Cuentas Financieras elaboradas por el Banco
de Espania, la deuda de las empresas no finan-
cieras materializada en préstamos y valores dis-
tintos de acciones ascendi6 en 2001 al 71,4 por
100 del PIB, casi 25 pp por encima del minimo
relativo de 1996. La necesidad de reducir esta
deuda podria ser un elemento de freno de la in-
version a corto plazo.

El otro gran componente de la FBCF, la
construccién, también comparte la tendencia
de desaceleracién, pero mucho mas suave y
manteniendo tasas de crecimiento elevadas
(gréfico 3.2). En estos momentos se ha conver-
tido en la actividad que mas aporta al creci-
miento del PIB en relacién a su peso relativo.
Es méas, posiblemente la contabilidad nacional
esté infraestimando este agregado, como se
pone de manifiesto por la evolucién de casi to-
dos los indicadores, como el consumo de ma-
teriales intermedios (cemento, hierro y acero),
el empleo en el sector o la Encuesta Coyuntural
de la Industria de la Construccién (ECIC). Se-
gun esta Ultima fuente, los segmentos mas di-
namicos en el periodo reciente son la edifica-
cién residencial y la obra civil, mientras que va
perdiendo fuelle la edificaciéon no residencial,
mas ligada a lainversion de las empresas. Ade-
mas, la edificacion residencial muestra una tra-
yectoria de aceleracién, tras haberse debili-
tado durante 2000 y primer trimestre de 2001.

Ello podria relacionarse también con el efecto
euro y con el nuevo papel que parece haber ad-
quirido la compra de viviendas como inversion
alternativa a la de caracter mobiliario, una vez
gue los rendimientos de ésta Gltima empezaron
a ser negativos. Sin embargo, este hecho y el
gue la demanda lleve superando durante mu-
chos afios su tendencia de largo plazo y las ne-
cesidades demograéficas (incluyendo la inmi-
gracién y la cada vez menor dimensién de las
familias) hace aumentar los riesgos e incerti-
dumbres sobre el comportamiento de este seg-
mento del gasto en los préximos afos, al
tiempo que supone un peligro para la riqueza
de las familias en el caso de que sus precios in-
viertan su actual tendencia alcista. Precisa-
mente el nivel alcanzado por los mismos y la
subida reciente de los tipos hipotecarios han
hecho aumentar notablemente el porcentaje
de la renta que las familias tienen que destinar
a hacer frente a sus nuevos préstamos, lo que
es otro desincentivo a corto plazo. En todo
caso, los indicadores muestran que la de-
manda y la actividad constructoras han se-
guido manteniéndose fuertes durante el se-
gundo trimestre (gréfico 6.3). Un factor de so-
porte importante que previsiblemente va a
continuar presente durante los préximos anos
es la obra pUblica, que mantiene fuertes tasas
de crecimiento al margen de su reflejo conta-
ble—financiero en la ejecucién de los presu-
puestos de las AA.PP.

6
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La aportacién de la demanda externa neta al
crecimiento del PIB mantuvo a lo largo de 2001
un comportamiento erratico, segun las estima-
ciones provisionales de la contabilidad nacio-
nal, con contribuciones importantes, positivas
en el primer y tercer trimestres y negativas en el
segundo y cuarto. En el conjunto del afo, su
efecto fue poco significativo, una décima por-
centual negativa. El crecimiento real de las ex-
portaciones de bienes se desacelerd fuerte-
mente a lo largo del afio conforme la recesién
fue haciendo mella en las grandes economias
internacionales, situandose en el Ultimo trimes-
tre en—4,5 por 100. En media anual, la tasa se si-
tud en el 2 por 100, lo que supone una ligera ga-
nancia de cuota de mercado, dado que el co-
mercio mundial se estancé o disminuyé
ligeramente. Segln los datos de Aduanas, esa
tasa media anual se desglosé en crecimientos
del orden del 3,5 por 100 para la UE y del -2,5
por 100 para el resto del mundo. Mucho mejor
comportamiento registraron las exportaciones
de servicios, repitiéndose de nuevo el elevado
crecimiento del turismo. También las importa-
ciones de bienes se desaceleraron fuertemente
durante 2001, terminando con una tasa intera-
nual de 0,3 por 100 en el Gltimo trimestre. Es de
destacar que su crecimiento medio anual (3,6
por 100) se quedé bastante por debajo del que
hubiera sido previsible en funcidon del aumento
de la demanda final (3 por 100) y de su elastici-
dad histérica (préxima a 2), lo que en parte
puede explicarse por la caida de los dos com-
ponentes de la demanda mas intensivos en im-
portaciones: la inversioén en equipo y las expor-
taciones.

Durante el primer trimestre del afo actual,
las exportaciones de bienes registraron una
caida interanual similar a la del cuarto del pa-
sado ano y las importaciones la acentuaron, si
bien los datos pueden no ser representativos
por estar afectados por el efecto Semana Santa.
Los servicios, sin embargo, siguen mante-
niendo tasas positivas, aunque los datos de ex-
portaciones turisticas parecen sobreestimados
por la contabilidad nacional en funcidén de los
datos aportados por la Balanza de Pagos. En
conjunto, la aportacién del saldo exterior fue Ii-
geramente negativa, una décima porcentual. La
informacion disponible para el segundo trimes-
tre es escasa, pues solo se dispone de los datos
de Aduanas de abril, que, como los de marzo,
estan sesgados por el efecto Semana Santa.
Corregido este efecto de forma aproximativa,
tanto las exportaciones como las importaciones

de mercancias siguen manteniendo tasas inte-
ranuales negativas, mas pronunciada la de las
importaciones, lo que, si bien podria indicar una
mejora en la aportacién del saldo exterior al cre-
cimiento del PIB, pone de manifiesto un debilita-
miento notable de la demanda interna, especial-
mente de la inversién en equipo, a tenor de la
fuerte caida de las importaciones de este tipo de
bienes.

I1.2. Produccion, empleo y productividad

La desaceleracidon de la produccién afectd
en 2001 a todos los sectores productivos, si
bien con desigual intensidad (grafico 5). El mas
afectado fue el industrial, con un crecimiento
medio anual del Valor Afiadido Bruto (VAB) del
1,3 por 100, frente al 4 por 100 en el afo anterior.
El ritmo de caida de las tasas interanuales fue
notable a lo largo del afo, hasta registrar en el
cuarto trimestre una cifra negativa del 1,3 por
100. La causa principal fue la caida de las expor-
taciones anteriormente comentada, dado el alto
porcentaje de la produccién del sector desti-
nado al resto del mundo. Por tipos de produc-
tos, el peor resultado lo registraron los bienes
de equipo, pues aqui confluyeron una fuerte re-
troceso de las exportaciones y la caida de la in-
versidon doméstica en este tipo de bienes. Du-
rante el primer trimestre del afno en curso, la
CNTR sefala una recuperacion respecto al tri-
mestre Ultimo del pasado afio, estimando una
tasa cero, en vez de la negativa sefialada. El
Indice de Produccién Industrial registra, obvia-
mente, un perfil similar al del VAB, aunque su
caida durante 2001 fue méas acusada (gréfico
6.2). Los datos de abril y mayo de este indicador
no han mantenido, sin embargo, la linea de re-
cuperacién del primer trimestre, ya que su tasa
media interanual se estabiliz6 en torno al 0 por
100. Ello es un signo de que ni las exportacio-
nes ni la demanda interna han iniciado adn un
cambio de tendencia significativo.

El sector de la construccion, tal como se co-
mentd al analizar la demanda, mantuvo una li-
gera tendencia bajista a lo largo del pasado
ano, que se mantuvo en el primer trimestre del
actual, si bien la tasa interanual del VAB se situd
en este Ultimo periodo en una cifra elevada, un
4,6 por 100, que podria ser revisada al alza a te-
nor de los resultados de fa Encuesta Coyuntural
de la Industria de la Construccién conocidos
con posterioridad. Los indicadores del sector
disponibles para el segundo trimestre siguen
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GRAFICO 5
PIB/VAB, EMPLEO Y PRODUCTIVIDAD (*)
Variacién interanual en porcentaje. Ciclo-tendencia
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mostrando ritmos elevados (grafico 6.3), con la
excepcion del consumo aparente de cemento,
que registré una caida en mayo, si bien el dato
puede considerarse anémalo.

En cuanto a las ramas de servicios, su perfil
es igualmente de suave desaceleracién, aun-
que ésta se intensificé en el primer trimestre de
este afio. El subsector que muestra mayor debi-
litamiento desde los (ltimos meses del pasado
ano es el de turismo y viajes, que acuso, pri-
mero, los efectos del 11-S y, posteriormente, la
recesion en los principales paises europeos.
LLos mismos factores, mas la caida de la produc-
cién industrial, estdn afectando al transporte.
Igualmente, el comercio se ha visto debilitado
por la moderacién del consumo en los ultimos
meses. No obstante, algunos indicadores,
como la entrada de viajeros del exterior o el Indi-
cador Sintético del Ministerio de Economia
muestran que la desaceleracion puede estar to-
cando fondo en el seqgundo trimestre, si bien se
mantienen las incertidumbres sobre la campana
turistica de verano, actividad con elevado peso

SIS e AN el e =S e ]

y efecto arrastre sobre otros subsectores (gra-
fico 6.4).

Durante 2001 la desaceleracion del empleo
fue menos acusada que la del VAB, moderan-
dose el avance de la productividad a tasas bajas
e incluso negativas en algun trimestre. El creci-
miento medio anual de los puestos de trabajo
equivalentes a tiempo completo (PTETC) se si-
tud en el 2,4 por 100y la productividad aparente
del trabajo en el 0,3 por 100 (cuadro 2 y gréfico
5). No obstante, ésta Gltima fue en aumento a io
largo del afio, hasta alcanzar en el primer tri-
mestre del afio actual un 0,7 por 100, lo que pa-
rece indicar que las empresas no han asumido
hasta muy recientemente que la desaceleracién
de la demanda fuese a ser ni intensa ni dura-
dera, de forma gue tuvieran que ajustar planti-
llas o, al menos, frenar la creacién de empleo.
Como se ha comentado en ocasiones anterio-
res al analizar el escaso avance de la productivi-
dad, y dejando al margen posibles defectos en
la correcta medida de la produccion y/o del em-
pleo, la economia espafola ha basado su creci-
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GRAFICO 6
INDICADORES DE ACTIVIDAD Y PRODUCCION

(Tasas de variacién interanual en porcentaje,salvo indicacién en contrario)
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miento en los Ultimos afnos en sectores y activi-
dades de bajo valor anadido, como la construc-
cién o los servicios tradicionales, intensivos en
mano de obra, lo que ha sido impulsado, entre
otros factores, por la caida de los costes labora-
les reales por unidad producida y por el fuerte
aumento de la oferta de trabajo de bajos sala-
rios procedente de la inmigracién. Esto explica
la elevada elasticidad del empleo en relacién al
PIBy, al mismo tiempo, la moderacion de los sa-
larios medios para el conjunto de la economia.

Por sectores, llama la atencién el estanca-
miento de la productividad en el sector indus-
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trial, aunque con fluctuaciones notables en los
Ultimos anos ligadas a la variabilidad que ha re-
gistrado el VAB. Estos resultados, de ser cier-
tos, pondrian de manifiesto la escasa capitaliza-
ciény el retraso en la incorporacién de las nue-
vas tecnologfas en un sector expuesto a la
competencia internacional, lo que arroja dudas
sobre su competitividad a medio plazo y, por
tanto, de su potencial crecimiento. También pa-
rece extraia la evolucién de la productividad en
el sector de la construccioén, con tasas negati-
vas en los Ultimos afios de cierta consideracion.
En este caso, la utilizacion intensiva de factor
trabajo, en buena parte procedente de la inmi-
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gracién, con salarios bajos, explicaria, al menos
en parte, estos resultados. Por Gltimo, se ob-
serva en los Ultimos trimestres una relativa recu-
peracién de la productividad en los servicios de
mercado, aungque mas recientemente parece in-
vertirse de nuevo esta tendencia. Cabe hacer
aqui las mismas reflexiones que en el caso de la
industria, al menos por lo que respecta a los ser-
vicios mas relacionados con las nuevas tecnolo-
gias. En definitiva, al analizar la productividad,
se llega al sorprendente resultado de que en los
Gltimos afios ésta ha crecido muy por debajo
del patrdn histérico de la economia espafola y
de lo que cabria esperar en funcién de su rela-
tivo retraso respecto a los paises de la UE. Con
ello, y a pesar de que también en estos paises
se observa una ralentizacién por debajo de la
tendencia histérica, el nivel de la productividad
espanola esta divergiendo de la media de estos
paises. También resulta sorprendente que, con
la excepcion del Gltimo ano, desde 1996 el es-
caso avance de la productividad se ha basado
en el sector agrario y en los servicios de no mer-
cado (sector publico casi todo ello), mientras
que en los sectores de mercado no agrarios el
avance ha sido practicamente cero.

11.3. Rentas, costes y precios

Si al crecimiento real del PIB se afiade el de
los precios, el aumento del PIB nominal (Renta
Interior Bruta) en 2001 fue del 6,8 por 100,
nueve décimas porcentuales menos que en el
afo anterior (cuadro 1). Esta disminucion fue in-
ferior a la estimada en términos reales (1,3 pp),
debido a que los precios se aceleraron casi me-
dio punto, hasta el 3,9 por 100, lo que constituye
la tasa més alta desde 1995. Las remuneracio-
nes de los asalariados, calculadas a tasa de sa-
larizacién constante, aumentaron ligeramente
por debajo del PIB nominal, con una modera-
cidn en el ritmo de creacion de empleo y una
aceleracién de los salarios per capita; los im-
puestos netos mostraron una notable modera-
cién, que contrasta con los fuertes avances de
los afios anteriores; y los excedentes bru-
tos/rentas mixtas, también a tasa de salarizacion
constante, aumentaron mas de un punto por en-
cima del PIB. Con ello, las remuneraciones vol-
vieron a recortar su peso en el PIB, siguiendo [a
tendencia de los ultimos anos, que les ha lle-
vado desde el 49,9 por 100 en 1995 al 48,6 por
100 en 2001. Los impuestos redujeron su parti-
cipacién 0,4 pp, hasta el 9,9 por 100, si bien to-
davia se sittian 1,2 pp por encima de 1995. Por

su parte, el excedente bruto, recupero terreno
por segundo afio consecutivo, absorbiendo el
41,5 por 100 del PIB, practicamente la misma ci-
fra de 1995. Durante el primer trimestre de 2002
continuaban las mismas tendencias por lo que
respecta a las remuneraciones y al excedente,
mientras que los impuestos mostraban una re-
cuperacion.

Si consideramos las rentas de los factores
productivos desde la dptica de los costes y los
expresamos por unidad producida, podemos
calcular su aportacion a la formacién del deflac-
tor del PIB, tal como puede observarse en el
cuadro 3. En 2001 la contribucién de los im-
puestos al aumento de los precios fue practica-
mente nula, al contrario que en los afios anterio-
res. A pesar de ello, el deflactor aumentd, como
se ha dicho anteriormente, medio punto porcen-
tual, ya que tanto los costes laborales como el
excedente aumentaron su contribucién en me-
dio punto. En términos relativos, las remunera-
ciones fueron responsables del 46 por 100 del
aumento de los precios y el excedente, del 54
por 100 restante, cifras que se quedan, en el
caso de las remuneraciones, por debajo y, en el
caso del excedente, notablemente por encima
de lo que les corresponderia en funcién de su
peso respectivo en el PIB. Es decir, en el dltimo
ano el factor mas inflacionista fue el excedente,
que se “apropié” de la moderacién de los im-
puestos. Este escenario comenzaba a cambiar
en el primer trimestre de este ano, volviendo a
recuperar terreno los impuestos a costa funda-
mentalmente del excedente, cuya contribucién
se situaba en linea con su peso relativo. Ello y la
moderacién de los costes laborales permitieron
una desaceleracion del deflactor del PIB de casi
medio punto porcentual.

Otro resultado digno de destacar es el pro-
fundo cambio durante 2001 y primer trimestre
de 2002 en el comportamiento de los precios
del PIB segtn su destino sea la exportacién o el
mercado interior (cuadro 3), lo que denota mo-
dificaciones importantes en la asignacién de re-
cursos entre sectores mas o menos exportado-
res. En 2001 la aceleracion del deflactor corrié a
cargo de los precios del PIB destinado al mer-
cado interior, puesto que los de las exportacio-
nes se desaceleraron notablemente, fenémeno
que seguia acentuandose durante los primeros
meses de 2002. Ello parece indicar que el mer-
cado interior se utiliza como colchdn para man-
tener los margenes cuando el exterior, mas
competitivo, obliga a reducirlos.
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En el grafico 7 puede observarse la evolu-
cion del deflactor del PIB/VAB, de los costes y
del excedente unitarios por sectores producti-
vos. Si nos centramos en el Ultimo ano, el com-
portamiento de estas variables no esté siendo
homogéneo. En el sector de la industria manu-
facturera, a la inversa que en el conjunto de la
economia, no se produce la moderacion de los
costes laborales y la recuperacién del exce-
dente, lo que plantea incégnitas sobre su renta-
bilidad y competitividad a medio plazo, te-
niendo en cuenta que es el sector expuesto a la
competencia externa por excelencia. En cam-
bio, en el sector de la construccién y en los ser-
vicios el excedente viene creciendo notable-
mente por encima del deflactor del VAB, aunque
parece que esta tendencia se esta corrigiendo
en los dos Ultimos trimestres. Todo ello indica
que, a través del mecanismo de formacién de
los costes y precios, se ha producido una rea-
signacién de recursos desde los sectores ex-
puestos a los sectores protegidos de la compe-
tencia.

Si alos precios del PIB destinado al mercado
doméstico se aftaden los de los bienes y servi-
cios importados, llegamos al deflactor de la de-
manda nacional (parte inferior del cuadro 3).
Este se moderd durante 2001 mas de un punto
porcentual, pues el notable aumento de los pre-
cios del PIB destinados al mercado doméstico
fue compensado por la fuerte desaceleracion
de los precios de las importaciones. Por otro
lado, estos Ultimos aumentaron notablemente
por debajo de los precios de las exportaciones,
lo que propicié una ganancia importante de la
relaciéon real de intercambio (RRI), que com-
pensé la pérdida del afio anterior ocasionada
sobre todo por el aumento de los precios de la
energia. Ahora bien, esta ganancia no se distri-
buyd a los consumidores, sino que engrosé el
excedente y las rentas mixtas. Durante el primer
trimestre del afio en curso, el aumento de los
precios de la demanda nacional se mantuvo
practicamente al mismo nivel que en 2001, asi
como la composicién entre precios internos y
precios importados. La RRI continué mejo-
rando, aunque a menor ritmo que en el afiio an-
terior debido a la desaceleracién de los precios
de las exportaciones, que acusan la recesion
del comercio internacional.

La moderacion de los precios de la demanda
nacional durante 2001 fue el resultado de una
profunda desaceleracién de los de la FBCF,
tanto en construccion como sobre todo en

equipo y otros productos. Sin embargo, el de-
flactor del consumo de los hogares registré la
misma tasa media anual, un 3,2 por 100, con un
perfil plano durante los tres primeros trimestres,
que se interrumpié bruscamente durante el
cuarto como consecuencia del abaratamiento
de los precios de la energia. Esta caida fue mo-
mentanea, pues en el primer trimestre del afo
en curso la inflacién volvié a repuntar, conti-
nuando esta tendencia durante los meses de
abril y mayo, segin ponen de manifiesto los da-
tos del /PC. Utilizando este indicador, que per-
mite un desglose detallado por tipos de produc-
tos, puede observarse en el cuadro 4 y grafico 8
que la tasa interanual se situé en diciembre Gl-
timo en el 2,7 por 100, por encima del objetivo
del 2 por 100, pero notablemente por debajo de
la cifra con que termind el afo anterior. Sin em-
bargo, en la primera mitad de 2002 recuperd la
tendencia creciente, situandose en el 3,4 por
100 en junio, tras alcanzar un 3,6 por 100 en
abrily mayo. Esta aceleracién ha sido debida en
gran parte al comportamiento de los compo-
nentes mas volatiles del IPC, sobre todo a la
energia, pero también ha mantenido una ten-
dencia creciente el nicleo central del IPC (infla-
cién subyacente), cuya tasa se situd en el 4,1
por 100 en junio, empujada por los precios de
los bienes industriales no energéticos y sobre
todo por los servicios.

Entre las causas de la aceleracién de los pre-
cios, unas son de naturaleza volatil, como el ya
mencionado efecto de los precios de la energia,
las subidas impositivas llevadas a cabo a co-
mienzos del afio actual, un comportamiento re-
lativamente desfavorable de los precios de los
alimentos debido a las malas condiciones cli-
méticas y el efecto euro o redondeo, cuyo im-
pacto ha sido superior al esperado en la mayo-
ria de los paises de la UEM, especialmente tras
el periodo de transicion en el que convivian las
dos monedas. Pero, junto a estos factores, pue-
den encontrarse otros de naturaleza méas eco-
némica y menos volétil: por el lado de la de-
manda, no hay que olvidar que tras varios afios
de crecimiento por encima de la tendencia, la
economia espanola ha generado un output gap
positivo, con las consiguientes presiones sobre
los precios; por el lado de la oferta, cabe recor-
dar, una vez mas, las rigideces de Ibs_mercados
de bienes y servicios y de factores prodtctivos.
A todo ello debe afadirse un contexto de poli-
tica econémica marcadamente expansivo para
las necesidades coyunturales de la economia
espafiola, ya que el tono neutral de la politica fis-
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GRAFICO 7

DEFLACTOR DEL PIB/VAB pb, COSTES LABORALES (CLU) Y EXCEDENTE

POR UNIDAD PRODUCIDA (EBEU) (*)
(Variacién interanual en porcentaje. Ciclo-tendencia)
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cal no ha podido compensar las condiciones re-
lajadas de la politica monetaria. De nuevo se
pone de manifiesto la necesidad de dotar a la
economia espanola de un marco de mayor
competencia, que eleve su potencial de creci-
miento sin generar inflacién.

Tras el repunte del IPC en lo que va de afio, el
diferencial de precios con la UEM (grafico 8.4),
que lleg6 a desaparecer a mediados del pasado
afio, ha vuelto a situarse en torno a 1,5 pp, que
es el nivel en que se mantiene desde 1999 en

7.2. Industria manufacturera
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términos de inflacidon subyacente. Dado que
este diferencial se observa, décimas arriba o
abajo, en todos los indicadores de inflacién al
uso, incluidos los CLU del sector manufactu-
rero, puede concluirse que se esta produciendo
una erosién progresiva de la competitivi-
dad-precio de la economia espafiola, que a la
larga le restard potencial de crecimiento, a no
ser que otros factores determinantes de la com-
petitividad compensen el deterioro relativo de
los precios. Entre estos factores, puede sefa-
larse positivamente la posible mejora de la cali-

12

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 169
JULIO/AGOSTO 2002




ECONOMIA ESPANOLA

CUADRO 4
INDICADORES DE PRECIOS Y SALARIOS
Tasas de variacidn interanual en porcentaje

MEDIA ANUAL 2000 2001 2002

1999

2000 2001 Dic. Dic. Marzo Mayo Junio

Precios del consumo (IPC)
TLTOMAL.ce ettt ene s eteesrsenesesnees s e e sesa 2,3

2. ProductoS ENErgetiCOS..........vuuerviersermresersereeesrseesesssssssessies 3,2
3. AliMentos Sin BIADOTAT ........uveesceceeceeeeeneeeee e ee s saes s 1,2
4. Inflacion subyacente (1-2-3).. 25
4.1, AliMENtoS €1aDOTAADS ..vvvvevevveveeeeeer e seesseseesesesesses e 2,1
4.2. Ptos industriales N0 energeticos.......c.vureueoreerreeereermrreseron, 1,5
4.3. SBIVICIOS .o.veeeeveeiceesevcssnens 3.4

— Turismo y Hosteleria 4,0

— COMUNICACIONES 1vvurvvvreesieeeeess ot eceneereenesssssessnasensasnees 2,0

Diferencial IPC con UEM
5. IPC armonizado t0tal......uuec.eceeseceicereeee e vessersnererensseseaes 1,1
6. Inflacidn subyacente.... . 1,3
Precios industriales (IPRI)
T TO oo ettt s sesess s 0,7
8. Total excluida [ BNErgia................cvcvvmerermeressessesssseessnsessenns 0,5
Precios del comercio exterlor (IVUs)
9. EXPOMACIONGS......ccovrvuerrasrrnsenrnsiassseresesss s sse bt semmseseenees -0,8
10. IMPOMtACIONES. ...coverrenrrirere et e res s ecsnes 0,0
11. Precios vivienda nueva (2) 9,9
Salarios

12. Convenios COIBCHVOS (3).uur.rurrverseesrsnesnssseemmeenaenees 2,7
13. Indice de coste salarial (ICL) (2). 23

34 3,6 4,0 2,7 3,1 3,6 3.4
13,3 -1.0 1.2 100 -1,2 -19 4,4
4,2 8,7 6,5 6,1 4,2 5,4 55
2,5 3,5 3,0 3,8 3.5 4,1 4,1
0,9 3.4 1,1 53 4,2 49 4,8
2,1 2,7 2,5 2,6 1,9 28 3.0
3.8 43 4,4 42 4,7 4,8 48
4,9 5,2 5,8 53 6,1 6,4 6,3
-54 -0,8 -3,0 -2,6 -3,0 -2,3 -2,4

1,2 03 14 05 0,7
1,3 1,5 1,5 1,3 0.8 1,5 -

54 1,7 50 -0.8 0,0 0,6 -

34 2,2 3.5 0,7 0.4 1,0 -
6,1 25 8,4 -0,4 3.3 - =
12,9 0,7 120 -3,8 —4,9 - =

14,1 15,3 15,3 14,1 -

3,7 3,7 3,7 3,7 27 3.0 -
2,3 3,5 23 37 3,7 - -

(1) Media del periodo para el que se dispone de datos sobre igual periodo del afio anterior.
(2) Estadistica de periodicidad trimestral. Los datos mensuales corresponden al trimestre que acaba en el mes de referencia.
(3) Datos acumulados desde el comienzo del afio hasta el periodo de referencia. Las cifras Incorporan las revisiones por aplicacién de las cliusulas de salvaguarda.

Fuentes: Eurostat, M° de Economia, M® de Fomento e INE.

dad, disefio, redes comerciales y servicios
post-venta, pero en sentido negativo, el retraso
en la incorporacion de las nuevas tecnologias,
la escasa capitalizacién de la economia, que se
refleja en el bajo nivel de productividad, y la in-
suficiente dotacién de recursos a la formacién.

11.4. Mercado laboral

A partir del primer trimestre de este afio el
INE ha introducido cambios en la EPA muy im-
portantes, que han modificado notablemente
los niveles de las magnitudes laborales y su va-
riacién en los Ultimos afos. Estos cambios han
sido de tres 6rdenes: en primer lugar, se han re-
visado al alza las cifras de poblacién mayor de
16 anos, que la EPA toma como variable exé-
gena, al incluir nuevos datos sobre la inmigra-
cién; en segundo lugar, se ha introducido un
sistema de reponderaciones con el fin de adap-
tar la estructura poblacional que se obtiene de
la encuesta a la disponible a través del padrén

continuo (la EPA venia infraestimando la pobla-
cion de edades centrales, con tasas de activi-
dad més elevadas que el resto); por Gltimo, se
han adoptado las directrices de la UE en la defi-
nicién de parado en lo que respecta a los requi-
sitos que deben reunir las personas inscritas en
las oficinas publicas de empleo para conside-
rarlas parados. Como consecuencia de los dos
primeros cambios, la poblacién activa estimada
para el cuarto trimestre del pasado afio ((itimo
con datos antiguos y nuevos) se reviso al alza
en 1.395.500 personas (un 8,2 por 100), los ocu-
pados, en 1.254.100 (8,4 por 100) y los parados,
en 141.400 (6,4 por 100). Sin embargo, el cam-
bio en la definicién de paro disminuyé el ni-
mero de parados en 463.000 personas, con lo
que sumados los efectos de los tres cambios,
los ocupados aumentaron en la cifra sefialada,
los activos, en 932.500 (5,5 por 100) y los para-
dos disminuyeron en 321.600 (-13,3 por 1000);
por su parte, la tasa de paro disminuy6 2,5 pp,
hasta el 10,5 por 100 de la poblacién activa. El
INE ha ofrecido datos enlazados retrospectiva-
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GRAFICO 8
iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO
Variacién interanual en porcentaje
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mente para los ocupados, pero no para los pa-
rados y los activos, cuyas series sufren una rup-
tura en el primer trimestre de 2001.

Pero, no sélo cambid el nivel del empleo en
el periodo mencionado, sino que las tasas de
variacion desde 1995 (anteriormente a ese afno
las diferencias son minimas) son sistematica-
mente mayores, como puede observarse en el
gréfico 9, de forma que el crecimiento medio
anual acumulativo de los ocupados pasadel 3,4
al 4,1 por 100 (incluso el crecimiento medio de
la antigua EPA deberia ser corregido hasta el
entorno del 3 por 100 para tener en cuenta las
rupturas ocasionadas en las series por diversos
cambios metodoldgicos llevados a cabo en es-
tos afos). Teniendo en cuenta que la EPA es la
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fuente basica utilizada por la contabilidad nacio-
nal (CN) en la estimacién del empleo, ello plan-
tea la necesidad de revisar al alza las cifras de
CN y, como consecuencia, los propios niveles y
tasas de variacién del PIB de los Gltimos anos.
Segun ha anunciado el INE, estos cambios se
introduciran al pasar la CN a la nueva base
2000, cuyos primeros datos se publicaran en
20083.

Con los nuevos datos, la ocupacién, segin
la serie de la EPA enlazada por el INE, crecio un
3,7 por 100 en 2001, tasa elevada pero 1,8 pp
menor a la del afio anterior, lo que supone una
desaceleracién mucho mas intensa que la esti-
mada por la CN (cuadro 5). La tasa de ocupa-
cién de los mayores de 16 afios aumentd 1,2 pp,

14
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hasta el 47,3 por 100, ritmo inferior en un tercio
al de los dos afios anteriores. La tasa de paro
media anual, segun la nueva definicién, se situé
en el 10,5 por 100, si bien no es posible estable-
cer comparaciones precisas con la tasa del afio
anterior debido a la ruptura de las series sefa-
lada. Segun la antigua definicién, la reduccién
de esta tasa entre 2000 y 2001 fue de un punto
porcentual, casi la mitad que la registrada en
2000 respecto a 1999. En funcién del ritmo de
creacion de empleo, esta reduccién podria ha-
ber sido mayor, como en los afos anteriores, si
el crecimiento de la poblacién activa (2,5 por
100) se hubiera alineado con el de la poblacién
en edad de trabajar (0,9 por 100). El fuerte au-
mento de la oferta de trabajo (activos), superior
a su tasa tendencial, es una de las caracteristi-
cas principales de Ia evolucién del mercado la-
boral en los dltimos afos, lo que puede relacio-
narse con el fendmeno de la inmigracién. Al
mismo tiempo, puede deducirse que esa oferta
ha creado en gran medida su propia demanda,
lo que explica la fuerte creacién de empleo.
Ahora bien, si se mantienen estas tendencias,
no cabe pensar que el ritmo de descenso del
paro va a ser intenso en el futuro, pues el au-
mento del empleo se vera acomparnado de un
aumento paralelo de la poblacion activa.

Como muestran todos los indicadores de
empleo, el perfil trimestral de los ocupados se-
gun la EPA mostré una tendencia acusada de
desaceleracion a lo largo del pasado afo, pa-
sando su tasa interanual del 5,5 al 3,1 por 100
entre los cuartos trimestres de 2000 y 2001. En
el primer trimestre del ano actual esta tendencia
se intensificd, disminuyendo la tasa al 2,2 por
100. El crecimiento de la poblacién activa se
mantuvo, en cambio, practicamente estable du-
rante 2001, lo que dio lugar a un cambio de ten-
dencia en la tasa de paro, que comenzé a au-
mentar a partir del cuarto trimestre. Durante el
primer trimestre de este afio, la poblacidn activa
se acelerd y la tasa de paro aumenté un punto
porcentual, hasta el 11,5 por 100. Segun el INE,
el fuerte aumento de los activos, y por tanto de
los parados, fue debido a la reincorporacién de
parte de los parados registrados en las oficinas
publicas de empleo que en trimestres anteriores
habian pasado a contabilizarse como inactivos
por no reunir los requisitos de la nueva defini-
cién. Es decir, la reduccién de 2,5 pp de la tasa
de paro al cambiar de definicion ha sido parcial-
mente solo temporal, hasta que parte de los pa-
rados que no cumplian los nuevos requisitos
han pasado a cumplirlos.

Los indicadores del mercado laboral alterna-
tivos a la EPA y disponibles para el segundo tri-
mestre muestran signos contradictorios: por un
lado, el crecimiento interanual de los afiliados a
la Seguridad Social se mantuvo en la misma ci-
fra del primer trimestre (3 por 100), lo que indi-
caria que la desaceleracién del ritmo de crea-
cién de empleo habrfa tocado fondo; pero, por
otro lado, el paro registrado ha seguido al alza
hasta alcanzar una tasa de aumento interanual
del 7,3 por 100 en junio, y los contratos registra-
dos disminuyeron en el segundo trimestre (co-
rregido el efecto Semana Santa) algo més del 1
por 100, lo que, entre otras causas, puede atri-
buirse a la caida del turismo al comienzo de la
temporada alta.

lli. PREVISIONES PARA 2002-2003

Como se deduce de los comentarios anterio-
res, el ritmo de crecimiento interanual del PIB no
muestra signos de recuperacién durante el se-
gundo trimestre del afo. Lo mas probable es
que haya seguido disminuyendo, aunque a un
ritmo mucho menor que en trimestres anterio-
res, situdndose en torno al 1,9 por 100. El debili-
tamiento del consumo de los hogares seria el
agregado de la demanda responsable en mayor
grado de esta disminucién, pues la inversién
fija, tanto en equipo como en construccién, ha-
bria mantenido unatasa similar a la del trimestre
precedente, negativa en el primer caso y posi-
tiva en el segundo. La aportacién de la de-
manda externa neta se estima neutra vy, si al-
canza a ser positiva, ello no se traduciria en un
mayor crecimiento del PIB, pues seria debido a
la caida de las importaciones y ésta, a su vez,
denotaria una mayor debilidad de la demanda
interna.

Las previsiones para la segunda mitad del
ano apuntan a una ligera recuperacion, si bien
ya en los meses finales y de naturaleza timida y
poco perceptible para la mayoria de agentes
econdmicos. La razén de ello es que no se dan
las condiciones para un cambio significativo en
las decisiones de gasto de dichos agentes. Los
consumidores se encuentran endeudados, con
una tasa de ahorro en minimos histéricos y con
unas expectativas deterioradas, como indica la
tendencia a la baja de los indicadores de con-
fianza. El repunte de la inflacién en los primeros
meses del afo les ha erosionado su poder ad-
quisitivo y es previsible que la creacién de em-
pleo siga desacelerandose y la tasa de paro au-
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GRAFICO 9
EMPLEO Y PARO

Variacién interanual en porcentaje (empleo) y porcentaje de la poblacion activa (paro)
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(*) En 2001-I Ia serie sufre una ruptura por el cambio en la deficién de paro, que hace bajar la tasa en 2,5 puntos porcentuales.

mentando. Tampoco va ayudar la pérdida de ri-
queza provocada por la caida de la bolsa
durante la primera mitad del afio. Atodo ello hay
que afiadir el efecto técnico de la comparacion
con los meses del pasado afio en los que el con-
sumo registrd una recuperacion temporal aso-
ciada al efecto euro. Estos mismos factores,
més los elevados precios alcanzados por las vi-
viendas, llevan también a pensar en un retrai-
miento de la compra de viviendas.

En cuanto a los empresarios, el principal fac-
tor que deberia impulsar sus decisiones de in-
versién en estos momentos, las expectativas, si-
gue debilitado. El Indice de Clima Industrial ini-
cié una cierta recuperacion en el segundo
trimestre, pero es previsible que la misma no se
consolide teniendo en cuenta el comporta-
miento negativo de los mercados financieros, el
desarrollo de los acontecimientos en los merca-
dos de América Latina y el enfriamiento de las
previsiones sobre las principales economias
mundiales. La desaceleraciéon de la demanday
el aumento de las cargas financieras como con-
secuencia del elevado nivel de endeudamiento
(que puede ser parcialmente compensado por
la bajada de los tipos de interés durante 2001)
pueden seguir erosionando la rentabilidad, si
bien éste no parece ser un factor preocupante a
la vista de los datos de la Central de Balances
del Banco de Espafa, pues se mantiene en ni-
veles elevados y bastante por encima del coste

de sus pasivos. El elemento que deberia dina-
mizar las expectativas empresariales seria la
mejora del contexto internacional y la recupera-
cién de la demanda, pero ambos factores son
inciertos en esos momentos. Por ello no cabe
prever una recuperacién significativa de la in-
versién empresarial en los proximos meses.

Por lo que respecta a la demanda externa, el
comercio internacional se ha recuperado, pero
con escaso impacto hasta ahora sobre las ex-
portaciones espafolas, dado que dicha recupe-
racién se ha basado en el tirn de la economia
norteamericana y de los paises asiaticos, pero
no de la europea y latinoamericana, que es a
donde se dirigen las exportaciones espafolas.
Las incertidumbres sobre la continuidad de la
recuperacién en EE.UU. y la debilidad en Eu-
ropa no permiten pensar en la demanda externa
como motor con fuerza suficiente para relanzar
la economia espafola a corto plazo.

Por todo ello, se prevé que el crecimiento del
PIB se estabilice en el tercer trimestre e inicie un
ligero repunte en el cuarto. La tasa media anual
para 2002 se situaria en torno al 2 por 100, con
aportaciones de las demandas interna y externa
de 2,2 pp y -0,2 pp, respectivamente. En el cua-
dro 6 se ofrece el detalle por agregados.

Durante 2003 deberia intensificarse el ritmo
de la recuperacion, una vez que las incertidum-
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CUADRO 5
INDICADORES DEL MERCADO LABORAL
Tasas de variacion interanual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Pro
memona:
2001 2002 miles
1999 2000 2001 ) m v ) i 2002-1
CONTABILIDAD NACIONAL (c.v.e.)

OCUPALOS.......coverererrrerrent e 3,5 3,1 2,5 27 2,0 1,7 1.3 - 16.160,3
— ASAlANAAOS......oeverreeseeres e 42 39 2,6 25 21 2,0 1,9 - 13.577,5
— No asalariados......c..oeceeuvervcevniererennnn. -0,1 -0,7 1,9 34 1,6 0,2 -1,5 - 2.582,8

EPA o reerremsans st e ene e

ACHVOS...cvee ettt st 1,6 3,3 2,5 2,5 2,2 2,2 29 - 18.136,5

OCUPALDS.....ooeerernrineanseeeseseese e eesseesesressens 55 55 37 37 34 31 2,2 - 16.055,5

Parados........cvereerremrererernissnseessscceerseseeserenes . -143 -8,7 -5,4 49 -5,4 -3,0 8,6 - 2.081,1

Tasa de actividad 16-64 arios (a).... 65.2 56.8 66,0 65,7 66,3 66,6 66,9 - -

Tasa de ocupacién 16-64 aiios (a)...... 55,0 57,5 59,1 58,9 59,5 59,6 59,2 - -

Tasa de paro (Porc. poblac. activa)...... 15,7 139 10,5 10,4 10,2 10,5 1,5 - -
— Hombres ......covververennis e 11,0 9,6 7,5 7.3 7.2 75 8,2 - -
— MUJBrES ..o, 231 205 15,2 15,1 15,0 15,2 16,5 - -
— Menores de 25 afios............coo.cverrierin 264 26.0 21,0 20,7 20,8 21,2 22,1 - -

Tasa de temporalidad (b)......vucverererereeensecerians 32,9 32,0 N7 31,6 31,8 31,7 31,2 - -

Trabajo a tiempe parcial (Porc. s/ total)............ 8,0 7.9 7.9 8,1 7.7 7,9 8,0 - -

AFILIADOS A LA SEGURIDAD SOCIAL

TOtl.co.eereenrersererneseneasseneeenen. 5,0 39 43 34 33 3,0 3,0 15.820,7
— Asalariados......... 59 4,6 51 4,0 4,0 3,6 35 128746
— No asalariados.... 1,6 1,0 1,1 0,8 0,5 04 0,8 2.946,1

Parados registrados -5,7 -1,8 -3,0 -1,8 1,0 3,5 71 1.655,6

Contratos registrados 13,5 4,5 1,6 1,7 1,5 4.4 51 -1,4 3.410,2
— Duracion indefinida (Porc. s/ total).......... 9,2 8,7 9,3 10,5 8,3 9,5 97 9,5 3309

Nota: Los datos de las dreas sombreadas no son comparables con los de periodos siguientes debido a la ruptura de las series por el cambio en [a definicion de paro a partir del

IT. 2001.

(a) Porcentaje de activos (ocupados) sobre la poblacion de 16 a 64 arios.

(b} Porcentaje de asalariados con contrato temporal sobre el total de asalariados.
(c) Datos corregidos del efecto Semana Santa.

Fuentes: INE (Contabiiidad Nacional Trimestral y EPA), M° de Trabajo y Asuntos Sociales (afiliados) e INEM (parados y contratos repistrados).

bres actuales se despejen y los agentes econé-
micos hayan avanzado suficientemente en el
ajuste de sus balances financieros. La rebaja
del impuesto sobre la renta personal supondra
una inyeccion de renta disponible para las fami-
lias, permitiendo un aumento de la tasa de aho-
rro sin que se resienta el consumo. La recupera-
cién de la demanda final y la clarificacién del
contexto internacional sentaran las bases para
el despegue de la inversién empresarial. El
Unico agregado para el que se prevé una desa-
celeracion es la inversién en vivienda, pero ello
sera mas que compensado por el resto de la in-
version. La variable que deber4 jugar el papel
de motor principal del crecimiento serd la expor-
tacién, previéndose una fuerte recuperacion
tanto para los bienes como para los servicios,
incluido el turismo. A pesar de ello, no es previ-

sible una aportacién positiva del saldo exterior,
pues también se recuperardn las importacio-
nes. El crecimiento del PIB se estima en un 2,9
por 100.

Estas previsiones parten de una mejora no-
table del contexto internacional, prevista por to-
dos los organismos internacionales y analistas
privados. Como se ve en el cuadro 7, el creci-
miento de los paises avanzados deberia pasar
de algo menos del 2 por 100 en 2002 al 3 por
100 en 2008, correspondiendo la mejora mas
notable a las economias europeas. Ello impul-
saria el comercio internacional hasta tasas su-
periores al 6 por 100. No obstante, en los (lti-
mos meses han aparecido riesgos y tendencias
que podrian aminorar el ritmo de la recupera-
cién a nivel internacional, como el enrareci-

CUADERNQS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 169
JULIO/AGOSTO 2002

17




ECONOMIA ESPAROLA

. CUADRO 6 3
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA, 2002-2003
Tasas de variacion anual en porcentaje, salva indicacion en contrario

Variacién respecto
Contabilidad a previsiones
nacional Previsiones FUNCAS anteriores (1)
2000 2001 2002 2003 2002
1. PIB Y AGREGADOS, precios constantes
Gasto en consumo final NACIONAL.......c.covmirerieierrermrnannicninie 40 28 2,2 2,8 0,0
— Hogares e ISFLSH.............. 40 27 2,0 2,7 0,1
— Administraciones pablicas. 4,0 31 3,0 3,0 0,0
Formaci6n bruta de capital fijo........ 57 2,5 1,7 3,8 -0,4
o EQUIPO s reveenessssssimnicsmessssss s snts s cnssessensssassasssanes 4,8 -2,2 -2,8 43 =11
—— CONSITUCCION .vuvveeeereereeesreasresssssnanseesonensmsssssnssnnesaseses 6,2 57 4,3 3,3 -0,2
— Otr0S productos .....cviveesseenmosenssmsssinens 5,7 0,8 0,9 50 -0,2
Variac. existencias (contrib. al crec. del PIB)... -0,1 01 0,0 0,1 0,0
Demanda NACITNAL .....ovovevrerrsnrciesiiens 42 2 21 3.1 0,1
EXpOrtacion Dienes Y SErVICIOS .......irevseersmmesmmsssessiassrssessssnsnns 9,6 34 23 6,0 0,0
Importacion bienes y Servicios.......weseccness 9,8 37 2,8 6,3 -0,3
Saldo exterior (contrib. al crec. def PIB).............. -0,2 -0,1 -0,2 -0,3 0,1
PR LS e oot ciobsesnntaeb i srmetas amsoppesass sanasensesngarerasesss 41 2.8 2,0 29 0.1
PIB precios corrientes:
— Mill2rd0s A8 BUMDS ..vueeesieremriemssuserisisinemsansnssesnessasesinse 608,8 650,2 688,3 730,6 -
— POIC. VAIACION.....ccvcevrrrereisserianerimsiessnsssansessansasensenmnsass 7,7 6,8 59 6,1 0.8
1. INFLACION, EMPLEQ Y PARO
DEflactor el PIB........ccveemieriivesescesremssisssssnsiesmessssesssssessnnans 34 39 38 31 0,7
IPC (MEIA ANUAIY covevversermseercenssissnssssesssesresssmssssssrisssssasenss 34 36 3,6 31 0,5
Empleo total (Cont. Nac., pLe.bC. b vecenisniiennisnnens 31 2,4 1,3 2,0 0,0
Productividad por pLe.LC. . e 1,0 03 0,7 0,9 0,1
Remuneracion por asalariado (p.LeL.C.)ueeericeneiccmnmrssisninenns 34 43 39 38 04
Coste laboral por unidad producida (CLU).....cccveeriecrecviriinniins 2,4 4,0 3.2 29 03
Tas2 08 PA0 (EPA).c....vumviesmimiainsiimiarscesiniiiiiaiinsces - 10.5 14,7 11,7 =
ML EQUILIBRIOS FINANCIEROS (Farc. del PiB)
Tasa de aN0IT0 NACIONAL....civeerrermrsremereesiimsisinensiererianssesesns s 22,3 22,7 227 22,9 0,2
— del cual, ahorro privado. 18,8 18,7 18,7 191 0,0
Tasa de INversion NACIONAL ... ccevevecerererieserisssmiennrreererenses 25,6 255 253 25,4 0,0
— de la cual, INVErsion privada............ceverriesmsnamscsennanens 22,4 221 21,9 21,9 0,0
Saldo cta. cte. frente al resto del MUNAD.c.1 e vrerrerererees s eernins =34 =2,7 -2,6 -2,5 0,2
Cap (+) o nec (=) de financiacion de la nacidn 2,5 -18 =17 -1.5 0,1
— SeCtOr PrIVAAD ..ucvrreeereerercssiencsssrinesnsnensnesces -2,1 -1,8 -1,6 -1,2 -0,1
— Sector publico (AEfCTt AAPP).......oeverceenirennsrenscssnins -0,3 0,0 -0,1 -0,3 0,2

(1) Variacién en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las publicadas enCuadernos n° 167, marzo—abril 2002.

Fuentes: Hasta 2001, INE, IGAE y BE. Para 2002 y 2003, previsionas FUNCAS.

miento del clima empresarial, la crisis de los
mercados financieros, las dudas sobre la eco-
nomia norteamericana y la depreciacion del do-
lar.

A partir de los crecimientos del PIB sefala-
dos, se prevé que el empleo, en términos de
CN, aumente un 1,3 por 100 en 2002, tasa igual
a la del primer trimestre. La productividad apa-
rente crecerfa, por tanto, un 0,7 por 100, ligera-

mente por encima de la media de los tres
Gltimos afos, pero lejos de los pardmetros his-
téricos. En términos de la EPA, y dada la diso-
ciacion momentanea, anteriormente comen-
tada, entre los resultados de esta encuesta y la
CN, el crecimiento del empleo seria superior,
del orden del 1,6 por 100. A pesar de ello, se
prevé un aumento del paro hasta el 11,7 por 100
de la poblacién activa, pues el crecimiento de
ésta se estima en un 3 por 100, tasa elevada que

z
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i CUADRO 7
PREVISIONES ECONOMICAS INTERNACIONALES PARA 2002-2003
Variacién anual en porcentaje, salvo indicacion en cantrario

2002 2003
Consensus Consensus
Ml OCDE CE Forecasts M OCDE CE Forecasts
23 2,5 2,7 2,7 3,4 3,5 3.1 3,6
1.4 1,3 1.4 1,3 29 29 2,9 2,7
-1,0 -0,7 -0,8 -0,5 08 0,3 0,6 11
23 21 2,1 2,0 3,2 33 3.1 3.0
17 1.8 1,9 1,8 3,0 3,0 28 29
28 - 29 1,7 4,0 - 3.9 3,0
Precios consumo
T | 1,4 1,8 1,4 1,7 24 24 2,4 25
UEM...ooinrres s 1.9 2,0 2,2 2,1 1,6 1,9 2,0 2,0
JAPON..curirrirer s -1,1 -1,2 -0,9 -09 -0,5 -1,2 -0.1 -0,5
5107 14 2,3 2,8 3,0 3.2 2,3 2,6 25 2,8
Tasa de paro (Porc. pob. activa)
EEUU. o 55 5,6 5,7 5,8 53 55 5,6 55
85 82 8,5 - 82 8,1 8,1 -
58 58 6,2 55 57 6,0 7.1 56
13,0 10,7 12,8 - 12,4 10,5 11,8 -
Déficit B.P. c/c (Porc. FIB)
EEUU. oot —4,1 4,4 -4,6 - -4,0 —49 -5.2 -
0.8 09 1,1 - 0,8 1,0 1,0 -
29 3,3 24 - 3.4 43 2,8 -
=17 -2,9 -25 = -1,6 ~2,8 -2,3 -
2,6 2,5 3,1 o 6,7 95 6,8 -
= - 2,0 N - - 6.9 =
- - 3.6 - - - 6,7 -
-5,3 1,5 ~4,7 - -44 4,6 1,3 =
-0.1 -6,6 0,0 = 7.2 4,5 4,8 -

(a) FMI y CE no han tenido en cuenta el cambio en la definicién de paro introducido a comienzos de 2002. La OCDE, si.
(b) Media de exportaciones e importaciones de bienes en volumen (para la CE, sélo importaciones).
Fuentes: FMI ( WED, abril 2002); OCDE (OECD EO preliminary edition, abril 2002); CE (Previsioners econémicas de primavera, abril 2002; y Gonsensus EconomicsGonsen-

s5us Forecasts, junio 2002).

responde en parte a un efecto de afloramiento
estadistico de personas inscritas en las oficinas
publicas de empleo y que con el cambio de defi-
nicién pasaron a ser contabilizadas como inacti-
vas en 2001. El mayor crecimiento del PIB pre-
visto para 2003 se traducira obviamente en una
aceleracion del empleo y ello, unido a la previsi-
ble desaceleracion de la poblacién activa, en la
estabilizaciéon de la tasa de paro en la misma ci-
fra de 2002. Aunque las medias anuales sean
iguales en los dos anos, el perfil trimestral de
esta tasa sera, sin embargo, diferente, con una
tendencia al alza en este afio y a la baja en el
préximo.

El aumento de los costes laborales para

2002 se estima en un 3,9 por 100 por trabajador,
lo que supone un 3,2 por 100 por unidad produ-
cida. Dado que para el deflactor del PIB se
prevé un 3,8 por 100, ello significa una nueva
caida real de los CLU y una mejora del exce-
dente bruto. No se prevén, por tanto, desborda-
mientos salariales que pongan en peligro la ren-
tabilidad de las empresas y la creacién de em-
pleo, lo que constituye una buena base de
partida para la recuperacion de la inversién y de
la economia en general. Por otra parte, la caida
en términos reales de los CLU no lleva apare-
jada una pérdida de poder adquisitivo para los
salarios, pues el aumento previsto de los pre-
cios de consumo, en media anual, es del 3,6 por
100. Para 2003 se prevé una disminucién de la
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inflacién de los precios del consumo y del de-
flactor del PIB del orden de medio punto por-
centual, basicamente como respuesta a la debi-
lidad de la demanda y de la actividad durante
2002. En cambio, no es previsible una desacele-
racién significativa de los salarios, dado el
efecto que ejercera la inflacion observada a fina-
les de 2002 (en torno al 4 por 100) sobre la ne-
gociacion colectiva. A pesar de ello, los CLU no
rebasarén al deflactor del PIB, por lo que se
mantendra la rentabilidad de las empresas con-
sideradas en su conjunto. Ahora bien, como ha
venido ocurriendo en los Gltimos afnos, estos au-
mentos de los costes laborales pueden ser
compatibles con una mejora de la rentabilidad
de las empresas de los sectores no expuestos a
la competencia, pero no lo son para las empre-
sas expuestas, especialmente las mas exporta-
doras, que tienen que competir con sistemas
productivos en los que los aumentos de costes
son notablemente inferiores a los espafioles.

Por Gltimo, el déficit publico podrfa aumentar
ligeramente desde el 0,1 por 100 del PIB pre-
visto para 2002 al 0,3 por 100 en 2003. Esta pre-

visidn parte de un comportamiento neutro del
componente ciclico del déficit, dado que el cre-
cimiento previsto para el PIB se sitla en linea
con la tasa tendencial de largo plazo, y de la hi-
pétesis de que no se tomen medidas para com-
pensar la pérdida neta de recaudacién ocasio-
nada por la rebaja del IRPF, que se estima en
dos décimas porcentuales de!l PIB. Este au-
mento del déficit piblico seria mas que com-
pensado por la disminucién del privado, de
forma que la necesidad de financiacién del con-
junto de la economia frente al resto del mundo
podria reducirse hasta el 1,5 por 100 del PIB. Te-
niendo en cuenta que el déficit de los intercam-
bios con el exterior en términos reales seguira
incrementandose, la disminucion de la necesi-
dad de financiacién descansara en una nueva
mejora de la relacién real de intercambio.

NOTA

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