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ESPERANDO LA RECUPERACION

Angel Laborda(*)

1. INTRODUCCION

Dos afios después de que el ciclo de los no-
venta cambiase de tendencia y se iniciase la
fase de recesion, la economia mundial no acaba
de encontrar el camino de la recuperacion.
Algunos analistas han querido ver las causas en
el deterioro de las expectativas provocado por
la guerra de Iraqg, pero en realidad éstas se si-
tdan en los propios fundamentos de las econo-
mias, que todavia se encuentran en la fase de
ajustar los fuertes desequilibrios producidos du-
rante los afios de la desordenada expansién an-
terior. Pero ello significa, al mismo tiempo, que
los mediocres resultados registrados por las
principales economias en los Ultimos trimestres
deben entenderse como un proceso normal,
que ralentiza el crecimiento, y no como el inicio
de una nueva pendiente que conduce a una
nueva recesion. A pesar del escepticismo de
cualquier ejercicio de previsiéon actual tras los
notorios fallos repetidos a lo largo de los tres Gl-
timos afios, todo apunta a que dicho proceso de
ajuste esté suficientemente avanzado hacia fi-
nales de este ano como para que se inicie una
nueva fase expansiva, que se hara notoria en
2004.

En este contexto, la economia esparola esta
capeando el temporal mejor que en otras fases
ciclicas anteriores y mejor que la mayoria de las
economias de su entorno. Como se aprecia en
el grafico 1, el diferencial de crecimiento con los
paises de la UE, que tradicionalmente se obser-
vaba en las fases ciclicas expansivas pero desa-

parecia en las recesivas, se ha mantenido en
esta ocasion. Las causas son tanto de orden es-
tructural como coyuntural, si bien predominan
estas Ultimas, lo que plantea incertidumbres so-
bre la continuidad de este diferencial de creci-
miento a medio y largo plazo. Entre las prime-
ras, cabe mencionar el nuevo escenario de es-
tabilidad macroeconémica conseguido tras el
saneamiento de las finanzas publicas y la inte-
gracion en la UEM. En cuanto a las segundas,
las mas importantes derivan del shock moneta-
rio positivo que suponen para Esparia los bajos
niveles de tipos de interés reales y la integracién
en la UEM con un tipo de cambio depreciado, y
el fendémeno de la inmigracién, que ha propor-
cionado abundante mano de obra barata y en
condiciones flexibles y un aumento de la de-
manda de consumo y viviendas.

Otro elemento de incertidumbre sobre los re-
sultados relativos de la economia espafiola a
medio plazo derivan de su evolucidn coyuntural
actual. Es cierto que crece mas que la media de
la UE, pero manteniendo los desequilibrios ge-
nerados en la etapa anterior, fundamentaimente
en el ambito de la inflacién y del elevado endeu-
damiento y el escaso ahorro del sector privado.
En el primer caso, la consecuencia es un dete-
rioro progresivo de la competitividad, pues los
mayores aumentos de precios y salarios no es-
tan respaldados por un diferencial de producti-
vidad, sino que, al contrario, ésta crece menos
que la media europea, como muestra el grafico
2. En cuanto al endeudamiento, el alto nivel al-
canzado, especialmente en el &mbito de las fa-
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GRAFICO 1
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milias, supone una mayor exposicion a los ries-
gos de subidas en el futuro de los tipos de inte-
rés y una mayor cautela en el gasto de los
consumidores. Ello podria originar una expan-
sién mas moderada de la demanda interna en la
préxima fase expansiva que, para que no afec-
tase al crecimiento del PIB, deberia ser compen-
sada por una mayor atencién a la demanda ex-
terna, lo que requiere cambiar la tendencia ac-
tual de pérdida de competitividad. Este esfuerzo
se hace mas apremiante tras la fuerte aprecia-
cién del euro a lo largo del dltimo afio.

En los siguientes apartados del articulo se
analiza brevemente el contexto internacional en
que esta desenvolviéndose la economia espa-
fiolay, con mas detalle, las tendencias recientes
de la misma, acabando con las previsiones para
el afio en curso y el préximo.

2. EL CONTEXTO INTERNACIONAL

Tras mostrar signos de recuperacién a lo
largo del pasado ano, las grandes economias
mundiales han vuelto a registrar resultados me-
diocres —en algunos casos francamente nega-
tivos, como la alemana— en los ultimos trimes-
tres. Ello, unido a la incertidumbre generada en
torno a la guerra de Iraq y sus consecuencias
sobre el mercado del petréleo y el comercio in-
ternacional, ha hecho temer una nueva recaida
en la recesion. Sin embargo, aunque persisten
los riesgos y el clima de confianza sigue en mini-
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mos en Europa, la evolucién reciente no debe
interpretarse como un nuevo cambio de tenden-
cia, sino como la continuacion del proceso de
ajuste que quedd incompleto y pospuesto bajo
los efectos de las politicas expansivas adopta-
das a lo largo de 2001 y 2002. Dichas politicas
evitaron, ciertamente, que la economia mundial
se precipitara en una profunda recesién, pero
no pueden suplantar, en todo caso suavizar, la
correccidn de los desequilibrios generados en
la etapa de expansion.

La economia de los EE.UU. se encontraba
en plena fase recesiva cuando sucedieron los
acontecimientos del 11-S. Los temores a que
ésta se intensificara llevaron a las autoridades y
alos gerentes de las empresas privadas a adop-
tar politicas fiscales, monetarias y comerciales
agresivas, que se tradujeron en una inmediata
respuesta de los consumidores norteamerica-
nos ya en el Ultimo trimestre de 2001, provo-
cando una rapida recuperacioén durante buena
parte del afio siguiente. Ello fue saludado como
la superacion de los problemas y el retorno ata-
sas de crecimiento como las observadas du-
rante la segunda mitad de los noventa. Sin em-
bargo, la recuperacién fue efimera, y en los Ulti-
mos meses de 2002 el ritmo de crecimiento
volvié a moderarse notablemente por debajo de
su potencial, situacién que se ha prolongado
durante la primera mitad del afio en curso. Lara-
zon es obvia: los impulsos monetarios y fiscales
habian logrado frenar en una primera instancia
el temido desplome del gasto tras el 11-S, pero
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ECONOMIA ESPANOLA

al mismo tiempo habian pospuesto los ajustes
de los desequilibrios financieros de familias,
empresas y mercados de valores; éstos se es-
tan produciendo ahora, lo que mantiene a la
economia al ralenti.

Una situacién similar, aunque la cadena de
acontecimientos no haya sido la misma que en
los EE.UU., se ha producido en Europa, si bien
con la diferencia de que aqui crecer al ralenti su-
pone tasas inferiores en mas de un punto por-
centual a las norteamericanas, manteniendo
practicamente la misma diferencia que separa a
sus respectivos crecimientos potenciales a
largo plazo. Es decir, los problemas de las eco-
nomias europeas son fundamentalmente de
tipo estructural, a los que se superpone la debili-
dad propia del momento coyuntural. No obs-
tante, el comportamiento de las distintas econo-
mias europeas difiere significativamente, vién-
dose el conjunto muy afectado negativamente
por la especial situaciéon de la economia ale-
mana, tanto en resultados como en el clima de
confianza.

La cuestion clave en estos momentos —de la
que dependen en buena parte las expectativas
de los agentes economicos— es el previsible
calendario de inicio de la recuperacién, dado el
escepticismo provocado por los fallos de diag-
nostico y previsién en los analisis de coyuntura
de los dos uUltimos afos. Las previsiones de pri-
mavera de los organismos internacionales es-
pecializados sitlan esta recuperacion en la se-
gunda mitad del ano en curso, con ligeros mati-
ces sobre si el inicio se producira a mediados o
a finales del aho. En nuestra opinién, este esce-
nario es bastante probable, si bien la recupera-
cién puede ser algo mas lenta de lo contem-
plado en alguna de dichas previsiones y no se
hara notoria hasta 2004. En el cuadro 1 se reco-
gen las Gltimas previsiones del FMI, OCDE, CE y
del consenso de analistas privados. En cuanto
al crecimiento del PIB, todas apuntan a tasas
algo superiores al 2 por 100 en los EE.UU. para
2003 —una cifra similar a la obtenida en 2002—
y en torno al 3,5 por 100 para 2004. En la UEM,
la tasa prevista para 2003 es del 1 por 100
—también similar a la cifra registrada en 2002—
y de algo mas del 2 por 100 para 2004. En am-
bos casos, la cifra de 2004 significa volver al
ritmo potencial de largo plazo tras tres afios por
debajo.

Los argumentos sobre los que apoyar estas
previsiones son varios. El principal es que los

mediocres resultados que se estin obser-
vando en los Ultimos trimestres no son tanto un
cambio de tendencia a peor como el resultado
de los ajustes que se estan operando en las po-
siciones financieras de los agentes econémi-
cos. Estos ajustes se perciben claramente enla
mejora de las cuentas de resultados de las em-
presas y en el aumento de la tasa de ahorro de
las familias, y cabe pensar que estaran sufi-
cientemente avanzados hacia el final de este
aho para permitir una mejora de las expectati-
vas y del gasto en inversién y, en menor me-
dida, del consumo. Por supuesto, los ajustes
se prolongaran durante 2004, pero siempre las
primeras fases de las recuperaciones son com-
patibles con la finalizaciéon de este proceso.
Todo ello se esta viendo favorecido por el ra-
pido desenlace de la guerra de Iraqg, que ha
despejado muchas incertidumbres y riesgos,
entre ellos la posible escalada del precio del
petréleo. El otro argumento de peso es el
efecto de las politicas fiscales y monetarias ex-
pansivas, fundamentales en esta coyuntura no
tanto para animar el gasto sino para acelerar el
proceso de ajuste de las posiciones financieras
de los agentes privados, aunque ello comporte
un empeoramiento de la posicion del sector
publico de caracter coyuntural. Ello constituye
el argumento principal en que se basan las nu-
merosas peticiones para que el BCE baje los ti-
pos de interés.

Un elemento adicional para llevar a cabo
recortes de tipos de interés en Europa es la re-
ciente intensificacién de la tendencia de apre-
ciacién del euro (depreciacion del ddlar) ini-
ciada en 2002. Aunque la cotizacién actual no
se aleja excesivamente de la paridad con que
nacié la moneda europea a comienzos de
1999 y de su valor teérico de equilibrio (véase
el recuadro gréfico), el nuevo escenario
puede cambiar las bases sobre las que se ha
apoyado el crecimiento econdémico en los
EE.UU. y en Europa en los Ultimos afios, espe-
cialmente si contindan, como es probable, las
tendencias actuales. La fortaleza del délar
desde mediados de los noventa y la pareja
afluencia de capitales hacia los EE.UU. propi-
ciaron un fuerte crecimiento de la demanda in-
terna en ese pais, que arrastré a las econo-
mias del resto del mundo, pero provocd nive-
les de déficit y endeudamiento insostenibles a
largo plazo. La vuelta al equilibrio pasa por la
depreciacién del délar, pero eso significa que
el crecimiento de su economia tenga que ba-
sarse ahora menos en la demanda interna y
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. CUADRQ 1
PREVISIONES ECONOMICAS INTERNACIONALES PARA 2003-2004
Variacion anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

2003 2004
Consensus Consensus
M OCDE CE Forecasts Mi OCDE CE Forecasts
PIB
2,2 2,5 24 23 3,6 4,0 2,5 3,6
1,1 1,0 1,0 1.0 23 2,4 2,3 2,0
0,8 1,0 1,5 0.8 1,0 1.1 1.3 0.8
2,2 2,1 2,0 2.2 31 31 3,0 2.9
1,6 1.9 2,0 2,0 2,8 3,0 2,5 2,8
MUNDO e v reene s 3,2 - 3.2 2,0 41 - 3,7 29
Precios consumo
EEUU o cerveenerenrisenis 2,2 2.4 2,0 2,4 2,4 1,7 1,7 2,0
UEM cotieiccrnceensssesnisanins 1.7 2,0 2,1 2,0 1,6 1,6 1,7 1,6
JAPON oo cnrsrenrceeneens 07 -09 -0,6 -0,6 -0,5 -1,0 -0,7 -0,6
3,2 29 3,2 3.1 2,8 24 2.7 2,7
6,2 6,0 6,0 8,0 59 5,8 6,2 57
8,8 8,0 8,8 8,8 8,7 79 8,8 8,7
55 57 54 5,6 5,4 57 54 57
ESPANR ...covernreerererrnrsrsnsaenessinens 11,4 12,0 11,6 - 10,9 1,7 11,4 -
Déficit B.P. c/c (Porc. PIB)
EE.UU. oot -5,3 -5,4 5,6 - -5.1 5,5 6,1 -
UEM .o sesersrnnes 11 1,0 1,0 = 1,1 1,0 1,0 -
V=110 1 2,7 31 31 - 3,0 39 3,4 -
ESpafa ......ccoermmnieinicsnnicnsenns -1,8 -3,0 -2,6 = -1,8 -3,2 2.7 -
Comercio mundial
Total mundial........cceorverremnan 43 59 54 - 6,1 8,8 6,6 -
UEM et = - 3,6 - - - 6,0 -
Total excluida UEM ................ - - 6.2 - - - 6.9 -
Precioen §
Petr6lec crudo .....c.ocveveerivenrane 24,2 7.8 10,3 - ~19,4 -3,8 -14,9 -
Resto de mat. primas 94 9,5 10,3 - 2,3 51 2.5 -

Fuentes: FMI (WEQ, abril 2002); OCDE (OECD EQ preliminary edition, abril 2002); CE (Previsioners econdmicas de primavera, marzo 2003; y Consensus Econamics (Consen-

sus Forecasts, maya 2003).

mas en la externa, lo que para Europa supone
tener que reorientar las bases de su creci-
miento en sentido contrario al de los EE.UU., y
eso pasa por fortalecer su demanda interna.
Por supuesto, la bajada de los tipos de interés
ayudaria en este proceso, pero ahora mas
que nunca se hace necesario dinamizar el po-
tencial de crecimiento endégeno de la econo-
mia europea, lo que requiere reformar sus ri-
gidos mercados de bienes, servicios y facto-
res productivos y acelerar la formacién del
mercado Gnico.

3. TENDENCIAS RECIENTES
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

3.1. ElI PIBy los agregados de la demanda

Siguiendo la tendencia de desaceleracién
iniciada en 2000, el crecimiento del PIB volvib a
reducirse en 2002 hasta una tasa media anual
del 2 por 100. No obstante, las estimaciones de
la contabilidad nacional trimestral (CNTR)
muestran que la tendencia descendente ter-
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' RECUADRO GRAFICO:

El tipo de cambio del euro frente al délar

El dia 1 de enero de 1999 nacia la moneda comtin europea, 2l eurc. Su valor se fijo igual al de un ECU, la moneda de
cuenia de la UE hasta aquel momente. En el piimer dia de cotizacién su carabio frente al dalar cerrd a 1,179 ddlares. Desds
entoncas, el suro ha atiavesado ires eiapas: durante la primera, que finaliza a finales de septiembre de 2000, el 2uro se de-
prexi6 del orden de un 3G por 1 00; durante lz segunda, que se extiende desde octubre de 2000 hasta enero de 2002, el euro

| seasiabiliza, con aliibajos, en torno a 0,88 délares; por Ultimo, enire esa fecha v tinales de mayco de 2003, su tendencia es al
alza, hasia recuperar practicamente su cotizacion inicial. Ante esias fuertes flustuaciories, pueden plantearse riumerosas
cuestiones de orden tedrico v practico, algunas de las cuales quedan ilustradas en el grafico adjunto.

En primer lugar, los movimieritos de [0s tinos de cambio observados 2 los Gltimos cuatro afios pueden consideraise
normales desde el punio de vista hisiérico. Como se ve en el grafico, utilizando medias anuales, enire 1980 y 1985 el enton-
¢es ECU s& deprecio un 55 por 100 frentz al délar; 2 1o largo de los diez afios siguientes recupero el nivel de 1980 tras apre-
ciarse un 80 por 100; entie 1295 y 2001 vuelve a perder un 35 por 100, habiendo recuperado posieticrmente la mitad de di-
cha pérdida

En segundo lugar, si tomamas como valor teérico de aquilibrio a large plazo el tipo de cambio que mantiene la paridad del
poder adquisitivo (PPA;}, observamos que las desviaciones de las cotizaciones de mercado son muy cuantiosas. Cuando nace
el eurg, su valor de marcado se situaba en torne a un 7 poi 100 por encima de su valor de equilibrio; su cotizacién media en

| 2001 se situé un 20 poi 100 por debajo; y a finales de mayo Uliine volvia a astar del orden de un 6 por 100 por encima.

Las causas de las dezviaciones en el corto plazo de los tipos de cambio respecto a su valor de equilibrio a largo pueden
Ser numerasas y cambiantss segln cada coyuntura concrata. La fuerie apreciacion del ddlar durante la segunda mitad de
los noventa se explica jundamentalmente pui la masiva afluencia de capitales hacia los EE.UU., atiaidos por el diferencial
de crecimiento y por las sxpectativas crzadas en torno a la revoiucion de las nuevas tecnclogias. Sin embargo, ese diferen-
cial se apoy¢ en gran medida 2n un crecimiento de la dernancia interna supetior al de los recursos generados por la econo-
| mia norteamericana, [0 que ha gensrado un enarme endeudamiento de los agentes econémicos de ese pais, que se pone
de manifiesto en el déficit en la balanza de pagos por cuenta corrente del orden del 5 por 100 del PIB. El pinchazo de la bur-
‘ buja iecnoldgica y la percepeion par los inversores de qus estos desequilibrios son insostenibles a largo plazo y de que su
correccidn pasa por la depreciacion del délar explican la aciual huida del délar y su depreciacion. Teniendo en cuenta lo co-
mentada sobre la magniiud y la duracion que pueden alcanzar las desviaciones de los tipos de cambio respecto a su valor
tedrico de equilibrio, no seria extrario que el euro continuase aprecianidose v fue se marituviera poi encima de su tipo PPA
durante los préximos afnos

‘ Eilo plantea considerables retos a la 2conomia europes. Su crecimienio ya no pueds basarse en la demanda axterna,
sinc que tiene que girar hacia la demanda inteina —al contrario que en los EE.UU.—, Io que reqjuiere, a coito plazo, una poli-
tica monetaria mas relajada y, a medio y largo plazos, aumentar el potencial de crecimiento enddgeno mediante la flexibili-
zarion de los mercados, la capacitacidn de su mano de obra y la incorporacién de las nuevas tecnologias.

| TIPO DE CAMBIO DEL EURO-ECU FRENTE AL DOLAR
| Délares por 1 euro-ecu

Tipo PPA

i
|
0.7 T — T T i I i i T I T
1975 77 79 8 83 8 87 89 91 93 95 97 o9 1 03¢

(*) Cotizacién 30-05-2003.
Fuentes: Comisién Europea y Banco Central Europeo.
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GRAFICO 3

PIB Y COMPONENTES

DE LA DEMANDA INTERNA

Variacion interanual en porcentaje. Ciclo-tendencia
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(*) Contribucion al crecimiento del PIB.
Fuente: INE.

mind practicamente en el primer trimestre, ob-
servandose posteriormente un perfil practica-
mente plano en las tasas de variacién interanual
en torno a la cifra media sefalada, apuntando
una ligera recuperacion a finales del afo (gra-
fico 3). Hasta el tercer trimestre, el crecimiento
del PIB practicamente coincidié con el de la de-
manda interna, mientras el saldo exterior man-
tuvo una aportacién casi neutra. Sin embargo,
en el cuarto se produjo un cambio significativo:
la demanda interna se aceleré notablemente,
perq ello se filtré6 fundamentalmente hacia ma-
yores importaciones, de forma que el PIB ape-
nas mejord. Estas tendencias se han mantenido
en el primer trimestre del afio en curso, para el
gue la CNTR ha estimado un crecimiento igual
gue en el trimestre anterior, un 2,1 por 100, con
una nueva, aungue moderada, aceleracién de
la demanda interna y una ampliacién de la con-
tribucién negativa del saldo exterior hasta casi
un punto porcentual.

Por tercer afo consecutivo, la demanda in-
terna modero su crecimiento en 2002, si bien de
forma menos intensa que en el afno anterior, re-
gistrando unatasa media del 2,2 por 100, la me-
nor desde 1996 (cuadro 2). Todos sus compo-
nentes mostraron este perfil a la baja, excepto el
consumo publico.

El consumo de los hogares registré una evo-
lucién en linea con lo comentado para el con-
junto de la demanda interna. Este comporta-
miento deriva de la moderacién de la renta dis-
ponible de los consumidores y del deterioro de
su confianza, que les ha llevado a aumentar la
propension al ahorro por motivo precaucion, a
la vez que por la necesidad de mejorar su situa-
cion financiera, caracterizada por tasas de aho-
rro y niveles de endeudamiento en minimos y
méximos histéricos, respectivamente. Como re-
sultado, la tasa de ahorro familiar se recuper? li-
geramente en 2002, pasando del 10,3 por 100
de la renta bruta disponible al 10,6 por 100. Las
Gltimas estimaciones de la CNTR sefialan el
punto minimo de la tendencia descendente del
consumo en el tercer trimestre del pasado afoy
una recuperacion en el cuarto que se ha mante-
nido en el primero de 2003, aunque muchos in-
dicadores (grafico 4) muestran un perfil dife-
rente, con una recuperacion notable en el tercer
trimestre y una nueva desaceleracién en los dos
Gltimos. La recuperacién que se deduce de las
cifras de la CNTR seria compatible con el man-
tenimiento de la tendencia al alza de |a tasa de
ahorro comentada, dado que las rentas crecie-
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CUADRQ 2
CONTABILIDAD NACIONAL TRIMESTRAL: PIB Y COMPONENTES DE DEMANDA, OFERTA Y RENTAS
Tasas de variacion interanual en porcentaje. Series comegidas de estacionalidad y calendario

- 2002 2003
2000 2001 2002 ! [l i v !
PIB (precios constantes) .................. n 4.2 2.7 2.0 2.0 20 18 2,1 2.1
DEMANDA (precios constantes)

Gasto en consumo final..........cccovreerniniirverinnns 4,2 2,6 2,3 2,6 2.1 2,1 2,5 2,6
— Hogares e ISFLSH (3) ....cccovvvevrererrenene 39 2,5 1,9 23 1,8 1,5 1,9 2,1
— Administraciones plblicas.........c............ 50 31 3,8 3,7 34 39 42 43

Formacion bruta de capital fijo..........ccoovmrrrinnnne 57 3,2 1,4 0,8 1,0 15 2,4 29
— Construccion............... } 6,1 58 4,5 41 45 4,9 45 41
— Equipo y otros productos. ... 5,1 0.3 -2,2 =31 -3,0 -2,4 -0,3 1,5

Variacion de existencias (b)......c...c.ccooeevvemsrveans -0,1 0,0 0.1 0,2 0,0 0,0 0,3 0,3

Demanda nacional.........ccooooviveerioiniiineins 4.4 2.7 2.2 24 1,9 1.9 2.8 3,0

Exportaciones b. ¥ §. .veveenvvrvenr e 10,1 3.4 1,4 -2,8 -1.6 4,2 59 55

IMpOortaciones b. ¥ S......ccoeevivrcrverircnrinsreninns 10,6 3,5 2,2 -1,4 -1.8 43 7.7 8,0

Saldo extenor (o)., 0,3 -0.1 -03 -0,4 0,1 0.1 =07 0.9

OFERTA (precios constantes)

VABpb ramas agrarias y pesquera. 1,6 =31 -2,1 0,4 -0,4 -2,2 -6,1 -3,0

VABpb industria y energia........cocecenevevrrneren..n 4,0 1,4 1,0 -1,1 01 2,3 29 2,5

VABDD CONSITUCCION........cecvevee e 6,4 54 49 45 49 53 49 4,0

VABPD SBIVICIOS ..cvviirerereereriireisrenre e 40 3,2 2,2 2,6 23 1,9 2,2 2,2
— DemMercado .....cocovvmecrensiresreinioniens 4,2 33 1,9 2,4 2,1 1.4 1.6 1,7

3,3 29 35 33 33 35 4,0 4,0
7.8 6,9 6,5 6,0 6,4 6.5 7,0 6,7
8,0 6,9 6,0 6,1 6,1 58 6,1 6,5
— Idem a tasa de salarizacién constante..... 7,3 6,5 5,3 54 53 51 5,3 57

Excedente bruto de explotacion...........c..cevennes 7.4 7,6 6,6 53 6,1 7.1 7.8 7,0
— Idem a tasa de salarizacién constante..... 8,3 8,1 7,4 6,2 7,0 79 8,6 8,0

Impuestos s/produccidn e importacion netos.... 8,9 47 9,0 8,5 9,0 7,6 8,9 58

Pro memaoria

PIB precios corrientes, millardos euros 609,32 651,64 693,93 168,75 172,04 175,25 177,89 179,98

PIB precios de 1995, millardos euros ............... 528,44 542,57 553,48 137,20 137,94 138,95 139,39 140,08
— Ildem, variac. trimestral anualizada.......... - - - 2,1 2,2 3,0 1,3 2,0

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

ron significativamente durante el primer trimes-
tre de este afio debido a la aceleracién del ritmo
de creacién de empleo y a los notables aumen-
tos de salarios y pensiones —incluido el efecto
de las revisiones por las clausulas de salva-
guarda.

El consumo publico se mantiene ajeno al ci-
clo econdmico, registrando tasas de creci-
miento real superiores no solo a las del PIB ob-
servado en estos momentos de debilidad co-
yuntural sino de su tendencia a largo plazo, lo
que pone de manifiesto la elevada elasticidad
de la demanda de servicios publicos y la dificul-

tad de contener el gasto. La tendencia subya-
cente y algunos gastos extraordinarios, como
los generados por la catastrofe del Prestige,
elevaron la tasa anual al 4,3 por 100 en el pri-
mer trimestre, tasa que podria mantenerse o
superarse en el segundo debido a los gastos
asociados a las ultimas elecciones en las admi-
nistraciones territoriales. Ello configura a este
agregado como uno de los pilares fundamen-
tales del crecimiento actual de la demanda in-
terna.

La formacién bruta de capital viene regis-
trando desde 1999 un mayor debilitamiento que
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GRAFICO 4 ]

INDICADORES DE CONSUMO E INVERSION

(Variacién interanual en porcentaje o saldos)
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el consumo privado, como es normal teniendo
en cuenta su mayor volatilidad ciclica, aunque
con evoluciones muy diferentes entre la inver-
sién en construccién y en equipos. La construc-
cién mantiene la linea de suave desaceleracion
que muestra desde 2000, pero manteniendo ta-
sas positivas todavia considerables, superiores
al 4 por 100. Segun la Encuesta Coyuntural de la
Industria de la Construccién (ECIC), la edifica-
cién residencial aceleré a lo largo de 2002 su ya
elevado ritmo de los anos anteriores, mientras
que la edificacién no residencial y la obra civil lo
redujeron, especialmente en el dltimo trimestre
del afio. La explicacién respecto a la obra civil
parece estar relacionada con la finalizacién del
ciclo electoral de las administraciones territoria-
les, pues la correspondiente al Estado y sus em-
presas mantiene su fortaleza, a tenor de la evo-
lucién de la licitacién oficial. En cuanto a la edifi-
cacion residencial, son varios los factores que la
impulsan fuertemente: los aumentos de la po-
blacién —debido a la inmigracion— y sobre
todo de los nuevos hogares, al reducirse el nu-
mero medio de personas por hogar y adelantar
los jévenes el momento de su independencia al
mejorar las posibilidades de empleo; los bajos
tipos de interés y la ampliacion de los plazos de
amortizacion de los préstamos; la inversién ex-
tranjera; y el trasvase de inversiones desde acti-
vos mobiliarios a inmobiliarios ante la caida de
la Bolsa. En contra, estan actuando los eleva-

4.2. Inversion en equipo
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dos precios de la vivienda nueva, que desde
1997 acumulan una subida media del 81 por
100. En todo caso, los indicadores de los Ulti-
mos meses de 2002 y primeros de 2003 sobre
visados de construccion de viviendas nuevas y
sobre viviendas proyectadas e iniciadas mues-
tran una nueva aceleracion que asegura el man-
tenimiento de un elevado ritmo de actividad en
este sector durante 2003 (grafico 5.3). Asi-
mismo, los precios mantienen tasas de au-
mento de dos digitos.

En cambio, la inversién en equipo y otros
productos sufrié en 2002 una notable caida en
media anual, aunque inicié en la segunda mitad
del afo una significativa mejora, de forma que
en el cuarto trimestre su caida interanual se re-
dujo a sdlo un 0,3 por 100. Los indicadores de
los primeros meses del este afo (grafico 4),
muestran una continuidad en esta mejora, que
ha sido confirmada por el crecimiento del 1,5
por 100 estimado por la CNTR. Entre los facto-
res que deberian impulsar la inversién empresa-
rial estan los bajos tipos de interés, la paulatina
mejora de las expectativas una vez finalizada la
guerrade Iraq y la elevada rentabilidad que han
mantenido las empresas a pesar de la desacele-
racién de su cifra de negocios, tal como mues-
tran los datos de la Central de Balances del
Banco de Espana. En contra, se sittan el freno
que esta sufriendo la recuperacion de la activi-
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dad industrial como consecuencia del estanca-
miento de las exportaciones desde finales de
2002, las débiles expectativas de crecimiento a
nivel internacional, especialmente en Europa,
los niveles de endeudamiento de las empresas
y la caida que ha registrado la utilizacion de la
capacidad productiva en la industria en los dos
altimos trimestres.

El crecimiento de las exportaciones de bie-
nes y servicios durante 2002 fue muy modesto,
un 1,4 por 100, y notablemente inferior al del
afo anterior. No obstante, su perfil de recupera-
cion a lo largo del afio fue muy acusado, termi-
nando el cuarto trimestre con un crecimiento in-
teranual cercano al 6 por 100. Esta recupera-
cién estuvo ligada a la mejora de la economia y
el comercio internacionales y se centrd en el co-
mercio de bienes. Los servicios turisticos, en
cambio, registraron tasas negativas durante
todo el afo, acusando el retraimiento de los via-
jes a nivel internacional tras el 11-S y la débil co-
yuntura en los principales paises europeos.
También las importaciones registraron un
avance moderado durante 2002, pero el re-
punte de la demanda final (demanda interna y
exportaciones) provocé una fuerte recupera-
cion de las mismas en el segundo semestre y un
aumento de la aportacién negativa del saldo ex-
terior al crecimiento del PIB. Este ascendié a
tres décimas porcentuales para el conjunto del
ano.

Durante el primer trimestre de 2003, las ex-
portaciones de bienes han acusado la debilidad
de las grandes economias internacionales y el
retraimiento del comercio a consecuencia de la
guerradeIraq, lo que se hatraducido en una de-
saceleracion notable de su ritmo de avance, si
bien ello ha sido compensado parcialmente por
un mejor comportamiento de las exportaciones
de servicios. A los factores citados, hay que
anadir, como causa de la desaceleracién de las
exportaciones de bienes y servicios, la pérdida
de competitividad derivada del diferencial de in-
flacién con los paises de la UEMy la apreciacion
del euro alo largo de 2002. También las importa-
ciones han sufrido un cierto freno en el primer
trimestre del afio, pero han mantenido su ten-
dencia creciente, hasta alcanzar una tasa del 8
por 100. Elio es coherente con la recuperacidon
de la demanda interna de consumo, inversién
en capital fijo y existencias estimada por la
CNTR. Como consecuencia, la aportacién ne-
gativa del saldo exterior al PIB, que ya fue consi-
derable en el Ultimo trimestre del pasado afio,

se ha ampliado, alcanzando casi el punto por-
centual.

3.2. Produccion, empleo y productividad

Desde el punto de vista de la oferta, todas las
ramas productivas reflejaron la pérdida de
pulso de la economia espafnola durante 2002
(cuadro 2). Larama de agricultura y pesca volvio
aregistrar una tasa negativa en términos reales,
si bien algo menor que la de 2001. E! perfil
muestra un fuerte empeoramiento a lo largo del
ano, provocado fundamentalmente por las ma-
las condiciones climaticas. La mejora de éstas
en los primeros meses del afio en curso parece
haber cambiado la tendencia, si bien mante-
niendo tasas interanuales negativas. Una de las
producciones més importantes de la temporada
de invierno, el aceite, ha sufrido una disminu-
cién notable respecto a la del afio anterior.

La industria, excluida la construccion, aun-
que redujo ligeramente su crecimiento en el
conjunto del afio, mostré una clara tendencia de
recuperacion a lo largo del mismo, impulsada
fundamentalmente por la recuperacién de las
exportaciones y la inversién en equipo. Por ello,
los grupos de productos que mas acusaron el
repunte fueron los bienes intermedios y los bie-
nes de equipo. Sin embargo, la CNTR muestra
un nuevo empeoramiento en el primer trimestre
del afo en curso, que es mas claro e intenso en
los principales indicadores del sector (grafico
5.2). EI'IPI redujo su crecimiento interanual del
2,5 por 100 en el cuarto trimestre del pasado
ano al 1,5 por 100 en el primero del actual, la uti-
lizacién de la capacidad productiva disminuyo,
asi como la cartera de pedidos vy, ligeramente,
los afiliados a la Seguridad Social. Unicamente
han mejorado las previsiones de produccién
para los préximos meses y la tasa interanual del
empleo en el sector estimado por la EPA, si bien
este Ultimo dato incorpora un alto grado de erra-
ticidad debido a la irregular cifra del primer tri-
mestre de 2002; si tomamos como referencia el
trimestre precedente, se observa una disminu-
cién del empleo. Ademés de la debilidad de las
grandes economias internacionales, el sector
empieza a acusar la pérdida de competitividad a
que le han llevado los aumentos de costes labo-
rales durante el dltimo afo y la apreciacién del
euro.

Por lo que respecta a la construccién, su Va-
lor Ahadido Bruto (VAB) real se desaceler6 lige-
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GRAFICO 5 ,
INDICADORES DE ACTIVIDAD Y PRODUCCION

(Tasas de variacion interanual en porcentaje,salvo indicacion en contrario)

5.1. Actividad general

—————

et [/

- 103

102

—r+ 99
2003-1

1+

T T T T
1998-I 1998-1 2000-1 2001- 2002-1

=~ Indicadai Sintéiico de Actividad (esc. 1zq.)

= Afiliarios totales ala S S. (esc. izq)
lndice de Climia Ecoriémico (95=100) (esc. dchia.)

5.3. Construccion
19 7 ———-————-—-——--|—45

17- 40
i :r35
15 I—ao
J i 25
13 ;
! ;'-20

1+ 15

{ k10
94

| 5
748 -0
5 | .

1 F-10
3 ey : . +-15
19981 19991 2000  2001-1  2002-1 2003

— Ajiliados & la S.2. (construc. rég. general) (esc. izq.}
= Superficie a consiruir (visados) (esc. drcha )
Indicador Clima Construceidn (esc. dcha.)

Fuentes: CE, MINECO, MTAS, MCyT, MFOM e INE.

ramente en 2002 respecto a 2001, pero se man-
tuvo como el sector que mas aportd relativa-
mente a su peso al crecimiento del PIB, con una
tasa media del 4,9 por 100. La mayor parte del
diferencial de crecimiento de Espafa respegcto a
la UEM proviene de este sector. Sobre su evolu-
cién y los factores que explican su comporta-
miento, valga lo comentado en el apartado co-
rrespondiente a la demanda.

El sector de los servicios en su conjunto fue
el que acusé una mayor desaceleracion durante
2002, que se concentro en los servicios de mer-
cado, ya que los de no mercado (servicios publi-

5.2. Industria
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cos fundamentalmente) se aceleraron. El perfil
trimestral de los primeros muestra que la ten-
dencia a la baja tocé fondo en el tercer trimes-
tre, observandose una pequefa recuperacion
en el cuarto. Dicha recuperacion se produjo fun-
damentalmente en el transporte, sobre todo de
viajeros en avidn, el turismo, el comercio y el
sector inmobiliario. En el primer trimestre de
2003, algunos indicadores muestran una desa-
celeracion, si bien muchos de ellos estan afec-
tados por el distinto calendario de la Semana
Santa respecto al afio anterior. Eliminado este
efecto, y teniendo en cuenta la evolucion del
empleo en el sector, tanto en términos de la EPA
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como de las afiliaciones a la Seguridad Social
(gréfico 5.4), puede concluirse que el manteni-
miento de la moderada recuperaciéon que es-
tima la CNTR es coherente.

El crecimiento del empleo en 2002 segln la
CNTR, un 1,3 por 100 en términos de puestos
de trabajo equivalentes a tiempo completo
(PTETC), se desaceleré méas que el PIB, lo que
se tradujo en una cierta recuperacién de la pro-
ductividad, 0,7 por 100 para el conjunto de la
economia frente al 0,3 por 100 en 2001. A pesar
de esta recuperacioén, sorprende que el avance
de la productividad se sitlle notablemente por
debajo de la media de los paises desarrollados.
Asi, durante el periodo 1996-2002, el creci-
miento medio anual en Espafa fue del 0,6 por
100, casi la mitad que en la UE y la tercera parte
que en los EE.UU. La convergencia en renta per
capita no se esta haciendo, pues, como cabia
esperar, por un acercamiento de la productivi-
dad, sino por la mayor utilizacién del factor tra-
bajo. La explicacién principal es el patrén sobre
el que ha basado su crecimiento la economia
espafola durante estos anos, con fuertes creci-
mientos de los sectores mas intensivos en
mano de obra, como la construccion y servicios
como la promocidn inmobiliaria, el comercio, la
hosteleria o los servicios sociales. Ello ha sido
posible por el abaratamiento de los costes labo-
rales, la mayor flexibilidad introducida por las re-
formas de 1994 y 1997 y el fuerte aumento de la
oferta de trabajo barato y flexible que ha origi-
nado el fenédmeno de la inmigracion. El sistema
productivo se ha hecho, por tanto, mas inten-
sivo en mano de obra, lo cual es l6gico y desea-
ble teniendo en cuenta la baja tasa de actividad
y la elevada tasa de paro. Ahora bien, el escaso
avance de la productividad también est4 rela-
cionado con la insuficiente incorporacién de las
nuevas tecnologias y con la muy baja inversién
en I+D, lo que a la larga conduce a un sistema
productivo poco competitivo en los sectores ex-
puestos a la competencia internacional. En todo
caso, las cifras sobre productividad resultantes
de la contabilidad nacional deben ser tomadas
con cautela, pues pueden ser revisadas signifi-
cativamente cuando el INE publique al final de
este afno las nuevas estimaciones en la nueva
base contable 2000.

En el cuadro 3 se ofrecen datos desagrega-
dos sobre evolucién del VAB, empleo y produc-
tividad de los grandes sectores productivos. Lo
que mas llama la atencion es que en los dos Uiti-
mos afos se ha producido una caida de la pro-

ductividad en la industria manufacturera, que es
el sector mas expuesto a la competencia, aun-
que se observa una cierta recuperacion en los
ultimos trimestres. También cae la productivi-
dad en los servicios de mercado, sin que en
este caso se vislumbre un cambio de tendencia.
En cambio, el sector de la construccién muestra
un cambio muy significativo, pasando de tasas
negativas en 2000 a otras positivas cercanas al
4 por 100 en el segundo semestre de 2002. En
conjunto, el avance de la productividad en los
sectores de mercado no agrarios fue del 0,2 por
100 en 2002, la misma cifra que el promedio
1996-2001. Se da asi la paradoja de que el es-
caso avance de la productividad en Espana
descansa en el sector agrario y en los servicios
de no mercado.

Durante el primer trimestre del 2003 no se ha
mantenido Ia recuperacion de la productividad
que se registrd en el Ultimo trimestre de 2002,
dado que, mientras el PIB ha estabilizado su
ritmo de crecimiento, la creacién de empleo se
ha acelerado.

3.3. Rentas, costes y precios

Si al crecimiento real del PIB se afade el de
los precios, el aumento del PIB nominal fue del
6,5 por 100 en 2002, cuatro décimas porcentua-
les menos que el ano anterior. Las remuneracio-
nes de los asalariados, calculadas a tasa de sa-
larizacién constante, aumentaron algo mas de
un punto por debajo del PIB, observandose una
desaceleracion respecto al afio anterior tanto en
el empleo asalariado como en la remuneracién
por asalariado. También el excedente bruto de
explotacion y las rentas mixtas, a tasa de salari-
zacién constante, moderaron su crecimiento,
pero éste se situd casi un punto por encima del
PIB. Por su parte, los impuestos sobre la pro-
ducciény laimportacién netos de subvenciones
aumentaron dos puntos porcentuales por en-
cima del PIB. Con elio, las remuneraciones vol-
vieron a recortar su peso en el PIB en cinco déci-
mas porcentuales, siguiendo la tendencia de
los Ultimos afnos, que las ha llevado desde el
49,9 por 100 del PIB en 1995 al 48,2 por 100 en
2002(1). Cuatro décimas de las cinco que per-
dieron las remuneraciones fueron a parar al ex-
cedente, que aumentd su parte por tercer afno
consecutivo, con lo que vuelve a recuperar so-
bradamente el nivel de 1995 tras haberla redu-
cido entre ese afo y 1999. Los impuestos se
anotaron la décima restante.
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CUADRO 3
CONTABILIDAD NACIONAL TRIMESTRAL: PIB/VAB, EMPLEQ Y PRODUCTIVIDAD
Tasas de variacion interanual en porcentaje

2002 . 2003

2000 2001 _ 2002 / I 1/ v !

Total economia
PIB TBAL....e.eeeevevererurireeresrsreeree s ressseesesisesesessasssnsesessesesassensenen 42 2,7 2,0 2,0 2,0 1,8 2,1 2,1
Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo (PTETC)..... 3,4 24 1,3 1,3 1,5 1,3 11 1,5
Productividad por PTETC .......coovvenncernenn o rsnsssensisseses 0,7 0,3 0,7 0,8 0,5 0,5 1,0 0,6
Industria manufacturera (a)

VAB TBAL ...ttt e et sne s ssns e 4,0 1,2 -0,5 -2,7 -1,7 07 1,7 2,0
2,8 1.6 0.4 -1,6 -0,6 0,3 0,4 13
1,2 -0,4 -0,1 -1,1 -1,2 0,5 1.3 0,7
6,4 5,4 49 45 49 53 49 4,0
7,0 5,4 2,7 48 35 1.5 0,9 1,7
-0,6 0,0 2,2 -0,2 1,4 3,7 3,9 2,3
4,2 33 1.9 2,4 2,1 1,4 1,6 1,7
44 2,3 2,5 2,5 2,8 23 2.4 2,4
-0,2 1,0 -0,6 -0,2 -0.,8 -09 -0,7 -0,7

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

Si consideramos las rentas desde la 6ptica
de los costes y los expresamos por unidad de
producto, podemos calcular su impacto infla-
cionista. Como se observa en el cuadro 4, el de-
flactor del PIB, es decir, el aumento de los pre-
cios de los bienes y servicios producidos por la
economia espanola, se situé en el 4,4 por 100,
dos décimas por encima del afo anterior y casi
un punto por encima del IPC. Teniendo en
cuenta que los precios de las importaciones dis-
minuyeron ¢asi un punto porcentual, las presio-
nes inflacionistas de la economia espafola no
pueden atribuirse a factores externos, sino que
se trata de una inflacién endégena. El foco prin-
cipal de inflacién en 2002, como en los dos afios
anteriores, fue el excedente/rentas mixtas (mar-
gen empresarial bruto), a lo que se sumaron en
este ano los impuestos. Los costes /aborales
por unidad producida (CLU) se desaceleraron
seis décimas porcentuales, lo que hubiera per-
mitido recortar el deflactor del PIB en tres déci-
mas; en todo caso, su crecimiento del 3,2 por
100 gueda muy lejos del objetivo inflacionista
del Banco Central Europeo, asi como del au-
mento medio en la UEM, que se situd en el 2,2
por 100, lo gue supone una nueva pérdida de
competitividad para la economia espafola.
Cabe afnadir que la moderacion de los CLU fue
debida a la recuperacion de la productividad y
no a menores aumentos de los salarios per ca-

pita. El excedente unitario volvié a crecer por
encima del 5 por 100, aportando por si mismo
2,2 puntos al deflactor del PIB. Por su parte, los
impuestos aceleraron extraordinariamente su
crecimiento, aumentando su aportacién al de-
flactor en cinco décimas.

Durante el primer trimestre de 2003 se ha
producido una aceleraciéon de los CLU expli-
cada fundamentalmente por el menor avance
de la productividad comentado. El excedente
unitario se ha desacelerado respecto al trimes-
tre precedente, pero manteniendo un creci-
miento cercano al 6 por 100, y los impuestos se
han moderado notablemente, lo que ha condu-
cido a una cierta moderacion del deflactor del
PIB, que aln crece a una tasa del 4,5 por 100.

En el grafico 6 puede observarse la evolu-
cion del deflactor del VAB, de los CLU y del ex-
cedente unitario por sectores productivos. Cen-
trando la atencion en los dos Gltimos anos, re-
sulta llamativo el fuerte aumento delos CLU y la
caida del margen empresarial en el sector de
manufacturas, lo que esta indicando una pér-
dida de competitividad que a corto plazo se sol-
venta recortando el beneficio de las empresas.
En 2002 y primer trimestre de 2003 se produce
un repunte notable del deflactor del VAB indus-
trial, que cabe atribuir a la produccién destinada
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CUADRO 4
INDICADORES DE PRECIOS Y SALARIOS
Tasas de variaci6n interanual en porcentaje

MEDIA ANUAL 2001 2002 2003

2000 2001 2002 Dic. Dic. _ Febrero Marzo Abril

ol | 1. Deflactor del PIE 35 42 44 4i() 18(3) = 4,5(b) -

1.1. Costes 1aborales {C).......e.everivverrrennae 3,0 3.8 3.2 3,5(2) 3,2(a) - 3,6(b) -

1.2. Excedente bruto de explotacion (c) ..... 3,9 53 53 4,6(a) 6,4(a) - 5,8(b) -

1.3. Impuestos netos (€} .o vrvevirenrennes 41 1,6 63 4,6(a) 6,6(a) - 3,6(b) -
2 Precios del consume (1°C) 34 26 35 27 10 38 37 3,1
2.1. Alimentos sin elaborar ...........ceeveee. 42 8,7 58 6,1 7,0 59 56 45
2.2, Productos energéticos.........c.omee...... 13,3 -1,0 -0,2 -10,0 5,7 6,7 6,1 0,8
2.3. Inflacion subyacente (2-2.1.-2.2.) ...., 2,5 3,5 37 3.8 3.5 3,3 3.2 3,3
2.3.1. Alimentos elaborados ... 0,9 3.4 43 5,3 3.4 4,2 41 3,1
2.3.2. Ptos. industriales no energéticos...... 2,1 2,7 2,5 2,6 2,6 2,2 2,3 2,6
2.3.3. SBIVICIOS .vuerenerecreenee st 3,8 43 46 4,2 44 39 3,6 4,0
— Turismo y Hosteleria.. 49 52 58 53 59 4.9 3,8 5.1
— COmuNICACIONES......covvevurerererenniines -54 -0,8 -2,9 -2,6 =51 -3,5 -2,4 -2,7

3. Diferencial IPC con UEM
3.1 IPC arimonizade total T — i4 0.5 13 G5 1,7 1.4 i3 1.1
3.2. Inflacidn subyacente......cccovvervvevrennn. 1,4 15 13 1,8 15 1,2 1,2 1.1
4. Precios indusriales (IPRI} 5,4 1,7 0,7 -0,8 2,0 2,9 3,0 1,4
4.1, IPRI excluida la energia...........coevunes 2.3 2,5 1,1 0,7 1.2 1,6 1,7 14
5. Precios del comercio exterior (IVUs)

5.1, EXpOraciones........cccovevevemevvereereenenrene 6,1 2,5 02 -0,8(a) 0,0(a) 03 - -

5.2, IMportaciones .......c.cevveeeversevnererseninns 129 -0,7 =-3,0 -6,8(a) ~-1,3(a) =51 - -

6. Precios vivienda nueva 14,1 15_3' 16,7 14,2(a) 16,2(a) - - -

7. Salarios
7.1. ponvenios colectivos (d) .....coceerennens 3.7 3,7 3,8 3.7 37 3,5 34 -
.2 Indice de coste salanal (ICL).............. 23 35 59 3,7(a) 3.9(a) - - -

(a) Cuarto trimestre.
(b) Primer trimestre.

{c) Por unidad producida. Los costes laborales y el excedente estan calculados a tasa de salarizacion constante.
(d) Datos acumutados desde el comienzo del afio hasta el perioda de referencia. Las cifras incorporan las revisiones por aplicacion de las cldusulas de salvaguarda.

Fuentes: Eurostat, M® de Economia, M® de Fomento & INE.

al mercado doméstico puesto que los precios
de las exportaciones de productos industriales
han disminuido. Esto y la desaceleracién de los
CLU en los ultimos trimestres debida a la mejora
de la productividad estan permitiendo una in-
tensa recuperacion de los margenes empresa-
riales. Pero esta recuperaciéon no puede mante-
nerse a medio plazo, pues, al estar asentada en
la inflacién, acabara a la postre mermando el
potencial productivo.

Igualmente llamativa resulta la evolucion de
los costes laborales y del excedente unitario en
el sector de la construccion. Aqui se observa
en los (ltimos trimestres una notable desacele-
racién de los CLU, que cabe atribuir al aumento
de la oferta de trabajo a salarios bajos prove-
niente de la inmigracién. Sin embargo, ello no
se refleja en una moderacion de los precios, lo

que se traduce en un fuerte aumento del exce-
dente. En funcién de la tendencia de los pre-
cios finales de la vivienda nueva (véase cuadro
4), que aumentan muy por encima del deflactor
del sector de la construccién, cabe suponer
que el excedente de los servicios de promo-
ciéon inmobiliaria todavia crece mucho maés.
Todo ello ilustra sobre uno de los cuellos de bo-
tella de la economia espariola, el mercado de la
vivienda, gue se enfrenta a una oferta (suelo ur-
banizable) en retroceso y una demanda soste-
nida tras varios afnos de fuerte crecimiento, lo
que provoca beneficios extraordinarios eleva-
dos (en el sentido clasico del término) y uno de
los focos inflacionistas mas importantes. Por
ello, la libertad de mercado esta lejos en este
caso de ser equivalente a mercado competitivo
y eficiente, necesitandose reformas estructura-
les profundas.
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GRAFICO 6

DEFLACTOR DEL PIBpm/VABpb, CLU Y EXCEDENTE POR UNIDAD PRODUCIDA (EBEU) (*)

Variacién interanual en porcentaje. Ciclo-tendencia
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(*) CLU y EBEU a tasa de salarizacion constante.
Fuentes: CE, MINECO, MTAS, MCyT, MFOM e INE.

Como se ha comentado, el aumento del de-
flactor del PIB en 2002 vino acomparfiado por un
crecimiento nulo de los precios de las exporta-
ciones, lo que significa que fue el mercado do-
méstico el que cargd con dicho aumento. La
caida de los precios de las importaciones mo-
der6 parcialmente este efecto, pero no pudo
evitar que los precios de la demanda interna
también se acelerasen en medio punto porcen-
tual, hasta el 4 por 100. Dentro de ellos, el de-
flactor del consumo de los hogares aumento un
3,6 por 100, tres décimas mas que en 2001. Utili-

6.2. Industria manufacturera

8 -

1 T T 1
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7 T'_ o T s e A e A s e _]
| |
6 1
1‘ |
5 i T
1
I i
4 - |
I |
|
/\\/ |
34 |
|
!
2 —\/ !
!
i
1 71_"' [ T s B "_"_!
1999- 2000-| 2001-1 2002-1 2003-1
— Deflactor VAB pb = CLU EBEU

zando la tasa de variacion interanual del /ndice
de Precios de Consumo (IPC) como indicador
de este deflactor, se observa una aceleracion
notable a lo largo del afio al pasar del 2,7 por
100 al 4 por 100 entre diciembre de 2001 y di-
ciembre de 2002 (grafico 7).

El componente principalmente responsable
de dicha aceleracion fue la energia, cuya tasa
interanual pasé de —10 por 100 a 5,7 por 100 en
el mismo periodo, empujada por la cotizacion
al alza del petréleo. También el otro compo-
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GRAFICO 7
INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO
Variacién interanual en porcentaje

7.2. Componentes volatiles del IPC
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Fuentes: Eurostat e INE.

nente de la llamada inflacion residual o volatil,
los alimentos no elaborados, contribuyeron al
repunte inflacionista, pues, tras orientarse a la
baja durante el primer trimestre al descontar
las crisis alimenticias (vacas locas) del mismo
periodo de 2001, cambiaron de nuevo su ten-
dencia situdndose su tasa interanual por en-
cimadel 7 por 100 en los meses finales del afio
al reducirse la oferta por las malas condiciones
climaticas.

La inflacién subyacente mantuvo la tenden-
cia al alza durante el primer semestre, pero se
dio la vuelta en el segundo, terminando el afo
en el 3,5 por 100, tres décimas menos que un
ano antes. A ello contribuyeron los alimentos
elaborados, mientras que los servicios y los bie-

nes industriales no energéticos mantuvieron un
perfil practicamente plano, con fuertes altibajos
en el caso de estos Gltimos provocados por el
efecto de las rebajas, que por primera vez se in-
trodujeron en la metodologia del IPC.

Por lo que respecta al diferencial de inflacién
con la UEM, éste mantuvo una tendencia cre-
ciente a lo largo del afio, situAndose en diciem-
bre en 1,7 pp (cuadro 4 y grafico 7), frente a 0,5
pp un ano antes. Esta fuerte fluctuacién se de-
bi6 a los componentes mas volatiles del IPC, ya
que el de la inflacién subyacente experimentd
menos cambios y alin se redujo ligeramente, de
1,8a 1,5 pp.

Ademés de la subida de los precios del pe-
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tréleo y la mala climatologia, el aumento de los
impuestos sobre los productos y el efecto euro
también jugaron un papel destacado en el au-
mento de los precios durante 2002, calculan-
dose su impacto conjunto en torno a un punto
porcentual. En todo caso, las razones de la ele-
vada inflacién espanola, de su persistente dife-
rencial con la UEM y de su resistencia a la baja
son mas profundas y tienen sus raices en el ex-
ceso de demanda generado en la etapa de
fuerte crecimiento econémico y en las rigideces
del marco institucional en que se forman los sa-
larios y otras rentas. Este contintia estando ex-
cesivamente indexado a la inflacion espanola,
sin tener en cuenta que, tras la adopcién del
euro, la referencia verdaderamente relevante
para no perder competitividad es la inflacién de
la UEMYy, en todo caso, los diferenciales de pro-
ductividad con dicha zona. A este respecto,
cabe sefalar que los aumentos de productivi-
dad, especialmente en los sectores mas ex-
puestos a la competencia, son notablemente in-
feriores en Espana, lo que viene a agravar el
problema. Todo ello se traduce en una pérdida
significativa y persistente de competitividad.
Las vias para atajar la inflacién pasan por endu-
recer el tono de la politica fiscal y por reformar el
marco de formacién de los salarios y las rentas
en general, ademas de profundizar en las refor-
mas de los mercados de bienes y servicios para
hacerlos verdaderamente competitivos, con
una urgencia especial en lo que respecta al mer-
cado de la vivienda.

Durante los cuatro primeros meses de 2003,
especialmente en el mes de abril (cuadro 4), se
ha producido una notable desaceleraciéon de los
precios de consumo, basada sobre todo en los

componentes mas volatiles. La inflacién de la

energia ha disminuido hasta el 0,8 por 100, casi
5 pp menos que en diciembre, y la de los ali-
mentos sin elaborar se situé en abril en el 4,5
por 100, 2,5 pp menos. La inflacion subyacente
se ha desacelerado mucho menos, dos déci-
mas, lo que no es un gran avance teniendo en
cuenta que en los primeros meses de 2002 se
produjo el grueso del efecto euro. Se mantiene
la elevada inflacién de los servicios turisticos, a
pesar de la disminucion del grado de utilizacién
hotelera, y del vestido y el calzado, en ambos
casos con tasas por encima del 5 por 100 anual.
La disminucién de la inflacién ha sido superior
en Espaiia que en la UEM, lo que ha permitido
reducir el diferencial hasta 1,1 pp, tanto calcu-
lado sobre el IPC total como sobre la inflacién
subyacente.

Por lo que respecta a los salarios, el aumento
medio negociado en los convenios colectivos
asciende al 3,4 por 100 hasta finales de abril,
tres décimas mas que el de 2002. A ello deben
afadirse unas siete décimas por el efecto de las
clausulas de salvaguarda y los aumentos supe-
riores a esa cifra que registran los costes no sa-
lariales, lo que se ha traducido en un aumento
de los costes laborales totales del 4,3 por 100
segun la CNTR. Ello hace muy dificil reducir la
inflacion sustancialmente, a pesar de que la de-
manda interna de consumo se mantenga mode-
rada.

3.4. Mercado laboral

Como se comentd anteriormente, durante
2002 se produjo una notable desaceleracion en
el ritmo de creacion de empleo. La Encuesta de
Poblacién Activa (EPA) refleja esta tendencia
con mas intensidad que las cifras comentadas
en términos de contabilidad nacional, al pasar la
tasa media anual del 3,7 por 100 en 2001 al 2
por 100 en 2002 (cuadro 5). No obstante, latasa
de ocupacion, medida como la ratio entre los
ocupados y la poblacién entre 16 y 64 anos,
continué aumentando, ya que el crecimiento de
esta Ultima fue notablemente inferior, un 0,7 por
100. Con ello, volvié a acortarse la diferencia
con la media de la UE, si bien la distancia
—unos siete puntos porcentuales— es todavia
grande. Todo el empleo creado fue asalariado,
ya que los no asalariados disminuyeron. Por
sectores productivos, se produjeron caidas de
la ocupacién en la agricultura (-5,7 por 100) y
en la industria (0,4 por 100), en este caso por
primera vez desde 1995, y aumentos en la cons-
truccién (3,4 por 100) y los servicios (3,2 por
100). Un dato positivo fue la reduccion de la tasa
de temporalidad, si bien a un ritmo lento te-
niendo en cuenta su excesivo nivel, que se situd
en media anual en el 31 por 100 de los asalaria-
dos, unas dos veces y media la de la UE.

Al contrario que la demanda de trabajo, la
oferta —poblacién activa— aceler6 su ya ele-
vado ritmo de los afnos anteriores hasta el 3 por
100 anual, lo que supuso 526.000 nuevos acti-
vos. De ellos, la tercera parte se explicarian por
el aumento de la poblacién en edad de trabajar
y el resto, por el aumento de la tasa de activi-
dad, que pas6 del 66 por 100 al 67,5 por 100 de
la poblacién entre 16 y 64 anos. Las causas de
este fuerte aumento son la tendencial incorpo-
racion de la mujer al mercado de trabajo y, so-
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CUADRO 5
INDICADORES DEL MERCADO LABORAL
Tasas de variacion interanual en porcentaje, saivo indicacion en contrario

Pro
memona:
2002 2003 miles
2000 2001 2002 / I mn v / 2003-1
CONTABILIDAD NACIONAL (c.ve.)

OCUPALOS ... evv e et 34 24 1,3 1.3 1,5 1,3 1,0 14  16.439,0
— Asalanados.........coererreeeeieinnissrnesennin 41 2,7 2,0 1,9 2,2 2,0 1,8 22 13.930,0
— No asalariados.. 0,0 0,5 -23 -2,1 2.2 -2,3 2,7 -2,8 2.509,0

ACTVOS. . coeeecere et et s 33 25 3,0 29 31 3,1 2,7 26 18.615,0

OCUPAGOS..evvr e eerr e ceesres st e 5,5 3,7 2,0 22 2,3 1.8 1,6 23 164324

Parados.........ccneemiennrinmnie e e 8,7 -5,4 14 8,6 10,5 14,8 12,0 49 2.118,2

Tasa de actividad 16-64 208 (@)...........ccoo.nnens 66,8 66,0 67,5 66,9 67.3 67,9 67,9 68,2 -

Tasa de ocupacion 16-64 afios (a) 57,5 59,1 59,8 59,2 59,8 60,2 60,1 60,2 -

Tasa de paro (porc. poblac. activa) 13,9 10,5 114 11,5 11,1 11,4 11,5 11,7 -
— Hombres ... 9.6 75 8,0 8,2 7.7 8,1 8,3 8,4 -
— MUJBTES .o ettt ens 20,5 15,2 16,4 16,5 16,3 16,5 16,2 16,7 -
— Menores de 25 af0S ......ovvverveceriereceeneens 28,0 21,0 22,2 22,1 21,5 221 23,2 235 -

Tasa de temporalidad (D) ...........oeerrvrrivrerrreennn. 32,0 317 31,0 31,2 31,2 31,0 30,7 30,3 -

Trabajo a tiempo parcial (porc. s/ total).............. 7.9 7,9 79 8,0 8,0 7,6 7.9 81 -

AFILIADOS A LA SEGURIDAD SOCIAL
5,0 39 3.0 3,0 3,0 3,2 3,0 33 163355
59 4,6 35 3,6 3,5 37 3,3 36 13.3385
1,6 1.0 0.9 04 0.8 1.1 1,4 1,7 2.997,0

Parados registrados...........c.ccrveninerinnns oo 5,7 -1.8 6,0 3.5 71 6,6 6,8 4,6 1.732,0

Contratos registrados...........ccoceeeeeeeeeercrsnsnenne 45 1,6 0,9 0,1 3,6 2,1 -2,0 79 3.680.8
— Duracidn indefinida (porc. s/ total) .......... 8,7 9,3 9,0 9,7 9,5 8.1 8,9 9,7 -

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 la definicién de para a partir del

IT. 2001,

(2) Porcentaje de activos (ocupados) sobre la poblacidn de 16 a 64 afios.

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

Fuentes: INE (Contabilidad Nacional Trimestral y EPA), M° de Trabajo y Asuntos Saciales (afiliados) e INEM (parados y contratos registrados).

bre todo, la incorporacién de la mano de obra
inmigrante, cuyas tasas de actividad son mucho
mas elevadas que las de la poblacién nacional.
Por sexos, la tasa de actividad masculina au-
ment6 casi un punto porcentual y la femenina
algo mas de dos.

El menor crecimiento de la demanda de tra-
bajo respecto a la oferta originé un notable au-
mento del desempleo en 2002, situdndose la
tasa de paro media anual en el 11,4 por 100 de
la poblacion activa, casi un punto més que en
2001. Debido al mayor avance de la poblacién
activa femenina, y a pesar de que el empleo de
las mujeres creci6 a un ritmo casi tres veces su-
perior al de los hombres, la tasa de paro de las
primeras aumento 1,2 pp, hasta el 16,4 por 100,

mientras que el aumento de la de los varones
fue de medio punto, hasta el 8 por 100. También
aumento méas que la media la tasa de los jéve-
nes, que se situd en el 22,2 por 100. Todo ello
pone de manifiesto que estos dos colectivos
—las mujeres y los jévenes—, no sélo siguen
discriminados en cuanto a los niveles absolutos
de paro, sino que son los mas perjudicados
cuando la coyuntura laboral se debilita. Otro
dato significativo de la evolucién del paro en
2002 fue que éste aumentd proporcionalmente
mas cuanto mayor nivel de estudios, lo que in-
dica que la creacion de empleo se centrd en
puestos de trabajo de baja calidad y poco pro-
ductivos, como se sefalé anteriormente al co-
mentar las causas del escaso avance de la pro-
ductividad en Espana.
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GRAFICO 8
EMPLEO Y PARO
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Los datos de la EPA del primer trimestre del
afio en curso incorporan un elevado grado de
erraticidad, dentro de los méargenes de con-
fianza propios de cualquier encuesta. Asi, la
tasa de crecimiento interanual de los ocupados
se acelero hasta el 2,3 por 100 desde el 1,6 por
100 en el cuarto trimestre del pasado afio (cua-
dro 5y gréfico 8), y la tasa intertrimestral anuali-
zada, corregida de variaciones estacionales, se
elevo al 3,7 por 100. Ambas tasas no son del
todo coherentes con la tendencia del PIB, cuyo
ritmo de crecimiento se ha mantenido estable.
En todo caso, otros indicadores del mercado la-
boral también muestran un cambio de tenden-
ciaal alza en el ritmo del empleo, como los afilia-
dos a la Seguridad Social, cuya tasa interanual
pas6 del 3 por 100 en el cuarto trimestre de
2002 al 3,3 por 100 en el primero del afo actual.
Por sectores productivos, el empleo segun la
EPA crecid, en términos intertrimestrales deses-
tacionalizados, en los servicios y sobre todo en
la construccion, mientras que continué descen-
diendo en el sector primario y ligeramente en la
industria. Los activos desaceleraron su avance
hasta el 2,6 por 100 anual, lo que se tradujo en
una disminucién notable del ritmo de creci-
miento del paro, aungue la tasa de paro como
porcentaje de la poblacién activa siguié aumen-
tando hasta el 11,7 por 100.

Las cifras anteriores ponen de manifiesto
uno de los fendémenos mas positivos de la co-
yuntura reciente de la economia espafiola,

8.2. Tasa de paro (Porcentaje de la pob. activa}( *)
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(*) En 2001- la serie sufre una ruptura por el cambio en
la deficién de paro, que hace bajar la tasa en 2,5 puntos
porcentuales.

como es que se siga creando empleo a un ritmo
relativamente elevado a pesar del débil creci-
miento del PIB. Como se ha comentado antes,
ello se explica por la mayor flexibilidad introdu-
cida por la reformas, por la moderacion salarial,
porgue los sectores no expuestos a la compe-
tencia y mas intensivos de mano de obra siguen
beneficiandose de una demanda sostenida por
tipos de interés histéricamente bajos, y por el fe-
némeno de la inmigracion, que ha abierto un
tercer segmento en el mercado —los otros dos
corresponden a los trabajadores fijos y a los
temporales— totalmente flexible y con un coste
reducido. Esta oferta de trabajo ha generado
una demanda gue en condiciones normales no
se hubiera producido o cubierto por trabajado-
res nacionales, pero en una buena parte tam-
bién ha venido a ocupar puestos de trabajo de
baja cualificacién que antes desempefaban los
trabajadores nacionales, los cuales pasan a en-
grosar el paro. Esto explica que aumente el
paro a pesar del fuerte aumento del empleo. El
reto que plantea esta situacion a la politica eco-
némica es doble: en primer lugar, es necesario
aumentar el ritmo de crecimiento no inflacio-
nista del PIB con el fin de generar suficiente de-
manda de trabajo para atender al fuerte au-
mento de la oferta y, en segundo lugar, es ne-
cesario capacitar profesionalmente a los
colectivos de trabajadores nacionales despla-
zados para que puedan ser absorbidos en
otros sectores de mayor valor anadido. Sino se
logra esto, sera dificil reducir de forma signifi-
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cativa la elevada tasa de paro en los préximos
anos.

3.5. Los equilibrios financieros

La necesidad de financiacién de la economia
espariola se redujo en 2002 desde el 2,1 por 100
del PIB al 1,6 por 100. De este medio punto por-
centual, dos décimas son atribuibles al au-
mento de las transferencias de capital del exte-
rior, que ascendieron al 1,1 por 100 del PIB, y las
otras tres, a la disminucién del déficit por opera-
ciones corrientes, que alcanzé el 2,7 por 100 del
PIB. El saldo de bienes y servicios se mantuvo
en déficit (-1,5 por 100 del PIB), pero mejor6
una décima, observandose un deterioro del tra-
dicional superavit de los servicios, debido a la
caida de los ingresos por turismo y viajes, y una
disminucién del déficit comercial, como conse-
cuencia de un crecimiento ligeramente menor,
tanto en términos reales como en precios, de las
importaciones respecto de las exportaciones.
Por su parte, el conjunto de las operaciones de
rentas y transferencias corrientes también re-
dujo su déficit en dos décimas del PIB. Tradicio-
nalmente la economia espanola ha generado
cuantiosos déficit frente al exterior en las fases
ciclicas de expansién, que corregia en las fases
de recesién. En esta ocasién, la correccién es
minima, lo' que obedece, por un lado, al mante-
nimiento del diferencial positivo de crecimiento
del PIB respecto a sus socios comerciales y, por
otro, al deterioro de la competitividad acumu-
lado en los Ultimos anos.

Desde el punto de vista de los flujos de aho-
rro-inversién, la tasa de inversién nacional au-
mento6 tres décimas porcentuales del PIB, hasta
el 26 por 100, mientras que la tasa de ahorro lo
hizo en seis décimas, hasta el 23,3 por 100. En
el primer caso, la causa del aumento radicé en
el aumento de las existencias, dado que la inver-
sién en capital fijo se mantuvo, con un avance
de la construccion y un retroceso de la inversién
en equipo. En cuanto al ahorro, su aumento se
lo distribuyeron a partes iguales el sector pu-
blico y el privado. El primero ascendi6 al 4,2 por
100 del PIB Yy, junto a los ingresos por operacio-
nes de capital, fue practicamente suficiente
para financiar el avance de los gastos de capital,
de forma que las cuentas del conjunto de las
AA.PF. se saldaron con un leve déficit del 0,1 por
100 del PIB. Cabe anadir que este practico equi-
librio no fue ébice para un aumento considera-
ble de los gastos publicos, cuyo peso en el PIB

pas6 del 39,3 por 100 al 39,6 por 100. Dada la
caida que experimentaron los ingresos publicos
no impositivos, el avance de los gastos se finan-
cié con un aumento de la presion fiscal, que
paso del 35 por 100 al 35,6 por 100 del PIB. Ello
configura un sector publico en expansion, en el
que los abundantes ingresos —proporcionados
por un aumento de las rentas nominales supe-
rior al previsto debido a la inflacion, por las subi-
das impositivas y por el adelanto de impuestos
sobre la renta de las sociedades— no fueron
aprovechados para avanzar mas en la consoli-
dacién de la cuentas publicas —lo que, ade-
mas, hubiera contribuido a paliar las presiones
inflacionistas—, sino para aumentar el gasto.

En cuanto al ahorro privado, lo més significa-
tivo a destacar es el cambio de tendencia al alza
registrado por el ahorro de los hogares, al pasar
del 10,3 por 100 de su renta bruta disponible en
2001 al 10,6 por 100 en 2002. Ello fue el resul-
tado de una ligera desaceleracion en el creci-
miento nominal del gasto en consumo y de una
aceleracion de las rentas, propiciada por el
fuerte aumento de las prestaciones sociales y la
recuperacién de las rentas de la propiedad ne-
tas, en este Ultimo caso por la caida de los inte-
reses pagados por los hogares al reducirse los
tipos de interés. En todo caso, la tasa de ahorro
familiar contintia en minimos histéricos y practi-
camente se reduce a cero si del ahorro se des-
cuenta la amortizacién de la creciente deuda,
que ha alcanzado una cifra equivalente al 80 por
100 de larenta bruta disponible, el doble que en
1994. Aunque la disminucion de los tipos de in-
terés y el alargamiento de los plazos de amorti-
zacion de los préstamos siguen manteniendo la
carga financiera de las familias en cifras razona-
bles, esta posicién financiera, ademas de entra-
far un riesgo ante futuras subidas de tipos o
shocks en el mercado inmobiliario, constituye
una restriccién para la evolucién del gasto de
las familias en el futuro préximo, pues cabe pre-
ver que la parte de la renta destinada al ahorro
aumente(2).

Algo similar puede concluirse en cuanto a ia
situacion financiera de las empresas no finan-
cieras. Su ahorro bruto (beneficios no distribui-
dos) también mejord, lo que propicié una ligera
disminucién de su necesidad de financiacién,
pero ésta se mantiene en una cifra elevada, un
3,5 por 100 del PIB, a pesar de la desacelera-
cién de la inversidn. Aunque el nivel de endeu-
damiento no ha crecido tanto como el de las fa-
milias, también es elevado, lo que plantea la
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dudade si, ante el nuevo ciclo alcista de la inver-
sién, las empresas seguiran endeudandose o si
dicha inversion se acompasara al ritmo de los
recursos generados, lo que constituiria un ele-
mento moderador de dicha inversién. La evolu-
cion de las cargas financieras y, sobre todo, de
los costes laborales, en cuanto que constituyen
dos variables fundamentales en la generacion
de recursos, seran, asi, determinantes en el
comportamiento inversor de las empresas en
los préximos afos.

4. PREVISIONES PARA 2003-2004

Las tendencias que apuntan los distintos
agregados del PIB y los factores internos y ex-
ternos que pueden condicionarlos hacen prever
que el ritmo de crecimiento del PIB no se acele-
rara significativamente hasta el dltimo trimestre
del afio en curso. La tasa interanual se manten-
dria, por tanto, durante el segundo y el tercer tri-
mestre ligeramente por encima del 2 por 100 y
remontaria al 2,6 por 100 en el Ultimo, lo que re-
sulta en un crecimiento medio anual del 2,3 por
100. En el cuadro 6 se ofrece la descomposicion
de este crecimiento por agregados de la de-
manda.

La evolucion de las rentas de las familias y su
situacion financiera hacen previsible que el con-
sumo mantenga la linea de recuperacion mode-
rada que se deduce de las estimaciones de la
CNTR para los dos ultimos trimestres, pero la
demanda de viviendas deberia irse frenando a
lo largo del ano. Como factores de impulso del
gasto familiar, cabe senalar el crecimiento del
empleo, especialmente en los segmentos de
mayor propensién a consumir, el aumento de la
renta disponible propiciado por la rebaja del
IRPF y los bajos tipos de interés. En contra ac-
than la necesidad de recomponer la baja tasa
de ahorro y el elevado endeudamiento. Por lo
que respecta a la demanda de viviendas, los in-
dicadores adelantados de visados y viviendas
iniciadas muestran un repunte en los meses fi-
nales de 2002 y primeros de 2003, lo que ase-
gura un ritmo elevado en este subsector de la
construccion durante los proximos trimestres,
pero la saturacién de la demanda y los fuertes
aumentos de precios acabaran por frenarlo.

El gasto de las administraciones publicas en
consumo publico e infraestructuras seguira
siendo uno de los pilares fundamentales del
crecimiento a corto plazo. Ello se ve facilitado

por la evolucién que estan mostrando los ingre-
s0s, que posibilita la expansién del gasto sin po-
ner excesivamente en peligro el objetivo de
equilibrio presupuestario. No obstante, la cons-
truccién de obra civil en el ambito de las admi-
nistraciones territoriales se esta viendo afectada
a la baja por el final del ciclo electoral, situacién
gue podria mantenerse durante todo el afio ac-
tual, si bien esto podria contrarrestarse parcial-
mente por el dinamismo de la construccién co-
rrespondiente a la administracion central, como
sefalan los datos de licitacién oficial. En cual-
quier caso, no cabe esperar una aceleracion del
gasto publico respecto a las elevadas tasas ac-
tuales.

En cuanto al gasto en inversién de las em-
presas, su tendencia es de recuperacion en lo
gue respecta al segmento de maquinaria y equi-
pos. Varios factores indican que dicha tenden-
cia deberia continuar, como la relativa fortaleza
de la demanda interna, la elevada rentabilidad,
los bajos tipos de interés, la necesidad de incor-
porar las nuevas tecnologias y de reponer equi-
pos obsoletos y la desaparicién de la incerti-
dumbre que se origind en los meses previos y
durante la guerra de Irag. Sin embargo, otros
factores actuaran de freno, entre ellos, la debili-
dad de las grandes economias mundiales, el
parén de las exportaciones y de la actividad in-
dustrial y la baja utilizacién de la capacidad pro-
ductiva en la industria.

En conjunto, se dan las bases suficientes
para que la demanda interna mantenga en lo
que resta del ano —aunque no acelere— el
ritmo de crecimiento del orden del 3 por 100 es-
timado por la CNTR para el primer trimestre.
Pero la aceleracién del PIB necesita de un con-
texto externo favorable, que permita que la
aportacion del saldo exterior de exportaciones e
importaciones sea menos negativa que la ac-
tual. Esto no es previsible hasta los meses fina-
les del afio en curso. En efecto, el débil creci-
miento esperado para las grandes economias y
especialmente para las europeas hace prever
una disminucién del ritmo de crecimiento de las
exportaciones, mientas la demanda interna
mantendrd altas las importaciones.

En definitiva, la aceleracién de la demanda
interna de unos 0,8 pp respecto a 2002, basada
en gran medida en una combinacién de politi-
cas macroecondémicas de corte expansivo, sélo
se traducira en 0,3 pp de mayor crecimiento del
PIB y el resto ird a alimentar el crecimiento de
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CUADRO 6 )
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA, 2003-2004
Tasas de variacion anual en porcentaje, salvo indicacién en contrario

1. PIB'Y AGREGADOS, precios constantes

Gasto en consumo final NACIONAL.........cc...ovvveeereereer s
— Hogares 8 ISFLSH.........o.ccveeceeeieeeeeeeceee e e rennens
— Administraciones publicas

Formacién bruta de capital fij0 .............cccooveerevereceesrenenesranens

— Construccion...

~— DHr0S ProdUCLOS ..vveoeeereceveee e st neeeen
Variac. existencias (contrib. al crec. del PIB) ........cc.ovevrvvennee.
Demanda nacional ..., b
EXportacion bienes y SEIViCios ........euvveervoreeeeeresmenseneseenseenns.
IMportacion bienes y SErVICios ... .o eursesseescrseese s
Saldo exterior (contrib. al crec. del PIB).........ccc.oeuvveeerrrccrns

PIB precios corrientes:
— Millardos de BUFOS .......co..eveeeeevir et versressessssecens

— POIC. VAMACION. cv.ve. e ee s e s
Il. INFLACION, EMPLEO Y PARO

Deflactor del PIB.........cv.cceverrier et e
IPC (media anual)
Empleo total (Cont. NaC., P.LELC) e
Productividad por p.Le.E.C. ceveever e e
Remuneracién por asalariada (p.1..1.C.).eviveeirverreirieeicenen.
Coste faboral por unidad producida (CLU) .........eeeveeeereercrnnen.
Tasa de paro (EPAY ... PRI A

Hll. EQUILIBRIOS FINANCIERGS (Porc. del PiB)

Tasa de ahorro NACIONAl............cocvmvmeer e reerseese e
— del cual, ahorro Privado.......c.c.ocereeceeiecersrens s s
Tasa de inversion NACioNal................ceveveivnnrcerinresseererons
— de la cual, inversion privada.........c.o.oevieeee oo ceeeseenenns
Saldo cta. cte. frente al resto del MUNAD..........oreveesierirseene
Cap. (+) 0 nec. (-) de financiacion de la nacion ...............
— SBCOr PHIVAAD ..covv et
— Sector pablico (dEficit AAPP) ........cveeeeereeierereesceeseenne
Deuda publica bruta

Variacién respecto
a previsionegs
Contabilidad nacional Previsiones FUNCAS anteriores (1)
2001 2002 2003 2004 2003
2,6 2,3 2,8 33 0,3
2,5 1.9 25 3,0 0,1
31 3.8 3,8 4,2 0,8
3,2 1.4 2,9 3,5 0.8
-1,2 —41 2,2 53 -11
5,8 4,5 3,2 2,0 -0,5
3,4 15 34 54 -1,6
0,0 0.1 0,2 0,0 0.2
27 22 30 34 )2
34 1,4 3.8 6,4 -1.4
35 2,2 6,0 7.0 0,1
-0, -0,3 -0.8 -0,4 -0,5
27 20 23 3.1 -0,2
651,6 693,9 739,0 788,4 -
6,9 6,5 6,5 6,7 0.6
4,2 44 41 35 0,8
3,6 3,5 29 2.7 -0,2
24 1,3 1,6 2,2 -0,1
0,3 0.7 0,7 0,9 -0,1
41 4,0 43 39 0,4
3.8 3,2 3.6 3,0 0,5
108 114 1.6 11,4 0,0
22,7 234 23,7 239 0,7
18,9 19,2 19,7 19,9 0,5
25,7 26,0 26,6 26,6 1,0
22,5 22,7 23,2 23,2 1.1
=-3,0 -2,7 -2,9 2,7 -03
2.1 -15 -19 -1.8 -0.1
-2,0 -1,5 -1,6 -1,6 -0,2
-01 -0,1 0,3 -0,2 0,1
56,9 54,0 52,1 50,1 -

(1) Variacion en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las publicadas en Cuadernos n® 170, septiembre-octubre 2002,

Fuentes: Hasta 2002, INE, IGAE y BE. Para 2003 y 2004, previsiones FUNCAS.

nuestros socios comerciales. Ello se traducira
en un aumento del déficit frente al exterior, si
bien en cuantia moderada, ya que la nueva me-
jora de la relacion real de intercambio —seria la
tercera consecutiva— producida por la caida de
los precios del petrdleo y la apreciacién del euro

contrarrestara casi todo el aumento del déficit
debido a los flujos reales de bienes y servicios.

Para 2004 se prevé que continle la recupe-
racién de la demanda interna, si bien a ritmo
moderado, ya que uno de los componentes
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gue mas han contribuido a su crecimiento en
los ultimos afios, la construccion, podria pasar
ahora a frenarla. El agregado mas dindmico de-
beria ser la inversidén empresarial en equipos y
otros productos. El consumo privado manten-
dra la linea de progresiva pero suave acelera-
cion, permitiendo que aumente la tasa de aho-
rro de las familias. El gasto publico, tanto en
consumo como en inversién, continuara
siendo uno de los pilares del crecimiento. En
cuanto a la demanda externa, las previsiones
parten de una recuperacién de las grandes
economias mundiales, en linea con lo comen-
tado en el apartado segundo, lo que permitiria
aumentar las exportaciones espanolas y redu-
cir la contribucién negativa del saldo exterior.
Asi, el crecimiento previsto para el PIB se sitla
en el 3,1 por 100, ocho décimas porcentuales
mas que en el afo en curso, repartiéndose su
procedencia a partes iguales entre el mayor
crecimiento de la demanda interna y la dismi-
nucién de la aportacién negativa del saldo ex-
terior. Las posibles desviaciones al alza res-
pecto a este escenario provendrfan de un ma-
yor crecimiento de la demanda interna en
consumo privado y construccion de viviendas
estimulado por la politica econémica expan-
siva, aunque, como en 2002, ello sélo se trans-
mitiria a un mayor crecimiento del PIB en una
pequena parte y el resto se filtraria a mayores
importaciones. Los riesgos de desviacién a la
baja se sitian fundamentalmente en el frente
externo, si la recuperacién de las economias
europeas Yy norteamericana es menor del pre-
visto.

En cuanto al empleo, su recuperacion se
prevé paralela a la del PIB, manteniéndose para
2003 la misma relacién empleo-producto (pro-
ductividad aparente) observada en 2002. En
2004 esta relacion podria aumentar ligeramente
en funcién de la desaceleracién del ritmo de la
construccién, actividad intensiva en mano de
obra. En todo caso, durante 2003 el crecimiento
del empleo seguira siendo inferior al de la po-
blacion activa, aunque ésta mantenga la ten-
dencia de desaceleracién observada en los ulti-
mos trimestres, lo que se traducira en un ligero
aumento de la tasa de paro hasta el 11,6 por
100. Esta tasa podria recuperar latendencia ala
baja durante 2004, si bien de forma apenas per-
ceptible. Para que el paro descienda de forma
significativa habra que esperar que la economia
espafiola recobre tasas de crecimiento del PIB
del orden del 4 por 100, lo que, una vez agota-
dos los impulsos monetarios de los Gltimos

afnos, dificilmente se lograra sin reformas que
aumenten su potencial de crecimiento a largo
plazo.

Lainflacién de los precios de consumo se ha
visto beneficiada a partir de abril Gltimo por el
descenso de los precios del petréleo. Teniendo
en cuenta las previsiones de dichos precios
para el resto del afno (que se mantengan en
torno a 25 délares el barril) y la apreciacion del
euro, dicho efecto continuara en los siguientes
meses hasta situar la tasa interanual del IPC en
torno al 2,5 por 100 a mediados del verano, si
bien podria remontar posteriormente para ter-
minar el afio en torno al 2,7 por 100. La media
anual de 2008 se situaria en el 2,9 por 100, seis
décimas menos que en 2002. Otros factores,
ademés del petrdleo y el euro, contribuiran tam-
bién a moderar la inflacién, entre ellos, la no re-
peticion del efecto euro del pasado afo, la de-
saparicién del output gap (nivel de produccién
por encima de su potencial) generado en los
afios anteriores de expansién y, previsible-
mente, un mejor comportamiento de los precios
agricolas al mejorar las condiciones de oferta.
En contra, cabe citar los aumentos salariales y
el hecho de que el crecimiento econémico siga
basado en sectores poco expuestos a la com-
petencia, lo que permite a las empresas y los
trabajadores autdnomos mantener elevados au-
mentos de sus margenes unitarios. Mayores
avances en la moderacion de la inflacién a me-
dio plazo parecen dificiles de conseguir si no se
llevan a cabo politicas de contencién de la de-
manda y reformas en el marco institucional de la
formacién de los salarios y las rentas. Por ello,
para 2004 se prevé un aumento medio del IPC
s6lo ligeramente inferior al de 2003, un 2,7 por
100.

Por ultimo, los equilibrios financieros tende-
rdn a empeorar ligeramente para el conjunto de
la economia. La necesidad de financiacién
frente al exterior aumentara en 2003 hasta una
cifra cercana al 2 por 100 del PIB, debido a los
mayores déficit previstos para el sector publico
y para las empresas, mientras que mejorara la
capacidad financiera de las familias debido al
aumento de su tasa de ahorro. En cuanto al sec-
tor plblico, el déficit previsto es pequefo, un
0,3 por 100 del PIB, y se origina fundamental-
mente por la rebaja del IRPF no compensada
por una reduccién paralela de los gastos. Para
2004 se contempla una nueva recuperacion del
ahorro y de la capacidad de financiacién de las
familias y una ligera reduccién del déficit pa-
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blico, si bien ello sera practicamente compen-
sado por las mayores necesidades financieras
de las empresas, de forma que la necesidad de
financiacién de la nacién se mantendra a un ni-
vel similar al de 2003.

NOTAS

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

(1) Estos porcentajes, asf como las tasas de crecimiento de
las remuneraciones de los asalariados y del excedente comen-
tadas en este parrafo, estan calculados a tasa de salarizacién
constante para eliminar el efecto puramente contable que sobre
la distribucién de la renta tienen las variaciones de la tasa de sa-
larizacion. Por ejemplo, si un trabajador auténomo (un pequefo
comerciante) cierra su negocio y se ocupa como asalariado en
una empresa {(gran superficie), la contabilidad nacional anota
una disminucién del excedente/rentas mixtas y un aumento de
la remuneracién de los asalariados. Pero ello no implica que los
asalariados hayan mejorado efectivamente sus rentas ni que los
empresarios hayan visto disminuir las suyas.

(2) Véanse los articulos del Boletin Econémico del Banco
de Esparia de Luis A. Maza y Ana del Rio (mayo 2002), Ana del
Rio (septiembre 2002 y noviembre 2002) y Fernando Nieto {abril
2003).
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ANEXO ‘
|
|

REAL DECRETO-LEY 2/2003, de 25 de abril, de medidas de reforma econémica

Segun recoge el predmbulo del Real Decreto-Ley, el objetivo de las medidas es continuar progresando en
la convergencia real con los paises méas avanzados de la Unién Europea en un marco de estabilidad macroe- |
condémica e incremento de la capacidad de crecimiento a largo plazo. ‘

En primer lugar, se hace énfasis en aquellos elementos capaces de dinamizar la actividad econdmica a
través de la potenciacién de la actividad y la creacion de pequefias y medianas empresas. Para ello, introduce
un conjunto de incentivos fiscales, como son la creacion de una cuenta ahorro-empresa de caracteristicas
muy similares a la cuenta ahorro-vivienda, de manera que los nuevos emprendedores se puedan aplicar una
deduccion fiscal del 15 por 100 en el IRPF. Ademas, se incrementa el nimero de empresas con acceso a las
ventajas fiscales de las entidades de reducida dimension (aquellas sobre las que se aplica un tipo de grava-
men en el impuesto sobre sociedades del 30 por 100 en lugar del tipo general del 35 por 100), al aumentar la
cifra de negocios exigida de los 5 millones de euros actuales hasta los 6 millones de euros, con lo que, entre
otras cosas, se corrige el efecto salida de estas bonificaciones para un buen nimero de PYME acausadelain-
flacion.

En segundo lugar, se considera necesario impulsar el mercado de arrendamiento de vivienda para facilitar
el acceso a la misma de los sectores de menor poder adquisitivo (jovenes e inmigrantes), asi como por los
efectos benéficos que genera sobre la movilidad geogréfica de los trabajadores. Con este fin, se incorpora, en
el Impuesto de Sociedades, un régimen especial para las sociedades cuyo objeto social exclusivo sea el del
alquiler de viviendas que por sus dimensiones y precios de alquiler vayan destinadas a los sectores de poder |
adquisitivo mas reducido.

En tercer lugar, se adoptan medidas para garantizar la participacion de todos los colectivos socialesen |
los beneficios derivados de la liberalizacién y el crecimiento econoémicos, especialmente de los mas vulnera- "
bles, trabajadores por cuenta propia y mujeres. Con este objeto, se introduce un conjunto de medidas de me-
jora de la accién protectora de la Seguridad Social sobre los colectivos mencionados. Cabe citar, entre ellas,
una minoracién temporal, a opcién del interesado, en la base minima de la cotizacién, que pasa a ser el 75 por

{100 de la actual, para los autdbnomos menores de 30 afios y las mujeres mayores de 45 que se incorporen por
| primera vez al Régimen Especial de Trabajadores Auténomos. En el caso de las trabajadoras que se reincor-
poren a su trabajo tras la maternidad, se establece una bonificacién del 100 por 100 de la cuota empresarial
por contingencias comunes y, asimismo, se extiende la exoneracién de cuotas para trabajadores mayores de
85 que prosigan en el ejercicio de su actividad a los trabajadores autbnomos pertenecientes a los Regimenes
Especiales Agrario y del Mar. También se procede a la asimilacion de las cotizaciones de los trabajadores del
Régimen Especial Agrario a las del Régimen de Autdnomos, lo que supone en la practica la supresion del Ré-
gimen Agrario. Los trabajadores auténomos podran asimismo acceder a cobrar por incapacidad temporal a
partir del cuarto dia de baja, en vez de los 16 dias actuales.

Por dltimo, se recoge un conjunto de medidas fiscales y estructurales encaminadas a potenciar la integra- |
cion de los objetivos medioambientales en el disefio de la politica econémica, a aumentar la eficiencia produc-
tiva y a mejorar el funcionamiento del mercado hipotecario. Primero, con el fin de incrementar las disponibili-
dades de capital por parte de las empresas, se procede a una mejora del sistema de amortizacién acelerado
mediante |a elevacion con caracter temporal en un 10 por 100 de los coeficientes maximos de amortizacion fi-

| jados en las tablas del IRPF. Segundo, se trata de potenciar fiscalmente el uso de energias renovables me-
diante la correspondiente deduccidn por inversion medioambiental del Impuesto sobre Sociedades, y la posi-
bilidad de que los ayuntamientos, en el marco de la normativa reguladora de las Haciendas Locales, puedan
establecer bonificaciones en la cuota del Impuesto de Bienes Inmuebles por la instalacion de sistemas que
aprovechen la energia solar. Tercero, en el ambito del mercado hipotecario, cuya fuerte expansion tanto hafa- I
cilitado el acceso de las familias a una vivienda en los Gltimos afios, se hace aconsejable adoptar medidas 'I
para promover la competencia y aminorar la exposicion de los prestatarios al riesgo del tipo de interés. Para
ello, se avanza en la facilitacion y el abaratamiento de las operaciones de novacion y subrogacién hipoteca- |

| rias mediante la aplicacién de beneficios fiscales y de reducciones en los honorarios y aranceles registralesy |

| notariales. Ademas, se promueve la creacién y la difusién de nuevos instrumentos de cobertura frente a posi-
bles alzas en los tipos de interés, de tal forma que el coste extra sea deducible del IRPF.

Se trata, por lo tanto, mediante este conjunto de medidas, de profundizar en la linea mantenida por la poli- |
tica econdmica de los Gltimos afos, orientada a la reforma, la liberalizacién y la apertura de los mercados de
productos y factores, sin olvidar el hecho de que todos los colectivos, incluidos los menaos favorecidos, deben
ser participes de las ganancias derivadas de este proceso.

24 CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 174
MAYO/JUNIO 2003




